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Uvodna napomena

Casopis ,Preduzetilia ekonomija“ pseo je da izlazi 2002.godine. Do sada je izdato
XIV brojeva.
Pred vama je XV brajasopisa.
Kao i ranije,casopis izdaje Fondacija ,Preduzékai ekonomija“ i Postdiplomske studije
~Preduzetnika Ekonomija“, koje se sada organizuju u okviruufigka za méunarodnu
ekonomiju, finansije i biznis.
Ovaj broj¢asopisa izlazi iz tehgkih razloga (broj i obim radova) u dva toma:

- Tom I, koji sadrzi natneclanke i

- Tom I, u kojem su stini ¢lanci i preglednélanci.
Razumije se, cjelintine oba toma.
Drago nam je da smo i u novim okolnostima nastalali publikujemo ovagasopis
medunarodnog karaktera i da se na tafimadalje razvija teorijska i sttma misao
Crnogoske ekonomske Skole.

Glavni i odgovorni urednik

Veselin Vukoté
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Milorad Katni ¢~

Evropska poreska perspektiva - Harmonizacijaversuskonkurencija
poreskih sistema

Abstract

The majority of Brussels bureaucracy presents tetipn in respect of necessity of
international tax harmonization. Constitution otdgral market through elimination of
discrimination, tax evasion and double taxationdefined as the goal, while the tax
harmonization has been promoted as a tool. Theesgmtatives, being the loudest ones,
of "ossified" welfare states, suffering from Keyerediscal formulas. Among all the
others, France and Germany are being ahead. Thestionts in the process of
identifying of common (harmonized) solution andcfcal problems following their
implementation are serious drawback even for tiggdst enthusiasts. Likewise, at the
same time, calls for tax competition being therumsent of economical growth and
development are more and more frequent.

Does this reflect that the process of harmonizatias become unstoppable, or the
consequences of tax competitiveness already madelgaent on its adherence to
historical unfulfilled ideas? Will the institutiohauthority and the pressure of European
Union make member states give up from tax congugtitiWhat are the consequences of
harmonized, or on the other side competitive tategy? Stated questions are the most
important ones that the following essay elaborates.

Key Words: Taxes, Harmonization, Competition.

Inicijative i dostignu éa poreske harmonizacije

Cjelovita harmonizacija poreza podrazumijeva jedradreske oblike, poreske osnovice i
poreske stope. Praktio to zn& ambijent koji sve poreske obveznike &m sa
identicnim ili slicnim poreskim oblicima i stopama bez obzira gdje zvjeli, Stedjeli,
kupovali ili ulagali. Ovakva situacija se moze @sitv na dva néna — ekslplicithom i
iplicitnom harmonizacijom. Eksplicitha poreska hamzacija se postize dogovorom
drzava da odrede minimalne ili iste poreske stagte poreske oblike. Implicitna poreska
harmonizacija nastaje u situaciji kada drzave qupguedohodak koji njihovi gidani
zarade u drugim drzavama.

Danas postoji viSe ztajnih inicijativa i ,organizacija“ koje se zalaZua zporesku
harmonizaciju. Danijel Miel* navodi da je Organizacija za ekonomsku saradjevoj

“Ministarstvo finansija; Fakultet za thenarodnu ekonomiju, finansije i biznis — UDG, Paitgo
! Danijel Micel, ,Ekonomija poreske konkurencije: Harmonizatijiberalizacija®.
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(OECD) zapeela inicijativu protiv “Stetne poreske konkurenti90-tih, ukazijii na
preko 40 takozvanih “poreskih gtsta”. OECD prijeti ovim jurisdikcijama finansijski
sankcijama ako ne usaglase svoje poreske sistemsugaisanim pravilima Kkoji
omoguavaju drzavama sa visokim porezima da lakSe pogerezuju "bjeza kapital”.

Ujedinjene Nacije imaju predlog o “Finansiranju rzavoj” koji zahtijjeva formiranje
Medunarodne poreske organizacije. Ova nova birokdatijeebala imati mé& da nadjsa
poresku politiku nezavisnih drzava i bila bi poselmadlezna za spijavanje poreske
konkurencije. Pitanje oporezivanja je temelj nez@osti drzava pa si dace tesko biti
ubijediti donosioce odluka da delegiraju ovu fupkci

Pored OECD-a i UN-a veliki zastupnik poreske haraamije je Evropska Unija (EU),
koja na ovom planu jedina ima i konkretne rezultZteantno obrazlozenje potrebe za
poreskom harmonizacijom u okviru Evropske unijejgéanje zajedrikog trzista i
uspostavljanje pravila koja bi garantovala neidjemo djelovanje konkurencije. Osim
ovog cilja harmonizacija poreza je promovisana iogzbteZznje za postupnim
maiunarodnim priblizavanjem budzetskih politika zemanica, kao i teznje da se EU
finansira sredstvima iz sopstvenih izvora. Procesegke harmonizacije obuhvata
harmonizaciju u domenu posrednih poreza, u domeposnednih poreza, u domenu
eliminisanja dvostrukog oporezivanja i harmonizadijdomenu saradnje poreskih sluzbi
zemaljaclanica.

Poreska harmonizacija u okviru Evropske Unije Zaf# je usvajanjem Rimskog
ugovora, 1957. godin&’lan 90 ovog ugovora zabranjuje diskriminaciju kbjadala
prednost dom#m proizvodu nad proizvodima drzafanica.Clan 93 direkno poziva na
harmonizaciju poreza na promet, akciza i drugitavmsrednih poreza, dalkan 94
natelno nalaze harmonizaciju gdje god je ona neophathebi unutrasnje trziste
nesmetano funkcionisalo. Kao operativni organ zexluiza harmonizaciju formiran je
Fiskalni i finansijski komitet, 1960. godin&icijalini dokument za realizaciju procesa
poreske saradnje predstaujaveni izvjeStaj Fiskalnog i finansijskog komitete, ¢ijem
¢elu je bio Fric Nojmark, a koji je ukkivao vodée licnosti u domenu teorije i prakse
javnih finansija Evrope i svijeta, koji je objavii@aietkom 1962. godine.

Najprije je otpdeto sa harmonizacijom indirektnih poreza - porezgrmmet i akciza.
Proces harmonizacije odvija se u tri faze: utvatjje oblika, utvrdjivanje obuhvata i
strukture i utvrdjivanje poreskih stopa. Kao oldjporezivanja u Evropskoj uniji odabran
je porez na dodatu vrijednost, a kroz niz smjerpmeusalo se garantovati Sto je mégu
sli¢nija struktura ovog poreza, a posebno jedinstvemasga osnovica. U ovoj oblasti
harmonizacije se do danas u praksi najviSe odmBktizes je realizovan setom direktiva
pocev od 1967. godine, kojima su "kumulativni svefgzoiezi na promet u Njertioj,
Italiji, Belgiji, Holandiji i Luksemburgu, kao i gnofazni porez na promet u maloprodaji u
Danskoj i jednofazni porez na promet u trgovinvelko koji se primjenjivao u Velikoj

12
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Britaniji i Irskoj, zamijenjeni jedinstvenim porakkoblikom - svefaznim neto porezom na
promet, odnosno porezom na dodatu vrijednost kojyg na neki n&in postojao u
Francuskoj. Ovaj veliki posao je u prvoj fazi okan donoSenjem i implementacijom
Seste direktive iz maja 1977. godine. Ova direkitaanije je viSe puta mijenjana i
dorativana ali ona je obezbijedila da se usklade sviaiajji elementi. Sesta direktiva sa
svojim kasnijim izmjenama i dopunama, ustanovilalkero u potpunosti harmonizovani
sistem poreza na dodatu vrijednost koji je pozodtrmmazivom EU model PDV-a, koji kao
takav postaje uslov za pristupanje Evropskoj uRiji. kraju 1992. godine usvojena je
posebna direktiva (koja je integrisana u tekst éSefitektive) kojom je preddeno
usklativanje (priblizavanje) stopa poreza na dodatu dmgest. Propisano je da u
prelaznom periodu opSta stopa ne smije da budediz&%, poviSene stope su ukinute, a
dopusStena je primjena jedne ili najviSe dvije sm&stope koje ne smiju da budu nize od
5% i koje mogu da se primjenjuju samo na isporukeach i pruzanje usluga posebno
navedenih u aneksu. Tako su u aneksu navedenv@uoiz usluge na koje se mogu
primjenjivati snizene stope: prehrambeni proizvedila, liekovi i medicinska oprema,
prevoz putnika, knjige i druge publikacije, uslugdulturi i sportu i sl. U takozvanom
prelaznom periodu su dopusStene i stope ispod 5%aka »nulta stopa«. Nadlezne
komisije EU su sredinom 2003. godine pokrenule nimaijativu, posebno na planu
racionalizacije i pojednostavljenja snizenih stppeeza na dodatu vrijednost, kako bi se
obezbijedila njihova Sto racionalnija primjena idlmeemaljatlanica EU.

Sa harmonizacijom akciza se atpld kasnije, a zajedtki sistem stupio je na snagu
1993. godine. Ovaj sistem se odnosi na naftneateriduvanske pretavine i alkoholna
pica. Drzavama je dozvoljeno da uvedu akcize i naedpugizvode pod uslovom da to ne
remeti prekogradni promet tih proizvoda i da ne p@eawa administrativne procedure i
troSkove. P&ev od 2003. godine preduzimaju se aktivnosti kakosd akcizama
oporezovali i ostali energenti kao Sto su ugaljpdni gas i struja, tako Sto bi se i na njih
prosSirio sistem minimalnih stopa akciza koji vadirmafte derivate. Ipak, do danas, osim
minimalnih poreskih stopa za alkohol, duvan i benzajednika rjeSenja nijesu
dogovorena.

Harmonizacija neposrednih (direktnih) poreza laltakale predmet paznje odmah nakon
usvajanja Rimskog ugovora. M&im, sa ovim procesom se malo odmaklo. Od
harmonizacije u domenu poreza na dohodakitzilica se odmah odustalo, jer su, prema
zvantnom obrazlozenju, osnovni razlozi za odluku dazekh osoba preseli iz jedne u
drugu zemlju Ene prirode, a ne uslovljeni visinom porézeako su napori prvenstveno

2 Slusajno ili namjerno ovo je prenebregavanije istotijgknjenica. U djelu "Za dobro i zlo - Uticaj poreza n
kretanje civilizacije", Adams navodi bogatu istekiji grau koja dokazuje da porezi itekako imaju uticaja na
mjesto Zivijenja fiztkih lica. Pod pritiskom poreskog tereta, bez oha&avladara i drzavno utenje, vrsene
su velike seobe naroda. @aai su "bjezali" u sisteme u kojima su bili mangijavani za svoj rad i
bogatstvo. O selienju gtana iz Rimskog Carstva uslied pretjeranog oporsjvavjeddi istoricar
Lactantius: "Sredstva vlasnika malih poljoprivrédiiobara bila su iscrpliena pretjeranim tereton svi
poreza; polja su napustena i plodna je obradivdjaevstala neobttena’. Adams dodaje da su mnogi
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usmjereni na harmonizaciju poreza na pravna liognbirkov izvjestaj iz 1962, a kasnije i
Tempelov izvjeStaj iz 1970. godine zagovarali suregku harmonizaciju, kroz
implementaciju sistema dvojnih stopa (50% na zadrzdobit i 15 do 25% na
distribuiranu dividendu). Ovaj predlog bio jecal tadasnjem Njemieom sistemu.
Evropska komisija je 1975. godine u nacrtu Direkpredlozila uvdenje jedinstvenih
minimalnish stopa na dobit pravnih lica u raspodu46% do 55%. Ovaj predlog je
odba&en od strane Evropskog Parlamenta. Cjelovita hamaafa poreza na dobit
pravnih lica ponovo je predloZena 1992. godine kroz Rudingov izvjeStaj (Ruding,
holandski ministar finansij&) koji se bazirao na nacrtu iz 1975. godine. Ovafliog,
izmedu ostalog, sadrZi i propisanje minimalne i maksmaastope, préemu je kao
minimalna stopa predloZena stopa od 40&okao maksimalna je predloZena stopa od
40%. Istovremeno je kroz izvjeStaj predlozena mahma poreska stopa od 15% na
prihode od kamata i dividendi. Kako se ni nakongopredloga nije otislo korak naprijed
u harmonizovanju smjen je i drugi Rudingov izvjeStaj 2001. godinekajem je
konstantovano da je potreba za reformom porezalniajds veéa. Ipak, ni ovo nije dalo
zn&ajnije rezultate. Nakon toga zauzet je stav dannbnizaciju neposrednih poreza
treba primijeniti politiku manjih koraka i koncgpbstepene harmonizacije.

Ni jedna od prethodno pomenutih inicijativa harnzanije poreskih stopa ne zagovara
harmonizaciju sa najnizim ¥enagese sa najvém stopama. Time po pravilu, poreska
harmonizacija vodi viSim poreskim stopama, odnogadrzavanju visokih poreskih
stopa. Da su prihvéeni predlozi Evropske komisije o harmonizaciji parena dobit iz
1975. danas bi minimalna stopa poreza na dobitnlja@a Evropske Unije iznosila 45%.
Patetkom 1990-tih zagovarana je minimalna stopa porezalobit u visini od 30%.
Danas smo svjedoci da je pr@sja stopa poreza na dobit u EU ispod 30%, a mnoge
zemlje Evropske unije imaju z&&gno nize poreske stope od 20%.

| pored @igledine sporosti u usaglaSavanju jedinstvene kergmlitike, StaviSe i
ocigledne nedjelotvornosti ovakve politikéni se dace pitanje poreske harmonizacije, u

gradani Rimskog Carstva bjezali u zemlje varvara izijagiti surovi teret pretjeranog oporezivanjacie
desavanja obiljezila su rau Spansku imperiju getakom XVII vieka. ,Godinama i decenijama hiljade
hiljade Spanskih seljaka i radnika odlazili su @s$ta i na poslove koji su bili izuzeti od oporerjeaTaj je
stalni odliv bio najvazniji uzrok smanjivanja brojanovnika u Kastiliji. Sa po¢anjem bezbjednosti i
slobode putovanja selienje u jeftinije poreskedjiscije danas je rasprostranjeno viSe nego ikadistika
zemalja EU, a posebno SAD ovo pdtje. “Visoki porezi preraspodjeljuju ljude a nehad” je naslov
¢lanka profesora Marka J. Perry sa Univerzitetéiddn. Analizirajdi podatke o migracijama stanovnistva
meaiu drzavama SAD-a, za posliednjih par godina, poofdBerry je udio da najobrazovaniji i
najtalentovaniji stanovnici migriraju ka drzavamgeknemaju poreze na dohodak, a ngvenigracije su
upravo iz zemalja koje imaju naj\eporesko opteéenje.

® Rudingov komitet nezavisnih eksperata osnova@i9é godine.

* Kao zvanino objasnjenje za udenje minimalne stope saopStena je namjera da fesispmanjenje
poreskih stopa koje je #eno prekomjernom poreskom konkurencijom.

> Moguée je da harmonizacija moZe da se upotrebi za @grgeiporeskih stopa. U Evropskoj Uniji, na
primer, porezi na dodatu vrednost ne mogu ddui8 procenata.
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okviru i izvan EU, predstavljati vaznu fiskalnu t@ema duzi period. Ovo potimju i
aktuelni procesi izmil Evropske komisije, drzava EU i drugih ne EU dazav

Ovih mjeseci posebno je interesantna optuzba Bxeoksmisije da Svajcarska niskim
porezima vrsi nelojalnu konkurenciju. lako Svajkarsije¢lanica EU, Evropska komisija
niske poreske stope koje ova zemlja nudi inostrammestitorima posmatra kao
subvencije preduzena, koje su zabranjene u EU. Istovremeno drzave [atput
Njemake i Francuske, udruzile su napore u kontorli smppreskih obveznika koji preko
destinacija kao Sto su LihtenStajn pokuSavaju ¢zlbjeoke poreze. Njent&ga kancelarka
Angela Merker je zaprijetila Lihtenstajnu izolaajaukoliko ne ublaZi striktna pravila o
tajnosti bankarskih gana. Na ovu prijetnju prestonasljednik LihenStgnac Alojz je,
uz komentar da "v¥e drzave misle da Zive u doba kadacmoai pravo"”, savjetovao
kancelarku da uz viSe demokratije i bolje poresk&ermme grdani Njem&ke ne bi
pribjegavali utaji.

Poreska konkurencija

Nasuprot poreskoj harmonizaciji koja tezi da umdiqporeska opteéenja u razlitim
drzavama, poreska konkurencija vodi kreiranju pagsambijenta koji odgovara
individualnim politikama svake drzave, odnosno vidlialnim potrebama giana i
investitora. Ovaj proces za posljedicu ima t#eliporeske sisteme i magost izbora za
poreske obveznike. Izbor podrazumijeva niogist selienja (kapitala) i prijetnju za
drzave sa nekonkurentnim poreskim sistemom.

Konkurencija poreskih sistema nije novog datumaaRy propasti Rodosa posebno je
interesantna. Nakon pada Atine u 4. vijeku prijestarveina trgovine na istoku presla je
na Rodos koji je bio udaljen od ratnih pageuGrike. Rodos je postao Svajcarska starog
svijeta. Imao je dobar geografski polozZaj koji neugmogdavao da napéaje 2%
vrijednosti tereta kkke takse za sve brodove koji su pristajali kakprimavili namirnice

ili pretovarili teret. Rimljani su nakon pobjedednislakedoncima izgradili konkurentnu
slobodnu luku na ostrvu Del. 1zgeni su novi ldki uredaji i organizovano je pruzanje
luckih usluga skinih na Rodosu. Za razliku od Rodosa na Delu senajpgtivala lucka
taksa. Roba je mogla slobodno ulaziti i izlazgretovarati se na Delu bez ¢daja takse.
Vec u prvoj godini uspostavljanja konkurentske lukm#ina na Rodosu je opala za 85%,
a prihodi su sa milion srebrnih drahmi pali na @B80. Tako je trgouki div starog Istoka
nestao zbog konkurentnijeg poreskog sistema. Sskfatarog doba unistena je kada su
Rimljani uspostavili prvu poresku oazu u istoriji.

IstraZivajéi uzroke bogatstva i siromastva nacija Dejvid Lehdiaopstava da je
konkurencija méu drzavama bila impuls razvoja Evrope, u srednjgekw. Borba za

® Dejvid Lendis "Bogatstvo i siromastvo nacija -taast jedni bogati, a drugi siromasni”, Stubovit,
Beograd, 2004. Za detaljnije pogledati str. 54.i 5
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vlast u evropskim drustvima podstakla je fenomgreciican za Evropu, stvaranja
poluautonomnih gradova, organizovanih kao komunead@i su postali utista
potlaenih i preduzetnika, centri razmjene dobara sanioramjestima. Migracije u
gradove podstakle su pd@amje prihoda i poboljSanje Zivotnog standarda neaosa
pridoslih ve& i okolnog stanovniStva. Kako bi uai svoje prihode evropski viadari i
preduzimljivi vlastodrsci su morali da privuku game i farmere pravima, slobodama i
povlasticama, podajui se sa njima. Konkurencija, ili kako to Lenderidisk "politicko
rivalstvo i pravo slobodnog kretanja, bili su vieibkretai napretka.”

U danasnjem globalnom svijetu kapital ne (pre)pezrmanice nacionalnih drzava.
Kapital se moze transferisati jednim telefonskinziyam ili pritiskom kompijuterskog
miSa. Tako, sa uspostavijanjem pdhke stabilnosti i viadavine prava, poreska
konkurencija postaje sve vazniji faktor ukupne koektnosti. Vlasnici kapitala
motivisani Zeljom za njegovom oplodnjom biraju (kjup sisteme koji ih najmanje
kaznjavaju, koji imaju najmanju cijenu. Kao Stogubpci pri jednakom kvalitetu usluge i
asortimana biraju supermarkete u kojima su proizjeftniji tako i vlasnici kapitala
biraju (kupuiju) poreske sisteme koji su jeftindino $to je Adam Snfifprije par viekova
uccio kao mogdnost u punoj mijeri je zazivjelo kao pravilo, u démam modernom
svijetu. Drzave koje su prepoznale poreze kao vaisarument ekonomskog razvoja, i
implementirale konkurentne sisteme, u kratkom akiskusile benefite takve politike.

Poresko iskustvo zemalja tzv. Azijski tigrovi (Hom{png, Tajvan, Juzna Koreja i
Singapur) je dragocjeno za sve zemlje koje prefaribrz ekonomski rast i dostizanje
najvisin nivoa dohotka. Finansijski lideri iz ovlemlja isttu da je nakon uspostavljanja
osnovnih preduslovaporeski sistem posebno vaZan. Zajekimiza ove drzave je da su

" U isto vrijeme, zatvoreno kinesko drustvo kojelgeshrabrivalo inovacije i konkurenicju je staafo
odnosno propadalo. "U Kini koja nije imala zvami religiju, postojala je izuzetna vjerska tolefgnc
mandarini i carski dvor bili su zastitnici viSeygsene, svjetovne moralnosti i u skladu s tim d&dinviast,
prosuivali ideje i ponaSanje, gusili pobune i promjetek i tehnoloSke novine. Bilo je zatvoreno drustvo,
kulturno i intelektualno: podnosilo je samo malerpjene (samo zato Sto nije moglo sve da ih ugalBRada
bi one zaprijetile da ugroze taj statjum, drzava bi reagovala i povratila red." (Lendet,58.) Da li se danas
dogataju sleni procesi, obrnutih smjerova? Da li se Evropa (Ehfyara dok se Kina otvara?

8 Vlasnik kapitala (stock) je svakako gemin svijeta, i ne moZe se trajno vezati za neknljgeOn bi teZio
da napusti zemlju u kojoj je izlozen uznemiravajua ispitivanju u cilju da mu se nametne prevelikieg, i
sklonio bi svoj kapital u neku drugu zemlju gdeélibinogao nastaviti sa svojim poslom, ili mirno veii u
svom bogatstvu. Uklanjajusvoj kapital, okotiao bi svu djelatnost koju je obavljao u zemlji kjgjunapustio.
Kapital kultiviSe zemlju, kapital zapoSljava racr&z koji bi imao za posljedicu bjezanje kapitalanéke
zemlje bi tako isusSivao svaki izvor prihoda i s@rer i drustvu. Ne samo profiti od kapitala¢ veemljiSna
renta i radriike nadnice bi nuzno bile umanjene njegovim uklgefart - Adam Smit, Bogatstvo naroda,
1776.

° U osnovne preduslove ubrajaju se: phiii stabilnost; viadavina prava; nekorumpirana uprafikasna
administracija; odgovorni sindikalni lideri; mudkantrola javnih rashoda i kontrola visine javnilshada;
fokusiranje drzavne potrosnje na investicije, anaeedistribuciju, minimalne subvencijede&e drzave u
privredi; produktivno kori&nje strane ponde za odréeni limitirani period.
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one promovisalsupply sideporesku politiku nekoliko decenija prije d& - Reganove
revolucije.

Hong Kong je 1947. godine usvojio jedinstvenu stppreza na dobit kompanija i poreza
na zarade u visini od 10%, uz istovremeno ukidpojeza na kapitalnu dobit. Poreska
filozofija se zasnivala na jednakom tretmanu strangromovisanju slobodnog trzista.
Slobodna trgovina je ohrabrena kroz sistem slobadme, dozvoljavajt ulaz i izlaz
robe bez carina, uz @anje samo registracione nadoknade. Poreski sisternioj
jednostavan - nijesu postojala posebna odiefyja, izuzeci i stimulansi za pojedina
privredne grane ili kompanije. Ukupna fikslna pkiit bila je konzervativha — niske
poreske stope, pratila je niska drzavna potroSizjalansiran budzet, odnosno budzet u
suficitu'®. U ovakvom fiskalnom ambijentu dohodak je poras&@at80$ iz 1950. na 7.800
u 1988. godini. Tajvan, Juzna Koreja i Singapurusuojili niske poreske stope za
neposredno oporezivanje, uz istovremeno politikdspcanja strateskih grana i industrija
putem izuzimanja i oslodanja od oporezivanja Poput Hong Konga, ekonomski uspjeh
je bio brz i silovit™

Nekoliko decenija kasnije 8hi procesi su zageti i u najmnogoljudnijoj zemlji svijeta,
komunistékoj Kini. Rezultati u privigenju investicija i stopama ekonomskog rasta
izazivaju paznju i poStovanigtavog svijeta. Ohmae, navodi da “prosperitet Kiagr/iSe
lezi u njenoj sposobnosti da zaboravi na svojuigigju praksu i da dopusti svojim
regijama — drzavama da oru vlastitu njivu. U steatisu ove regije Zestoki konkurenti za
ulaganjima i to ne iz centra drzave, kako je toile sluaj, ve iz ostatka svijeta™

Azijski kontinent nije izolovan primjer. Evropskai¢a dozivljava svoju kulminaciju.
Zapaeta je u Velikoj Britanifi*, a danas su glavni akteri bivie drzave komuhkisij
bloka.

19 Niske poreske stope koje su podstakle brz ekoriaastkvodile su budzetskom suficitu u 32 dvijelige

od ukupno 35 godina u periodu od 1947-1982.

1 Nakon visedecenijskog iskustva ove drzave prafarsromjene ka jednostavnije sistemu zasnovanom na
niskim i proporcionalnim poreskim stopama bez poietauzea i olakSica.

12 Detaljnije pogledati: Alvin Rabushka, “Tax Poliagid Economic Growth in the Four Asian Tigers®.

13 Kenichi Ohmae, “Nova Globalna pozornica - Izazagpiilike u svijetu bez granica”, Zagretia Skola
ekonomije i menadZzmenta, Zagreb, 2007.

4 Ovo nije prvi put da je Velika Britanija fiskalna, posebno poresku politiku koristila kao instrumen
ekonomskog napretka. Kako Kenedi (2003.) navodinetnski progres Velike Britanije u XVII, XVIII i
XIX vijeku izgraden je, izmédu ostalog, na konkurentnom poreskom sistemu. YleSki poreski sistem
omoguavao je godiSnje ztajno zaduzivanje. Poreski sistem je bio postatfin da su w@na dadzbina
nevidljive, nije bilo izuzimanja povlésnih, budzet je odobravala skupstina... lako qura®jeneiinile prije
postepene nego drandaie, rezultati su bili impresivni. 1zrda 1760 i 1830. Ujedinjeno Kraljevstvo bilo je
odgovorno za dvije téne rasta u Evropi, a njen udio u svjetskoj indijs&bj proizvodniji skdio je sa 1,9 na
9,5%, a u narednih 30 godina britanci su udio &gura 19,9%.... Merkantilistkke mjere stalno su bile
ukidane. Zastitne carine su ukinute, zabrana izaapsedne tehnologije je ukinuta... A tada je Bijia bila

u punom zamahu."
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Odliv mozgova, visoko oldenih i iskusnih bio je zgajan 1970-tih godina u Velikoj
Britaniji, uslied demotiviséih ili StaviSe kaznenih poreskih stopa. Napestopa je
iznosila 98%, a osnovna 35%. Porazasigpodaci bili su najbolja lekcija za donosioce
odluka u poreskoj oblasti koji su 1980-tih reladdsimesnosljivog tereta gtane i
privredu. Nakon drasinog smanjenja poreza britanska ekonomija se ofeyratirabren
je preduzetdki duh, talentovani namici ostajali su ké, a investitori su pohrlili da
oplode svoj kapital® Danas se Britanski analiiri ,plase” vr&anja u mrane dane 1970-
tih ukoliko Britanija usvoji Evropski socijalni metloporezivanja i pitaju se zasto ispustiti
ocigledne prednosti koje donosi konkurentan Britapskeski sistem®

Na putu privigenja kapitala zr@jan broj zemalja u Evropi, mahom tranzicionih,
posljednjih godina reformisao je svoje poreskesistu pravcu zamjene visokih poreskih
stopa nizim. Ovaj proces je tege podrazumijevao udenje jedinstvene, tzv. flat
poreske stope. Predvodnik poreske konkurencije,osmn snizavanja poreskih
opteréenja u Evropi je Estonija. Nakon Kanalskih osthEstonija je prva drzava koja je
1994. godine uvela proporcionalnu poresku stopu26®. Objedinjenim zakonom
uvedena je jedinstvena poreska stopa na dohodakraxaa i fizéka lica, koja je
zamijenila tri progresivne stope poreza tiaildohodak i jednu razitu stopu poreza na
dobit pravnih lica®® Latvija i Litvanija pratile su primjer EstonijeaKo je u Latviji 1995.
godine uvedena jedna stopa poreza na dohodakiHizica od 25%. Litvanija je
implementirala, polo¢no rjeSenje, na putu ka jedinstvenoj poreskoj stopti dio
dohotka fizékih lica oporezovan je po stopi od 30%, dok padaa stopa iznosi 15%.
Vremenski kasnije, ali i z&ajno obuhvatnija i radikalnija bila je Slalka poreska
reforma. Tokom 2003. godine, jedinstvena poreskzastitviiena je za direkne (dohodak

!5 Godine 1996. tadasnji ministar finansija Nje¢kea opisao je London kao poreski raj koji ohrabruje
njemake finansijere da se presele tamo, a velike korjgokakva je Erikson 1988. godine objavila je da ze
da preseli svoj biznis u London zbog visokih poneZvedskoj (Analizirajti Svedsku ekonomiju Journal

of Political Economyprocijenjeno je da su visoke marginalne poreskpestwlgovorne za 75% pada u
ekonomskom rastuCharles E. Stuart, “Swedish Tax Rates, Labor Suppld Tax Revenues,” Journal of
Political Economy, Vol. 89, No. 5 (1981), pp. 10XIB8.)

16 pogledati: Jonathan Collett , Time for the TréitU and Tax Harmonisation, www.brugesgroup.com.

7 Kanalska ostrva su smjestena u engleskom kamalerszapadno od obale Francuske. Populacija ostrva
Gersni je 59.000 hiljada, a populacija ostrva DZer85.000 hiljada stanovnika. Nijedno od njitertian EU

i oba ostrva imaju specijalni status. Od Sezdegeiilina, oba koriste standardnu stopu od 20% rez par
dohodak fiztkih lica i kompanija. Porez na dohodak ima izdd&me odbitke i olakSice. Nijedno ostrvo nije
uvelo porez na kapitalne dobitke, transfere kapifarez po odbitku ili na kamatu na depozite bauakdao
"Gisti sistem u kome nema dvojnog oporezivanja pah@chputation System)" ni jedan dohodak se ne
oporezuje dva puta. Nijedno ostrvo ne nagka porez na dodatu vrijednost. S obzirom naimeli ovih
ekonomija pri analizama investicionog i konkretmogskog ambijenta ove drzavedssto ne uzimaju kao
primjeri.

'8 prethodno je marginalna poreska stopa na dobisilzrd0%, a na dohodak 42%. Jedinstvena stopagpore
na dohodak fiziih lica ukljwila je "neoporezivi prag”, tj. iznos dohotka naikeg nije pléao porez,
odnosno obkaunavala stopa "0".
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fizickih i pravnih lica) i indirekine poreze (PDV) u @u od 199%° Slovaki model
poreske reforme implementirala je Rumunija. Rumguniponosni Sto je jedinstvena
poreska stopa na dohodak dkih i pravnih lica na zn@jno nizem nivou (16%). U
Ukrajini, Rusiji i Gruziji jedinstvena poreska stopvedena je kaaajnicki pokusaj da se
sprijeti galopirajita utaja. Rusija je 2001. godine uvela jedinstvetopus poreza na
dohodak fizékih lica od 13%g¢ime je zamijenjen progresivni sistem sa tri stdf#4,
20%, 30%). Ukrajina od 2004. godine slijedi prinfarsije. Jedinstvena poreska stopa na
dohogoak grdana od 13% je zamijenila progresivni sistem saopas{10, 15, 20, 30, i
40%):

Najdramattnije promjene napravila je Irska, smanfujoorez na dobit preduza sa 40%
(koliko je iznosila najvéa stopa 1995. godine) na 12,5% u 2004. Interesgatma
ministri finansija EU nijesu blagonaklono gleda smanjenje poreza u Irskoj iako je ovu
politiku pratio visok budzetski deficit, nizak nigaduzenosti i po evropskim mijerilima
nizak nivo drzavne potrosnje. | dok je Irskoj bikudeno” za niske poreske stope ni
jednoj drzavi EU nije prigovoreno za visoku drzayairoSnju i visoke poreze.

Zajedntko za sve ove zemlje je to Sto su lijek za svajensaStvo i teznju za brzim
ekonomskih rastom pronasle u radikalnim ekonomsieformamacdciji je temeljac
predstavijala reforma poreskog sistema. Uspjelovigilreforme je iznedajuc¢i ¢ak i za

najvete optimiste.
Umijesto zakljucka

Prihvatanje koncepta fiskalne harmonizacije nasimaceptu fiskalne konkurencije nije
tehntko ve sustinsko pitanje, koje odhgie dinamiku ekonomskog rasta i razvoja.
Harmonizovanjem se ujedf@aju dobri i l0Si sistemi, dobra i loSa rjeSejasituaciji
harmonizovanih poreza polifiri i donosioci ekonomskih odluka imaju manje pods
da se ponaSaju odgovorno, adara i privreda manje moguoosti za izbor, tj. manjecine

I ekonomske slobode. U svijetu jedinstvenih poliegareskih stopa glasanje nogama i
kapitalom bi bilo sk&eno na manji broj raspolozivih opcija, a jedna agvige
(demo)motiviSuih bi nestala.

Konkurencija je mehanizam koji kaznjava loSe a ahge dobre i efikasne. Ovo
generalno pravilo vazi i na primjeru konkurenciggskih sistema. U zemljama gdje je
poreski sistem koncipiran nadnada je teSko izbje placanje visokih poreskih stopa od
ovakve politike na gubitku su kage upravo te drzave i njihove ekonomije. Visoko
kvalifikovani, kreativni i produktivni kadar ove slinacije ne prepoznaje kao pogodan

19 Li¢ni dohoci do visine 1,6 puta linije siromastva &iiisu od oporezivanja. Ukidanjem oporezivanja
dividende izbjegnuto je dvostruko oporezivanje dkdioostvarenog po osnovu viasnistva u kompaniji.
Istovremeno su ukinuta sva izéaeoslobdenja i olakSice.

201994.godine marginalna poreska stopa u Ukrajiisita je 90%.
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ambijent za naporan rad i sticanje dohotka. Ljuddemotivisani da rade naporno i da
preduzimaju rizike pa manje ambiciozni biraju dadagl a kreativniji i skloniji riziku
izigravaju sistem ili "glasaju nogama".

| dok je u proSlosti svijet osvajan v@hiom i snagom vojske, danas se "osvaja'’tveim

I konkurentno&u poreskog sistema. Zato i male drzave danas nitbgonbéne” i bogate.
Mogu biti ut@iste za nabogatije, najefikasnije, najvrjednije.gdditi utaiste za veliki
kapital i odatle crpiti svoju i ekonomsku i palitu ma. Primjeri Svajcarske,
LihtenStajna, Luksemburga, Hong Konga, Singapdragih drzava koje su na platformi
konkurentnog poreskog sistema trasirali put ka tsbgaovo potwiuju.

Danas nije uspjeh biti isti ¥ge put ka uspjehu poplan razléitostima. Iskustvo pokazuje
da najbrze napreduju ne oni koji kopirajut \ani koji su konkurentni i zato put razvoja
treba bazirati na konkuretnosti, a ne harmonizaciji
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Milica Vukoti ¢°

Americki zdravstveni sistem: izuzetak ili pravilo

Abstract

In the run up to the November elections, as in measnt elections, we are hearing a lot
about how America is supposedly suffering fromhuadth care. The debate is normally
divided between those who want to wipe out theeestistem and replace it with
government micro-management of every detail otlineate, and those who want only to
vastly increase government spending on what isfiéfirivate” health care. Both usually
ignore what is, or should be, uniqgue about Ameritaalth care—a foundation in
individual rights and freedom of choice. This papescusses uniqueness of American
health care system and answers the question whétinerican health care system is
significantly different from Western-European Healire systems.

Keywords: health care system, freedom of choice, healthgaeding, health insurance

Uvod

Isto kao Sto je Amerika kao zemlja mnogo ki od svih ostalih razvijenih zemalja,
tako se i ametki zdravstveni sistem umnogome razlikuje od onibstalim razvijenim
zemljama. Kroz analizu ameékiog zdravstvenog sistema, pokéeiao da otkrijemo da li
se ametiki zdravstveni sistem ziajno razlikuje od zapadnoevropskih, i da li je atker
zdravstveni sistem dominantan, kao atkerprivreda i politika.

Ve¢ citavu generaciju pitanje kontrole troskova, odnosrdataka za zdravstvo je
centralni problem u gotovo svim zdravstvenim sigtesn Po izdacima za zdravstvenu
zastitu, SAD prednja meiu OECD zemljama. Na primjer, u 1997. godini, pepitea
izdaci na zdravstvo u SAD-u bili su 2,3 putaived medijane OECD zemalja, i 1,5 puta
veci od drugorangirane zemlje po izdacima. Posmatiaaw procenat BDP-a, 1960.
godine izdaci za zdravstvo iznosili su 5,2%, u 19@dini 13,5%, u 2000. godini 14%, a
predviia se dd@e njihovo we&e u 2008. godini izositi 16,2%

Medutim, poveéanje izdataka za zdravstvo nije dovelo do pameg korigenja
zdravstvene zastite, barem ne ukoliko se mjeriksidea hospitalizacije i kord&nja
liekara? U 1996. godini, u SAD-u je broj liekara na hiljagtanovnika bio jednak
medijani OECD zemalja, a broj posjeta liekaru @guita je za 0,1 ispod medijane OECD

Y Fakultet za méunarodnu ekonomiju, finansije i biznis — UDG, Ingtiza strateSke studije i projekcije,
Podgorica

! Smith i grupa autora, 2001.

2 Anderson i Poullier, 1999.
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zemalja. Dok je broj posjeta i duzina boravka wunigaima niza nego u OECD zemljama,
trodkovi po bolnikom danu su pet putadi®d medijane u 23 OECD zemfle.

lako ovi rezultati navode na zakipk da je ametki zdravstveni sistem neefikasan,
preurenjeno je donositi takav zakigk. Nelogéno je da jedna tako napredna ekonomija
ima veoma neefikasan zdravtsveni sistem. Pé&mu se kriju razlozi ovako visokih
izdataka? Razlog je neSto pemu je, takde, Amerika mnogo drugga i ispred ostalih
zemalja, a to su istraZivanje i inovatijdmerika je svjetski lider u biomedicini i njenoj
primjeni na pacijente. Ona je svjetski lider u &ali i kvalitetu medicinskih istrazivanja,
kao i u kvalitetu medicinske edukacije. Ova tehskdonadmé je reflektovana u veoma
specijalizovanoj i intenzivnoj zdravstvenoj zagtitiar@ito za akutne bolesti. Nju
karakteriSe upotreba tehnoloski naprednih dijagitdistureiaja i laboratorijskih testova,
kao i inovativne terapeutske tehnike.

Koncentracija na biomedicinu, u zagmoj mjeri je oblikovala ameiki zdravstveni
sistem. Ona je dovela do centralne uloge bolnisestemu, i umnogome je doprinijela
velikoj specijalizaciji pruzalaca zdravstvene zadtiStavise, dovela je do upotrebe
tehnoloski naprednih tehnika i Siroku rasprostraoge tehnoloskih inovacija. Koo,
amertko medicinsko liderstvo je stimulisalo Sirenje &r@i medicine i tehnologije Sirom
svijeta.

Dakle, orjentacija ka medicinskoj nauci i tehngiogg ono Sto razlikuje ameiki
zdravstveni sistem od svih ostalih u razvijenim lsma. Ovakva strategija zasigurno
povetava troskove sistema. Napredak medicinske naukeggs godina, uticao je na
promjenu strukture samog sistema.

Jednakost i dostupnost zdravstvene zastite

| pored veoma skupog sistema, Amerika je poznatarpe Sto nema univerzalan pristup
zdravstvenoj zastiti. Preko 40 miliona Amerikanaegposjeduje zdravstveno osiguranje,
a mnogo viSe njih smatraju da su nedovoljno osigukdade veine industrijalizovanih
zemalja teze da omoégisvojim grdanima univerzalni pristup zdravstvenoj zastiti. .99
godine, od 29 OECD zemalja, samo Meksiko, Turskdardiija, Njemaka i SAD nijesu
zadovoljile ovaj kriterijum. Dok je 92% Njemaca Y%Meksikanaca i Holatana, i 66 %
Turaka, primalo zdravstveno osiguranje sponzorigghstrane Vlade, to je vazilo samo
za 33% Amerikanacalako je u svakoj zemlji ostvarenje cilja univermajpokrivenosti
zdravstvenom zastitom, bilo postignuto kroz mirmbges koji je trajao godinama, u

% Anderson i Poullier, 1999; SAD trosi skoro dupievpo bolnikom danu nego Danska, koja je rangirana
poslije SAD-a.

* U 1997. godini, amelii izdaci za istraZivanje u ovoj oblasiili su 43% ukupnih svjetskih izdataka, i to je
bilo malo viSe nego ukupni izdaci ostalih G-7 zganal

® Anderson i Poullier, 1999; U slaju Holandije i Njemeke, skoro svi koji nijesu bili osigurani kroz
zdravstveno osiguranje sponzorisano od strane,\ddidgl u moguanosti da kupe privatno osiguranje.
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Americi je ovaj proces stopiran poslije denmja Medicare i Medicaid amandmana 1964.
godine, azemu je bilo rije€i u prethodnom poglavlju.

Naravno, véina Amerikanaca ima zdravstveno osiguranje, i @ogfege ostvareno
preko privatnih osiguravajih kompanija, naese preko mjesta zaposlenja. Za mnoge,
troSkove osiguranja snose poslodavci, iako, s\& Z&posleni moraju da snose dédree
troSkove svog osiguranja. Dakle, bezbjedno j&@ da je, za vénu populacije,
zdravstvena zastita uglavhom podrzana kroz privasiguravajie planove. Véna
neosiguranih su nezaposleni, samozaposleni, italman prelazu sa jednog posla na
drugi, kod poslodavaca koji ne pruzaju zdravstvesiguranje. Medicare program pruza
osiguranje penzionerima i hendikepiranim, dok Madicpruza zdravstveno pobei
onimadija su primanja ispod linije siromastva ili onimajikprimaju drzavnu pomio®

StaviSe, prema Zakonu, bolnice su obavezne da pagtéu bilo komesije stanje u
vrijeme dolaska u bolnicu predstavlja hitancajuDakle, moze se zakditi da i pored
nepotpune pokrivenosti zdravstvenim osiguranjemerigkn zdravstveni sistem pruza
dozu sigurnosti svima onima koji imaju potrebu deazstvenom zastitom. Ono Sto je
jedinstveno za ameki zdravstveni sistem jeste oslanjanje na nevlaflimnsiranje za
vecinu zdravstvenih osiguranja.

Istovremeno, mnogi ljudi imaju problem da pristymkravstvenoj zastiti. Zdravstveno
osiguranjecesto ne pokriva troSkove intervencije u potpundsé. primjer, mentalna
zdravstvena zastita je pod mnogobrojni@k i nerealistinim, ogranéenjima pruzanja
usluga. Osiguranje za stomatoloSke usluge, kogakaje odvojeno, je manje dostupno
nego zdravstveno osiguranje, i vEesto ne pokriva sve usluge.

Razvoj upravljgke zastite postavio je ogréanja kako na izbor provajdera, tako i na
refundaciju procedura za koje administrator osigjaramatra da nijesu pod garancijom.
Neke neophodne forme zdravstvene zaStite nijes@teigpokrivene osiguranjem, ili
zahtijevaju veliku participaciju pacijenata u trogkna. Tiptan primjer su nedostatak
pokrivenosti za ljekove pod Medicare planom, i ugtan oslanjanje na izdatke iz
sopstvenih izvora, kada je u pitanju dugoi zaStita za nesiromasne pacijente. lako
zdravstveni sistemi drugih nacija takoimaju ograréienje na pruzanje usluga, ona su
uglavhom rezultat trenutnih budZetskinh nestaSiadie pnego raskola u strukturi
pokrivenosti zdravstvenom zastitom.

Mjerilo autputa zdravstvenog sistema
| pored zndajnih ulaganja i skupog sistema, SAD nije lider&ad u pitanju zdravstveni

indikatori. Géekivano trajanje zivota, kako nademju, tako i pri starosti od 65 godina,
nalaze se na nivou medijane OECD zemalja, kakou&kance, tako i za zene. Kada je

® Federalna viada obezbige zdravstvenu zastitu i za vojni personal, veegadomoroce.
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rije¢ o smrtnosti odepdi, rezultati su jo$ gori. Dalje, prema DALBdeksu, 18 OECD
zemalja je bilo ispred Amerike, dok je samo 10 ovlaKiji rezultat. Uzimajéi u obzir
ovu statistiku, necudi Sto je Svjetska zdravstvena organizacija ratayiSAD kao
sedamdeset drugu, u konkurenciji od ukupno 191jeeml mjerenju performansi nivoa
zdravlja. Ovaj indeks predstavlja procjenu u kapgri je neka zemlja dostigla optimalni
nivo zdravlja, za zemlju njenog ekonomskog nitoa.

Medutim, amentki zdravstveni sistem se pokazuje prib dobrim kada su u pitanju
mjerila «reakcije» (koliko sistem brzo reagujeyaravnosti sistema, a koja takoulaze u
indeks. Mijerila reakcije baziraju se na ocjenjivarponasSanja pruZzaoca usluga
(provajdera) prema pacijentima, brzini pruzanjaiges) nivou usluge, kao i dostupnosti
socijalne pomé u toku zastite. Prema ovom mijerilu, SAD je prvigidana méu 191
posmatranom zemljorh.

Mijerilo ispravnosti sistema kombinuje mjere mégosti priustenja zdravstvene zastite,
opseg do kog sistem Stiti od zdravstvenog rizikey kda li su troSkovi zdravstvenog
osiguranja regresivni. Po ovom mijerilu, SAD je liegnga kao pedeséetvrta, nakon 23
OECD zemlje.

Zakljucak ovih pordenja je da i pored mogmosti da ulaze puno u zdravstvenu zastitu, i
liderske pozicije u pogledu nauke i tehnologije,eaéki sistem ne proizvodi dobra
mjerila zdravstvenog stanja. Ova mjerila su naunilraispod medijane OECD zemalja, za
vecinu indeksa.

Osnovne karakteristike amatfkog zdravstvenog sistema

Vidjeli smo da se ameki zdravstveni sistem ztano razlikuje od sistema u ostalim
industrijalizovanim zemljama. Ovdfemo sistematizovati osobenosti arflarg sistema,
u deset faktora.

TrziSna orjentacijaVe¢ smo vidjeli da SAD pruzaju zdravstveno osigurapenzorisano

od strane Vlade manjem dijelu desma nego w@na OECD zemalja. Prema najnovijim
podacima Svjetske zdravstvene organizacije, u 2fifiini vetina izdataka na zdravstvo
bili su privatni izdaci (55,4%). Isti procenat uliej Britaniji je iznosio 14,3%. Ono Sto
je interesantno napomenuti jeste da je u 1997 ngosla] pokazatelj u Americi bio na
gotovo istom nivou, a u Velikoj Britaniji je iznasB, 7%.

Opsteprihvéeno je mislienje da je trziSte zdravstva dalekosadSeno konkutentnog
trziSta, i njegovi nedostaci kreiraju nefer usl@aze neke tesnike. Upravo ovo je bio

" DALE (Disability Adjusted Life Expectancy) je inkiekoji je razvila Svjetska zdravstvena organizacij
mijeri broj godina koje neko mozé&ekivati da prozivi, ukoliko ima neki hendikep.

® WHO, 2000.

° WHO, 2000.
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izgovor Vlada Sirom svijeta da se ukiuu regulisanje ove oblasti. Stepen uidjuosti
Vlade varira méu zemljama. U SAD-u je regulacija ovog trZiStaawgom, uloga viada
drzava. Nakon drugog svjetskog rata, Federalnay&@ditiela da ojsa svoj uticaj, ali je
to bilo politicki teSko izvodljivo.

Privatizacija i «za profit» vlasnistv@'ak i javne bolnice i zdravstvene institucije moraju
funkcionisati u okvirima trzisnog sistema. StaviseSAD-u postoji trend povane
privatizacije. «Za profit» osiguravaje kute dominiraju trzisStem, &ak su i mnoge Blue
Cros<? organizacije promijenile status u «za profitxodsemeno, mnoge javne bolnice
Su privatizovane, pa je broj kreveta u «za prdiiiinicama porastao sa 47.000 u 1965.
godini, na 107.000 u 1999. godmiCak, postoji mislienje da se i one institucije koje
djeluju kao neprofitne, ponasaju kao profitne tosfje.

Diversifikovanost i kompleksnost sisterNapredak biomedicine je doveo do piaga
raznovrsnosti zdravstvenih usluga, kao i do pamg diversfikacije i specijalizacije
funkcija. StaviSe, trziste ohrabruje preduzégaiinovacije, kao i specijalizaciju. Ove sile,
koje su skoro bez ograeinja od strane birokratije ili pravila standardigagroizvele su
veoma komplikovan zdravstveni sistem. U sistemimakajima je uloga trzista
minimizirana, organizacija je mnogo jednostavriijayi ti sistemi su standardizovani i
linearno organizovani.

Fragmentacija Fragmentacija je logna posljedica visoke specijalizacije, koja zahéijev
formiranje podjedinica, od kojih svaka ima svojun&entraciju i organizacione granice.
Dakle, stvaraju se funkcionalne jedinice, koje mpgteti meiusobno da se takod, Sto
dovodi do povéanja efikasnosti.

Decentralizacija i raznovrsnost lokalnih sistem@vo je joS jedna od posliedica
orjentacije ka trzisSnoj maksimizaciji. Dakle, ptisal je decentralizacija, i mnoge odluke
se donose na nivou lokalnih jedinica. Ovo mnogppzeaju kao prednost amiog
sistema. S obzirom da se odluke donose na lokalmwou, inicijative su u rukama
lokalnih donosioca odluka i preduzetnika, pa ak&@e se preduzimaju u oblasti
zdravstva mogu biti uoldiene na nén koji ¢e odgovoriti potrebama lokalne zajednice.

«Korporacijacija i menadzerizam»Pod ovim pojmom podrazumijeva se sveave
upotreba modernih  menadzerskin metoda i strukturaokuiru ve uglavnom
privatizovanog zdravsvivenog sistema. Neke od kaniskka ovog fenomena su:
pove&ana md menadzera, razvoj informacionog menadzmenta, ktiaoga na

1% Blue cross i Blue shield Asocijacija je nacionam@anizacija koja se sastoji od 38 zdravstvenih
osiguravajdih kompanija u SAD-u, uklgujuci i Portoriko. Asocijacija je formirana 1982. godispajanjem
Blue cross-a i Blue shield-a, a obje organizacijalé su dugu istoriju u zdravstvenim osigurasiaju
planovima. Evolucija upravike zdravstvene zastite u SAD-u vezuje se za oveyda

X American Health Association (AHA), 1975. i AHA,@D
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ostvarenje organizacionih ciljeva i racionalno pkame, kao i birokratska kontrola kao
posljedica.

Konsolidacija Ono $to je karakterisalo amidi zdravstveni sistem proteklih godina, jeste
talas merdzera i akvizicija, koji je doveo do falenja manjeg broja ¢ ili mocnijih
subjekata u sistentd.

Nagle promjeneU toku proslog vijeka, ali naéwo u posliednjin 25 godina, ameki
zdravstveni sistem je dozivio velike i nagle pramsjeOvo je bila posljedica naglog
razvoja tehnologije, potom pojave merdzera i kadaoije, kao i formiranja novih
organizacionih formi. V@na ovih promjena je bila rezultat inovativhosteguzetnika i
menadzZera u privatnom sektoru. Némnakon pada Klintonovog plana, drzava je dala
mali doprinos promjeni zdravstvenog sistérha.

Americki zdravstveni sistem-zakliina razmatranja

Cvrsta trzisna orjentacija sistema, kao i karakikeskoje prate ovakvu organizaciju,
omoguile su i pacijentima i provajderima veliku sloboduizboru akcija. Méutim,
poraienjem osnovnih indikatora sa drugim zemljama, dskazio zakljgka, da Amerika
ne samo da ne odskaod ostalih zemalja, nego se nalazi na nivou gkaspstalih
industrijalizovanih zemalja. Ipak, sa druge stram@,smo vidjeli da se sistemi koji se
oslanjaju na javno vlasnistvo, sawaju sa problemima, i da se u tim zemljama f@ve
uceXe privatnog kapitala. A zdravlje jedne nacije ne&istasamo od zdravstvenog
sistema, pa mozda uzroke zadekvane zdravstvene indikatore u Americi trebaitiraz
zivotnom stilu njenih gdana.

Ipak, najvéi problem ametikog zdravstvenog sistema jeste broj neosigurarataga.
Zdravstvena zastita se pojavijuje kao jedno odnagggnijih politickih pitanja u 2007.
godini. Nekicak predwviaju dace, ako se niSta ne promijeni, broj neosigurandnpiarasti
na 56 miliona do 2013. godine. Predsjednik Bushpiag, koji se uglavhom zasniva na
poreskim olakSicama za one koji sami kupuju svsiguranje. Ocjenjuje se da bi pofao
ovog plana potroSnja na zdravstvenu zastitu pala 3ta miljardu. Melutim,
Commonwealth Fund, na primjer, je waao da bi od ovog plana viSe koristi imale
porodice koje zatju preko $150.000 nego porodice koje @aja ispod $10.000.
Konano, ovim planom bi bilo pokriveno samo 9 miliona éakanaca koji trenutno
nemaju osiguranje. Ista studija pokazuje da bi jpnom Bushovog plana, troSkovi

'2 Zelman, 1996.

13 U toku svoje predizborne kampanje 1992. godind, @linton je veliku paZnju posvetio reformi
zdravstvenog sistema, i 1993. godine je predloZagfesu reformu zdravstvenog sistema, koja je bila
obrazloZzena na 1000 strana, idera planom prve dame, Hillary Clinton, o spréenju univerzalne
zdravstvene zastite. 1994. godine plan je defiotpnoglasen «mrtvim.
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administriranja zdravtsvenog osiguranja porasli5za po milijardi dolara, dok bi
primjenom ostalih planova koji se predlazu, oridsitanjent:*

Prije odgovora na pitanje sadetka ovog rada, kratkéemo razmotriti vezu iznde!
potrosnje za zdravstvenu zastitu i kvaliteta zdvaveg sistema.

PotroSnja za zdravstvenu zastitu i kvalitet zdraresiog sistema

U prethodnoj analizi ukazali smo na postojanje ¢amh razlika u izdacima za
zdravstvenu zastitu nde zemljama, prije svega izie Amerike i ostalih analiziranih
zemalja. U naSu dosadasnju analizu bile su tédje samo razvijene zemlje. L& je
pretpostaviti poweavanje ovog jaza kada se u analizu dkljoerazvijene zemlje.

U 2002. godini, u svijetu je Zivjelo preko 6 mifijia ljudi, u oko 200 zemalja. lzdaci za
zdravstvenu zastitu za ovih 6 milijardi ljudi, iziosu ukupno $3,5 triliona za godinu
dana™® Stanovnistvo SAD-a (285 miliona) predstavijalo 586 ukupne svjetske
populacije, a ametki troSkovi za zdravstvo ($1,5 triliona) predstallsu viSe od 40%
ukupne svjetske potroSnje. lako je Kina néveemlja, sa 1,3 milijarde stanovnika (oko
22% svjetske populacije), njena potrosnja za ztrems zastitu iznosila je svega $0,3
triliona (oko 8% svjetske potrosSnje). Zdravstvealaci po stanovniku u Americi bili su
10 puta véi od svjetskog prosjeka u 2002. godini, dva puta @@ per capita troSkova u

Japanu, i 20 puta $eod per capita prosjeka u Kini.

Pitanje koje vé dugo zaokupljuje veliku paznju u oblasti zdravgaDa li povéana
potrosnja poboljSava zdravlje? Bogatije zemlje adravije» i troSe viSe za zdravstvenu
zasStitu. Da li onda neko moze zakljuda povéana potroSnja uzrokuje poboljSano
zdravlje? Odgovor koji se moze dati nakon mnogoldiggtrazivanja i analiza na ovom
polju, jeste: ne mora da zfaKao 5to smo u prethodnim djelovima rada naveipogi
faktori koji su povezani sa potenim dohotkom, kao Sto su obrazovanje, ishrana,
sanitacija, takée poboljSavaju zdravije. Stavise, u mnogim sirormasremljama u
posljednjim godinama je porasl@ekivano trajanje zivota, a broj ljekara i BDP po
stanovniku su se smanjili. Potpuna ocjena uticajazdravstveno stanje i relativnog
doprinosa svakog faktora pojedina nije moguda, ali moze biti napravljena gruba
procjena relativnog zdaja ekonomskog rasta, napretka u oblasti javnogvgtha i
medicinskog istrazivanja, kao i upotrebe uslugawstvene zastite. Matim, ono Sto je
najbitnije, mora biti prepoznato da se svi ovi dakineiusobno prepiu i da utéu jedan
na drugi. Bez znanja, novac je beskorisan, a i emstio znanje samo za sebe je
beskorisno, u ekstremnom &ku totalnog siromastva, i pored znanja, ljudi whad
gladi zbog nedostatka novca. Bilo koja sp&adi procjena o tome kolikodao svaki
pojedin&ni faktor doprinosi poboljSanju zdravstvenog stajga u odrdenoj mijeri,

14 «Bush’s health care plan not most effective: studyashington Post, 19. marta 2007.
> World Health Report 2002, Svjetska zdravstvenarizgcija
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proizvoljna. Kada govorimo o nivou dohotka, vazeongpomenuti da su istrazivanja
pokazala da je od samog dohotka bitnija njegovatigia. Pokazalo se da je tamo gdje
postoji véa jednakost u distribuciji dohotka, prasjenivo zdravlja véi. Dalje, veza
izmedu dohotka i zdravlja nije linearna. Pad dohotk&0@% zn& mnogo manje ljudima
na vrhu distribucije, nego onima na dnu. Sto jeedmgkost izraZenija, ¥a je
vjerovatn@a dace neke porodice Zivjeti u nestasici hrane i paditzaraznih bolesti.

Zaklju¢ak

Nakon prethodne analize, nateese zakljtiake da ne mora da zinala ¢e poveanje
izdataka za zdravstvenu zastitu neophodno dowvesbdoljSanja zdravstvenog stanja, ali
postoji velika vjerovatnga dace, pri rastu dohotka, potani izdaci za zdravstvenu
zastitu, u kombinaciji sa ostalim faktorima na kdgkaie, utce poveéanje dohotka,
dovesti do poboljSanja zdravstvenog stanja. Gemerah poweanjem dohotka, do ¢e
do povéanja nacionalnih zdravstvenih reusrsa i smanj@sjaenosti bolesti i potrebe za
zdravstvenom zastitori. Odnosno, postojicvrsta pozitivna veza iznda nivoa
razvijenosti zemlje, mjerene visinom BDP-a, i zdtagnog stanja nacije.

Na kraju, da se vratimo na pitanje saqtka ovog rada. Odgovor je: Da, artiri
zdravstevni sistem se ziagno razlikuje od sistema u dugim razvijenim zembai isto
kao Sto je Amerika voda politicka i ekonomska sila, tako je i njen zdravstveriesis
superioran, barem kada su u pitanju tehnologgavaj nauke.
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mr Neda Ivovié®

Razvoj kompanijskog prava u Crnoj Gori
- korak naprijed ili nazad?

Abstract:

This paper seeks to analyze development of the &ym@aw in Montenegro from the
aspect of inovative capacity of the major provisiai the Company Law. The article
assesses investor protection indicators already existingte literature. Author concludes
that it is not just this indicators, but innovatigapacity of the law in three major areas:
corporate financing, protection of minority sharé&kers and corporate governance that
should be evaluated when analyzing company lawmstoAuthor concludes that reforms
of the company law in Montenegro were not thoroaigth that in certain cases the law
moved even backwards, from the point of view eéasing opportunities for business
innovations.

Key words: corporate governance, company law reforms, shadeslprotections
1. Uvod

Poslednjih godina se, kako u ekonomskoj, takoraunmj literaturi, naglasava zi& koji
korporativno pravo ima za razvoj nacionalnog teZigpitala. S obzirom na veliki zZfzg
korporativhog prava za razvoj trzista kapitala, &@ paznja se posége razvoju prava
u ovoj oblasti i pokuSava izmijeriti kvalitet korptivnog prava.

2. Ciljrada

Cilj rada je da kroz analizu odredbi végg Zakona o privrednim drustvima ukaze na
pravce razvoja korporativnog prava u Crnoj Gorijvsa broj dosadasnjih analiza
razvoja korporativnog prava nastojao je da kvakeipanijskog prava procijeni u
odnosu na zastitu koje ovo pravo pruza manjinskicioaarima. Mdutim, ove analize se
pokazuju nedovoljnim sa aspekta potreba biznisamacijama, tako da se javlja potreba
da se razvoj i kvalitet korporativhog prava izmgnbzirom na mognost kompanija da
razvijaju nove instrumente finansiranja, nove ablikpravljanja i stino. S toga je cilj
ovog rada da istakne u kojem pravcu sé&kreSe kompanijsko pravo kada jecrijako o
zastiti prava manjinskih akcionara, tako i kadaijg o potrebi samih kompanija za
izvjesnim inovacijama koje im pravo o(ne)moégua.

“Pravni fakultet; Komisija za hartije od vrijedriddtne Gore, Podgorica
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3. Kako se mjeri kvalitet korporativnhog upravaljnja?

Kriterijumi kojima se pokuSava izmijeriti kvalitetokporativnog prava su radli, a
nagee se odnose na stepen zastite koji korporativnavopparuza manjinskim
akcionarima u kompanijama. Stepen zastite se, \$gedstrane, pokuSava utvrditi s
obzirom na odrene indikatore najbolje prakse. Ipak, poslednjildigm se ovakva
konvencionalna shvatanja, koja svoj osnov imajasiitz prava manjiskih akcionara kao
osnovnom mijerilu kvaliteta korporativnog prava, aclju kao zastarjela, a kvalitet
korporativhog prava mjeri drugim indikatorima. Kpeeovlatujuci kriterijum koristi se
moguwnost korporativnog prava da ustanovljava inovacije.

Velika raznolikost odredbi o zastiti manjinskih @mhk@ra u razéitim nacionalnim
zakonodavstvima ukazala je na potrebu da seéumeai empirijski pokaze u kojem
pravnom sistemu, ili u kojoj grupi pravnih sistersa,principi korporativhog upravljanja
najbolje implementirani, a time i ostvarena najpaotja zastita prava akcionara. Jednu od
najzna&ajnijin empirijskih analiza sistema komparativhogravljanja sproveli su La
Porta, Rafael, Florencio Lopez-de-Silanes, Andigeifer i Robert Vishny. Analiza
jeimala za cilj da izruna stepen zastite investitora u zavisnosti odeidai pravnog
sistemd. Oznaka ‘“indeks prava akcionafaje sumarni pokazatelj zastite akcionara.
Indeks se kree od 0 do 6 i izunava se dodavanjem jednog poena kada: (i) akcionar
moze dati punonige elektronskom postom; (i) od akcionara se ndjeahtda deponuju
svoje hatrtije prije godiSnje skupstine akcionaii@q,dozvoljeno je kumulativno glasanie ili
proporcionalna zastupljenost manjinskih akciona@dboru direktora; (iv) akcionar ima
pravo na tuzbu za naknadu Stetellatiova Odbora direktora ili ponistenje Skupstinskih
odluka; (v) minimalni procenat akcionarskog kapitdoji ovlaguje akcionare da
zahtijevaju sazivanje vanredne skupstine akciomangji je ili jednak 10%; (vi) akcionari
imaju pravo pré&e kupovine koje im se ne moze uskratiti, osim cattakskupsStine
akcionara

La Portaet alt razvijaju ideju da porijeklo pravnog sistema in@ma veliki uticaj na
n&tin i pristup zastiti prava manjinskin akcionaravide da je efikasnost finansijskog
sistema u velikoj mjeri opredijeljena stepenom peaxastite prava manjinskih akcionara.

! Vidi: La Porta, Rafael, Florencio Lopez-de-Silansdrei Shleifer and Robert Vishriyaw and Finance
Journal of Political Economy, , br. 6/1998;

2 Indeks prava akcionara®, koji su kreirali navedeutori, i danas se koristi kao najzaiaija kvantitativna
mjera stepena zasite investitora. Koristi se kalsehutvrdio postojanje, odnosno nepostojanje i@neiu
stepena zastite investitora i drugih varijabli. @sw razlike se ispoljavaju u tzv. ,sub-indeksujeko se
dodaje 1 ukoliko su akcionaru priznata derea prava, ili O ukoliko mu ta prava nijesu prianat a vezi sa
svakom od 6 pojedidaih varijabli. Rezultat ovog kvantitativnog mjerange, dakle, moze kretati od
minimalnih 0 do maksimalnih 6 poena po ovom indeksu

% Vidi: La Porta, Rafael, Florencio Lopez-de-Silariesdrei Shleifer and Robert Vishripjd. Vidi i: Czajlik,
Istvan - Vincze, Jano§orporate Law And Corporate Governance- The HuragaExperiencelnstitute of
Economics, Hungarian Academy of Science, Discuszaper MT-DP, 2004/11;
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Prema ovoj analizi, drzave evropsko kontinentahagre tradicije pruzaju mnogo maniji

stepen zasStite akcionara u gtEneju sa anglosaksonskim pravnim sistemom. Kao atgov
na maniji stepen pravne zastite manjinskih akciomeranisljenju ovih autora, nailazi se

na veliku koncentraciju vlasniStva u kompanijamig kmsluju na evropskom trzistu.

Medutim, osim ovakvih analiza nailazimo i na shvatam@jnih autora, koja su veoma
zastupliena u modernoj teoriji korporativhog prakeji tvrde da je ,razumna mjera
kvaliteta sistema korporativnog prava njegova skdbrka inovacijama. Sto je pravni
sistem inovativniji i lakSe se prilagava to je ,véa vjerovatnéa dace mai da odgovori
na promijenjeno okruzenje i time kompanijama ondoda istraZzuju nove moganosti uz
obezbjdivanje minimalnog nivoa zastite investitofa‘Ovi autori dovode u pitanje
konvencionalna shvatanja koja su zasnovana nénktjuindikatorima (kao mehanizma
zasStite akcionara) kojima se mjeri kvalitet korpiereog prava. Sprovedena mjerenja
javila su se kao odgovor na brojna empirijska 4stemja zasnovana iskiivo na
konceptu snaznije zastite prava akcionara.

Osnovna ideja ovih autora je da kapacitet pravigignsa ka inovacijama predstavija
znaajniji kriterijjum kojim treba mijeriti kvalitet komprativnog prava, nego nivo zastite
koji pravni sistem pruzacesnicima. Minimalna zastita akcionara se, po shyatavih
autora, moze uzeti kao prvi indikator za procjenaliteta sistema korporativnog prava.
Ipak, takva zaStita moze se uskoro pokazati zgstarg Wwesnici mogu proréanadin da
zaobiiu postavljena pravila, sto ove zastitne mahaniimeneefektivnim. To je istinito
nara@ito u oblastima korporativnog prava i regulativeafhsijskog trzista, jer su
tehnoloske i socioekonomske promjene brze i zahjijestalne promjene regulative.
Autori naglaSavaju da krSenje finansijskin standawnd Americi, ¢iji je pravni sistem
najrazvijeniji sa aspekta finansijske regulativekgqruje da je kapacitet za inovativnost
trajan izazoV.

Kapacitet za inovativnost ne polazi od vrste prazamgite koju bi raziiti pravni sistemi
trebalo da usvoje ili institucija koje bi trebal@a distanove. Kapacitet za inovativnost
odnosi se na sposobnost sistema da odgovori neveaa kojima je sden, koji se u
velikoj mjeri mogu razlikovati od izazova sa kojirsa sustrijéu bliski, srodni pravni
sistemi. Stoga, ne treba, po misljenju ovih autpodaziti od indikatora najboljih praksi,
vec od pravnih promjena koje odgovaraju problemimaifgaim za odrdeni sistem. Na
potrebu evolucije pravnih sistema ukazuje i HaygkrkaglaSava zriaj pravne evolucije

I promjena i istte da je pravo koje stvaraju sudovi po samoj svamjodi evolutivho. S

* Vidi: Katharina Pistor, Yoram Keinan, Jan Kleirsteikamp & Mark D.Jnnovation in Corporate Law
Journal of Comparative Economics, broj 31/20036318,677;

® Vidi: Katharina Pistor et alt, Ibid;

® Vidi: Katharina Pistor et alt, Ibid;

" Vidi:Coffee, Jack Jr., "Racing Towards the Top? Timpact of Cross-Listings and Stock Market
Competition on International Corporate Governancelumbia Law Revied02 (7):1757-1831, 2002b.
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druge strane, zakonsko pravo koje stvaraju zakacod#oze biti prilagodljivije u nekim
slicajevima i moze sluziti ispravijanju sudskog praed, isto tako moze imati za
posliedicu ograavanje inovacija i ugrozavanje individualnih sloabd

Odnos izmdu prava u zakonima i prava koje razvijaju sudoeb#& da ukaze na
sposobnost pravnog sistema da inovira. Na primjemako korporativho pravo je u
velikoj mjeri imperativno, tako da sudovi prakid samo primjenjuju pravo. Brojni autori
tvrde da s obzirom na veliki broj imperativnih atlseu korporativnom pravu, dovoljno je
samo préitati odredbe zakormaNajboji nain da se odgovori na pitanje da li je aténeo
korporativno pravo po svojoj prirodi ,obavezegll (sadrzi véi broj imperativnih
odredbi) ili ,ovlagujuc¢e” (sadrzi véi broj dispozitivnih odredbi) je kroz analizu odaos
prava i osnovnih odredbi koje se odnose na koripomfinansiranje?®

4. Reforma kompanijskog prava

Evolutivna sposobnost kompanijskog prava cijenipsema odnosu obavezuja i
ovlaguju¢ih odredbi. Za razliku od prava antée drzave Delawere koje spada u
kategoriju “ovlagujucih” sistema korporativnhog prava, njetka kompanijsko pravo
spada u kategoriju “obaveztia” koji sadrze veliki broj mandatornih pravnih edbi. Po
odredbama njentkog prava, statutom se mogu mijenjati odredbe zaksamo ako

8 Vidi: Hayek, Friedrich A.Law, Legislation and Liberty - Rules and Ordéol. 1. Chicago: University of
Chicago Press, 1973.

° Vidi: Kubler, Friedrich, "Aktienrechtsreform undntérnehmensverfassung®G 39 (4):141- 148, 1994;
citirano prema: Katharina Pistor et alt, Ibid;

1 Ovi autori su sposobnost korporativnog prava @duea procjenjivali s obzirom na 5 indikatora kto
su: 1) Zakonski kapital (pod kojim podrazumijevajinimalni kapital koji akcionari moraju unijeti lkiom
oshivanja kompanije, i pravo ocjenjuju kao obavazijmandatory ako je minimalni kapital ili minimalna
vrijednost akcije je odtena zakonskim tekstom, a owafice (enabling) ako minimalni kapital nije
propisan zakonom ifili korporacija moze izdavatigka pari); 2) Uvéanje ili smanjenje kapitala(pod kojim
podrazumijevaju odredbe kojima se propisuje ko nuaifetivati o promjenama kapitala i kojadiea je za
to potrebno, i pravo ocjenjuju kao obavezgjnandatory ako je potrebna jedngolasna ili odluka donije
velikom vetinom, a ovladujuce (enabling) ako je dovoljna prostativa akcionara, a ¥a vetina moze se
propisati zakonom; 3) Ovlééni, neizdati kapital (pod kojim podrazumijevajtuatije kada su akcionari
odobrili izdavanje novih akcija, direktori mogu ndiiti kada i po kojoj cijeni se mogu izdavati, iapo
ocjenjuju kao obavezujg (mandatory ako je zabranjeno izdavanje na ovakavimaa oviagujuce
(enabling) ako direktori mogu utvrditi vrijeme ijesiu emisije; 4) Pravo pfe kupovine (pod kojim
podrazumijevaju Pravo akcionara da kupe nove aktgemjerno &eXu u akcijskom kapitalu i pravo
ocjenjuju kao obavezujg (mandatory ako se novoemitovane akcije moraju ponuditi pestn
akcionarima, a ovlagjuce (enabling) ako da bi akcionari imali to pravoptavo mora biti priznato statutom
drustva, 5) sopstvene akcije (pod kojim podrazumjjepravo kompanije da kupuje akcije koje je auakala,

i pravo ocjenjuju kao obavezup (nandatory Kompanija ima pravo da kupuje sopstvene akcijposa
zakonom propisanim slajevima, a ovladjuce (enabling) ako je pravo kompanija da kupuje sepst
akcije samo uslovljeno odredbamaconanju kapitala. Vidi: Katharina Pistor et altdbi
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zakon to iztito dozvoljava:* Medutim, poslednjih godina se ispoljava snaZna teridenc
u pravcu omogtavanja véih sloboda ugovaranja u kompanijskom pravu.

Veca sloboda ugovaranja u kompanijskom pravdeutia mnoge oblasti, kao npr.
finansiranje kompanija (omo@ava izdavanje novih vrsta akcija 1 finansijskih
instrumenata koji su do sada bili zabranjeni, smexilj potpuno iskljduje ograntenja u
vezi sa izdavanjem obveznica), korporativho upaaydj (stvaranjem moguosti izbora
strukture korporativhog upravijanja uz neki osnovmodel propisan zakonom) itd.
Osnovna svrha ovih izmjena u korporativnom pravdgese omogii svim wesnicima
(ve¢inskim i manjinskim akcionarima, investitorima, pEiocima, menadzZerima,
zaposlenim i dr.) da izaberu najefikasnija praulanekog Sireg izbora koji im je dat
zakonom.

Reforme kompanijskog prava treba da imaju za @leanje kapaciteta prava za
inovativnosu i vetu slobodu kompanija. Inovativnost treba rezumjetmisiu u kojem se
poima u komparativnhom pravu: ,kao izmjene zakong lsmanjuju troSkove bavljenja
biznisom*...“ zakone koji proizvode sasvim noveamgacione oblike“...i ,izmjene koje
prodobljuju deregulaciju korporativnog upravijanja“

Sve reforme kompanijskog prava, pa tako i naselgatcijeniti kroz tri grupe pitanja:
(1) finansiranje kompanija;
(2) zastita manjinskih akcionara i
(3) korporativno upravljanje.

4.1 Reforme odredbi u vezi sa korporativnim finansanjem

lzmjenama Zakona o privrednim drustvima nijesu kiaiée i odredbe kojima se definiSu
obicne i povlagene akcije. Zakonska odredba: ,Akcije drustva miogjupodijelienje na
obicne i poviagene akcije, klasifikovane prema pravima koje d@jvlagene akcije su
akcije koje daju prvenstvo isplate dividende i cajple ostatka imovine nakon likvidacije
drustva, u odnosu na ¢he akcije” nije promijenjena i time je naS Zakotaosu grupi
rigidnih zakona koji ne omogavaju da se prava vlasnika povladih akcija definiSu na
drugaiji nagin od zakonom ustanovijene definiclfePostavlja se pitanje zbdgga je
zakonom onemogeno izdavanje povléénih akcija koje ne bi samo davale prvenstvo
isplate dividende & premiju iznad dividende?

! Tako na primjer,. Aktiengesetz, § 23(5), v. 6.83BGB1. | S.1089).

12 vidi: Marco VentoruzzoExperiments in comparative Corporate Law: The Reltalian reform and the
Dubious Virtues of a market for rules in the abseofkeffective regulatory competitiohexas International
Law Journal, Fall 2004, str. 116; Vidi i: Joéller®n, The New French Company Law: Between Freedom of
Contract and Mistrust http:/Aww.uni-bocconi.it

13 Vidi: Roberta Romano, Law as a Product: Some Pietthe Incorporation Puzzle, 1 J.L. Econ. & Org.
225, 235 (1985);

4 Vidi: ¢lan 54 stav 1 Zakona o privrednim drustvima (Sloibgt RCG, br. 06/02 i 17/07)
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Zakonom o privrednim drustvima nije se, u ovom damaeéslo u pravcu omogavanja
vece slobode ugovoranjaesnicima. Da se krenulo u ovom pravcu, trebalagpigati
pravo kompanije da izdaje akcije koje nose ¢dlprava koja bi se definisala odlukom o
njihovom izdavanju, a ne zakonskim tekstom. Na jainkompanijama treba omagti

da izdaju akcije koje glasaju samo u vezi sa pitenjzbora odbora direktora, izdavanju
novih akcija, ili pak, izdati akcij&€ije pravo glasa je zavisno od postojanja, odnosno
nepostojanja izvjesnih buéib dogataja. Na primjer, akcije se mogu izdati kao akcge b
prava glasa ali sa tim da njihovo pravo glasa @& ukoliko se, prema odienim
pokazateljima, utvrdi da ekonomski polozaj kompapipstaje l0Siji. Takav instrument bi
bio povoljan za povjerioce, npr. banke, koje nijesopSteno zainteresovane za
ucestvovanje u zivotu kompanije koja regularno @tk dugove, ali bi, na primjer,
Zeliele da glasaju ukoliko kasnjenje sa isplatogosta. postane realndstU italijanskom
dogatajem, npr. izdavanje akcijadreskom akcionardije pravo glasa ozivljava u siaju
neprijateljskog preuzimanja i time &ai lakSim odbijanje otpora prema preuzimanju.

Odredbe o olnim i poviagenim akcijama nijesu mijenjane ni u pogledu prasa n
dividendu akcionara koji su vlasnici poueaih akcija, vé je propisano da se iznos
dividende utwiuje kao fiksni iznos izraZen u eurirtfall modernom kompanijskom
pravu statutom se ustanovljava samo odredba @dage dividende ekonomski efikasan, a
ne kao kod nas, da se iznos dividende ustanouvj@atom u fiksnom iznosu. Na ovaj
natin nas zakon nije ispoljio tendenciju da napustepelisttke odredbe koje imaju za
cilj zastitu investitora i prikolni se sistemu ujém trziSni uslovi odréuju optimalnu
mijeru privilegijal’

Takade, nasS zakon o privrednim drustvima nije do krajged ni jednu novinu koja se
sastoji u pravu odbora direktora da, po adafu skupstine, donosi odluku 0 novoj
emisiji akcija (tzv. ovla&eni kapital). Odbor direktora moze donijeti odluzunovoj
emisiji akcija, ali se postavlja pitanje da li sktipa akcionara moze delegirati odboru
direktora ovlagenje da ogratii pravo prée kupovine akcija koje je po samom Zakonu,
priznato svakom akcionaru. Po odredbama Zakonaveegnim drustvima, tako nesto
izgleda da nije mogie. Nasuprot tome, skupsStina akcionara mora da davaisku 0
ograntavanju prava pte kupovine (pod zakonom propisanim uslovima), gautéom
trenutku moze delegirati ovignje na izdavanje novih akcija odboru direktoraalo
propisivanje zasigurno u nekoj mjeri obesmisSljagamo ovlagenje odbora direktora da
emituje akcije. ProSirenje ovighja odbora direktora u odnosu na skupstinu aka&ona
moZe se posmatrati kao korak u pravcu stvaranjaemipely sistema korporativnog
upravaljanja u kojem akcionari prepustaju odborektiora da preuzme punu kontrolu i

13 vidi: Marco Ventoruzzo, op.cit, str.120;
18 Vidi: ¢lan 54 stav 3 Zakona o privrednim drustvima;
7 Vidi: Marco Ventoruzzo, Ibid;
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odgovornost u vezi sa zivotom same kompanije. Ggedstrane, neke odredbe zakona ne
idu u ovom pravcu. Na primjer, iako po samom zakoviaZen da upravlja i rukovodi
drustvom, odbor direktora nije ovi&h da donosi odluke o raspolaganju imovinom
druétvalgkada takvo raspolaganje prelazi 20% knjigstvene vrijednosti imovine
drustva.

Dakle, izmjenama Zakona o privrednim druStvima ngezet jedinstven stav po pitanju
odnosa ovla&nja osnovnih organa akcionarskog drustva — skgpakcionara i odbora
direktora. S jedne strane su @jaa ovla&nja odbora direktora (koji moze donijeti
odluku o emisiji akcija i obveznica), a s drugesuaoviagenja u velikoj mjeri ogratiena

(Jer odbor dirketora ne donosi odluke o raspolagempvinom drustva u situacijama kada
takvo raspolaganje prevazilazi odiee procenat), tako da je koncept izmjena doveden u
pitanje u velikoj mjeri.

U konanom, u svojoj teznji da skupstini akcionara da &énja da odIéuje o pitanjima
raspolaganja imovinom kompanije u izvjesnimtglavima, pri koncipiranju zakona nije
se imalo sluha da zakon adekvatno @ugSodbor direktora da upravlja kompanijom, a
jak polozZaj skupstine u vezi sa upravljanjem dowogitanje ovakav sistem. Po misljenju
mnogih autora komparativhog prava: ,aktivno ukipanje investitora u korporativno
odlwivanje vrlo vjerovatno¢e ugroziti sam mehanizam koji javne korporadie
prakticnim: jednom rij€ju, centralizovanje sustinski neosporivog oitsga na
odlwivanje u Odboru direktora®

4.2 Reforme odredbi u vezi sa zastitom manjinskihkaionara

SkoraSnje izmjene zakona su joS jednom fokusii@tejp i ukazale na aktuelnost pitanja
uloge akcionara u kompaniji. U modernoj teoriji parativnog prava jedna grupa autora
se zalaze za uvavanje uloge akcionara u korporativhom upravijanjpokazuje
tendenciju da se fokusira na stvaranje novih pragajinskin akcionara, dok njihovi
kriti¢ari odgovaraju da takva prava nijesu neophodnasudaeadekvatna. Zalaganje za
uvetavanjem prava akcionara, pri tome, zanemardgmu se sastoji tradicionalna uloga
akcionara u korporativnom upravljanju: poslovnevakisti svake kompanije treba da
budu nadleznost odbora direktora, i prava akciomagu i treba da budu ogréena na
odgovarajdi natin.?° Pravo treba da &titi ova osnovna prava akciondeg pri tome, ima

u vidu da prava akcionara ni u koméglju ne smiju dirati ulogu koju ima odbor direktora.

18 v/idi ¢lan 35 stav 2 tka 4b) Zakona o privrednim drudtvima.

9 vidi: Stephen M. Bainbridge, Director Primacy attareholder Disempowerment, 119 Harv. L. Rev.1735
(2006); Vidi i: Leo E. Strine, Jr., Toward a Truer@orate Republic: A Traditionalist Response todBei's
Solution for Improving Corporate America, 119 HadrvRev. 1759 (2006).

20 v/idi: Julian VelascoTaking Shareholders Rights SerioyélC. Davis Law Review, December 2007, str.
605.
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Zadatak i nije lak jer pravo, s jedne strafesto indirektno zanemaruje eksplicitna prava
akcionara, dok sa druge ta prava Siri i time ihadibu konfuziju.

Na primjer, izmjenama Zakona o privrednim drustvipnag za ostvarenje brojnih prava
akcionara sa 10% snizen je na 5% akcionarskogakapitako npr. akcionari Kkoji
posjeduju najmanje 5% akcionarskog kapitala imajave da sazivaju skupstinu
akcionarskog drustva. lako je iznos kapitala najnikomparativnom pravu, treba se
zapitati da li snizavanje ovog praga predstavijgasho sredstvo za zasStitu manjinskih
akcionara ako se ima u vidu da je malo vjerovamandnjinski akcionari imaju realne
Sanse da se skupstina prikloni njihovom predloguphimjer samo Austrija, Njendea i
Spanija imaju procenat od 5% kapitala za sazivelnjestine akcionara, dok je u Belgiji i
Italiji taj procenatak 20%.

TeZznja da se uéaju prava manjinskin akcionara evidentna je u dvoj drugim
zakonskim odredbama. Migtim, zanemareno je da odredba da 5% akcionargrava

da zahtijeva sazivanje skupstine nije efikasnaké&aleke druge odredbe kojma se na bolji
natin mogu zastititi prava akcionara. Na primjer, Zakojednom odredbom ne owage
kompaniju datlanove odbora direktora plati u akcijama kompanfa taj nain uskladi
interese akcionarallanova odbora direktora.

Teznju da Sto potpunije zastiti prava akcionarazai®n nije doveo do kraja kada jedije
0 osnovnom instrumentu zaStite prava akcionaraiemdrskim tuzbama.

Pravo na akcionarsku tuzbu propisano je Zakonomivwegnim druStvima kojim je
propisano da akcionar drustva ili njegov nasljedmi pravo da kod Privrednog suda
podnese tuzbu, ako su poutgma prava akcionara, odnosno ako postoje dokazeda
poslovanje drustva vodi ili da odbor direktora kbrovlagenja na nén da ugrozava
prava tog akcionara ili drugih akcionara, ne postupjegove ili njihove interese kao
akcionara iako su takve radnjéinjene u dobroj vjefi. NaSe pravo je zauzelo veoma
liberalan stav kada je u pitanju ulaganje akciddlarguzbi, jer pravo na podnosenje
akcionarskih tuzbi nije vezano za procen&t3a u kapitalu akcionarskog drustva.
Medutim, nedovoljno propisivanje kada je &jeo akcionarskim tuzbama ima za
posljiedicu sasvim nezaokruzen okvir za ulaganj@akcskih tuzbi i nepostojanje gotovo
nikakvih procesnih specificiranja koja su nuznadkék se stvorila pravna izvjesnost u
postupku prava akcionara na sudsku zastitu. Najgriiakon propisuje da pravo na
ulaganje ove tuzbe ima ,akcionar”, ali ne preaizia li je rij& o licu koje je akcionar u
vrijeme ulaganja tuzbe ili u vrijeme kada je nastadnja kojom su ugrozeni interesi
akcionara. Takde, pravo na ulaganje akcionarske tuzbe nije pozmavjeriocima
drusStva, niti imaocima zamjenljivih hartija od @dginosti koji imaju pravo da te hartije od
vrijednosti zamijene za akcije. Na ovagmaZakon o privrednim drustivma ne daje pun
doprinos zastiti svojinskih prava na trziStu lfedd vrijednosti.

2L vidi: ¢lan 30 stav 5 téka 3) iclan 30 stav 6 Zakona o privrednim drustvima;
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Zakon o privrednim drustvima je nedosljedan i k@elaijec o odreivanju pasivho
legitimisanih lica. Zakon o privrednim drustvimgerglefinisao krug pasivno legitimisanih
lica kod ovih akcionarskih tuzbi. Zakon govori atmvornom" licu, pa se kao pasivno
legitimisan u postupku po derivativhoj akcionarskagbi moze javiti poredlanova
odbora direktora, izvrSnoog direktora i sekretawgista i eventualno, zaposleni u drustvu.
S druge strane, postoji odredba da ako se pravanaka, utwiiena ovim zakonom i
statutom drustva, ostvaruju u sudskom postugiamovi odbora direktora zajedki ¢e
nadoknaditi troSkove postupka i Stetu koju su pjetr akcionari zbog neposStovanja
njihovih prava, pa se postavlja pitanje da li ja obaveza odbora direktora isklja, ili

za Stetu mogu biti odgovorni i drugi organi akcisiag drustva?

Krug situacija koje omod@avaju podizanje derivativne akcionarske tuzbe kpko
konciprian postoj@m Zakonom o privrednim drustvima je izuzetno Sirblaime, nas
Zakon o privrednim drustvima ne sadrzi nikakva ogenja za ulaganje derivativnih
akcionarskih tuzbi, npr. poput ogrémmja da se ona ne moze uloziti zbog nepravilnosti
koje se mogu konvalidirati odlukom skupstine akaran Jedino ogratenje je uvedeno
izmjenama Zakona kojim je propisano da akcionarpna&o na derivativnu tuzbu ako je
prethodno u pisanom obliku zahtijevao od drustvatudk odgovorno licé® Dakle,
druStvo nema mogunost da konvalidira nepravilnosti u donoSenju gnjle odlukagak i
kada kao posljedica tih odluka nije doSlo do n&stdmio kakve Stete. Udenjem ovako
Sirokih mogunosti za ulaganje derivativnih tuzbi stvorene swmoosti za zlopotrebe.
Imajwéi u vidu potrebu zadovoljenja vlagkih interesa u najkée@m mogdem roku, to bi
bilo oportuno Zakonom ustanoviti obavezno podn@sengthodnog zahtjeva skupstini
drustva.

S obzirom da Zakon o privrednim durSvima upotrebljpojam ,ugrozavanja“ prava,
proizilazi da nastanak Stete nije neophodan uslavaganje ove akcionarske tuzbe. lako
Zakonom o privrednim druStvima to nije &td propisano, polaze od opStih néela
obligacionog prava o prouzrokovanju Stete, indigldu tuzbu akcionar moze pédkako

za naknadu Stete koju trpi (ondaéwaje rije¢ 0 ,ugrozavanju* vé krsenju“ prava
akcionara) ili radi uklanjanja opasnosti Stete l@alu situacijama kada Steta joS uvijek
nije nastald Prilikom propisivanja uslova za ulaganje derivativtuzbe Zakon o
privredim drustvima je riglan jer ne postvalja nastanak Stete kao uslowdizgnje ove
akcionarske tuzbe — dakle, nije se ogdfianna sl¢ajeve u kojima se konkretnim
"nepravilnostima“ nanosi materijalna Steta drustwakvom zakljgku vodi i izmjena
izricito propisana izmjenama Zakona o privrednim drogvikojom je navedeno da:
“Ako Privredni sud ocijeni da je tuZzba osnovanayigée odgovarajéu odluku kojom se
otklanjaju nepravilnosti, a u slaju da su akcionari pretrpjeli Stetu nadlezni soijee

22 vidi: ¢lan 44 stav 6 Zakona o privrednim drustvima.
23 Vidi: ¢lan 30 stav 4 Zakona o privrednim drustvima;
24 Vidi: ¢lan 154 i 156 Zakona o obligacionim odnosima.
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odluku o naknadi $teté®. Dok je rieSavanje pitanja da li je postojanjeestasiov za
ulaganje derivativne tuzbe prébao sa zakonodavca na sudove, samim tim je sudovima
ostavliena mogtnost da néne zna&ajan korak u pravcu daljeg osnazivanja prava
akcionara. Izmjenama Zakona o privrednim druStyerkon&no propisano da Steta nije
uslov za ulaganje derivativne akcionarske tuzbe,ilda skupstina nema mdgost da
konvalidira odluke v&je obavezna da podnese tuzbu na zahtjev akcithara.

Zakon o privrednim drustvima nije predvidio prawdvostruke (viSestruke) derivativne
akcionarske tuzbe. Dvostruka akcionarska tuzbagenp sredstvo koje ulaze akcionar
maticnog drustva iz razloga Sto menadzment dnagj drustva nije iskoristio zakonsku
mogunost i ulozio tuzbu protiv menadzemnta zavisnogteieu S obzirom da pravo na
dvostruki akcionarsku tuzbu nije priznato samimarekn, to je na sudskoj praksi da
tumaenjem odredbilana 30 Zakona zauzme stav da li su ova pravnatgeedozvoljena

u pravnom sistemu Crne Gore, odnosno da li passojov za ulaganje ovih tuzbi. Nas
Zakon nije ni ovom prilikom pokazao kapacitet zavativnosu.

Pravni okvir akcionarskih tuzbi treba postavitinigs polazéi od: definisanja kruga
aktivno i pasivno legitimisanih lica; definisanjapesnih uslova za podnoSenje tuzbi (npr.
kod derivativnih tuzbi precizirati da li je usloa podizanje ove tuzbe nastanak Stete ili
ne); definisanja da li pravo na ulaganje tuzbeliogakoje je akcionar u vrijeme ulaganja
tuzbe ili u vrijeme kada je nastala radnja kojom wggrozeni interesi akcionara,
priznavanja prava na ulaganje akcionarskih tupoMeriocima drustva koji ispunjavaju
odreiene uslove; priznavanja prava na ulaganje akckihargizbi i imaocima
zamijenljivih hartija od vrijednosti koji imaju pranda te hartije od vrijednosti zamijene za
akcije; priznavanja pravo na dvostruke (viSestruftelivativne akcionarske tuzbe, i
odreienja kruga pasivno legitimisanih lica u ovim ¢sligvima; definisanja rokova
zastarelosti za podizanje ovih tuzbi.

4.3 Reforme odredbi u vezi sa korporativnim upravianjem

Reforme odredbe o korporativnom upravljanju u Zakorprivrednim drusvtima nijesu
zn&ajnijeg obima. Od zriaja je izmjena po kojoj odbor direktora moze inmadindat
najduZe godinu dana jer $tanovi odbora biraju na redovnoj skupstini akciadar
Ovakvim propisivanjem, koje po svojoj prirodi prifzaviSe statutu nego zakonskom
regulisanju, korporativno pravo dobija suviSe naaochi karakter. Mandatorni karakter
korporativhog pravdini da racionalno preuzimanje rizika u atitanju postaje gotovo
nemoguyde. Mnoge studije su pokazale da pretjerano obapimmasSanje direktora i
menadzZera kada su seai sa potencijalnom odgovoras za svoje postupke i
rukovaieni zeljom da produze mandat. Ovakvo izbjegavazij@a se moze, po misljienju

%5 Vidi ¢lan 30 stav 7Zakona o privrednim drustvima;
26 vidi ¢lan 30 stav 4 Zakona o privrednim drustvima;
2" Vidi: ¢lana 42 stav 5 Zakona o privrednim drustvima;
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Langervorta direktno pripisati shvatanju menadzeemt potencijalinom obimu
odgovornosti, i mandatorni sistem, koji sluzi zadenje razkitih eksplicitnih barirjera za
postupanje, moZe imati obeshrabéufekat na menadzmefit.

Prilikom koncipiranja ovakve zakonske odredbe, jkp@nasem misljenju uopsSte nema
mjesta u zakonskom tekstu, nije se vodiléure o osnovoj premisi na kojoj treba da
pcciva korporativno pravo: rizik i nagrada formirauntlamentalnu dihotomiju, pa bilo
kojem sistemu koji moze uskratiti motive za racioma preuzimanjem rizika treba
pristupiti sa velikom dozom opreZa.

Takaie, izmjenama Zakona o privrednim druStvima je [g&po izvrSni direktor ne moze
biti ¢lan odbora direktor® Motivacija za ustanovijavanje ovakve zakonske dioize
gotovo se zasigurno nalazi u teznji da se ustastowea nezavisnost odbora direktora
prilikom odlwivanja. Tendencija ka nezavisdo®dbora direktora, ndatim, nije naisla
na empirijske pokazatelje koji joj idu u prilog. Kbase istie da, su nezavisni odbori
direktora tako lako ugjivo pozeljni, tada bu uvidjeli sasvim jasnu stttku korelaciju
izmedu mjera koje imaju za cilj ustanovljavanje nezavsdn odbora direktora i
profitabilnosti kompanije. Ipak, ztajan dio ekonomske literature nije uspio da dokaze
postojanje ovakve korelacije.Zapravo, istraZivanje Sanjai Bhagat i Bernard Blac
dovodi nas do upravo obrnutog zakka: “firme sa super ¥skim nezavisnim
odborima posluju loSije od drugih kompanija, dakng sa viSe insajd nego nezavisnih
direktora posluju jednako dobro kao i firme séimem (ali ne kvalifikovanom w@nom)
nezavisnih direktora®

Osim empirijskih istrazivanja koja neizostavno e u prilog propisivanju ove zakonske
odredbe postavlja se pitanje da li ovakvo propigezama smisla, jer predsjednik odbora
direktora moze biti izvrSni direktor drugog drustah ne i onogijim odborom direktora
predsjedava. Takie, on moze bittlan odbora direktora nekog drugog drustva kojim
predsjedava izvrsni direktor kojeg on kontroliSkoAe svrha propisivanja da predsjednik
odbora direktora ne moze biti i izvrSni direktougiva u tome da se ostvari nezavisnost,
onda je mozda trebaldiiu pravcu onemogdg@vanja da izvrsni direktor kompanije bude i
¢lan odbora direktora. Propisivanjem da izvrSnildoene moZze biti predsjednik odbora
direktora stalo se na pola puta u pravcu ustan@vija potpuno nezavisnog odbora
direktora, Sto je dovelo u pitanje osnovni smisagiqjanja ovakve zakonske odredbe.

28 \/idi: Donald C. Langevoort, Theuman Nature of Corporate Boards: Law, Norms, hadunintended
gonsequences of Independence and Accountabilitge®9L.J. 797, 818 (2001)

Ibid;
%0 vidi: 42 stav 2 téka 3 Zakona o privrednim drustvima.
%1 Vidi: Sanjai Bhagat & Bernard Blackhe Uncertain Relationship Between Board Compesitiw Firm
Performance54 BUS. LAW. 921, 921-22 (1999).
32 i

Ibid;
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Ni po jednom od ovih pitanja izmjene Zakona o dmm druStvima, po nasem
misljenju nijesu dale zadovoljavéjlodgovor. Izmjene zakona o privrednim drustivma su
ostale isklj@ivo na nekim néelnim pitanjima i nijjesu obuhvatile osnovna pitakggima
treba da se bavi moderno korporativno pravo.

5. Zaklju ¢ak

NaSe je misljenje da se Zakonom o privrednim dinngtwije iSlo u pravcu omogavanja
vece slobode ugovaranj&esnicima ni kada je rigeo korporativnom finansiranju, tako ni
kada je rij¢ o zastiti manjinskih akcionara i korpoativnom wjeanju. Da se krenulo u
pravcu vrlo storgog definisanja i propisivanja zakm izvjesnih pitanja, kojima nije
mjesto u zakonskom tekstu, najbolje oslikava prirdgeje izmjenama zakona propisano
da izvSrni direktor ne moze biian odbora direktora, da ne moze imati mandat ddze
godinu dana, itd. Ovim je naSe kompanijsko prayaranalo veliki korak unazad, koji je
joS vei ako sagledamo vremenski period koji je protekdgoerioda usvajanja samog
zakona do vremena njegovih izmjena.

Umjesto da smo sa izmjenama zakona napravilicagaa iskorak u pravcu
modernizovanja postdjd zakonskih odredbi i njihovog prilagavanja biznisu,
izmjenama zakona smo sa magost kompanija za inovacijama zago smanjili.
Izmjene zakona, StoviSe, imaju ambivalentan kardik® da se u nekim slajevima ne
Zna ucemu se zapravo sastojala namjera zakonodavca dappovéa ovlagenja
skupstine akciona ili ne, da p@eestepen zastite akcionara ili ne). Na primjéitpala je
poveanje zaStite akcionara bio jedan od¢ajaih cilie zakona. U tom smislu smanjen je
prag za ostvarivanje osnovnih prava akcionara %& 118 5%, propisan rok za ulaganje
akcionarskih tuzbi itd, ali nije propisana ni jedrtitedba kojom bi se uspostavio zakonski
okvir za vrSenje prava akcionara koja su mu zakopoanata. Ne postojanje jasnog
opredjelienja zakona za cilj koji se Zelio ostvamam samo pojmva utisak da je
izmjenama Zakona napravljen korak unazad, a n&k k@prijed u razvoju kompanijsko
prava.

Takav korak se i mogaocekivati u periodu p@etka razvoja trziSne privrede i
korporativhog prava, ali ne danas kada bi pravageiza trebao da dobije sasvim
drugdaiji tok.
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mr Ana Krsmanovi ¢-

Indikatori regulative trziSta proizvoda, sa osvrtomna regulativu trzista
proizvoda u Crnoj Gori

Abstract

Setting rules of the game is main preconditiorfdormarket game. In todays economies
setting rules of the game necessary for proper etafikinctioning is largely
misinterpreted. Regulators, instead of providingditions for functioning of the market,
often influence the oucomes of the game througtctdinvolvment. Motivated by the
justice i protection of vulnerable — domestic comgs, consumers, poor, etc regulator
impose such rules to businesses, which inhibidssi activities and dynamism of market
actors. Thislike policy and decisions are usuasfified by market imperfections and that
the regulations should eliminate these imperfestidrnis paper, in that sense, presents
methodology for calculation degree of product manegulation, with emphasis on
product market regulation in Montenegro.

Key words: regulation, Index of product market regulation, amfstrative burdens
1. Uvod

Negativan uticaj prekomjerne regulisanosti trziSéaishode je opisan u ekonomskoj
literaturi, i empirijske studije jasno pokazuju aggnu korelaciju izméu funkcionisanja
trziSta i obima njegove regulisanosti. Kao dgjedniji primjeri se navodi regulisanost
trziSta rada i regulisanost trziSta proizvoda. Wrowadu se daje prikaz indikatora koji
opisuju stepen regulisanosti trziSta proizvoda amg metodologije koju je razvio
OECD 90-tih godina proslog vijeka, na primjeru C@eare. lzrgunati indeks regulative
trziSta proizvoda u Crnoj Gori je zasnovan na anadlevantnih propisa u skladu sa
Regulatornim upitnikom i definisanom metodologijamizr&unavanje indeksa.

2. Indikatori regulative trziSta proizvoda Crne Gore

Indikatori regulative trziSta proizvoda, koje jazves OECD, se fokusiraju na
prilagaienost propisa trziSnim mehanizmima. Indikatori fetue trziSta proizvoda se
dobijaju na osnovu sveobuhvatnog istrazivanja ungddRegulatornog upitnika koji je
razvio OECD tim. Regulatorni upitnik obezdhjge kvalitativne informacije u regulativi u
odreienim oblastima, koje su ocijenjene da na najbafimopisuju stepen regulisanosti
trziSta proizvoda. Upitnik obuhvata tri Siroke aitia drzavna kontrola, barijere za
preduzetnistvo , i barijere za trgovinu i invegiicOve tri Siroke oblasti su podijeljene u

“Institut za strateSke studije i projekcije, Podtgor
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odreiene regulatorne domene, za koje se opisuju speaifjelovi regulative, koji na
najbolji nain predstavijaju stepen regulisanosti date obl&di. osnovu informacija
dobijenih u upitniku konstruiSe se Indeks regulisdintrziSta proizvoda (Product market
regulation index). Dalje u tekstu se opisuje mdtmgla izralunavanja indeksa na
primjeru Crne Gore.

2.1. Drzavna kontrola

Oblast drzavne kontrole u okviru indikatora re@uissti proizvoda obuhvata sléde
domene: obim sektora javnih predéeeveltina javnog sektora, specijalna prava glasa
drzave, kontrolu javnih preduse upotrebu komandnih i kontrolnih propisa i kolotro
cijena.

U okviru domena obima drzavnog sektora se ispitujoliko djelatnosti drzava ima
kontrolu u makar jednom predudze(vidjeti tabelu 1). U Crnoj Gori, od navedenih 24
djelatnosti, drzava ima kontrolu u makar jednoj kamiji u sektoru u stiaju 12 grana,
tako da je rezultat za Crnu Goru ovog podindeksa 3.

Tabela 1:DI1-Obim drzavnog sektora u Crnoj Gori

Nacionalna/regionalna ili opstinska viast ima kolntmakar u jednoj Odgovori
firmi u sektoru Ponder Da

Z
D

[N

Proizvodnja duvana

Rafinerije nafte

Industrije osnovnih metala

Proizvodnja metalnih proizvoda, masSina i opreme

Proizvodnja elekiéne energije

Proizvodnja i distribucija gasa

Proizvodnja i snabdijevanje vodom

Trgovina na veliko

Restorani i hoteli

Zeliezniki saobrédaj

Prevoz putnika u urbanim i ruralnim sredinama

Drugi prevoz putnika kopnom

Prevoz robe

Usluge podrske kopnenom prevozu

Transport vode

Usluge podrske transporta vode

Aviokompanije

Usluge podrske aviokompanijama

Komunikacije

Finansijske institucije

Osiguranje

Poslovne usluge

Lol Nl el Ll Ml Il el Il Nl el T Wl el ol W ol N el el el )

Medicinske, stomatoloSke i druge zdravstvene usluge

NN E R EEEEEEEE R R
o|o|o|o|C|o|o|o|o|o|o|C|o|C|o|o|o|o|e|o|e|o|C|lo

Distribucija i projekcija filmova 1
Rezultat za zemlju 6*(Zig odgovop/24
Rezultat za Crnu Goru 6%(12)/24 =3

Domen specijalna prava vlade ocjenjuje da li vidia,na nacionalnom ili na lokalnom
nivou ima neka specijalna prava glasa u pretionee koja proistiu iz propisa. U skaju
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Crne Gore, budil da opstinske ili nacionalne vlasti imaju spengalprava glasa u
firmama u drzavnom vlasniStvu, da ne postoje zadaitisustavna ogratenja na prodaju
imovine i da na tr@ pitanje u okviru ovog podindeksa nema odgovemjltat za Crnu
Goru je 3.

Domen kontrole javnih predu&eispituje u kojoj mjeri je kontrola odluka u predtima
u drzavnom vlasnistvu regulisana postmjepropisima (tabela 3).

Tabela2 :DI2-Specijalna prava vlade

Primarne odredbe Sekundarne odredbe Dodatne odredbe
Nacionale ili opStinske vilasti imaju Postoje zakonska il ustavna Specijalna prava glasa se Rezultati
specijalna prava glasa u firmi u okviru ogranéenja na prodaju udjela mogu praktikovati makar
biznis sektora drZave u javnim preduéena u jednoj instanci
Da Da Da 6
Da Da Nema odgovora 5.5
Da Da Ne 5
Da Ne Da 4
Da Ne Nema odgovora 35
Da Ne Ne 3
Ne Da 2
Ne Ne 0

U Crnoj Gori strateSke odluke javnih predéeenoraju biti powtene, revidirane iltak
usvojene od stane nacionalne ili lokalne viasto Kaj@&igledniji primjer ovakve situacije
se moze navesti slaj Elektroprivrede Crne Gore, njene privatizacifgdwteg razvoja,
koji su obuhvéeni u Strategiji energetike u Crnoj Gori. Im@aju vidu ovo, kao i da u
50% navedenih biznis sektora, drzava Crna Gorapéitine imaju kontrolu u makar
jednom preduzei, vrijednost podindeksa kontrole javnih predazgropisima je 3.

Tabela 3:DI3-Kontrola javnih preduzeéa zakonodavstvom

Podaci o kontroli drzavnih preduéze Ponder
Strateski izbori bilo kog javnog preddaemoraju biti % biznis sektora u kojima Da Ne
revidirani i/ili razjaSnjeni unaprijed od strane drzava kontroliSe najmanje
nacionalnih/opstinskih zakonodavstava jednu firmu (W)
6 0
Rezultat (0-6) W*6/100
Rezultat (0-6) za Crnu Goru 50*6/100 =3

U domenu upotrebe komandnih i kontrolnih propigatuge se u kojoj mjeri drzava
praktikuje regulisanje i kontrolu kaoda ograntavanja biznis aktivnosti (Tabela 4).
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Tabela 4:D14 — Upotreba komandnih i kontrolnih propisa

Generalni Ponder za Ponder Odgovori
ponder za djelatnost (f) za pitanje Da Ne
dielatnost (@ (G)
OpSte informacije
Regulatori moraju ocijeniti alternativne instruneepblitike 12 0 6
(regulatorne i neregulatorne) prije usvajanja ngwopisa 12
Post_oji uputstvo o koi&nju alternativa za tradicionalne 12 0 6
propise
Informacije specifine za pojedine sektore

Prevoz robe
Postoje propisi koji oddelju periode voznje i odmora 1/2 6 0
Propisi zabranjuju ili ogragdvaju privatni prevoz 1/4 1/8 6 0
Propisi zabranjuju ili ograégwvaju ugovorni prevoz 1/8 6 0
Propisi zabranjuju ili ograévaju intermodalne operacije 1/8 6 0

Distribucija u trgovini na malo
Radni sati trgovinskih radnji su regulisani 2/3 6 0
Vladini propisi o radnom vremenu radnji se primjgnjpa
naciona?lnoﬂ‘n nivou ) e pimpan 12 va 173 6 g
Regulativa radnog vermena je postala fleksibitnjslednjih . 0 6
5 godina

Avioprevoz
Prevoznici koji drze donga linije su obavezni da poStuju 14 1 6 0
univerzalne standarde o uslugama

Zeljeznica
Kompanije koje obezhijeiju infrastrukturu ili obavijaju 14
poslove Zeljezikog prevoza linije su obavezni da poStuju 1 6 0
univerzalne standarde o uslugama
Rezultat za zemlju Yia by X6 0dgovogk
Rezultat za Crnu Goru 5,375

*-0.5 od vrijednost na nivou sektora ako je odgoiaa”

Podindeks koji se odnosi na kéagje alternativa i postojanju uputstava za kenge
alternativa tradicionalnim propisima, budtda je odgovor na oba pitanja negativan, za
Crnu Goru je 3. U drugom dijelu podindeksa vrijestnindikatora za Crnu Goru je 2,375,
tako da je ukupna vrijednost podindeksa za Crnuw @Gavom podomenu 5,375, Sto &na
visok stepen upotrebe komandnih i kontrolnih pms strane lokalnih i nacionalnih
vlasti.

U dijelu upitnika koji se odnosi na kontrolu cijeispituje se uticaj drzave na kontrolu
cijena za oddene usluge ili proizvode, koji se u pojedinim da@a uokiajeno reguliSu
(tabela 5). U Crnoj Gori, postoji visok stepen Hdzacije cijena. Budil da se cijene
pojedinih proizvoda, kao Sto je na primjer benzimafta, usklduju petnaestodnevno u
skladu sa kretanjima cijena nafte na svjetskonsttrziprilikom r&unanja indikatora
regulative cijena se smatralo da ove cijene nijegulisane. Jedina oblast u kojoj su
cijene regulisane, i to je ukfano u ovaj indikator, su cijene elektre energije, budiida
regulatorna agencija daje saglasnost na cjenovRiKEG; kao jedinog snabdjelea
elektrcnom energijom u Crnoj Gori. Tafle, regulatorna agencija za oblast
telekomunikacija daje saglasnost na cjenovnik apexrdiksne telefonije, ndetim, mreza
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fiksne telefonije u Crnoj Gori je joS uvijek anat@g tako da prilikom gnanja ovog
indikatora to nije ukljgeno u odgovore.

Tabela 5 :DI5 - Kontrola cijena

Ponder za Ponder Qdgovori
djelatnost Za pitanje Da Ne
(o) (©d
Avioprevoz
Cijene karata su regulisane 1/4 172 6 0
Pet najprometnijih linija podlijeZu regulaciji aiia (n) 1/2 (2*n/10)*6
Prevoz robe
Cijene prevoza robe su regulisane 1/3 6 0
Vlada obezbjéuje smjernice za odiwanje cijene prevoza robe 14 1/3 6 0
Profesionalna tijela ili predstavnici trg@kéh i komercijalnin
interesnih grupa su uk§ane u odrdivanje smjernica za cijene ili 1/3 6 0
propisa
Maloprodajna distribucija
Maloprodajne cijene odienih proizvoda su regulisane 1/7 6 0
Maloprodajne cijene nekih osnovnih proizvoda (hfjeb i 17 6 0
milijeko) su regulisane
Maloprodajne cijene benzina su regulisane 1/4 17 6 0
Maloprodajne cijene duvana su regulisane 17 6 0
Maloprodajne cijene alkohola su regulisane 177 6 0
Maloprodajne cijene farmaceutskih proizvoda sulissme 1/7 6 0
Maloprodajne cijene dugih proizvoda su regulisane 7 1 6 0
Telekomunikacije: digitalne usluge mobilnih opearte
- - 1/4
Cijene su regulisane 1 6 0
Rezultat za zemlju b X6, 0dgovog
Rezultat za Crnu Goru 0,21

Konatni rezultati za Crnu Goru pokazuju da je stepegrdilizacije cijena u Crnoj Gori
visok, Sto odraZzava niska vrijednost indeksa otl.0,2

2.2. Barijere za preduzetniStvo

U okviru oblasti Barijere za preduzetnistvo ispitge administrativha ogra&enja za
pocetnike u biznisu, sistem dozvola i licenci, komaaila i pojednostavijivanje pravila i
procedura, barijere za ulazak i antimonopolskadikeali

U dijelu koji se odnosi na licence i dozvole isgtge jednostavnost njihovog dobijanja
preko tri osnovna pitanja - da li se primjenjujayilo ¢utanja administracije, da li postoji
jedna kontakt &ka za informacije i da li postoje one-stop-shops.
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Tabela 6:DI6 -Sistem licenci i dozvola

Ponder pitanja (& Da Ne

Da se pravilo ‘tutanja administracije” ( tj. da se licence izdajtoanatski
ako odgovarajti organ za licenciranje nije reagovao do kraja zekog 1/3 0 6
perioda) koristi uopste?

Da li postoji jedinstvena kontaktnaha gdje se mogu dobiti informacije o

licencama i notifikacijama? 173 0 g
Dali _ptzstoj_e kontaktnedke za izdavanije ili prihvatanje licenci i 13 0 6
obavjeStenja (one-stop-shops)?

Rezultat (0-6) a(odgovor)

Rezultat (0-6) za Crnu Goru 6

U slutaju Crne Gore, bududa je proces licenciranja i dobijanja dozvola ktikovan i
dug, kao i da ova oblast josS uvijek nije reformaanijednost podindeksa je maksimalna i
iznosi 6.

Administrativna optereEnja pdetnika u biznisu posmatraju dva &ja — sldaj
korporacije i preduzetnika, i uzimaju u obzir bpopcedura, vrijeme i troSak otojanja
biznisa. Ukoliko posmatramo administrativha optenga p@etnika u biznisu u Crnoj
Gori, vidimo da je vrijednost podindeksa 3,5, Stazda propisi nijesu fleksibilni i
otezavaju zapnjanje biznisa.

Tabela 7:DI7-Administrativha optereéenja potetnika u biznisu

Ponder Ponder

za zatip 1.1.1.1.1 Skala 0-6

preduzé postovanja

e propisa (k) 0 1 2 3 4 5 6
Korporacije
Min.br.procedura 1/4 3 <5 <8 <12 <16 <20 >20
Min.br.usluga 12 1/4 0 1 2 3 4 5 6
Max. odlaganja 1/4 <4 <8 <12 <16 <20 <24 >24
Min. = direkini i 14 <500 <1000 <1500 <250( <5000 <7500  >7500
indirektni troSkovi

Ponder Ponder

za zatip 1.1.1.1.2 Skala 0-6

preduzé postovanja

ey propisa () 0 1 2 3 4 5 6
Preduzetnici
Min.br.procedura 1/4 <1 2 3 <5 <7 <9 >9
Min.br.usluga 12 1/4 0 1 2 3 4 5 6
Max. odlaganja 1/4 <2 <4 <8 <12 <16 <20 >20
Min. ~~ direktni i va =0 <100 <300 <500 <750 <1000  >1000
indirektni troSkovi

b X,G (tip poStovanjg)

Crna Gora 3,5

Komunikacija drzavnih organa/regulatora sa bizeistasom predstavija ztajan dio
indeksa regulative trziSta proizvoda, kao i pitak@iko je jednostavan taj sistem.
Posmatrajéi odgovore za Crnu Goru, date u tabeli 8, jasrdajge sistem komunikacije
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biznis sektora sa administracijom jako komplikovda.drugoj strani, nedavno je usvojen
plan smanjenja administrativnog optengia biznisa i plan smanjenja barijera za biznis.
Ukupna vrijednost podindeksa za Crnu Goru je 5eJtko negativno.

Dalje, indeks regulative administrativnih optengia za biznis posmatra i administrativha
opteréenja karakteristna za pojedine sektore obubeae istrazivanjem, a samim tim ih

ukljucuje u ukupan indeks regulisanosti trziSta proizv@la sektora koja se posmatraju
su prevoz robe kopnenim putem i maloprodajna biistija. Tabela 9, daje pregled

metodologije i rezultate za Crnu Goru.

Tabela 8:DI8 — Sistem komunikacije i pojednostavljgja procedura

Ponder za Ponder Qdgovori
temu (§) za pitanje (© Da Ne
Komunikacija
Postoje procedure za dostupnost i upoznavanjezsnt/anih 1/6 0 6
strana za propise
Postoji opsta politika o jednostavnom jeziku pagmppisa 1/6 0 6
Pogalene strane imaju pravo Zalbe na nepovoljino spgemje 16 0 6
odluka u odréenim slgajevima
Postoji komunikacija na rdanarodnom nivou 1/6 0 6
Postoje info centri u kojima zainteresovani inostedéteri mogu 112 0 6
dobiti informacije o funkcionisanju i primjeni priep
Vladina politika namée specijalne zahtjeve koji séutikvaliteta 4 0 6

regulative u smislu transparentnosti/slobode infsanja
Pojednostavijenje

Postoji podatak o punom broju dozvola i licencekahtijeva 13 0 6
vlada (sva ministarstva i agencije)

Postoji eksplicitan program smanjivanja administnét barijera ! 13 0 6
za sektor preduza

U toku je program koji ima za cilj reviziju i smaugjnje broja 13 0 6
licenci i dozvola

Rezultat za zemlju b 3o odgovog

Rezultat za Crnu Goru 5,0

Prema rezultatima predstavljenim u tabeli, jasraajge stepen regulisanosti prevoza robe
I maloprodajne distribucije visok, Sto odrazavgedmost poindeksa od 5.
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Tabela 9:DI19- Administrativna optere¢enja karakteristi ¢na za sektore
Ukupni Ponder za Ponder Odgovori
ponder (3 dielatnost () za pitanje (@ Da Ne
Prevoz tereta
Da bi se bavilo biznisom u nacionalnim okvirimaduzge 13 6 0
mora dobiti dozvolu
Postoje kriterijumi osim tehtke i finansijske spremnosti 1/2
predzéai pridrzavanja pravila o sigurnosti, prilikorbganja 13 6 0
licence
Regulativa o ulazu se primjenjuje i za firme kgdave 13 6 0
prevozom za sopstvene potrebe
Maloprodajna distribucija
Proces registracije je potreban da bi se preibavilo Normalizovana 8 6 0
prehrambenim proizvodima vrijednost
Proces registracije je potreban da bi se préduzaiilo indikatora optih 18 6 0
odjevnim proizvodima administrativnih
Procedure notifikacije su potrebne da bi se preguzavilo opteréenja
) - . P 1/8 6 0
prehrambenim proizvodima patetnika (w)
Procedure notifikacije su potrebne da bi se préguzavilo
S - ) 1/8 6 0
odjevnim proizvodima 12
Dozvole su potrebne da bi se predegavilo prehrambenim 8 6 0
proizvodima
Dozvole su potrebne da bi se predesavilo prehrambenim 8 6 0
proizvodima odjevnim proizvodima
Upotrebna dozvola za prostor je potrebna da biesiipée 18 6 0
bavilo prehrambenim proizvodima
Upotrebna dozvola za prostor je potrebna da biesiipée 18 6 0
bavilo odjevnim proizvodima
Rezultat za zemlju W+ 3l X6 odgovo
Rezultat za Crnu Goru 5

Dio upitnika/indeksa koji tretira antimonopolskeizetke je usmjeren na tretman javnih
preduzéa u okviru politike konkurencije. U Crnoj Gori \egnost ovog indeksa je
maksimalna, budiida se u Zakonu o zastiti konkurencije navodi@&szimaju trzisni

akteri koji se bave djelatnostima od javnog inrego naravno mogu biti i javna

preduzéa.

Tabela 10:DI10 - Antimonopolski izuzeci

Ponder pitanja (¢ Da Ne

Da li postaji pravilo ili princip koji obezbjiije oslobdanje od tereta u
opStem zakonu o konkurenciji koje se zahtijevadibbrava druga viadina 1/4 6 0
agencija (dodatno izuzecima koji se mozda primjemja ukupne sektore)?
Javna preduze: izuzetak ili iskljdivanje iz zakona o konkurenciji: karel i

: o 14 6 0
druge vrste horizontalnog udruZivanja
Javna preduza: izuzetak ili iskljgivanje iz zakona o konkurenciji: 4 6 0
monopoli
Javna preduze: izuzetak ili iskljdivanje iz zakona o konkurenciji: 14 6 0
merdZeri
Rezultat (0-6) >a(odgovor)

Rezultat (0-6) za Crnu Goru

6

Zakonske barijere za ulazak posmatraju i postajagjanéenja na broj konkurenata u

odreienoj djelatnosti, tj. u odabranim djelatnostimadptavljenim u tabeli 11.
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Tabela 11: DI11 - Zakonske barijere za ulazak

Nacionalna/regionalna ili opstinska vlast ogtama bar u jednom sektoru broj Odgovori
konkurenata Ponder Da Ne

Proizvodnja duvana 1 1 0
Rafinerije nafte 1 1 0
Industrije osnovnih metala 1 1 0
Proizvodnja metalnih proizvoda, masina i opreme 1 1 0
Proizvodnja elekihe energije 1 1 0
Proizvodnja i distribucija gasa 1 1 0
Proizvodnja i snabdijevanje vodom 1 1 0
Trgovina na veliko 1 1 0
Restorani i hoteli 1 1 0
Zeljezniki saobréaj 1 1 0
Prevoz putnika u urbanim i ruralnim sredinama 1 1 0
Drugi prevoz putnika kopnom 1 1 0
Prevoz robe 1 1 0
Usluge podrske kopnenom prevozu 1 1 0
Transport vode 1 1 0
Usluge podrske transporta vode 1 1 0
Aviokompanije 1 1 0
Usluge podrske aviokompanijama 1 1 0
Komunikacije 1 1 0
Finansijske institucije 1 1 0
Osiguranje 1 1 0
Poslovne usluge 1 1 0
Medicinske, stomatoloSke i druge zdravstvene usluge 1 1 0
Distribucija i projekcija filmova 1 1 0
Rezultat za zemlju 6*(%ig odgovop/24

Rezultat za Crnu Goru 1

Ukoliko posmatramo propise koji se&ui ograntavanja broja ¢esnika na trzistu, ili

provajdera usluga, u Crnoj Gori ne postoje ekspli@ropisi 0 tome, mitim ulazak

aktera na trziste je otezan u navedenim sektormag,ci u vidu prirodu posla kojim se
bave kao i nemognosu novih preduz& da eventualno koriste infrastrukturu posibje
preduzéa. Na primjer, preduze moze proizvoditi elektihu energiju ali je ne moze
distribuirati preko mreze EPCG. Tako da je vrijextriodeksa u ovoj oblasti 1.

2.3. Barijere za trgovinu i investicije

Treca oblast u okviru indeksa regulative trziSta prodav ispituje barijere za vlasnistvo,
procedure diskriminacije, regulatorne barijererirea Ovaj dio upitnika/indeksa u stvari
Ispituje otvorenost ekonomije i tretman stranirestitora.

U okviru diskriminatorskih procedura se ispitujatss stranih investitora u zemlji, njihov
tretman, njihova prava i moguosti za ostvarivanje prava. Ova prava se u pneu r
odnose na pravo zelbe na regulatorne odluke, k@avia u sltiaju monopoloskog i
diskriminatorskog ponasanja bilo administracij& konkurentskih kompanija.
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Tabela 12:DI12 - Diskriminatorske procedure

Ponderza Ponder

temu ()  zapitanje

Odgovori

Ne

Generalna diskriminacija

Princip nacionalnog tretmana je eksplicitno priznat

Procedure Zalbe na regulatorne odluke su otvoeene z

inostrane aktere

Postoje posebne odredbe kojima se obduzjeiela

propisi prije stupanja na snagu budu dostupni gtna

natin da su dostupni ha menarodnom nivou

13

2/3 2/9

1/9

Diskriminacija konkurencije

Kada se poslovanje shvata kao ogeranje

konkurencije strane firme se mogu obratiti tijelizaa

konkurenciju

Kada se poslovanje shvata kao ogearanje

konkurencije strane firme se mogu obratiti tijelizaa

trgovinsku politiku

Kada se poslovanje shvata kao ogearanje

konkurencije strane firme mogu djelovati privatnim

pravom na akciju

Skala

1/3 o
Vidjeti
skalu

Da

Ne

Da

Ne

Ne

Ne

Da

Ne

Da

Ne

Da

Da

Ne

Ne

Da/ne

0

0

Rezultat za zemlju

b X6 odgovog

Rezultat za Crnu Goru

0,44

Crna Gora predstavlja ekonomiju otvorenu za stiiawesticije, buddi da se eksplicitno
priznaje nacionalni tretman investitora Stoczigia strani investitori imaju ista prava kao i
domdi, tako da je vrijednost indeksa za Crnu Goru 0,44.

Tabela 13:DI13 — Barijere za strano vlasnistvo

Ponderza  Ponder

djelatnost  za pitanje Odgovori
(©) @
Da Djelimicno Ne
Opste barijere
Postoje statutorna ili druga zakonska ogea na o3 6 3 0
udio akcija koji mogu kupiti strane firme 1/2
Vlada moze Koristiti specijalna prava prilikom nee
. ; . . 2/3 6 3 0
imovine stranih firmi
Barijere karakteristhe za sektore
Ograntenje stranog vlasnistva u telekomunikacijama 1/3 6 3 0
<50%=0
0=
Ograntenje udjela stranih kompanija u nacionalnim 2 13 <j§5ﬁ;)j'35 0
avioprevoznicima <30%=45
<25%=6
Rezultat za zemlju Yib X6, 0dgovog
Rezultat za Crnu Goru 1

Dio indeksa koji tretira strano vlasniStvo (tab&) ispituje postajanje ogréenja za

investicije stranih pravnih i figkih lica u domée kompanije. Ovaj dio ispituje i
ograntenja za investicije u sektoru telekomunikacija ktsei avioprevoza, za koje
postoji najvéa vjerovatnéa da je strano viasnistvo ogr&mo. Vrijednost podindeksa u

52



"Preduzetnika ekonomija” Volume XV/II

sliéaju Crne Gore je 1, Sto je uslovijeno djeimm ograntenjem ulaganja inostranih
kompanija u odréene djelatnosti, Sto je proizvodnja oruzija i ulggau grarinim
zonama ili nacionalnim parkovima.

Regulatorne barijere ispituju denarodnu politiku drzave i saradnju sa drugim zamgdj
u oblasti investicija i trgovine. U ovom dijelu iekka, Crna Gora ima relativno nisku
vrijednost indeksa od 2,4.

Tabela 14 :DI15 - Regulatorne barijere

Ponder pitanja (& Da Ne

Zemlja je ukljgena u sporazum o khesobnom priznavanju u makar 04 0 6
jednom sektoru sa nekom zemljom '
Postoje posebne odredbe koje ohrabruju regulagiorazinotre

- : ) S 0.3 0 6
priznavanje ekvivalentnih mjera
Postoje posebne odredbe koje ohrabruju regulagiorazinotre
kori&enje méunarodnih standarda i procedura sertifikacije jgdipd 0.2 0 6
to moguée
Postoji zahtjev da se izbjegava nepotrebna réatdst propisaka
trgovini 0.1 0 6
Rezultat (0-6) Zo(odgovor)
Rezultat (0-6) za Crnu Goru 24

Na kraju prosjéni ponderisani nivo carine predstavlja posledrjan@i najmanje vaznu
komponentu indikatora regulative trziSta proizvoda.

Tabela 15:DI14 - Carine

0 1 2 3 4 5 6

Prosjéna carina ponderisna

proizvodnjom <3% <6% <9% <12% <15% <18% >18%

U Crnoj Gori prosjéna carinska stopa je prema podacima Ministarsteadija 6,39%,
Sto zn&i da je vrijednost podindeksa za carine 2.

2.4. Ukupan Indeks regulisanosti trziSta proizvoda

Na osnovu detaljnih indeksa séuaa ukupan Indeks regulisanosti trziSta proizvida,i
podindeksi po regulatornim domenima (vidjeti tabBi). Indeks ima vrijednost od 0 do
6, pri ¢emu 0 zn& potpuno odsustvo regulacije ili jako nizak stepegulacije, dok 6
zn&l visok stepen regulacije proizvoda.

Tabela 16: Vrijednost indeksa regulative trzista poizvod za Crnu Goru

1111211 Regulatorni domeni

Ukupan Indeks

regulative trZista Dravna konrola. Barijere za Barijere za trgovinu i
proizvoda preduzetnistvo investicije
Crna Gora 2,94 2,68 4,70 1,46
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Vrijednost indeksa regulisanosti trziSta proizvadarnoj Gori je 2,94 u rangu od 0 do 6,
Sto ukazuje na relativno rigidan regulatorni okwitCrnoj Gori. Ukoliko posmatramo
vrijednost indeksa po domenima regulative, mozemdgetv da najproblematniji dio
regulative u Crnoj Gori predstavljaju barijere z@duzetniStvo (vrijednost indeksa ja
4,70), a u okviru ovog domena, najuerrijednost indeksa, tj. najrigidniji dio reguiatije
onaj koji se odnosi na proces dobijanja dozvaterci za otp&injanje biznisa.

3. Zakljucak

Ukoliko posmatramo regulativu trziSta proizvodamd@} Gori jasno je da se u narednom
periodu mora posvetiti paznja pitanju propisa iutarnog opter@nja biznisa. U
odreienim oblastima regulazive ostvaren jecaj@n napredak, rdatim, poosmatraiti
vrijednost ukupnog indeksa, vrijednosti indeksaoptastima regulative kao i vrijednosti
indeksa za pojedine regulatorne domene, jasno je&davijek ima dosta prostora za
unapréenje propisa a samim tim i poslovanja predaze
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lvana Steseur’

Ekonomske slobode i vetina drzave

Abstract:

Economic freedom presents absence of barriersréar &ctivity of individual on the
market. The main goal of this paper is to try teeganswers on questions such as what is
relation between economic freedom and size ofdhaty measured by the number of
citizens. In that sense this paper tries to ansfelowing questions. Are economic
freedoms equally important for big and small cost? Do small countries usually have
high or low level of economic freedom? Can smalhta@es survive if they have low level
of economic freedom (that is high government copsom high taxes, closed economic
system etc)?

Key words: economic freedom, size of the country, opennelareve

1. Ekonomske slobode

Ekonomske slobode se definiSu kao odsustvo pritiskgranienja koje vlade nanie
na ekonomski sistem, a posebno na proizvodnju, girérpotroSnju roba ili usluga u
obimu véem od onog koji je potreban da se zastiti ekonorasitem i odrzi sama
ekonomska sloboda. Kada se vlade mijeSaju u stanjezistu, kako bi uticale na ishod
koji nije zastita ljudi i vlasniStva, onda te vlaalgrozavaju ekonomske slobode.

Analize o porijeklu i uzrocima ekonomskog razvojeazuju da zemlje sa najviSim
nivoom ekonomskih sloboda imaju viSe stope ekonomsista i znatno su prosperitnije
od zemalja sa nizim nivoom ekonomskih sloboda.

Nivo ekonomskih sloboda ri@xe se mijeri i iskazuje indeksima ekonomskih sloboda.
Indeksi ekonomskih sloboda su mnogo viSe od skgokatpka dobijenih empirijskim
prowtavanjem. Ti indeksi predstavljaju pazljivu teoretskalizu faktora koji najviSe «ti

na institucionalno okruzenje ekonomskog razvoja.

Osnovni razlozi za mjerenje ekonomskih sloboda su:
a) kvantifikacija uticaja ekonomskih sloboda narekaski rast i razvoj;
b) kvantifikacija uticaja ekonomskih sloboda naatesekonomske varijable koje
takade utcu na ekonomski rast i razvoj;

" Fakultet za méunarodnu ekonomiju, finansije i biznis, Institutstaateske studije i projekcije
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c) upordivanje nivoa ekonomskih sloboda po raznim zemljamarada

komparativnih analiza;

d) izrada vremenskih serija rasta i razvoja u oadnos dostignuti nivo
ekonomskih sloboda;

e) analiza institucionalnog razvoja i alternativnitsta pravila na ekonomski
razvoj.

Economic Freedom Network zajedno sa Fraser Irstituibjavijuje indeks ekonomskih
sloboda u publikaciji “Economic Fredom of the Worldvaj indeks ekonomskih sloboda
mijeri i saZima podatke o ekonomskim slobodama uljpenih podrusja®:
1. Velicina drzave: potrosnja, porezi i predteePoveanje drzavne potrosSnje u
odnosu na &inu potrosSnju, potrosSnju dortiastava i preduz@, Sto zn& da
ukoliko je donoSenje odluka od strane Vladecame u odnosu nachi izbor
pojedinca i nivo ekonomskih sloboda se smanjuje.
2. Pravna struktura i pravo na sigurnost imoviBa ekonomskim slobodama
konzistentne su vladavina prava, sigurnost imoyngkava, nezavisno sudstvo i
nepristrani sudovi.
3. Pristup stabilnom novcu. Nizak nivo inflatornog egivanja zné i veéi nivo
ekonomskih sloboda.
4. Sloboda razmjene sa strancima. Slobodna razmjepéandsi povéanju
zivotnog standarda. Ona se analizira kroz carinsiieode, carinske tarife,
vancarinske barijere, veéinu trgovinskog sektora, slobodu kapitalnih i t@hu
transakcija sa inostranstvom.
5. Regulacija kredita, radne snage i bizni@aaj pokazatelj analizira regulaciju
bankarskog i trziSta radne snage, kao i nivo tkamsaih troSkova u biznisu.
Regulacije ogratiavaju pristup trziStima i umanjuju slobodu dobrgwel
razmjene i na taj & umanjuju ekonomsku slobodu.

Rangiranje zemalja vrSi se na skali od 0 do 10ef@2cp predstavlja neslobodno, dok 10
predstavija apsolutno slobodne zemlje. Zemlje gamnporezima, jakim viastkim
pravima, malo regulacija i stabilnim novcem postunlji rezultat, tj. blizi su ocjeni 10
kao najvisoj ocjeni.

Osim ovog indeksa, Heritage fondacija i Wall Stréetirnal takde publikuju indeks
ekonomskih sloboda, koji rangira zemlje na skaliladb 5. Ova dva indeksa su veoma
korelisana, bez obzira na neke metodoloske razlika.

! Gwartney, J, Lawson, FEconomic Freedom of the World: 2007 Annual Reptie Fraser Institute,
Vancouver (2007)
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2. Ekonomske slobode i velina zemlje- da li su ekonomske slobode
podjednako vazne za velike i male drzave?

Pitanje koje se raspravlja u ovom radu je da dkeanomske slobode podjednako vazne za
velike i male drzave. Radi analiziranja ovog paiamjaena je komparacija ranga na listi
indeksa ekonomskih sloboda za 2007. godinu, kaiogar veltine zemlje mjerene brojem
stanovnika. Podaci kotiéni za ovu analizu su podaci koji se nalaze u ,Booo
Freedom of the World*“, godiSnjem izvjeStaju za 20§adinu. Ukupan broj zemalja za
koje postoje potpuni podaci i za koje je vrSena paracija ranga je 132 zemlje. \dgtia
zemlje mjerena je brojem stanovnika.

Na grafiku 1. prikazan je odnos izdue ranga 20 zemalja sa najviSim indeksom
ekonomskih sloboda u 2007. godini i ranga tih zgnpa veltini zemlje, mjerene brojem
stanovnika.

Grafik 1.0dnos ranga indeksa ekonomskih sloboda u 2007igodi
ranga po velfini zemlje(broju stanovnika)-
20 zemalja sa najviSim indeksom ekonomskih slob@i87. godini

N VAN A A
N EVARWA
MEVARNY/

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

—— Rang po indeksu ekonomskih sloboda 2007.
—s— Rang po \eli¢ini drzave mierene brojem stanovnika

Na osnovu analize moze se zattjuda metu 20 zemalja koje su u 2007. godini ostvarile
najvisi indeks ekonomskih sloboda uglavnhom su zekdje u odnosu na prosjek imaju
maniji broj stanovnika tj. nalaze sednenanjim zemljama mjereno brojem stanovhika

Ukoliko se pak uporedi rang 20 zemalja sa najnifivwom ekonomskih sloboda u 2007.
godini sa njihovim rangom po véii zemlje, to se grafki moze prikazati na sledie
naiin:

? Prosjéna veltina zemlje predstavijena je medijanom. To je zekdja se nalazi na sredini serije od 132
zemlje (66-ta zemlja). Ona ima 10.000.000 stan@nikodnosu na nju vrseno je ugtivanje.
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Grafik 2.0dnos ranga indeksa ekonomskih sloboda u 2007igodi
ranga po velfini zemlje(broju stanovnika)
20 zemalja sa najnizim indeksom ekonomskih slob@@@7. godini

N VRV VRN A

Sy V

(0]

i1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

—— Rang po indeksu ekonomskih sloboda 2007.
—=— Rang po \eli¢ini drzave mjerene brojem stanovnika

Ono Sto se lako wava sa grafika 2. jeste da su zemlje koje su u.2@f¥ini ostvarile
najnizi nivo ekonomskih sloboda su uglavnom zerje u odnosu na prosjek imaju
visok broj stanovnika tj. nalaze na vrhu liste reangh zemalja po broju stanovnika.

Iz ovoga mogeée je zakljuiti da male zemlje prirodno teze viSim ekonomskim
slobodama. Razlozi za ovo su brojni. Male zemlj@igiavnom otvorenije zemlje, koje
moraju privi&iti kapital i boriti se za svoju atraktivhost. Nigivo drzavne potroSnje,
drzavnih transfera i subvencija, kaode&a drzavnih preduza u ukupnoj ekonomiji,
¢ine jednu zemlju konkurentnijom u odnosu na druduwcilju povetanja ekonomske
efikasnosti, prividenja novih investicija i podsticanja zaposlenostrgbno je imati niske
poreske stope. Da bi zemlje bile atraktivhe oneajpuouspostaviti vladavinu prava,
nezavisno sudstsvo, slobodnu razmjenu. To su osizvam ekonomskog progreSau
odnosu na te kriterijume zemlje mogu biti manje&isie konkurentne. | dok za razliku od
velikih drzava koje imaju veliko nacionalno trziSteale drzave sebi ne mogu priustiti
zatvorenost, ukoliko zele da prosperiraju.

Svi navedeni izvori ekonomskog progresa posredmikazani i vrijednovani indeksima
ekonomskih sloboda. Uprave ekonomske slobode u malim zemljama biti predraigt d
analize i u nastavku rada analizease ekonomske slobode u malim drzavama. Male
drzave u ovom kontekstu podrazumjevaju drzave kojgju manje od 1.000.000
stanovnika. Takvih zemalja za koje postoje potpaaiaci u ,Economic Freedom of the

% Tako se i u knjizi Guortnija i Strupa ,Ekonomijgriosperitet navodi da su osnovni izvori ekonongsko
progresa: 1.Privatna svojina, 2.Sloboda razmj&i€pnkurentska trZista, 4.Efikasno trziSte kapitala
5.Monetarna stabilnost, 6.Niske poreske stopdatiofina spoljna trgovina.
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World* godisnjem izvjeStaju za 2007. godinu ima T0. su: Belize, Barbados, Island,
Bahami, Malta, Luksemburg, Gvajana, Bahrejn, Ridapar.

Grafik 3.Rang indeksa ekonomskih sloboda u 2005 . i 208dinigza male drzave (drZzave koje imaju manje
od 1.000.000 stanovnika)
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@ Rang indeksa ekonomskih sloboda u 2005. godini- male drzave (manje od 1.000.000 stanownika)
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@ Rang indeksa ekonomskih sloboda u 2007. godini- male drzave (manje od 1.000.000 stanownika)

Na grafiku 3. predstavijen je rang indeksa ekondmslkboda u 2005. i 2007. godini za
10 malih drzava. Kao Sto se moze vidjeti na grallkuetina (8 od 10) malih drzava u
svijetu nalazi se pri vrhu rang liste po indeksareknskih sloboda. Izuzetak su Gvajana i
Fidzi koje se na listi indeksa ekonomskih slobod&@07. godinu nalaze na 84. i 76.
mjestu.

Nakon Sto smo utvrdili da su male zemlje uglavnenvihu liste po indeksu ekonomskih
sloboda, pokugamo da potvrdimo vezu izrie ekonomskih sloboda i bogatstva u tim
zemljama.
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Tabela 1Mikro drzave- broj stabnovnika, rang na listi paléksu ekonomskih sloboda u 2005. i

2007. godini i GNIpc

L, . ' Rang na Ii§ti indeks§ Rang na Ii§ti indeks: GNIpc, 2005,
Zemlja Broj stanovnika| ekonomskih slobodi ekonomskih slobods .
2007 2005 godina, $
Belize 288.000 55 47 3.570
Barbados 294.000 28 18 18.400
Island 312.851 15 11 48.570
Bahami 331.000 24 15 15.800
Malta 407.000 41 28 13.610
Luksemburg 467.000 8 8 68.810
Gvajana 738.000 84 77 1.030
Bahrejn 753.000 38 17 14.370
Fidzi 839.000 76 83 3.170
Kipar 855.000 20 21 18.430

Tabela 1. pokazuje da najvdoroj malih zemalja ima visok nivo ekonomskih sidh i
visok GNlIpc. Za razliku od njih, male drzave kajgaju nizak nivo ekonomskih sloboda
(a kojih je malo) su veoma siromasne zemlje (Geai&idzi).

Zaklju ¢ak

Osnovna teza od koje je rad poSao je da mwo ekonomskih sloboda vodi boljem
Zivotnom standardu. Mnoge empirijske analize ustieu tu vezu. Rad je imao za cilj
da utvrdi uticaj ekonomskih sloboda na male zerfljetpostavka koja se dokazivala je
da male zemlje moraju biti slobodne. Razlozi zaut&to za razliku od velikih, koje imaju
veliko nacionalno trziste, koje jednostavnije idakmogu koristiti svoje komparativne
prednosti velikog trzista i sl, male zemlje morhiti otvorene, fleksibilne, imati dobru i
ne glomaznu regulaciju i konkurentan institucionambijent. Ovaj rad upravo je
potvrdio polazne pretpostavke:

- Pokazano je da nde zemljama koje imaju VviSi nivo ekonomskih slobaatea
mnogo vise malih nego velikih zemalja.

- Pokazano je da je &e@a malih zemlja u svijetu rangirana uglavnom iznad
prosjeka po ekonomskim slobodama.

- Osim toga analiza je potvrdila da sve one male jeekdje imaju visok nivo
ekonomskih sloboda imaju visok i zivotni standaréren GNIpc (Luksembug,
Island, Kipar i sl), nek&ak i mefu najviSim u svijetu.

* Podaci korigeni u ovoj analizi su podaci iz Gwartney, J, LawBpEconomic Freedom of the World: 2007
Annual ReportThe Fraser Institute, Vancouver (2007), dok sdapbo GNIpc podaci sa sajta Svjetske
bankewww.worldbank.org

> Ukupan broj za koje su postojali potpuni podaei koje je vrSena analize je 132.

® GDPpc, $ywww.cia.gov
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- Zarazliku od njih one male drzave koje su imatakinivo ekonomskih sloboda,
a kojih nema mnogo, su veoma siromasne (Gvajaiddi).F

Iz svega ovoga moZe se zakljuda su ekonomske slobode za male zemlje mnogo
vaznije nego za velike drzave. | Crna Gora se nplazl ovim izborom. Moze izabrati
dva pravca. Onaj koji se zasniva na ekonomskimodiima (sjetimo se kategorija po
kojima se mjeri nivo ekonomskh sloboda: nizak noh@avne potroSnje i poreza,
vladavina prava i sigurnost imovine, pristup stainh novcu, otvorenost i sloboda
razmjene sa strancima) ili drugi pravac koji sea@niva na ekonomskim slobodama. Na
nama je izbor!
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Gordana Radojet/

Inflacija u Crnoj Gori vs inflacija u Euro zoni

Abstract

Achieving low inflation was one of the central argnts behind the replacement of the
Yugoslav Dinar with the German Mark in Montenegno2001. The low-inflation
currency, replaced by the Euro in 2002, was supptseact as a nominal anchor and
guarantor of stable prices imported from Germang anbsequently, the Euro Area. This
paper will attempt to shed some light on inflatt@velopments since the adoption of the
German Mark/Euro, with special emphasis on the goe2003-2006. First we will
investigate the structure of inflation in Montenggre. relative prices. In the second part,
inflation developments in Montenegro will be coneplato those in the Eurozone to see
where they the most differ and to possibly idestifyrces of these divergences.

Key words: inflation, Euroization, reform, competition
Uvod

Ekonomisti u osnovi prihvatajtinjenicu da zemlje koje koriste istu valutu, imaju
priblizno istu stopu inflacije za proizvode koji predmet spoljno-trgovinske razmjene.
Kako je crnogorska ekonomija uvozno zavisna kada giianju mnogi proizvodi, euro
kao zvantna valuta i stabilni carinski sistem, trebalo birdst cijena uvoznih proizvoda
odrzavaju na nivou inflacije u euro zoni. Stoga,cEzona je savrSena referentnééaza
uporedjivanje dinamike cijena sa Crnom Gorom.

Medjutim, kada se analiziraju nivoi cijena dnedrzavama koje koriste istu valutu, vazno
je da napraviti jasnu razliku izahe razmjenljivih i nerazmjenljivih dobara. Prva su
obicno proizvodi, a druga usluge. Ova razlika je ¢ap@a za odidivanje baze za
formulisanje cijena: dok su proizvodi slobodnodomgarodno razmjenljivi i predmet su
pritiska konkurentskih cijena, usluge su »zaklogjerwod méunarodne konkurencije i
njihove cijene su oddene na donim trziStima. Dinamika ovog procesa je dobro
objasnjena teorijom Harrod-a, Balassa i Samuelstiatko, teorija péiva na ideji da
rast produktivnosti razmijenljivin proizvoda (engldables), je u osnovi mnogo Visi i
odreiuje nivo plata u tradable sektoru. Ipak, kroz psazgdngavanija plata u ekonomiji,
plate u nontradable sektoru tdkorastu (bez obzira na odsustvo mjerljivosti rasta
produktivnosti), Sto prisiljava proizdace da povéaju cijene. Ovo vodi @] inflaciji u
nontradable, nego u tradable sektoRaznolikost inflatornih procesa izmedju zemalja
koje koriste istu valutu kada su u pitanju raznjimldobra, je fenomen koji zbunjuje.

“Institut za stateSke studije i projekcije, Podgori
! Blaszkiewicz, Monika, Przemyslaw Kowalski, Lukaszd@nowicz and Przemyslaw Wozniak (2004), The
Harrod-Balassa-Samuelson Effect in Selected Casntri Central and Eastern Europe, CASE Reportho. 5
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Moguce objasSnjenje se bazira na rétiin karakteristikama poreskih sistema, carinskih
sistema ili postojanja nekih drugih ogrgmja.

Uvazavajiéi pomenute teorijske pretpostavke, cilj ovog reagi se u ispitivanju uzroka
inflacije u Crnoj Gori od kada je postala dolariaoa ekonomija. S toga, prvi dio rada
odnosi se na analizu istorijskih podataka: Da ligst cijena u Crnoj Gori posljedica,
unutrasnjih problema, spoljasnjih faktora na k@emozemo uticati ili je rezultat barijera i
«zatvaranja ekonomije»? Odgovor na postavijenaijeam je detaljnu analizu i
komparaciju inflacije sa zemljama koje koriste ekao zvaninu valutu, St@&ini drugi dio
rada.

1. Inflacija u Crnoj Gori nakon dolarizacije

Rasprava o Evropskoj monetarnoj uniji (EMU) kaoitaqje u vezi sa jedinstvenom
valutom euro (€) obiljezili su kraj XX vijeka u Eypi. Nuznost dolarizacije u Crnoj Gori
nije proiziSao samo ,iz potiska kajine megaprocesi i procesa tranzicije koji se odvija
tada u Crnoj Gori*, v@na to je ukazivalo i fakiko stanje u kome se nalazila ekonomija
Crne Gore. Tokom 70-ih i 80-ih godina, bila je pii& visoka inflacija, rastufiskalni
deficit finansiran je od strane NBJ emisijjom novpastojali je i rasti problem
nelikvidnosti i nesolventnosti banaka. Ovakav sistgenerisao je, osim inflacije i
periodtne devalvacije, Sto je dovodilo do redistribucijggatstva. Prosjga godisnja
inflacija u dvadesetogodiSnjem periodu 1971 — 19fidine iznosila je 76%. Novi
predlozi u istom sistemu u cilju stabilizacije sijgpokazali uspijeh

Monetarne reforma u Crnoj Gori §@a je najprije uvéenjem dvovalutnog sistema
njemake marke i dinara novembra 1999. godine, a potomosajeméke marke,
potetkom 2000. godine. Crna Gora je zadovoljavalada teorijske preduslove za
uspesnono sprovodjenje dolarizacije. U pitanjugamemlja, u velikoj meri otvorena, sa
hiperinflatornim iskustvima u proslosti; prihodi aemisione dobiti gotovo da nisu
postojali; keke spoljnotrgovinske razmene sa EU je bilo velikaroEpostaje zvatino
sredstvo pléanja u Crnoj Gori januara 2002. godine. Bege eura danas se ocjenjuje
kao jedna od najradikalnijin ekonomskih mjera u rekoskoj istoriji Crne Gore, i
crnopgorsko iskustvo pokazalo je da dolarizacija ditav niz pozitivnih efekata, popult:
uspostavljanje cjenovne stabilnosti, podsticanjdivar stranih direktnih investicija,
olakSanog procesa remonetarizacije itd. Uvodjenja enéilo je stub novog liberalnog
ekonomskog sistema i korak ka razvoju koncepta Gore kao mikrodrzave.

Kao rezultat monetarne reforme koja jégla 1999. godine, stopa inflacije u Crnoj Gori
zn&ajno se smanjila. Od novembra 1999. godine inflgejbila promjenljiva iz vise
razloga: liberalizacija cijena i novi poreski sisteali okarakterisana je trendom pada.

2 Vukoti* Veselin, (2005): «Koncepcijske osnove novog ekskmgrsistema, ISSP, Podgorica
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Tabela 1. Inflacija u Crnoj Gori 1999-2007

GodiSnja promjena Prosje¢na godiSnja promjena Prosje¢na mjesé&na
(“Dec-na-Dec”) (“Godinu — na- godinu”) promjena
(Geometrisjka sredina)

1999 106.0 56.6 6.21
2000 11.6 36.1 3.39
2001 23.8 21.8 1.79
2002 9.2 16.8 0.74
2003 6.2 6.8 0.50
2004 3.7 24 0.26
2005 2.5 4.1 0.20
2006 2.8 3.0 0.23
2007 6.8 3.6 0.60

Izvor: MONSTAT, ISSP kalukulacije

Nakon p@etnog inflatornog Soka koji se desio 1999. godisledluvodjenja njentée
marke, vé patetkom 2000, godine inflacija se smanjila. Séed®k je nastao usljed
liberalizacije cijena proizvoda i usluggi je udio u ukupnoj potrogkoj korpi bio veoma
visok. Administrativno niske cijene su bile prilaene trziSnom okruzenju i ukupnu
godisnju inflaciju povéale na nivo od 23% krajem 2001. godine. Slad2002. godina je
zapa@ela sa ponovnim dvovalutnim sistemom: njékaan markom i eurom. Zgajne
promjene se nisu desile sve dok euro nije pos@iogezvanino sredstvo planja u
aprilu 2002. godine. Uvodjenje eura je prouzrokowvalvi inflatorni Sok od skoro 20% na
godisnjem nivou. Od tada godisnja inflacija konstarpada sa izuzetkom kratkotrajnog
cjenovnog Soka uslied uvodjenja PDV-a, kada je Sygaiinflacija porasla na 7,7% u
2003. godini. Harmonizacija carina i péaaje prosjéne carinske stope sa 3% na 6%
imalo je direktan uticaj na inflaciju u 2003. gadiMedijutim, posljednjih mjeseci u Crnoj
Gori poskupjele osnovne zivotne namirnice (od 1Q.@® odsto), telefonske usluge (100
odsto), struja (15 odsto), gorivo (oko 5 odsto)j&tra posljedicu imalo rast inflacije vise
od atekivane. GodiSnja stopa inflacija u Crnoj Gori paepodacima Monstat-a u 2007.
godine iznosila je 7,8% odnosno prosg godiSnja 4,2%. Progjga mjeséna inflacija u
2007.godini iznosila je 0,6%. Do n@kivano snaznog rasta inflacije u 2007. doslo je
uslijed rasta svjetskih cijena nafte na rekordn@enizbog stalnog povenja traznje i
nestabilnog stanja na Bliskom istSkrugi zn&ajni faktor, je rast cijena prehrambenih
proizvoda zbog posljiedica loSih klimatskih uslovaCinoj Gori i zemljama iz kojih
uvozimo poljoprivredno-prehrambene proizvode. Hranakupnoj potrod&koj korpi
Monstat-a testvuje sa 50,4%, tako da i male promjene u cijan@amehrambenih
proizvoda imaju veliki zn&j u obr&unu ukupne inflacije. Pored navedena dva faktora,
znaajan uticaj na povanje inflacije u Crnoj Gori imalo je posanje troSkova elektine
energije i promjene cijena fiksne telefonije, snedn 2007. godine.

® Cijena nafte izrazena u dolarima je ove godine plaraa 60 posto, tako da je sredinom novembra ma Ne
York Mercantile Exchange, barel nafte dosegnuo ni¥®8,03 dolara Sto je najviSa cijena jo$ otkad se
naftom pdelo trgovati na toj berzi prije 24 godine.
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Ve¢ naredne godine, sadasnji pritisci na rast cijera@meh postepenée se smanjivati,
odnosno nakon sadasnjeg talasa poskupljejaddaodreiene stagnacije cijena, tako da
ukoliko ne bude zloupotrebe monopolskog polozajacimagorskom trziStu, mozemo
ocekivati dace inflacije padati véu drugom kvartalu 2008. godine.

2. Inflacija u Crnoj Gor vs inflacija u Euro zoni

Razlika u inflaciji u Crnoj Gori i Euro zoni u pedu od kada je uveden euro &maije se
razlikovala 2002-2003. godine i u drugoj polovifioZ. godine. Brzi rast cijena u Crnoj
Gori u odnosu na Euro zonu u 2003. godini izazeanfjatornim Sokom povezanim sa
uvadenjem poreza na dodatu vrijednost od 17% i dskdajem carinskih stopa sa
Srbijom. Zn&ajna razlika po prvi put nakon 2003. godine, pringge u drugoj polovini
tekwte godine.

Tabela 2. GodiSnja promjena indeksa troSkova Zivota % (2007)

Januar| Februaf Maft Aprl Maj Juph  JUl  Avgyst SeéptOkt Nov | Dec

Euro zona 18 1,8 19 19 19 19 18 1 21 26 8 230

O

Crna Gora 2,6 24 24 2,3 28 17 43 4 6,5 68 6 7 78

Izvor: Monstat i Eurostat

Sa stabilnim carinama od 2003. godine i stabilnatatem, postavlja se pitanje zasto se
crnogorski potroga 2007. godine su@vaju sa stopom inflacije koje prelazi stopu
inflacije u Euro zoni?

Da bi odgovorili na postavljeno pitanje, u analjgwveden koncept relativnog indeksa
cijena. Relativni indeks cijenadaa se kao odnos baznog indeksa cijenaiedeegrupe
proizvoda iz potrodke korpe Crne Gore i iste kategorije pottégakorpe Euro zone.
Relativni indeks cijena za kategoriju vremend je definisan kao:

CGpi

- cop
RF? = EZP:i
gdie su°P' i FP' indeksi baznih cijena kategorije i u Crnoj GorEiurro zoni,

respektivno. Promjene ovako definisanog indekskekiteju poziciju koju ima cijena
jednog proizvoda ili grupe proizvoda u Crnoj Gefativno posmatrano, u odnosu na iste
u Euro zoni. Ako relativni indeks cijena poraste,zn&i da cijene odrdene grupe
proizvoda u Crnoj Gori rastu brze od istih u EusaizDrugim rij&ima, proizvodi iz ove
grupe postaju relativno skuplji. Sa druge strarterakativni indeks cijena pada, to je znak
da je stopa rasta cijena tih proizvoda niza oti istEuro zoni, Sté@ini ove proizvode
relativno jeftinijim. Kon&no, ukoliko nema promjene relativnog indeksa cijnandi

da se relativna cijena odene grupe proizvoda nije promijenila.
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Na osnovu podataka Eurostat-a o kretanju inflackeiro zoni za period od 2002 -2007 i
podataka Monstat-a o inflaciji u Crnoj Gori, waati su relativni indeksi za sve
kategorije potrodke korpe, gdje je to bilo moge. Ogranienje komparaciji svih
kategorija proizvoda, predstavijalo je to Sto Etabgodatke za inflaciju objavljuje
koristei COICOP — Klasifikacija individualne potrodnje prema namijelok korpa koju
koristi Monstat nije u potpunosti usi&na sa korpom Eurostat. Takodje postoje razne
kategorije dobara i usluga u COICOP koje u potpiuneslostaju u crnogorskoj agregaciji
ITZ korpe. Najvaznije su:

* Rentiranje(cp041);

e Zdravstvene uslugep062-cp063);

* Usluge u obrazovanj(cp10);

* Restorani i hotel{cp1l);

» Socijalna zastita, osiguranje, finansijske uslugstalo(cp124-cpl127).

Za neke ostale kategorije, u namjeri da se stvgregati skni onima u COICOP, za
potrebe ove analize spojeno je nekoliko grupa Idgp& koju koristi MONSTAT. To je
bilo npr. u sldaju odrzavanja i renoviranja stanov@p043),licne higijene(cpl21) i
nekoliko drugih. U nekim sliajevima zbog nedostatka detalja, nijesmo bili u mogsti
da "popunimo” sadrzinu Siroke dvocifrene COICOPegatije sa viSe od jednom
subkategorijom. To je bilo u slaju zdravlja (cp06) koje ukljduje sva dobra i usluge
vezane za zdravlje u COICOP, dok su u Monstatéeprasamo farmaceutski proizvodi
(52). Posto podaci za cijelu kategoripgdravlje nedostaju, poredili smo COICOP
subkategoriju cpO61medicinski proizvodi, sredstva i oprensa Monstat grupom:
farmaceutski proizvodi52). Sltan problem desio se sa kategorijomeSovita dobra i
usluge(cpl2) koja obuhvata trocifrene subkategorije ophkemo identifikovali samo
jednu u crnogorskoj klasifikacijiicha higijena(cpl2l) definisanu kao sadrzinu dvije
Monstat kategorije:sredstva za pranje i higijengsl) i usluge vezane zacriu
higijenu(53).

U slwtajevima gdje konvergencija COICOP kategorija Mdosten kategorijama nije
bila potpuna, ali je razmjera nedost#jukategorija bila mala, odili smo da Siroku
COICOP kategoriju predstavimo kombinovanjem dostukategorija. To je bilo u sba
sa gruponmkomunikacija(cp08) irekreacija i kultura(cp09), gdje su brojevi kategorija
koje su nedostajale bili od 1 do 3 i od 2 do Syeksvno. | pored toga, mi smo prihvatili
da postojée kategorije mogu posluZiti kao reprezenti onilekegdostaju i izknali smo
indeks za povezane kategorije.

Za sve preostale kategorije, bili smo u mamsti da ndemo zadovoljavajte identéne
agregate i u COICOP i u Monstat klasifikacijamaoharavno, ne spfava ostale izvore

* Classification of Individual Consumption AccordingPurpose
® |zrasunati su ponderisani prosjeci za date kategorije.
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neuporedivosti dvije serije podataka, kao &geli sastave grupa proizvoda, réph
metodologoje grupisanja podataka i bavljenje sgeaifi problemima povezanim sa
cjenovnim indeksima( kao, na primjer, tretiranjalketa i neravnoteza novih proizvoda).

Osnovni pravci razvoja inflacije u Crnoj Gori u @3 na euro zonu, kada su u pitanju

glavne kategorije prikazane su na garfiku 1.

Grafik 1. Relativne promjene cijena najavaznijih grupa proizvoda u poralenju sa Euro zonom

(Decembar 2002=100)
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Izvor: Eurostat, Monstat, Kalkulacije ISSP

Prikazani trendovi na grafiku, jasno ukazuju naidflatorna Soka 2003 i 2007. godine i
period stabilne inflacije 2004-2006 godine. Prflatorni Sok (2003), bio je posliedica
unutradnjih faktora - po¢anja poreza i zatvaranja ekonomije. Inflacija 2008dine
povezana je bila sa udenjem poreza na dodatu vrijednost od 17% i dskdaje
carinskih stopa sa Srbijom, Sto je dovelo do panfg prosjéne ponderisane carinske
stope sa 3% na oko 6%. Nakon te godine, period-2008 karakteriSe stabilna inflacija
(znxajnija promjena desila se samo u kategoriji »usiuge je prouzrokovano
poveanjem cijene telefonskog impulsa za 200%).

Ako pademo od pretpostavke da je inflatorni Sok 2007. m@di Crnoj Gori samo
posliedica spoljnih faktora (pos@nje cijena nafte i prehrambenih proizvoda) koji su
uticali na rast cijena u i zemljama u okruzenjjaizr&unati relativni indeksi trebali bi
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biti konstanti. Méutim, kao 5to se na grafiku moze vidjeti primjg&arelativni rast cijena
u Crnoj Gori u odnosu na Euro zonu kada su u pitswig posmatrane kategorije, izuzev
kategorije »duvan i alkoholnadgi.

Pad relativnih cijena alkohola i duvana rezultatdya vazna faktora: ztaan rast
nominalnih cijena duvanskih proizvoda proizvedenturo zoni upoien je sa stabilnim
cijienama u Crnoj Gori.

Industrijska dobra donekle izneiguce, billeze postojan rast u relativnim cijenama
uprkos veoma velikom dijelu uvoza u lokalnoj pradsijcan sliaj je i sa kategorijom
»hrana«. Trendovi 2007. goditiee se interesantnim za istrazivanje stepena kenkije

na crnogorskom trzistu roba. Na nizem nivou agiliggpdmjetne su bitne razlike, tako
da na sledem grafiku izdvajamo proizvodsii je tempo rasta cijena ztgno vei od
onog u Euro zoni.

Grafik 2. Relativhe promjene cijena industrijskih proizvoda u poredjenju sa Euro zonom (Decembar
2002=100)
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Izvor: Eurostat, Monstat, Kalkulacije ISSP

Odjeta i obuta predstavljaju jednu od glavnih zagonetki na conglgpm trziStu, posto
obije kategorije biljeze stalan rast relativniteng. Povéanje je vidljivije kod obte nego
kod odje€e. PosSto se oba trziSta karakteriSu uvozom, toléslaganije je teSko objasniti.
Kako su odjée i obita predmet spoljno-trgovinske razmjene, razlike mosd na Euro
zonu prvi su indikator imperfektnosti crnogorskidsta.

Uz prethodno navedenebu’u i odje’u, promjene u cijenama visoko razmijenljive
kategorijeaudio-vizuelne opreme, fotografske opreme i opreanebradu informacija
predstavijaju joS jednucmlednost za nesavrSenosti crnogorskog trZiStaedtaifa u
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kojoj je 100% domé&e prodaje uvezeno biljezila je postojandesstope inflacije nego u
Euro zoni, Sto je rezultiralo indeksom relativnijerta od 138 u septembru 2007. godine.
Vrijedno paznje je napomenuti da uslied piaweh pritisaka konkurencije od uvoza iz
Azije, ova kategorija je biljezila ztajan nominalni pad u cijenama (deflaciju) svake
godine od 2000. godine u intenzitetu od 6-8% naSg@m nivou. Sa druge strane, cijene
u Crnoj Gori, nakon padanja u 2003. godini za 4%njeviSe su stabilne do 2007.
godine kada je primjetno njihovo pa@amje. Rezultat je bio ztajno povéanje u indeksu
relativnih cijena u svakih od pet godina uzorRaveanje relativnih cijena je take
zabiljezeno zgtampu, knjige i Skolski pribor.

Kada je rij¢ o uslugama slika je mjeSovita. Dok opsti indelsnel usluga raste brze u
Crnoj Gori, to nije t&ho za neke osnovne kategorije usluga kao stodszavanje i
renoviranje stanovanjanflacija u ovoj kategoriji je manje padala negduro zoni u
vedini godina Sto je prosto rezultiralo indeksom odw8eptembru 2006. godine. Isti je
sléaj (sa izuzetkom 2003.) sdrujom i gasomkao itranspotrnim uslugamadje je
indeks iznosio 95 i 94, respektivno, u odgovaegu periodu. Véna ovih usluga je
generisana ziajnim mreznim industrijama koje vjerovatno imajstagele tehnologije i
imaju snaznu potrebu za velikim investicijama —jels®e duguje tehnoloskom bumu i
postizanju ekoloskih standarda. Té&mne imaju joS jednu zajedkii stvar. ne mogu
razmatrati bilo koje tigne slobodno-trziSne poduhvate jer su monopoli @é¥elektréna
struja, gas, zeljeznica) ili zbog toga Sto se mghpromjene cijena moraju dozvoliti od
strane centralne ili lokalne vlasti. U svijetlu lokarakteristika zapaZeni pad u relativnim
cijlenama nasuprot Euro zoni moze se ocij€mjenicom da administrativna regulisanja
ovih djelatnosti nijesu dala pozitivan efekat. 8age strane, to se tal® moze objasniti
¢injenicom da ove firme posluju ispod nivoa proftgene se nalaze ispod nivoa poari
troSkova i odluka da se odrze na tom nivou jeugkip politicka.

Sa druge strane, postoje brojne usluge koje sujezabi glavni rast regulisanja.

Najzna&ajnije, takva regulisanja su postojala u¢aju postanskih i telekomunikacionih
usluga gdje su razlog bile kombinovane administmatii monopolske odluke. Ostali

primjeri ukljucuju usluge vodosnadbijevan(east u 2003. godini i relativna stabilnost od
tada) irekreativnih i kulturnih usluga

Promjene u cijenama visoko razmjenljive kategaijelio-vizuelne opreme, fotografske
opreme i opreme za obradu informaci@redstavijaju joS jednu ¢mlednost za
nesavrsenosti crnogorskog trziSta uz prethodnodeaembuu i odje’u. Kategorija u
kojoj je 100% domé&e prodaje uvezeno biljezila je postojandesstope inflacije nego u
Euro zoni, Sto je rezultiralo indeksom relativnijerta od 134 u septembru 2006. godine.
Vrijedno paznje je napomenuti da uslied piaweh pritisaka konkurencije od uvoza iz
Azije, ova kategorija je biljezila ztajan nominalni pad u cijenama (deflaciju) svake
godine od 2000. godine u intenzitetu od 6-8% naSg@m nivou. Sa druge strane, cijene
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u Crnoj Gori, nakon padanja u 2003. godini za 4%njetviSe su stabilne. Rezultat je bio
znaajno poveéanje u indeksu relativnih cijena u svakih od pelig@ uzorka.

Poveanje relativnih cijena je taldle zabiljezeno z&tampu, knjige i nepokretnostok su
cijlene bezn&jno pale u sektorimaamjesStaja i kéne opremekao i proizvoda za tinu
higijenu i farmaceutskih proizvoda.

Zn&ajna razlika postoji kod cijena goriva izdweCrne Gore i EU. Dok je u 2003. i 2004.
godini inflacija u Crnoj Gori bila niza, u 20052006. godini ona je bila znatno viSa nego
u Euro zoni. Ukupan efekat za cio period 2003-2@figline se reflektovao velikim
indeksom relativnih cijena od 110 u septembru 2@@@line pokazujti da su cijene
mnogo brze rasle u Crnoj Gori nego u Euro zoniv@ldistributeri naftnih proizvoda u
Crnoj Gori su privatne kompanije, koje reaguju In&téiacije na méunarodnom trzistu i
reguliSu njihove cijene u ovim tokovima. Cjenovralika se mozda moZe objasniti
rastom prihoda po osnovu akciza na gorivo u Crmayj Gstalim nepovoljnim fiskalnim
regulacijama u ovoj oblasti.

Razlike u tempu rasta cijena doepojedinim grupama proizvoda sasvim su evidentne.
Razumljivo je da su cijene usluga koje se »proiewackonzumiraju na dondam trzistu
porasle i da se inflacija istih razlikuje u odnasa Euro zonu, jer su na nekicima
zaSttene od pritisaka ino-kunkurencije i rezultat su koracije administrativnih odluka i
trziSta (struja, voda, cijena telefonskog impulddgdutim, kako su potroga uvozno
zavisni u Crnoj Gori kad su u pitanju mnogi proidiv@uro kao zvatina valuta i stabilni
carinski sistem trebalo bi da rast cijena ovihzyota odrZzavaju na nivou inflacije u euro
zoni. Ipak, komparacija pokazuje ogromne razlilstopama inflacije u Crnoj Gori i Euro
zoni. Ovo dokazuje da uzroke inflaciji treba triazit preispitivanju efikasnosti
crnogorskog trzista proizvoda i usluga. Da li uvozumbiraju monopolistike rente? Da |i
su marze previsoke? Da li postoje necarinske beffije

Navedena analiza ukazuje da su odgovori na pastavjjitanja potvrdni, Sto ukazuje na
to da sustinski problem trenutne inflacije u Cr@m@ri je Umoguéem djelovanju kartelskih
struktura, za Sta su susa i podbacaj poljoprivrednog roda mogu biti samo dobar povod. Period od juna
2007. godine karakterigtn je po stalnim najavama poskupljenja usled mbsfesuse Sto
je uticalo na nesigurnost javnosti i mozda neomasdnflatorna &ekivanja. @igledno
navonastalu situaciju iskoristili su maloprodavai@giene povéaju, Sto je zavrsilo viSim
nivoom cijena mnogih neprehrambenih proizvoda. eldgl da mogtnosti primjene
ovakvih rjeSenja ukazuje na postojanje jakih pleprdasku na trziste u oblasti trgovine i
uvoza. Problem inflacije u Crnoj Gori najvjerov@nposljedica toga Sto crnogorskom
trziStu nedostaje odgovarégukonkurencija Sto olakSava uvoznicima i trgovcatadako
poveavaju cijene svojih proizvoda.
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Zaklju ¢ak:

Ovaj kratak rad je pokuSaj da se otkrije strukiafiacije u Crnoj Gori u poienju sa
promjenama inflacije u Euro zoni. Osnovna zakijisu sledé:

« Inflacija u Crnoj Gori je bila u prosjeku ée& od inflacije u Euro zoni u 2003. i
2007. godini, a veoma blizu njoj u periodu 2004200

* Usluge su zabiljezile najéerast relativnih cijena, nd@ njima poStanske i
telekomunikacione usluge, kao i odieee usluge vezane za stanovanje.

* Industrijski proizvodi i hrana su imali umjeren traslativnin cijena, dok su
relativne cijene duvanskih proizvoda i alkoholalaggomjenile usljed stabilnosti
cijena crnogorskih cijena duvana ¢@aim jakim povéanjem u Euro zoni.

e Suprotno ¢ekivanjima, relativne cijene nekih usluga geneiisad strane nekih
kljuénih mreznih industrija, kao Sto su snabdijevanjekteénom strujom i
vodom, su padale Sto moze ukazati na nedostatedbpiit reformi i investicija u
ovim sektorima.

« Donekle iznendujuée, mnoge kategorije potrosnih dobara za koje jeiraman
uvoz, kao Sto su odja i obiéa i elektronika pokazuju postojan rast u relativnim
cijenama. Ovo moZe ukazati na ozbiljne nedostatkecrmogorskom trzistu
potrosnih dobara, poSto je uvoznicima i doba&fja dozvoljeno da na svaki
natin povetaju bruto profit.

Iz ovog proizlazi da Crna Gora, svojim ekonomskistesnom ipak moze uticati na
inflaciju i da jedini opravdan i dugafan metod suzbijanja inflacije u dolarizovanim
ekonomija, kakva je crnogorska je uklanjanje s\aijéra ulasku i podrska privatnog
preduzetniStva. Uporedo sa antimonopolskim zakarsbelam, ¢iju bi primjenu Stitila
odgovarajda anti-monopolska agencija inflacija u Crnoj Gariln predstavijala prijetnju
u budéem periodu.
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Ivana Vojinovi é”

Javno privatno partnerstvo — put ka ekonomskoj efilasnosti

Abstarct

Public — private partnership (PPP) is based onrteognition of benefits that both public
and private sector achieve in joining financial sasces, knowledge and technical
expertise all with the view of improving the basiervices for all citizens. Why PPP is
considered to be efficient? The use of privatetabftiat lies in the heart of PPP implies
existence of financial risk and accountability. Aexhctly those are the elements that
along with the lack of sufficient budgetary fundaditionaly jeopardized efficient
distribution of public services and postponed eoanogrowth and development.
However, regardless the ongoing use of PPP inhaldreas where public services are
provided, public works are present or public gosdused, it does not represent the
prescription for all the problems caused by theklat financial sources in the state
budget. PPP requires time consuming and very apensive preparation and making
of deals between partners and in fact its applzativithout market competition is a
prescription for failure. Bearing in mind that PR® suitable model of financing at the
first place in states with the limited financialusces, this paper points out to the benefits
Montenegro could attain with the application ofstiibncept in the light of the numerous
investment challenges our state will be faced withe near future.

Key words: Public-Private Partnership (PPP), BOT, PFI, projdttancing

Uvod

Istorijski posmatrano, drzave su te koje su finafesiprojekte u oblasti infrastrukture.
Nedostatak budZetskih sredstava i K@stwaz@arenje sa performansama drzave u
pruzanju infrastrukturnih usluga, kao i péaea traznja za njima, uticali su na to da se
veliki broj drzava okrene ka postepenom uiljanju privatnog sektora u obezlianje
usluga javne infrastrukture (telekomunikacije, gaéka, transport, vodosnabdijevanje, i
sl.) u vidu pruzanja finansijskih sredstava, inga@adehntke ekspertize.Trendsetefiu
ovoj oblasti bili suCile, Velika Britanija i Novi Zeland. Trend je n&itw nagladen danas
u EU i drzavama regiona, s obzirom da infrastrakttjr usluge javnog sektotasto ne
prate povéanje standarda drzave. Stoga se posljednjin galie&ese primjenjuje
model finansiranja i ugovaranja javne infrastruktyvod nazivomjavno privatno
partnerstvo(public private partnership PPP).

Javno — privatno partnerstPPP) je zasnovano na prepoznavanju koristi koje javni
privatni sektor ostvaruju ujedinjavanjem finanskskredstava, znanja i ekspertize, sve sa

“Insitut za strateske studije i projekcije, Podggori
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ciliem poboljSanja osnovnih usluga za sveigrne. Zasto se smatra deéPeP efikasno?
KoriS¢enje privatnog kapitala koje se nalazi u &P implicira postojanje finansijskog
rizika i odgovornosti. Upravo su to elementi k@gjedno sa nedostatkom dovoljnog
iznosa budzetskih sredstava, ugrozavaju efikasstiibgiciju javnih usluga i odlazu
ekonomski rast i razvoj. Pozitivno iskustvo velikbgpja razvijenih drzava sBPP
podrZzava Kinjenica da se ovaj modégsto koristicak i kada drzava nema problema sa
samostalnim obezlgavanjem izvora finansiranja. Imauu vidu da jePPP pogodan
model finansiranja na prvom mjestu u drzavamansiiriinim izvorima finansiranja, ovaj
rad ukazuje na koristi koje Crna Gora moze ostvatitnjenomPPP u svjetlu brojnih
investicionih izazova sa kojint@ se nasa drzava sitou bliskoj budi¢nosti.

Pojam i karakteristike javno privatnog partnerstva (PPP)

PPP predstavlja razlite aranZmane iznde «privatnog i javnog sektora usmjerene ka
stvaranju javnog dobra ili pruzanju javne uslugeka su izgraeni na ekspertizi svakog
od partnera i podrazumijevaju adekvatnu alokacipedstava, rizika i nagrada
DefiniSuwta karakeristikdPPP je integracija u okviru privatnog sektora svihnékih od
sled€ih funkcija: projektovanje, izgradnja, finansirgnjepravijanje i odrzavanje
gradevine.

PPP nije, meiutim, jedinstveno definisano na nivou EU. Osnowkument EU Koji sluzi
kao smjernica za primjenu ovog model&@@ena knjiga o PPRGreen Paper on PPP
PremaZelenoj knjizi, PPP sednosi na oblike kooperacije izthe javnog sektora i
poslovnog svijeta sa ciliem da se osigura finangrazgradnja, renoviranje, upravljanje
ili odrzavanje neke infrastrukture ili pruzanjeugg. Prema opisBPP iz Zelene knjige
bez definicije toga pojma, #PP su karakteristni sliedei temeljni elementi:

. dugo trajanje odnosa izide partnera (ugovor se sklapa na rok od 25-30 gpdina
kojeg prati kompleksna finansijska i pravna korstijg;

. n&in finansiranja koji se uglavhom oslanja na prisagredstva, ali gdje ni
drzavna sredstva nisu iskigna;

. javni partner definiSe cilieve gradnje sa aspektaqgg interesa i daje zahtjeve za

standardima izgradnje, odrzavanja i kvaliteta wslymplitike, cijena i pr&nja
zadovoljenja tih ciljeva;

. javni partner pléa naknadu privatnom partneru za izgradnjudevge izgrdene
gradevine i preuzima obavezu da izgralenu grdevinu Kkoristiti za ugovorenu
namjenu, pricemu zadrzava krajnju odgovornost za isporuku uskrggnjim
korisnicima, iako njih obezbjgje privatni sektor;

lako se PPP ns&e primjenjuje kod infrastukturnih projekdtarend se pomijera ka:
komunalnim djelatnostima, zdravstvu, socijalnim ugalma, ili ¢ak upravijanju

! Kada je rij¢ o infrastrukturnim projektima, empirijska istragija sprovedena uglavnom u Velikoj Britaniji
i SAD-u ukazuju na to da je privatni sektor zampasoban da jeftinije izgradi infrastrukturu u oslnma
javni sektor. Ustede iznose 15-30% (vidjéitighti Viscus).
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kapacitetima. Stoga se darBP koristi u svim podrgima gdje se pruza javna usluga,
izvode javni radovi ili koristi javno dobro. lakodizavama EU, u kojima sedvduZzi niz
godina primjenjujePPP, postoje evidencije o prednostima ovogima ugovaranja i
nabavke javne infrastrukture u pogledu gewga kvaliteta gridevine, smanjenja ukupnih
Zivotnih troskova izgradnferasteréenje tekdeg zaduZivanja drzave kao investitora jo$
je uvijek glavni ekonomski razlog primjefP modela. Ugovorom &PP obicno se
predvida da privatni partner osnugeduzée posebne namjer(8P\~ Special Purpose
Vehiclg koje ¢e biti neposredni izvrSilac i preuzeti obavezu aggje i pribavijanja
finansijskih sredstava za izgradnju @gaine. Ono Sto je posebno bitno jeste td &
mijenjaju ulogu drzave koja, od jedinog subjektgpioizvaiaca’, postaje regulator i
nadzornik.

SaPPPse, prije svegaystvaruje pristup privatnom kapitattime drzava ostvaruje ustede
I javne finansije se popravljaju. Empirijsko iskustukazuje na to da su uspjesna i
efikasna samo ona partnerstva u kojima partnesiedigte ciljeve koji sedu kvaliteta,
efikasnosti i odgovornosti u izgradnji javnih dadarpruzanju javnih usluga, tako da
ugovorom drzave i privatnog sektora dobijaju svivginik - profit, graani - bolju i
jeftiniju uslugu, a drzava - ustedu sredstavadiilen, potrebna je opreznost jePP nije
recept za sve probleme koji su posliedica ned@sttdstava u budzetu. PrimjdPiaP
bez trziSnog taknienja je recept za neuspjeh.

Prednosti PPP

Kako je evidentno da danas ni drzava, a ni privegiior nemaju dovoljno finansijskih
sredstava za samostalnu izgradnju infrastruktupesizimanie rizika za t&;PPse nalazi
u srcu pokuSaja drzave da podstakne investicp&astrukturuPPPmogu da pruze Sirok
spektar koristi, i to:

1) Transfer rizika

PPP se u né&elu svodi na alokaciju rizika kako bi se znatno rgoarizik neuspjeha
projekta. Rizici se raspodjeljuju na onog partik@janajbolje moze upravljati oddenim
rizikom i najbolji pondat u takméenjima zaPPP bice onaj koji ponudi najmanju cijenu
Za upravljanje rizicima, tj. za preuzimanjem obavieadgovornosti vezanih za konkretne
rizike. Identifikovane su dvije vrste rizika:

2 Kako drzava nije indiferentna na kvalitet koji pruza, pogresno je bilo koje zagovaranje teze da
ukljucivanje privatnog sektora u proces isporuke javslhga rezultira u smanjenju kvaliteta, ili da dolia
rasta cijena kako bi partner iz privatnog sektoogao ostvariti dobit.

® Temeljne ugovorne strane su javni i privatni partZavisno od veline projekta, kao ugovorne strane
mogu se pojaviti i konzorcijumi podeta, podugovaka i izvrSilaca ugovora koji mogu biti ili podizaati

ili izvrSioci odrzavanja. lako mato drustvo, koje je osnovalBPV/ nije ugovorna strana sa drzavom, od
njega se moZze traZiti da za izvrSioca izda gatanaidobro izvrSenje posla.
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Projektni rizici (primarno su alocirani na privatnog partnera)

Ovdje spadajuizik razvoja projektdrizik pripreme projekta, rizik neuspjeha na licia
rizik neuspjeha pregovora o zakkumju koncesije i sl.)rizik izgradnje (rizik
neblagovremene ili prekida gradnje, prekerge zadatog budzeta, kao i neuspjeh da se
zadovolje zahtjevi projektovanja i izgradnjezik poslovanja(rizik traznje zaoutputom
projektd, rizik nabavkeinputa u potrebnoj kofini i kvalitetu), tehnoloski rizik(ako
kori&ena tehnologija nije u skladu séekivanjima, finansijete zahtijevati od privatnog
partnera garancije i odgovornost za Stetu prouxako upotrebom tehnologije, kao i
garanciju od skrivenih nedostatakaperativni rizik (rizik upravljanja i dnevnog
odrzavanja imovine, uklfwju¢i i troSkove odrzavanja) irizik ostvarenja
prihoda/raspolozivosti(rizik pruzanja usluga ispod propisanih standartiaomih
specificiranih ugovorom(eSe performansg, pa naknada kojbPVu plata drzava
postaje riztna i smanjuje se zbog propusta u pruZzanju dogoegrkveliteta usluge).

Neprojektni rizici(preuzima ih javni partner)

Grupu neprojektnih rizik&ine: makroekonomski rizikizik inflacije, promjene kursa, i
kamatnih stopa i sl.) politicki rizik (rizik promjene zakona, poreskog sistema, Vlade,
izbijanje konflikta ili rata).

Takaie, postoji irizik viSe sile(Force Majeure Rigkkoji se nalazi izvan kontrole partnera
na projektu (n.pr prirodne katastrofe i sl.), tesibga ne moze snositi ni jedna ugovorna
strana. Ovaj rizik se uglavnom dogovara.

2) Veéa vrijednost za novac (yalue for mone$), nizi ukupni troskovi projekta
(“whole life cycle costy kao i vrijeme u implementaciji projekta

PPP projekti pruzaju ¢a vrijednost za novac i efikasniji su u piegju sa stinim
projektima kod tradicionalnog &iaa izvaienja javnih radova. Dozvolom privatnom
partneru da projektuje, gradi i upravlja imovinora wijeme ¢itavog vijeka trajanja
projekta postizu se sinergijski efekti, jer privapartner kroz jedinstvena projektna
rieSenja Stedi na ukupnim troSkovima projekta itipesekonomiju obimaegconomy of
scalg, za razliku od tradicionalne metode pruzanjaifawsluga, gdje se kompleksni
projekti dijele na odvojene komponente zbog buditetsnita. Alternativno,PPP nudi
vedi kvalitet uz iste troSkove. Ukupni troSkovi prdi@kWhole Life Cosjsporede se sa
“uporedivim troSkovima javnog sektbikoji predstavljaju troskove, koji bi postojali za
isti projekat u sltiaju da se finansira na tradicionaladina dobija sePSC(Public Sector

* Promjena traznje se ne moZe direkino povezatedastatkom kvaliteta usluge koju pruza partner. Ona
moze da proide i iz drugih faktora (poslovni ciklus, novi trendana trzistu, promjena Zelja krajnjih
korisnika ili tehnoloSka zastarjelost). To je dimbitajenog ekonomskog rizika koji snosi privatna strana
trziSnoj ekonomiji.
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Comparato)®. Zahvaljujiéi integrisanom pristupu, planiranje i projektovanjgimaju
manje vremenaditav projekat moze da bude zavrSen brzo, na vrijeameitar budzeta,
Sto predstavlja rijetkost kod tradicionalnogina ustupanja javnih radova.

3) Odrzavanje imovine

Kod PPP, privatni sektor je odgovoran za odrzavanje imewa ukupno vrijeme trajanja
projekta, Sto osigurava njeno adekvatno odrzavimkjem koncesijskog perioda, kao i
vracanje javnom sektoru u primjerenom stanju nakorkastencesije. To ziada ovi
ugovori zahtijevaju od privatnog partnera preuzi@augoréne odgovornosti i rizika za
upravljanje imovinom, kako bi se realizovale sveidto koje proizlaze iz koncepta
dugor@nog upravljanja imovinom. lako je privatni sektaigovoran za projektovanje,
izgradnju, finansiranje i upravijanje odemom imovinom ili uslugom, krajnja kontrola
ostaje u rukama javnog sektora.

4) Inovativnost i stru¢nost privatnog partnera

Cilj ovih partnerstava je da drzava upotrijebi wphegke vjesStine, iskustvo, inovativnost,
tehnologiju iknowhow privatnog sektora. To dovodi do pdaaja efikasnosti, kvaliteta i
unapréenja projektovanja, gienja i upravijanja imovinom i uslugam@PP u svojoj
temeljnoj ideji nosi i brzu integraciju novih telogija, Sto proizlazi izinjenice da je
privatni sektor skloniji da upotrijebi novitete drsu na javni sektor. S obzirom da je
PPP viSe zainteresovan za Zeljene rezultate negoca ima kojic¢e oni biti postignuti, u
moguenosti je da razvije unikatan i kreativan pristugporuci zahtijevanog projekta.

5) Vedi broj infrastrukturnih projekata i usluga

PPP pruza javnom partneru mognost izgradnje infrastrukturnin objekata i pruzanja
usluga uz minimalna javna ulaganja i kapitalnetizela

6) Konkurencija

PPP privlati vece, potencijalno sofisticiranije podate za projekat i promovise
konkurenciju medu pruzaocima dobara i usluga, tguas/a njihovu inovativnost i
efikasno upravljanje troskovima. Time se piaxa i opSta efikasnost privatnog sektora,
Sto za posljedicu ima popravljanje kvaliteta jasginvisa.

® Ovo je kljueni faktor koji determinise krajnju odluku o ulaskwpartnerstvo i ukoliko on pokaZe prednosti
PPP modela nad tradicionalnim metodom,¢ipge postupak takmienja. Nakon taknienja potrebno je
ponovno sprovesti analizu i utvrditi je li u pregama doSlo do promjena, kao i uporediti ponudu sa
predvitanjima iznesenim u navedenoj analizi. Tek ako aadizn pokaze predno$iPP modela, pdinje
postupak ugovaranja i realizadj®P projekta.
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Modeli PPP

Uglavnom kada se pominje mod®PP, misli se na realizacijiskljucivo ugovornih oblika
PPP s obzirom na to da su oni najprikladniji za prageizgradnje javne infrastrukture.
Naime, njima je privatnom partneru data obavez@asdnja i upravijanja gdavinom,
¢ime se zahtijeva i optimizacija troSkova odrzavanjpravljanja. Kako time odrzavanje
gradevine i troSkovi njenog odrzavanja postaju posebmadni, javlja se potreba
kvalitetnog planiranja aktivnhosti planskog prevembg, inspekcijskog i reaktivnog
odrzavanja i svih aktivnosti zamjene istroSenildgvanskih elemenata i materijala nakon
isteka njihovog fizikog vijeka trajanja. Ugovorom se definiSu krajnggfprmanse javnih
gradevina kao izlazne, umjesto ulaznih zahtjeva i $gecija pri tradicionalnom r#nu
ugovaranja projektovanja i izgradnje javne infidgtire. Dva najfrekventnije ugovorna
oblika PPP su: 1) koncesija(koncesionar naptaje pruzanje usluge od korisnika, a
ukoliko finansira i gradi objekat onda je u pitaBOTmodel Build, Operate, Transfgxi
PFI (Private Financing Initiativg (privatni operator naptaje svoje usluge od javnog
sektora, korisnika objekta

BOT (Build, Operate, Transfer)

70-ih i 80-ih god. XX vijeka, &¢ege privatnog sektora u projektima javne infrastredktu
BOT modelom péinje sveceXe da se koristi u azijskim drzavama. Tada je deguagrvi
tunel u Hong Kongu Qross-Harbour Tunnglshodno ovom aranzmanu. Od tada do
danasBOT je postad®PP model koji se nae&e primjenjuje. U pitanju jekoncesijski
model»gdije privatni partner kao pruzalac usluge projektgjradi infrastrukturu, upravija
njome (pod kontrolom drzave) i potom je transfedggavi kada se operativni ugovor
zavrSi, ili u neko unaprijed ut¥eno vrijeme. VlasniStvo nad sredstvima moze biti
privatno ili javno, u zavisnosti od toga kako jeedficirano u ugovoru. Kredite za
finansiranje izgradnje uzima privatni sektor (kaoear) i za to ne dobija garanciju od
drzave. Osnovu za sevisiranje kredita predstavijiaiodi projekta, dok je osnovni oblik
osiguranja za kredite ugovoreni udio koncesionarpribodu projekta. Svoj ulog i
troSkove koncesionar pokriva naplatom usluga odskiBa na osnovu koncesije.
Naknada za pruzanje usluge, iako su je platilinkrkprisnici, moze biti subvencionisana
ili na neki drugi n&in pomognuta od strane drzave. Postoji B8 pojavnih oblika, i to:
BOOT (Build, Own Operate Transfe)j, DBFO (Design Build, Finance Operatg, BRT

® Modeli PPP mogu obuhvatati itUgovor o uslugamaJgovor o upravijanju(tzv. outsourcingusluge, tj.
Ugovori u kojima privatni sektor preuzima pruzanje deree usluge u ime javnog sektora ili za njega),
Ugovor o najmui sl. Poredtisto ugovornih odnosa, postoji i tamstitucionalna saradnja javnog i privatnog
sektorau okviru zajedrike institucije Joint Venturg radi realizacije javnog projekta ili pruzanja rjiv
usluga. Ulozi, odgovornosti, obaveze, podjela aiZilupravijanje takvom institucijom rezultat su ugm
privatnog i javnog partnerastitucionalni PPPmozZe biti uspostavljen osnivanjem nove institusgestrane
javnog i privatnog sektora koji je zajetkii vode ili preuzimanjem udjela i kontrole postgejavne
institucije od strane privatnog partnera u ddrem odnosu.
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(Build, Rent Transfe), DCMF (Design Construct Manage Financg, BBO (Buy, Build,
Operat@, BT (Build, Transfej, BOO (Build, Own Operatg.

Faze BOT projektnog ciklusa su sletke 1) identifikacija projekta (izbor projekta,
preliminarna feasibility studija, imenovanje prdjgg tima, odluka Vlade o obliku
finansiranja), 2priprema za licitaciju za izbor najboljeg pafasa (drzava donosi odluku
0 proceduri za izbor najbolieg patada, vrSi predkvalifikacije, priprema tendersku
dokumentacija ukljeuju¢i nacrt Ugovora o koncesijjiutviduje kriterjume za ocjenu
ponude; sa druge strane, sponzori projekta fonmkanzorcijum, izrduju feasibility
studiju, vode razgovore sa potencijalnim kreditarim prave predlog ponude), 3)
procedura za izbor najboljeg paffara (ocjena ponude, u@ivanije kriterjuma za izbor —
cijena i sl, odabir najboljeg podata), 4) priprema za realizaciju projektéosnivanje
projektnog preduza, oblikovanje i uskidivanje strukture ugovora (koncesijski ugovor,
ugovor o zakupu/prodaji, ugovor o inputu/outputgowor o izgradnji i sl, oblikovanje i
definisanje finansijske strukture}) realizacija projekta(izgradnja objekta, montaza
opreme, testiranje, preuzimanje),upyavijanje objektom u periodu koncegij@ osnovu
Ugovora o koncesiji Ugovora o upravljanjukontrola), 7)prenos vlasniStva objekta na
drzavu(nakon isteka perioda koncesije, uslovi prenosaaprijed odréeni).

Sema 1. Struktura BOT projekta

Davalac koncesi

Ugovor o koncesi

Vladina [~ Posebni Ugovor o grdenj. [  lzvod&di
agenciii uaovor

Projektno preduzete-SPV

Zajmodavci [(— Ugovor o

zaimt Ugovor o isporuc — Isporwioci
Osiguravaju Polise Ugovor o korigenju — Operator
¢adrustva [| osiguranja

Ugovor o osnivanju preduza

Sponzot

Izvor: Skendrowé V: Karakteristike JPP projekata

Projektno drustvo sklapa ugovore za spdevige BOT projekta i brine se o ostvarenju
cilieva sponzora. U ugovorima se specificiraju atitpsluga koje javni partneicekuje
od privatnog partnera, a ne oblik kapitalne imovlingacin na koji¢e se usluga izvrsiti. U
citavom procesu okosniatini Ugovor o koncesijizmeiu projektnog druStva i drzave, i

79



"Preduzetnika ekonomija” Volume XV/II

on predstavlja najvazniji ugovorROT projektu, jer odréuje prava i obveze ugovornih
strana, kao i status projekta

Uloga drzave pri koncipiranju i realizaciji pojeksastoji se u eksplicitnoj politici
Vlade kojom ona izrazava svoju nedvosmislenu perast uklj@ivanju privatnog
sektora u privrednu infrastrukturu. DrZzava je zah#& za koncipiranje pravnog
okvira koji treba jasno da odredi uslove rada za TB@rojekte, kao i
administrativnog okvira za efikasnu realizaciju BQirojekata, ukljdujuci i
konano definisanje instrumenata za underge BOT modela. Osnovna logika jeste
ta da iako drzava prenosi znatan dio rizika nagpnivsektor, ipak je njena uloga jos
uvijek od kljugnog zn&aja za uspjeh projekta.

PFI (Private Finance Initiative)

Drugi karakteristian model ¢isto ugovornog oblikaPPP je Privatna finansijska
inicijativa (Private Finance InitiativéPFI)) koja je uvedena 1992. god. u Velikoj Britaniji
kao oblikPPP, iz sljedéih razloga:

. Projekti koje je pribavljala Vlada aino su kasnili sa rokovima zavrSetka radova i
prekor&ivali zadate budzete.
. Zbog strogih odredbi o zaduZzivanju javnog sektatalnog pritiska ha smanjenje

zaduzivanja zbog odredbi kriterjumaNtaastrichta, Vlada je traZila nove moénosti
finansiranja da bi zadovoljila ragei investicione potrebe u oblasti infrastrukture i
pruzanja javnih usluga.

Sema 2. PFI struktura

Pravni savjetnici Javni partner Finansijski savjetni

UGOVOR O PPF
[

Finanasijski, tehrki i PREDUZKE'E POSEBNE FINANSIJSKA
pravni savietnic NAMJENE (SPV INSTITUCIJA
. % - _\___ __________ . >
! ' Finansijski,
! Projektantsko lzvodadi Preduzée za upravljanje ! tehniki i pravni
! preduzée radov: i odrzavanie obiek ! savietnic
! [ I :
Podizvatasi Podizvatasi
1 1

" PoredUgovora o koncesijiavija se i niz drugih ugovora, kao $to Blglovori o konsultantskim uslugama
preliminarni dogovor mi sponzorima projekta o uspostavijanju konzorcijutdgovor o oshivanju
projektne firmeUgovor o kupovini inputdUgovor o izgradnji objektdUgovor o nabavci opremelgovor o
upravljanju i odrzavanjuUgovor o osiguranjugovor o finansiranjui sl.
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Ovaj model se razlikuje od klgsih koncesijskin modela jer privatni partner, k&R2V
finansira, projektuje, gradi, odrzava i upravlj@nam gra@evinom za potrebe javnog
sektora, te svoju uslugu nafilige od javnog sektora, kojem daje na ke izgrdene
kapacitete bez direktne veze sa krajnjim korisracim

Javni sektoc€e izgralenu grdevinu uzeti u najam od momenta preuzimanja i izdava
dozvole za upotrebu, redovno @ najamninu za njeno koégnje i to za period koji je
predviden ugovorom. Preduzetnik sa svoje strane redovnodatth mjesénu naknadu za
koriséenje zemljiSta u iznosu predenu ugovorom. Projektno preddege nosilac svih
prava i obaveza u vezi sa projektom i njegovimrgi@njem (koriste se vlastita sredstva,
tj. garancije za izgradnju gtevine, koja je predmet ugovora, béesia drzave) i ono je
pravno izolovani entitet.

Projektno finansiranje

Projektno finansiranje(project finance)je speciftan oblik finansiranja koji s€esto
koristi u kapitalno intenzivnim djelatnostima, pse u finansiranju infrastrukture. Kako
privatni partner redovno ne moze sam finansirgtadnju neke grkevine podrazumijeva
se weXa neke banke ili grupe banaka. Finansiranje seljtemeprojekcijama tokova
novca €ash flowy koje generiSe projekat, a ne na daf@nim kriterjumima rejtinga
korisnika kredita (npr. stanje u bilansima i $dgkle,razvoj projekta se pretezno finansira
kreditom ¢ija se otplata ¢&ekuje od prihoda kojée projekat ostvariti, dok se imovina
projekta koristi za osiguranje otp&t®rugim rijeéima, u pitanju je finansiranje izgradnje
graievine koje se ne oslanja na kiasi n&in platanja nardgioca (investitora), «e se
oslanja na samu gravinu koja se gradi, ha njene potencijale samaxjghostojanja na
trziStu i ostvarenja potrebne zarade za otplatditareProjektno finansiranje ima obiljezje
veoma kompleksnih, dugih, sporih, finansijski ima zahtjevnih projekatat¢sto sa
maiunarodnom dimenzijom) koje prati niz rizika i relab visokih troSkova. Ono je
zasnovano nésamostalnoriprojektu i karakteriSe ga visok odnos duga pré&apitalu.

Finansiranje mora osigurati privatni partner berageje javnog sektora. U pitanju je
slozena struktura kapitala koja u atéeoj mjeri disperzuje rizik iznde nargioca,
izvodaca i finansijera. Vrste kapitala iz kojih se finangi PPP projekti su: 1)
ulagacki/viasneki kapital (equity), 2) krediti (debt) 3) tzv. srednji kapital (mezzanine
capital)- razne vrste osiguranih i neosiguranih i sekumtlskredita, 4)sacuvani kapital
(stand by capitalreservé koji omogutava finansiranje ako izgradnja zapadne u tesko
koje naméu potrebu za dodatnim sredstvima. &bi struktura kapital@®PP projekta
sadrzi sveetiri vrste kapitala, od kojih svaka ima ad#au ulogu i vezana je sa rizikom
odreienih karakteristika. Optimalni’ odnos razltitih vrsta kapitala za projekat, kao i
izvori finansiranja zavise od brojnih faktora uklijuc¢i projekat, nivo razvoja, pristup

® Pored klaginih bankarskih kredita, mogu se javiti i skédevori finansiranja: emisija akcija i obveznica n
domaim ili medunarodnim trziStima kapitala, izvozne kreditne agerkao izvor kredita, osiguravag
drustva, penzijski fondovi, bilateralne i multiletine finansijske institucije kao izvori viagkbg kapitala i sl.
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finansijskim trziStima, kao i sopstvenu korporativfinansijsku strategiju sponzora
projekta. Kreditori svoj odnos osiguravaju krozjgktne ugovore, a ne fi#{u imovinu.
Kako je vrijieme trajanja projekta ogr&mno, u tom vremenu se dug mora u cijelosti
otplatiti.

Jako je bitno poznavati &&la projektnog finansiranja bududa se tim putem moze
postti najpovoljnija struktura kapitala potrebnog zaunégradnju. Kod takvog slaganja
finansijske konstrukcije najvazniju ulogu imaju dvenke koje su spremne dati kredite i
stoga ih je vazno ukljiti u pripremu finansiranja od samogdetka. lako banke nisu
direktno ugovorne strane pri sklapanju ugovorBRP, ipak su neposredno vezane za
izvrSenje ugovora. Kako bani&P\fu kao izvrSiocu odobravaju kredit, one preuzimaju
rizik dugotrajne otplate. Povrh toga, od njih 8ekmije i da daju garancije (ponudbena i za
dobro izvrSenje posla), a to Zhadace biti izloZene riziku naplate kroz period dgaja i
banke nemaju pravo regresa/potrazivgn@n-recourse financinglji imaju ogranéeni
regres prema sponzorima projefiiaited-recourse-financing)

Sema 3.Tigha struktura projektnog finansiranja

‘ Gradenje ‘ ‘ Upravljanje i odrzavanije ‘ ‘ Javni partner
Ugovor o gradenjd Ugover o uprayjanju | odrzavanju Ugoveor o koncesiji
npr. energija

Dobavija&i | vosakemikaia. [T CHuzece 1;’;‘?)"" namjene Korisnici

Kapital T
{100%) Dwidenda 1 Kredit Ctplata kredita Transakcijski
Cinidbena garancija ! savjetnici
Sponzor(i) I Banka aranzer Financijski
Savjetnik
Sporanlm izmedu kreditora

Pravni

savjetnik

Pravni Banke sudionice
Savijetnik

Neovisni
inzenjer

Savjetnik
za osiguranje

Savjetnik
za trziste

Izvor: Enhancing SME Performance — a DAI-Nathan Joint ifent

° Za sada je primifeno da se PPP aranZmanima matia preduzéa ne obréaju bankama na samom
pctetku pregovora, veda pregovorima sa bankama pristupaju kao da seoratbbijanju ohinog
kratkorainog kredita. Dakle, bankama se @bja kada temeljna pitanjad/dogovore sa drzavom. Kigtim,
angaZovanje banaka od samogetka pregovora veoma je vazno, jer banke svojimmjema mogu
doprinijeti da se finansijski paket strukturira dalla okuplja nekoliko vrsta kapitala. Time se ciaks
stvaranje strukture finansiranja kd@ pruZiti najviSe sigurnosti za pravovremenu atplatedita. Ispravno
strukturiranje kapitala kod ovako dugotrajnih ugammoZze smanjiti potrebu za kreditnim kapitalomdban
tako doprinijeti i smanjenju rizika finansiranja.
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Projektno finansiranje povava financijski kapacitet potencijalnih investitota time
stvara véi broj konkurenata za projekte i oma@guma drzavi da procjenjuje i prati podatke
speciftne za projekat. Ono omogava partnerima sa radtim stepenom finansijske
snage zajedeku saradnju i predstavlja & finansijsku polugu koja & na veéi povrat
na ulozena sredstva.

PPP u Crnoj Gori

U Crnoj Gori se koncesije reguliZakonom o ¢eS’u privatnog sektora u vrsenju javnih
usluga iz 2002. god. Zakon predia mnostvo aranZmanBPP (koncesije, BOT
aranzmaniyJgovori o lizingu i upravijanjiyy madatesto updivanjem na zakonske propise
0 javnim nabavkama. Primjena koncesija je ogeard na prirodne resurse, dokB@T
model primjenjuje na druge sektore (n.pr. sa@yr@nergetika i vodoprivreda). Zakon je
prilicno ekstenzivan akt i reguliSe niz vaznih oblagieneralno pruza radni osnov za
PPP. U dobro osmiSljena pravila spadaju djelovi oayeihju sporova koji, pored pravila
o Ugovoru o projektu predvidaju fleksibilnost koja se éekuje od modernih zakona.
Medutim, ovaj Zakon se nalazi na srednjem nivou udsklasti sa mi#unarodnim
standardima. Uz to, on jasno ne definiSe granicgihswnadleznosti i ne sadrZi
koordinaciju sa sektorski speéifim propisima iZakonom o javnim nabavkapamoze
se réi i to da su zakonski propisi 0 koncesijama isudgéaljni i komplikovani, i ne
obezbjduju jasna i stabilna pravila, kao i dovoljnu fldkiiost u primjeni. Trenuto je,
maiutim, pripremljenNacrt Zakona o koncesijanji ukoliko bude usvojen u formi u
kojoj ga je predlozila Vlada u kvalitativnom smigitedstavijao bi zré@jan napredak u
odnosu na postajeZakon o desu privatnog sektora u vrSenju javnih uslugaobzirom
da je manje opteéen formalnostima i nekim birokratskim proceduramparedstavija
dobar podsticaj razvoju biznisa u Crnoj Gori, 8tajpgov prioritetan cilj i zadatak.

Konaino, jedan od osnovih plano#konomske politik&lade RCG za 2008. godinu je
intenziviranje projekata finansiranih kr@PP. Primjera radi, Vlada RCG se otlla za
PPPkod izgradnje crnogorskog dijela Jadransko-Jonskgistrale, jer je procijenjeno da
ovaj model, za razliku od menadZzmenta drzavnihya@d, obezbjéuje veu efikasnost,
kao i zbog nastojanja da se izbjegne zaduzivaagrdrtako velikim sredstvima, akoéve
postoji privatni kapital koji je spreman d&estvuje u ovom projektu. Ukoliko bude
potrebno, drzavae Wwestvovati sa dijelom sredstava. Té&p u oblasti turizma je
prepozato da drzavadeepraviti hotele, restorane, golf igralista, i mariveé ¢e to raditi u
saradnji sa privatnim sektorom, s obzirom d&B® pokazao kao najbolji model daljeg
razvoja bilo koje privredne grane, a posebno tuat2nt svakom sléaju, kako je u Crnoj

19 Na osnovu odluk&avijeta za privatizacijinadlezne tenderske komisiie putem javnog ndeinarodnog
tendera sprovesti proceduru izbora investitoraat@rizaciju lokaliteta: Ada Bojana, Velika plaZajlrica i
Jaz. U sldaju Ade Bojane rie dai do prodaje, vé& ¢e zemljiSte biti ponieno na zajedko ulaganje
domaim i inostranim privatnim partnerima. U tendéruse traZiti najbolji svjetski operateri i finarsijkoji
¢e zajedno sa drzavom i opstinom Ulcinj, kigati u aranzman vlasnisStva nad zemljom, nastojatadeiju
Adu Bojanu kao jedno od najelitnijih turigitin naselja. Kada je u pitanju dalji tretman otphdroda, za
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Gori izrazen problem potrebe za znatnim ulaganjinevnu infrastrukturu, a finansijske
mogunosti zaduzivanja drzave i jedinica lokalne samaugisu limitirane, Vlada Crne
Gore bi jos drasthije trebalo da prepozna primjeR®Pkao jedno od strateskih ciljeva.

Zaklju ¢ak

Modeli PPP se svete&e primjenjuju u EU i svijetu. U EU najfe iskustvo, po broju
projekata PPP i njihovoj ukupnoj vrijednosti, kabroju razltitih sektora u kojima su
primijenjeni, ima Velika Britanija. Projekti PPP deinove ideje u razvijanju i realizaciji
projekata izgradnje javne infrastrukture. Ispravodeni u skladu sa najboljim praksama,
modeliPPP mogu uveliko ubrzati razvoj javne infrastruktur@onijeti zn&ajne koristi u
odnosu na tradicionalne metode. Analize i gpenge projekat®PP sa sknim projektima
izvedenim tradicionalnim aom trebalo bi da odgovore na mnoga nerijeSeaajpitali

i daju smjernice za dalja nastojanja kako bi piepnerimjeni ovih projekata bile Sto
manije i da bi viSe dosSle do izrazaja koristi kgjernodeli mogu ponuditi.

Klju¢ne prednosti koje mozZze daekuje svaka ekonomija koja primjenjuje ovaj
model u svojoj investicionoj politici, sublimirars@l na sljed@ n&cin:

« Smanjenje rizika realizacije projekta putem njegptransfera na onog partnera
koji najbolje moze upravljati njime;

» Efikasnije korigenje finansijskih sredstava, niZi troSkovi izgradnj uSteda
vremena u implementaciji projekta;

« Koris¢enje know-how inovativnosti, savremenog znanja i ekspertizgagmog
sektora; i

» Podsticanje konkurencije kao Kijie poluge trziSnog tigna privreivanja.

Crna Gora, kao i druge zemlje u tranziciji koje dkaeriSe nedostatak kapitala za
finansiranje infrastrukturnih objekata, ali i pdiseunapréenja kvaliteta javnih usluga,
treba da krene u pravcu razvijenih drzava koje dujgguju tradicijuPPP projekata.
Preduslova je mnogo i oni se sastojeaavoju pravnog i regulatornog okvi@ko Crna
Gora joS nijeclanica EU, klasifikacijaPPP ugovora prem&elenoj knjizimoze biti
korisna, jer olakSava uskiaanje naSih zakona sa propisima E&fiyaranju stimulativhog
ambijenta za potencijalne investitore, koncesionaggoreske obveznikgoboljSanju
transparentnostiefikasnosti sudstyga sve doazbijanja predrasudala samo drzavna
preduzéa znaju daiste gradske ulice, zamijene napuklu cijev, i sksébno je potrebno
razviti metodologiju projektnog finansiranja. Pl moze da predstavija i naSe akutno
neiskustvo sa sistemima komercijalnog karaktegur8o da Crna Gora moze biti veoma
interesantna stranim investitorima za projdRRP (atraktivni su infrastrukturni objekti,
ali i upravijanjec¢vrstim otpadom, vodosnabdijevanje, gradske komenslnzbe i sl).

jedan dioce se, takde, nuditi model koncesija. Koo, vjerovatnae se i sa usvajanjedakona o lukama
i¢i saPPPmodelom.
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Kako dobre rezultate nije mogriostvariti bezvrste saradnje javnog i privatnog sektora,
PPPtreba posmatrati kao bughost Crne Gore.
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Jadranka Glomazi¢-

Kako izracunati i razumijeti prinos od investicija

Abstract

This paper will explain the basic principles of dem making about the capital
investments. The paper explains the relation betwaedie of one euro today and one
euro in the future using concept of the time vaiienoney. In order to determine this
relation we use notions such as the future vahespresent value and the expected rate
of return. The paper also describes the procedarexplain the return on investment
(ROI). Understanding and using these concepts helgo make individual capital
investment decisions; but it also help the decisiaking process of company’s owners or
managers.

Key words: Investment, Time Value of Money, Present ValugjréWalue, Rate of
Return, Return on Investment

1. Umjesto uvoda — pojam investicije
Investicije su ,materijalni izraz Zelje i naporastearanjem®

,=Jlaganje je odricanje od tekiln sredstava radicekivanog rasta vrijednosti tih sredstava
u budénosti® Dakle, ulaganjem ili invenstiranjem smatramo svakSe odricanje od
novca ili nekih drugih sredstava u sadasnjostraizoga Sto u budnosti @ekujemo
koristi od tog ulaganja. Tako, na primjer, mozemeestirati kupovinom akcija neke
kompanije na trzistu kapitala, gemu @ekujemo date nham u budtnosti prihod od tih
akcija biti v&i od iznosa koji smo ulozili za date akcije. Odrmsia ¢e taj prihod
opravdati nasu investiciju, tj. vrijeme na koje su@zali novac za akcije te kompanije,
kao i nas rizik koji smo preuzeli prilikom ulaganjeakaie, investiramo kupuii neku
dobru knjigu. Pored novca koji smo potroSili u drauesticiju ulazemo i vrijeme koje
¢emo provesttitaju¢i knjigu, a pricemucé¢emo se odi@ naSeg odmora ili prihoda koji
bismo za to vrijeme zaradili u svom poslu.ddtm, mi smo se opredijelili za ulaganje
vremena u pratavanje knjige &ekujwti dacemo nakon toga lakSe rijeSiti neke probleme
u poslu i time opravdati novac i vrijeme ulozenmvu investiciju.

Ove dvije investicije, kupovina akcija neke komgpamnikupovina knjige, se u mnogome
razlikuju, ali imaju i zajeddku karakteristiku svih investicija — ode&mo se neke
vrijednosti sada, jercekujemo koristi od iste u buéosti.

YUniverzitats, Podgorica
! Vukoti¢ Veselin (2006);Opasne rijgi“ , CID, Podgorica — str: 56
2Z.Bodie, A. Kane, A. J. Marcus (2008Yo cela ulaganja’, MATE, Zagreb — str: 2
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2. Ko su investori?

Realizaciju neke investicije mogu vrsiti kako komipg tako i pojedinci, a sve sa ciljem
da uposljavanjem svog novca ili drugih sredstamtiasjdobiju viSe od onoga Sto imaju
danas.

Tako, kompanije realizuju svoje investicije ulagemju materijalna ili nematerijalna
dobra. Materijalna dobra obuhvataju svu imovinuakejopipljiva i koja moze biti realna i
finansijska imovina. Realna imovina kompanije seskiaza proizvodnju dobara ili usluga
te kompanije. Ulaganje u realnu imovinu predstavjaganja u: zemljiSta, zgrade,
opremu, zaposlene ili kupovinu akcija neke drugeng@nije. Finansijska imovina
kompanije predstavlja imovinu nastalu kao prihadpibtrazivanje koji su stvoreni
upotrebom realne imovine. S druge strane, nenaierijmovinu nije mogte opipati i
ona obuhvata patente ili goodwill. Za realizacjuasticija kompanije koriste sopstvena
sredstva ili pozajmljuju tia sredstva. Tako, u ghju nedostataka sopstvenih sredstava za
finansiranje investicija, kompanije mogu pozajmsitedstva od banke i obavezati se na
vracanje novca uz odgovargjukamatu. U ovom stiaju povéava se imovina kompanije
na r&un poveéanja obaveza.

Pojedinci ulazu na s$n n&in — u materijalnu i nematerijalnu imovinu. Investijem u
kupovinu ke, automobila, zemljiSta, akcija neke kompanije filnansiranjem
obrazovanja, kupovinom knjiga, pojedinaiekuje odrdeni prinos od datog ulaganja.
Kao i kompanije, tako i pojedinci prilikom investija koriste sopstvena ili pozajmljena
sredstva.

DonosSenje finansijskih odluka vezanih za realipaggprijed navedenih i &hih ulaganja
zahtjeva upoid@ivanje vrijednosti novca u ragiim vremenskim periodima, kako bi se
donijele ispravne odluke. Tako, kompanije se pitBja li ¢e iznos novca koji se ulaze
danas biti dovoljan da se u bddosti ostvari planirani prinos? Tale pojedinci koji
ulazu novac u banku pitaju se: Kolide biti iznos novca u budnosti ulozen danas uz
odreienu kamatnu stopu? Ili, kolikiemo morati otplatiti banci ako pozajmimo sredstva
za kupovinu stana, automobila ili finansiranje ékahja? Da bismo mogli dati odgovor
na ova pitanja, potrebno je razumjeti odnos @&meijednosti novca danas i njegove
vrijednosti u budénosti. Za utuwiivanje ovog odnosa, kao i za pronalazenje odgavara
prethodna pitanja, koristimo se osnovnim principbnansija poznatim kagorincip
vremenske vrijednosti novca
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3. Princip vremenske vrijednosti novca
,Novac u ruci danas ima vremensku vrijedndst*

Kako je vé receno, sve ove finansijske odluke zahtjevaju upigaemje novanih iznosa
na razltite datume — datum invastiranja i datum ubiranjagsa od tog investiranja.
Tako, ako je student svoje Skolovanje finansirgmoizajmljenih sredstava, pita se déeli
njegova budéa primanja biti dovoljna kako bi opravdala troSkowastale tokom
obrazovanja. Odnosno, kolikemo morati otplatiti banci ako smo pozajmili sredsta
finansiranje Skolovanja? lli, talte, koliko ¢emo otplatiti banci ukoliko smo kupovinu
kuce finansirali njenim novcem?

Tako dolazimo do osnovnog koncepta finansirarg/—principa vremenske vrijednosti
novca. Ovaj princip koristimo svakodnevno u donpsdmansijskin odluka — kada
kupimo automobil na kredit i pfamo kamatu, stavimo novac na Sted&inekod banke i
za to napléujemo kamatu, kupujemo akcije i obvaznice i re@ino niz drugih ulaganja.

Nactelo vremenske vrijednosti novca glasi: ,euro u yadoi viSe vrijedi od eura koji
ocekujete da naplatite sjutra i mnogo je vrednijienla koji se nadate date naplatiti za
deset godina® Dakle, razlog da @&@kujemo manje je jasan. Naime, danas znamo da
imamo euro, dok je euro kojicekujemo sjutra ili za deset godina nesiguran. Qvo i
razloga Sto postoji rizik da demo dobiti euro sjutra ili za deset godina. Dakkeguro

koji imamo danas mozemo kupiti nesto, dok euro &igkujemo dacemo dobiti ne
moZemo potroSiti wemoramocekati da ga dobijemo. Imajuu vidu n&elo vremenske
vrijednosti novca, svako ko pozajmljuje od nekogaat @ekuje dace mu se naplatiti
kamata, dok oni koji daju novac na zajaelkaiju dace im se platiti kamata. Sto je preiod
drzanja novca, odnosno rok ¥aaja duzi, vé je rizik, pace i kamatna stopa biti ¥a.

Ovo na&elo se ne vezuje samo za pozajmice novca, odnaamatke stope, va za
svako drugo ,upoSljavanje” novca. Zasto kupujemdijakeke kompanije? Naravno, u
ovom sléaju ne @¢ekujemo nikakvu kamatu za ulozeni novac¢ @& ¢emo dobiti
dividendu od date kompanij€ak iako znamo da mozda nikad&emo dobiti dividendu
date kompanije, ipak kupujemo njene akcije jeragamo da&emo ih prodati po \@®j
cijeni od one po kojoj smo kupili. Dakle, opé&ekujemo prinos od naseg ulaganja.

Na principu vremenske vrijednosti novcacipaju odluke, kako pojedinaca, tako i
kompanija o kapitalnim ulaganjima. Dakle, moramtrggti novac danas s hamjerom da
ubudinosti ostvarimo prinos na to ulaganje.

% Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. Miar(2007);Osnove korporativnih finansija“MATE,
Zagreb — str: 77.
“ Berman Karen, Knight Joe (200P)nansijska inteligencija” ASEE, Novi Sad — str: 183.
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Za analiziranje kapitalnih ulaganja i iZmavanje vremenske vrijednosti novca
koristicemo tri pojmabudu‘a vrijednostsadasnja vrijednostocekivana stopa prinosa.

3.1. Buduta vrijednost

Buduta vrijednost novcaRV — Future Valugnam govori koliko bi neki iznos novca
vrijedio u budgnosti da je dat na zajam ili ulozen u nesto. Odmognje ,vrijednost do
koje ¢e narasti ulaganje nakon to zaradi kamaVa vrijednost se oo koristi za
utvrdivanje prinosa od novca koji Stedimo kod banke graienoj kamatnoj stopi, iznosa
koji otplatujemo banci u budmosti za novac koji smo pozajmili po odeaoj kamatnoj
stopi, za planiranje penzije ili vrijednosti akcifeeke kompanije u budoosti, ako
dohodak te kompanije raste po nekom procentu ridrgech nivou.

Kako ra‘unavamo budfu vrijednost novca?

Pretpostadiemo da smo na Stednicten kod svoje banke polozili 1.000€, uz kamatnu
stopu od 8% na godiSnjem nivou. Prostotunecom znamo déemo za godinu dana na
nasem réunu imati 80€ viSe. Ovaj iznos predstavlja novac #mo zaradili od kamate.
Odnosno:

1=V, 0, (1)

gdje je:1 (Interest)— kamata; V; (Value of Investment) paetno ulaganje;i (Interest
Rate)- kamatna stopa, pa je:

|, =1.0006 (8% = 1.000€ Gl% = 80€

Dakle, na poetku ulaganja imali smo iznos od 1.000€ i za godiana zaradili joS 80€.
Tako, na kraju prve godine na naSefura imamo 1.080€. Pringajemo da je odnos
iznosa novca na kraju prve godine i novca koji sitogili 1,08. Ovaj odnos je jednak: 1 +
0,08. Dakle, iznos nasSeg novca na kraju prve gadisie po faktoru (1 +4). Odnosno,
iznos novca na kraju 1. godine dobijamo na sletin:

FV, =VI [fL+i) 2) (
Ako novac i dalje drzimo u banci, u toku druge gediakde ¢emo zaraditi godiSnju

kamatu. Tako, u drugoj godini na na$ iznos od EQ8f)i imamo u banci dodajemo
kamatnu stopu. Odnosno, zégaa kamata u drugoj godini iznosi:

® Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. Miar(2007);Osnove korporativnih finansija“MATE,
Zagreb — str: 74.
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|, =1.080€[D08=8640€

Dakle, u drugoj godini smo zaradili iznos od 86,4@€ime kamate. Tako, nadatku
druge godine smo imali 1.080€, aeno li ga za zaradu u toku godine od 86,40€ i na
kraju godine imémo iznos od 1.166,40€.

Kako nam je iznos uloZzenog novca na kraju prvergogorastao za faktor od 1,08; na
kraju druge godine iznos uloZzenog nogeanam rasti dva puta po faktoru 1,08, donosno:
1.000€11081108. Dakle, vrijednost p&etnog ulaganja na kraju druge godine se dobija

na sledé natin:
FV, =VI [fL+i)? ) (3

Na osnovu prethodnog zaldjsjemo da, ukoliko naS novac ne diramo sglda godina
uz istu kamatnu stopwa krajun-te godine budta vrijednost ulozenog novéa iznositi:

FV, =VI [{1+i)"® (4)

Ukoliko bi kamatna stopa bila ¢& aigledno je da bi naSa udevina rasla brze za isti
vremenski period.

Dakle, prilikom utvdivanja budde vrijednosti nekog ulaganja, veoma je vazno kaati

je taj buddi trenutak u kom @&ekujemo prinos na nase ulaganje. Duzina vremesadzl
do momenta &kivanja prinosa u velikoj mjeri d& na visinu prinosa. DuZi vremenski
period ulaganja zrdai vedi rizik. Takaie, veoma je vazno imati u vidu i pretpostavke koje
¢e se desiti u tom vremenskom periodu — od danaxelkvane budénosti. Ukoliko
promijenimo bilo koju pretpostavku iz tog vremengkaerioda, budta vrijednosice biti
drugdija.

3.2. Sadasnja vrijednost

Sadasnja vrijednogPV — Present Value)ekog ulaganja je pojam koji predstavlja ¢ali
budwe vrijednosti novca. Ovdje se postavija pitanje olikk odreieni prinos Kkoji

ocekujemo u budtnosti vrijedi danas? Odnosno, koliko trebamo daimio danas da bi
u budutnosti dobili odgovaraiti iznos? Dakle, sadasnja vrijednost je ,,danaSnjadrmost

buditeg nowanog toka®

® Ovdije se korissloZzena kamata kada banka pta kamatu na kamatu. Da je banka aamavala kamatu
samo ha uloZeni iznos, pida bijednostavnu kamatu

"Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. Miar(2007);Osnove korporativnih finansija“MATE,
Zagreb — str: 77.
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Tako, ukoliko planiramo ulaganje u neku investicijnamo date nam u odiEenom
vremenskom trenutku u bughosti ta investicija donijeti oddeni prinos, odredemo
njegovu sadasnju vrijednost kako bismo sagledali jgavrijedno potrositi joS novca na
datu investiciju. Isto kao Sto zacwmanje budée vrijednosti koristimo oddenu stopu,
tako i za utwiivanje sadasnje vrijednosti koristimo odgovaiajustopu, kako bi
diskontovali budéu vrijednost novca, odnosno vratili je na njenuasagll vrijednost.

Prilikom utvidivanja budde vrijednosti novca vidjeli smo d# iznos novca od 1.000€
uloZzen u banku na godinu dana, uz kamatnu stopBf@dodisSnje, narasti na 1.080€.
Kako je réeno, kod ututivanja sadasnje vrijednosti polazimo s druge strnéko da
ulozimo danas da bi za godinu dana dobili 1.080Kgmeatnoj stopi od 8% na godisSnjem
nivou? Odnosno, utvréitmo sadasnju vrijednostekivanih 1.080€.

Vidjeli smo da se budia vrijednost r&una mnozenjem sadasnje vrijednosti Gamog
iznosa sa faktorom (1i3,; iz formule2 bi dobili sadasnju vrijednost na slédescin:

FV, _ 1.080¢

V= (1+i) (1+ 0,08)

=1.000€ (5)

Sada, postavljamo pitanje: Koliko da investiramaasakako bi za dvije godine uz istu
godisnju kamatu dobili iznos od 1.166,40€? Ovapszdobijamo na slan nain:

FV 1.080E
PV=— 2 = =1.000€ 6
(1+i)> (1+ 008) ©)

Na osnovu prethodnog, zakijjemo da sadasnja vrijednost nekog ldeduno¥anog
toka nakom godina uz godisSnju kamatnu stdge:

—_ FVn
V) (7

Da bi izr&unali sadasnju vrijednost, buduvrijednost iz perioda smo deskontovali
kamatnom stopom Formulu7 mozemo predstaviti i na sledaacin:

PV=FV 01 _
@+i)y
gdje nam Odnoﬁ predstavlja dikontni faktorkojim smo buddéu vrijednost neke
+i

investicije vratili na njenu vrijednost danas. Ofedjtor nam pokazuje sadasnju vrijednost
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1€ dobijenog u godinn po kamatnoj stopi. Dakle, ovim faktorom se mnozi bugu
vrijednost neke investicije kako bi se prevelaannjsadasnju vrijednost.

Sadasnja vrijednost se &t koristi prilikom donoSenja odluka vezanih zaestiranje u
opremu, nekretnine ili ulaganja u poslovne ndogsti, kao i prilikom kupovine
kompanija. Da bismo izéanali sadasnju vrijednost nekog prinosa moramé pd
odreienih pretpostavki. Dakle, moramo znati koliki prinos u budtnosti donijeti neko
ulaganje, kao i visinu kamatne stope koj@mo diskontovati datu buélu vrijednost.

3.3. Q¥ekivana stopa prinosa

Kao Sto je réeno, cilj svake investicije je da u budosti ostvarimo neku korist od
vrijednosti koju ulozimo danas. Tako, prilikom wdgga obéno polazimo od toga koliko
Zelimo da imamo novca u bughosti. Na osnovu toga, danas donosimo odliku koliko
sredstavéemo uloziti da bi ostvarili@kivanu sumu u oddenom periodu u budnosti.

Ako se, na primjer, oddéimo da novac ulozimo u banku tada donosimo odluku o
prihvatanju ili ne prihvatanju kamatne stope, kgene po kojoj banci prodajemo svoj
novac. Svakako, odiicemo se za onu kamatnu stopu koja ham je potrebbissdedstva
uloZili i u odrefenom momentu u buduoosti ostvarili planirani iznos. Ukoliko smo
planirali da iznos novca od 10.000€ investirama gedinu dana imamo 11.000€, danas
nikako néemo uloziti u banku po kamatnoj stopi od 2% naggdm nivou, jer bi u tom
slucaju za godinu dana imali 10.200€. dd&m, sigurno¢emo uloziti po kamatnoj stopi
od 10% na godiSnjem nivou, jéemo tada za 12 mjeseci imatiekivani iznos od
11.000€.

Ukratko,novacemo uloziti u investiciju kojae nam omogtiti da za odréeni vremenski
period dobijemo planirani iznos. U ovomddju, ulazemo po stopi od 10%, jer nam ona
obezbjéuje planirani prinos. Stopa koge nam obezbijediti odgovargjuprinos je
ocekivana stopa prinosa

Prilikom utvidivanja stope prinosa od velike vaznosti je imatvidu faktore koje
opredjeljuju taj iznos. U osnovi to su dva faktora:

1. Cijena Sanse — oportunitetni troSak,,Najvrednija alternativa koja je propustena
uinjenim izborom.2 To je iznos kojeg smo se odrekli da bi smo isprati
napravljeni izbor. Ako smo npr. svoj novac potiasd luksuzan odmor, cijena
naseg izbora je propustena Sansa - nekuplieninabib U prethodnom stiaju
prinos od 2% za nas nije prigkn, dok je prinos od 20% prihvatljiv, ali je
vjerovatno zbog \eeg iznosa riziniji.

& Vukoti¢ Veselin (2006);0pasne rijei“ , CID, Podgorica — str: 98
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2. Cijena kapitala.® Prilikom dono$enja odluke o ulaganju novca u riekesticiju
kompanija mora da sagleda odnos idmeisine prinosa na tu investiciju i cijene
svog kapitala. Ukoliko novac opredijeli za invegtig¢iji je prinos maniji od cijene
njenog kapitala, kompanija nije u ma@égosti da isplati svoje zajmodavce |li
akcionare. Odnosno da bi kompanija ulozila sredstwaku investicuju potrebno
je da stopa prinosa budecaeod cijene kapitala. Tako, na primjer, ako imamo
kompaniju koja se finansira 30% putem zaduzivaija@b iz akcijskog kapitala i
koja uzma kredit po kamatnoj stopi od 6%, a njéaianari @ekuju prinos od
15%, cijena njenog kapitala se dobija na slediin:

6%* 30% +15%* 70% = 2850%

Iz ovoga slijedi da ukoliko datom investicijom nianiran prinos «& od
28,50% kompanija najvjerovatnijedegeulagati novac u datu investiciju.

4. Prinos od investicije

Prinos od investicije — RORgturn On Investmeéntam govori koji procenat od uloZzenog
novca za neku investicijge nam se vratiti u budnosti. Ovaj pokazatelj je, po tradiciji,
bio isto Sto i prinos na imovinu neke kompanije @AR(Return On AssetsROA nam
pokazuije koliko je éege neto dobiti kompanije u njenoj imovini, odnosno:

ROA= netodobl_t
ukupnaaktiva

)
Medutim, za razliku od pokazatelja ROA koji oduge prinos na ukupnu imovinu
kompanije, ROI nam moZe pokazati koliki je prinessmaku pojedir@u investiciju neke
kompanije. Tako, mozemo dadgovor na sleda pitanja: Koji nam je ROI na kupovinu
kompjutera, na program obuke ili na kupovinu akdijage kompanije?

Dakle, poznavanje prinosa od investicija nam mairegi prilikom donoSenja odluke za
koju investiciju izdvajamo sredstva, kako bi se ggala vrijednost neSe kompanije ili
vrijednost nas kao pojedinca. Odnosno ROl nam dapormaciju o
isplativosti/neisplativosti neke investicije.

Pokazatelj ROI dobijamo analiziranjem kapitalnithataka.

® Finansijski anlitéari izrazunavaju cijenu kapitala (1) izanavanjem cijene zaduZivanja — kamatna stopa,
(2) procijenom prinosa kojicekuju akcionari i (3) uzimanjem ponderisane vrigstinova dva.” — str. 188
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4.1. Kapitalni izdaci

Pod kapitalnim izdacima se 6ho podrazumijevaju investicije u velike projektdnosno
to su ulaganja koja zahtijevaju velike iznosedaoéh sredstava i od kojih séekuje da
¢e u buddnosti pojedincu ili kompaniji omogii sticanje zarade. Veina novanog
iznosa koja opredjeljuje da li je fj@ kapitalnom ulaganju ili ne zavisi od jedne doggr
kompanije. Tako, za neke kompanije svako ulagaoyeamih sredstava e od 1.000€
moZe se smatrati kapitalnim izdatkom, dok je zeaernekmpanije kapitalni izdatak onaj
koji zahtjeva ulaganje od minimalno 5.000€. Kapital projektom se, naprimjer, smatra
ulaganje kompanije u proSirenje svog poslovanjppkima novog poslovnog prostora ili
ulaganje u obnavljanje postégg, kupovina novih tainara ili reklamna kampanja. Moze
se vidjeti da svako od ovih ulaganja omé@ma kompaniji da ostvari neki prinos u
budunosti. Za pojedince karakter kapitalnog ulaganjaajuminvesticije u svoje
Skolovanje, kupovina stana ili automobila. Ova atgg, poput kapitalnih ulaganja u
kompaniji, omogdavaju pojedincu da u nekom bddm vremenskom periodu ostvari
zaradu — sticanjem znanja péaea svoju vrijednost na trziStu rada i takodesti
odgovarajdu zaradu; kupovinom stana zaradi novac koji bidtagome kada ne bi imao
svoj stan ili zaradi novac davanjem tog stana @bz, kupovinom automobila zaradi
uStedom vremena, jer je prije kupovine automobillia viSe vremena na odlazak i
povratak sa posla.

Vidimo da ovakva ulaganja imaju drdgakarakter od redovnih ulaganja kao sto je
kupovina internet sati ili tonera za fotokopir agiar

Na osnovu navedenog mozemo i@vi osnove karakteristike po kojima se kapitalna
ulaganja razlikuju od redovnih ulaganja:

1. kapitalna ulaganja zahtjevaju velike iznosedaonh sredstava;

2. od kapitalnih ulaganja s€ekuje da obezbijede odeni prinos u budinosti;

3. kapitalna ulaganja abno zahtjevaju odekeni nivo rizika — ne moze se sa
sigurnosu znati da lice ulaganje obezbijediti zaradu u btdlosti.

Prilikom donoSenja odluke o izdvajanju sredstavekagitalna ulaganja kompanija ili
pojedinac ne mogu sa sigurtiedia znaju kolikate data investicija omogiti stvaranje
zarade u budem periodu. Zat@&e u nastavku rada biti objasnjeni osnovni koraci u
analizi kapitalnih izdataka, kao i tri metode kge obtno koriste za obtanavanje
isplativosti nekog izdatka
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4.2. Analiza kapitalnih izdataka

Nakon Sto analizom nekog ulaganja utvrdimo de Iragli o kapitalnom ili redovnom
ulaganju, vrSimo analizu kapitalnog ulaganja dgnsi donoSenja Sto kvalitetnije
finansijske odluke.

Prvi korak u analizi kapitalnih izdataka je odreanje pocetnog izdatka gotovinévaj
korak obuhvata razite procjene i pretpostavke. Prije svega, potrgbnvrditi koliko ¢e
nas projekat u koji ulazemo kostati, odnosno koSkedstava treba da ulozimo u isti.
Pored osnovne cijene projekta ovdje treba imatidu v sve troSkove koji nastanu do
momenta péetka upotrebe datog projekta.

Drugi korak predstavljaplaniranje buddih nowanih tokovaod ulaganja, odnosno
utvrdivanje priliva gotovine od datog projekta. Ovo @tdlja veoma tezak korak u
analizi kapitalnih izdataka. Prije svega, ovaj kqoeedstavlja planiranje buélosti koju
je dosta teSko predvidjeti i obuhvata veliki badjtbra koje je potrebno uzeti u obzir.

Tred¢i korak je procjena budtdh nowanih tokovakako bi dobili iznosi prinosa na
ulaganja. Za procjenu ove vrijednostidim se koriste tri metoda:

1. metod isplativosti;
2. metod neto sadasnje vrijednostet Present Value — NRV
3. metod interne stope prinodatérnal Rate of Return — IRR

Svaki od ovih metoda se moze koristiti posebno llombinaciji sa ostalima.
4.3. Primjena metoda procjene buddh novéanih tokova

Da bi smo prikazali kako ova tri metoda funkcioni®dnosno kako je pordo njih
moguwe procijeniti budde nowvane tokove, pretpost@egmo da jedna kompanija
razmislja o kupovini nove &anarske opremdje je vrijednost 5.000€. &kujemo d&e
data oprema trajati 4 godine. Na kraju svake gooiekujemo novani priliv od 1.700€.
Ocekivana stopa prinosa je 7,5%. Postavlja se pitdajé ova kompanija kupujedanar

il ne?

Da bismo nasli odgovor na ovo pitanje primgemno navedene metode.
1. Metod isplativosti
Ovim metodom utvujemo period isplativosti nase investicije. Odneavaj metod nam

pomaze da utvrdimo vrijeme koje je potrebno da govio sredstva koja smo ulozili.
Ulaganije je isplativo ukoliko nam je vrijeme patag uloZenih sredstava keaod vijeka
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trajanja investicije. U suprotnom, ulaganje u niksticiju nam se rée ispaltiti. Period
isplativosti (f) dobijamo na jednostavandma— tako Sto iznos ulaganja;f\podijelimo sa
iznosem oekivanog godisnjeg priliva (y1god):

= ©)
1god
Odnosno, u naSem primjeru period isplativosti je:

. 5.0006
I 1.700€

= 3godine

NaSe ulaganje od 5.000€ ¢uaarsku opremte nam se povratiti za 3 godine. Vidimo da
je ovaj vremenski period kimod vijeka trajanja runarske opreme u koju ulazemo
sredstva. Ovim metodom smo prosli prvu provjerdikpm donoSenja odlukem o
ulaganju/neulaganju u neku investiciju. Odnosna) gk isplativost neke investicije
obe&avajuwta, prelazimo na slede metod, kako bi dobili detaljniju informaciju o
ulaganju/neulaganju.

Metod isplativosti ima svoje pozitivne i negativsigane. Prije svega, ovaj postupak je
veoma jednostavan za izmmavanje i objasSnjavanje. Tal@ omogdava i brzu provjeru
da li je neka investicija vrijedna daljeg ispitiyj@nDakle, ako brzom primjenom ovog
metoda ustanovimo da je period isplativosti duZptashiranog vijeka trajanja projekta u
koji ulazemo, mi viSe niSta temo ispitivati jer dati projekat nije isplativ. 8ude strane,
nedostaci ovog metoda su u tome Sto ne govori e tatki ¢e biti ukupni prinosi od
neke investicije. Takie, ovaj metod ne ukkwje vremensku vrijednost novca, pa donekle
upreiuje neuporedive vrijednosti. Naime, vrijednost kajazemo je vrijednost izdatka
danas, a planirani néani priliv je priliv u budénosti.

Iz naprijed navedenog zakdjujemo da je ovaj metod prepdijivo koristiti za brzo
poraeienje viSe raztitih investicija kako bi utvrdili kojace nam prije vratiti uloZzena
sredstva, odnosno koja investicija nam uopste metiti p@&etno ulaganje.

2. Metod neto sadasSnje vrijednosti

Ovaj metod je neSto slozeniji za kwaavanje od prethodnog, ali i dosta precizniji.
Primjena ovog metoda uzima u obzir princip vremensiednost novca jer se bu@du
vrijednost planiranih naanih tokova svodi na sadasnju vrijednost. Timeorseguava
poreienje vrijednosti p&etnog ulaganja i vrijednosti prinosa.
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Za izr&unavanje sadasnje vrijednosti nekog ldedu prinosa koristimo diskontnu
jedn&inu:
FV, FV, FV,

+ +..+

V) T T )

gdje je: PV — sadasnja vrijednosPiesent Valug FV — bududa vrijednost planiranih
nowanih tokova za pojedini vremenski perioBuiure Valu¢ i — stopa prinosa
(diskontna stopa}) — broj vremenskih preioda koje posmatramo.

Sadasnja vrijednost planiranog tamog priliva za nasudanarsku opremu se dobija na
sledei n&in:

1.700€ 1.700€ 1.700€ 1.700€
+ + +

- = 5.70C€
(1+0079 (1+0075° (1+0075° (1+0,079"

Neto sadasnju vrijednosNPV — Net Present Valpelobijamo kao razliku iznde
sadasSnje vrijednosti nganog priliva i vrijednosti p&etnog ulaganja. Odnosno, neto
sadasnja vrijednost néanog priliva od date éanarske opreme iznosi:

NPV =5.700€ - 5.000€ = 700

Ocekivani noani tok od 6.800€ (1.700€ * 4 godine) pri upotiddtie rgunarske opreme
prilikom ulaganja ima vrijednost 5.700€, odnosntneijednost od 700€. Vidimo da je
neto sadasnja vrijednost ¢z od nule (pozitivha razlika izride sadaSnje vrijdnosti
ocekivanih prinosa u budnosti i vrijednosti péetnog ulaganja), pa samim tim
zakljucujemo da bi investiranje u novietenarsku opremu moglo biti prihvatljivo.

Tako, ovaj metod predstavlja drugi korak u ditvainju prihvatljivosti ili neprihvatljivosti
ulaganja u neki projekat. Nekada nam metod isplstivmozZze pokazati da je neka
investicija obéavajuwta, ali metod neto sadasnje vrijednosti nam moZzezatkda ne
treba ulagati u datu investiciju. U tom &ju, ,posluséemo” metod neto sadasnje
vrijednosti.

Medutim, ako i ovaj metod pokaze da je investicijdaitljiva, prelazimo na téemetod.
3. Metod interne stope prinosa
Za razliku od prethodnog metoda kada smo pretpbstalredenu stopu prinosa od

investicije i na osnovu nje odredili sadasnju drjest planiranog prinosa od te investicije,
interna stopa prinosdRR — Internal Rate of Retyrutviduje trenutni prinos dobijen
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projektovanim novanim tokom. Nakon toga IRR se upiuge sa stopom prinosa cijele
kompanije kako bi se utvrdilo da li vrijedi ulozitidatu investiciju ili ne. Ukiloko je IRR
veca od stope prinosa kompanije data investicijaifevatjiva.

Dakle, prilikom investiranja u novudanarsku opremu na petku ulazemo 5.000€ kako
bi na kraju svake sledecetiri godine dobili priliv sredstava od 1.700 € (pko 6.800€).
Prilikom izra&&unavanja IRR polazimo od toga da je IRR stopa @njKe neto sadasnja
vrijednost jednaka nuli. Dakle, potrebno je daditvio stopu prinosa pri kojoj je sadasnja
vrijednost ukupnog prinosa jednaka 5.000€ (jertignuslgaju NPV = 3%, odnosno:

0=PV -5.000€
ili

17006 1.700€  1700€  1.70CE
@+i) - @eif @i i)’

5.000€ =

RjeSenjem ove jedtime dobijamo internu stopu prinosa kojel e 1354% . Vidimo da
je dobijena interna stopa prinosa&aed date stope prinosa koja iznosi 7,5%. Dakle, i
ovaj metod nam je pokazao da je investiranje um@tunarsku opremu isplativo.

Odnosno, sva tri metoda nam daju odgovor da datgnija treba da investira 5.000€ u
kupovinu rgunarske opreme.

Ovaj metod se dosta lako predstavlja i objasSnj@vaymogéava brzo pordenje prinosa
odregienog projekta sa stopom prinosa kompanijeddle, metodom interne stope
prinosa ne moze se utvrditi doprinos date invgstigkupnoj vrijednosti kompanije, Sto
moZe metod neto sadasnje vrijednosti. Gakazigledno je da ukoliko imamo visSe
razlicitin investicija sa razitim periodima isplativosti i vrSimo njihovu analiz ovaj
metodce se opredijeliti za onu investiciju kaja se brze isplatiti uz ¥e stopu prinosa.
Kako je nekad bolje ulagati u projekte koji imajuzdperiod isplativosti bez obzira Sto je
stopa prinosa manja, prilikom analize kapitalniagainja i donoSenja odluke u Koiji
projekat uloziti sredstva, uvijek je bolje koristisagledati sva tri metoda.

Primjena ova tri metoda analize kapitalnih ulaggmaaze nam prilikom donoSenja
odluka vezanih za ulaganje ili neulaganje u nekesticiju, zavisno od toga na koji od
metoda se oslonimo. Ukoliko su ova tri metoda wbuknajbolje je slijediti metod neto
sadasnje vrijednosti. Drugim ena prilikom donoSenja odluke da li investirati rile
uvijek ima smisla izréunati neto sadasnju vrijednost investicije.

1% Kako je ve rezeno NPV je razlika izmiu sadasnje vrijednosti prinosa od investicijejedniosti psetnog
ulaganja.
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5. Zaklju¢ak

Svako od nas, kao menadzer ili kao pojedinac, slrakamo Zeli da ulozi sredstva u neku
investiciju i tako u budénosti ostvari odmdeni prinos. Ovo je razumljivo jer svako Zeli
nove stvari i viSe novca u buthosti. Mefutim, potrebno je biti obazriv i sagledati niz
faktora koji uttu na mogtnost realizacije date investicije, a samim tim iguoosti
ostvarenja prinosa koji je #feod iznosa ulozenih sredstava. Té&poveoma je vazno,
prilikom pripreme za donosSenje ili nedonoSenje @ansijke odluke, imati u vidu da su
Sve one zasnovane na procjenama. Drugirimge mi procjenjujemo iznos novca koji
ocekujemo u budtnosti, procjenjujemo stopu prinosa, period isptativinvesticije, kao i
troSkove koji ulaze u @etno ulaganje. 1z tog razloga, najvazniji koralfj kzenadzer ili
pojedinac moze da preduzme prilikom analiziranjpitelinog izdatka, jeste da uvijek
nanovo pogleda procjene i da obrati posebnu pa&agleda gdje su te procjene dobre, a
gdje su nesigurne, jer kompanije i pojedinctobiu ovom djelu prave nejie greske.
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Mr Marina Milic ©

Poreski sistem i siva ekonomija

Abstract

Over the last two decades, officials, politiciansdasocial scientists have become
increasingly concerned with the phenomenon oftthe@v economy. An increase in the
size of the shadow economy is usually a result ideain the overall tax and social
security payments burden. This increased burdeateseincentives for individuals to
undertake commercial activity in the informal sed¢tbavoid additional payments to the
government. The very nature of the shadow econoakganit difficult to accurately
measure official economic indicators, such as uheyngent, income and consumption.
Thus, economic policy, which is based on interpiceiaof these indicators, can be
inefficient or even harmful.

Key words: tax system, shadow economy, labor market, tramsactists, regulations
Uvod

Siva ekonomija je prata pojava razvoja svih zemalja svijeta, kako ortifanziciji, tako i
onih razvijenih, naravno, u radtim obimima. Siva ekonomija ne nastaje sama od seb
slicajno. Ona je niSta drugo do odraz nesavrSenostednog sistema i neadekvatnosti
ekonomske politike. Faktori koji @ti na stvaranje i razvoj sive ekonomije su brojni i
kompleksni. U svim ekonomijama postoji dio koji enipkljuten u formalni sektor,
odnosno di@ije ekonomske transakcije nijesu ukipme u zvardnu statistiku. Vetiina i
promjene sive ekonomije vazne su jer mogu biti izwdvrednih promjena i uticati na
smijer i j&inu privredne politike.

Istrazivanja nivoa sive ekonomije, njenih pojavioiblika i specifénosti u pojedinim

ekonomskim sistemima, @nio su usmjerena na posmatranje iz ¢girliuglova i nivoa

(sa razlkéitih ekonomskih, drustvenih, istorijskih, kultur8loh, socioloskih i drugih

aspekata) koji dozivljavaju razliu interpretaciju srazmjerno faktorima koji ih
opredjeljuju. Stvarne uzroke nastanka sive ekomonj pojedinim ekonomskim
sistemima odredjujeitav niz faktora kao na primjer. nivo drustveno komomske

razvijenosti, sociolosko — psiholoski faktori, ig&ki i ¢itav niz drugih faktora koji bi se
mogli nazvati kulturnim miljeom jedne zajednice.

" Autor je savjetnik za ekonomska pitanja u AmbaSdd - a, Podgorica
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Uzroci nastanka sive ekonomije

Neprilagodjen poreski sistem i poreska politkastwaju se medju najvaznije uzroke
pojave sive ekonomije. Uzroci pojave sive ekonomipegu se Kklasifikovati na:
ekonomske, psiholoske faktore i faktore oportusit&taoekonomski faktormavode se
finansijski problemi, visoki poreski nameti, vieatnaga utvrdjivanja (nada da utaja
poreza née biti otkrivena), strogost sankcija (nada da sgkete biti oStre), dekivani
profit (visok profit zbog visokog rizika) i dr. PsiholoSke faktorabrajaju se nepovjerenje
u drzavu i njene ekonomske mjere, neslaganje gvigia i sredstvima ekonomske
politike kao i stav prema riziku. Kao najvazrfgiktori oportunitetanavode se radno
iskustvo i obrazovanje z&@no za nalazenje posla i njegovo uspjesSno obgeljzan
okvira zakonske regulative.

Oblici sive ekonomije, u manjoj ili ¥ej mijeri, razlikuju se od zemlie do zemlje u
zavisnosti od ekonomskih uslova privredjivanjatuakne polittke, privredne situacije i
ekonomske politike. Oni koji su karaktewsii za razvilene zemlje trziSne privrede se
djelimi¢no razlikuju od modaliteta sive ekonomije privredaanziciji.

Kao Sto je vé navedeno, na pojavu i Sirenje sive ekonomigiutrojni i razltiti faktori.
Potrebna je interdisciplinarna analiza jer se eR@sikim ¢iniocima moze tek djelinino
objasniti uzrok pojave i porasta sive ekonomijekrggocioloski i psiholoski pristup
mogu pruziti zanimljive dodatne uvide u postupakugdanja o radnom aktiviranju u
neformalnom sektoru. Interdisciplinarni pristup gpbonoga u ekonomskoj psihologiji)
obuhvatio bi mnoge varijable poput poreskog motaldrugih cinioca kao Sto je
prihvatanje i stav javnosti o pravednosti poresistgma.

Uticaj poreskog sistema na nastanak i razvoj sivekenomije

Gotovo sva istrazivanja sive ekonomije navode daajeazniji uzrok njenog rasta nivo
tereta poreza i doprinosa za socijalno osigurdg&o porezi utiu na odluku o radu ili
dokolici, a podstiu i ponudu rada u neformalnom sektoru, glavni petdpanimanja
ekonomista jeste iskrivljenost koja nastaje zbolgkado westvovanju u neformalnom
sektoru. Sto je V@ razlika izmedju ukupnih troSkova rada u formalrsmkioru i zarade
nakon oporezivanja, to je diepodsticaj za izbjegavanje pinja obaveza i za rad u
neformalnom sektoru. Ta razlika ponajviSe zavisivBdpnog optekEnja porezima i
doprinosima za socijalno osiguranje, pa su tockuodrednice postojanja i pdemja
sive ekonomije.

Uticaj poreza na krivu ponude rada je oduvijek piadmet interesa ekonomista. Porezi
uticu na odluku o tome Ie li neko raditi ili se odmarati, odnosno odredjppnudu
radne snage u sivoj ekonomiji. Sto je razlika izjmedkupnih troSkova radne snage u
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formalnom sektoru i neto zarade nakon oporeziveaja, to je véi podsticaj da se ta
razlika izbjegne i da se radi u sivoj ekonomiji.

Istrazivanja pokazuju da, uz ostale jednake ushes@,ukupni teret poreza i doprinosa
zn&i i vedu sivu ekonomiju Koeficijent korelacije izmedju tereta poreza pdoosa na
jednoj, i obima sive ekonomije na drugoj stranaimrijednost od 0,61, Sto se smatra
znasajnom statistikom povezanasr.

Poveanje neformalnih aktivnosti dovodi do erozije tgmgloreskog sistema i sistema
socijalne sigurnosti. Rezultat je dalji rast busket) deficita ili poreskih stopa, Sto je
dodatni podsticaj jamnju neformalnog sektordime se postupno slabe privredni i
drustveni temelji privrede.

Na grafiku je prikazana povezanost reakcije poflin oporezivanja ponda
modifikovane Lafferove krive (1979) koja je izvoropisivala posljedice poreske evazije
pomaiu viSe slobodnog vremena. Modifikovana kriva uklje moguénost keXa u
aktivnostima sive ekonomije. Gornji dio grafika palje povezanost poreske stope i
poreskog prinosa, Sto §esto centralna tema patkih rasprava, posebno u SAD-u. Ma
osi prikazana je agregatna poreska stopa (kao prodehatka), dok je ng- osi dat
poreski prinos. Sto viSe drzavna vlast gewe poreske stope, to vise raste protivijenje
poreskih obveznika. Ako je uda S (poreska stopa t*) premasen maksimalni prinos
poreza, prihod od poreza se smanjuje uprkosérasgiopama poreza jer gradjani nastoje
da izbjegnu pleanje. Zakljgujemo da bi i u tom stiaju smanjenje stopa dovelo do viSih
prinosa jer vise ne bi bilo jasnih negativnih przgt.

Grafik 1: Povezanost poreskih prihoda, poreske stapi razvoja sive ekonomije

Poreski prihod S

A

Lafferova
kriva

»

>
0 ) Poreska stopa 100%

! Hill and Kabir «Tax rates, the tax mix and thevgtoof the underground economy»
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Donji dio grafika prikazuje povezanost sa sivom rekuijom. Radi jednostavnosti,
privreda je podijeljena na tri sektora (javni sektormalni i neformalni sektor).

Posmatrajéi razvoj privrede tokom vremena, nac¢ptku se utava znatan neformalni
sektor. Uvodjenjem drzave i njenih funkcija u smislefinisanja jasnih pravila i
procedura, zakonske regulative i zastite vigd@imiprava dolazi do prelaska aktivnosti iz
neformalnog u formalni sektor i daljeg ekonomskasta. Ovaj trend se nastavlja sve do
trenutka kada va#epropisi postaju previSe komplikovani i skupi 2@ posljedicu ima
rast poslovanja u neformalnom sektoru.
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Poreska stopa

Od kada postoje porezi postoje i pokuSaji da seizmegnu, odnosno da se ¢daje
poreza svede na Sto je mégumanju mjeru. Ukoliko su poreske stope visokeiikié je
poreski teret w@, tada je motiv za izbegavanje #aja poreza, za poresku evaziju,
izrazeniji. Uz to, evazija je izrazenija ako poreskgani ne funkcioniSu na
zadovoljavajuci néan i ako je poreski sistem kompleksan i podloZestim promjenama.

Na putu smanjenjacega sive ekonomije, njene legalizacije i reintegeacij formalni
sektor ekonomije, prilagiavanje (reformisanje) poreskog sistema i poresKiikpo
postaje prioritetni zadatak. Reformisanju poreskakpnodavstva se mora pristupiti tako
da se postigne slje¢k= da se pojedirtai i ukupni poreski tereti smanje, da regulativa
bude jednostavnija i stabilnija, i da se smanjeanjporeskih olakSica i oslofenja
sprovede Sirenje poreske osnovice.
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Siva ekonomija i trziSte rada

Prema definiciji, svaka aktivnost u sivel§jonomiji do odredjene mjere zahvata sivo trziste
rada, u kojem&estvuju zaposleni i/ili poslodavci.

Zasto ljudi rade u sivoj ekonomiji?

Na zvanthom trziStu rada troSkovi koje moraju platiti predia (i pojedinci) kada
nekoga redovno prijavljuju opredjeljuju poslovanjeoni sive ekonomije. Neevidentirani
rad moZe imati viSe oblika. Neregistrovano kmifje radne snage moze se sastojati od
dodatnog, drugog posla nakon {#ik i za vrijeme) redovnog radnog vremena. Drugi je
oblik radna aktivhost osoba u sivoj ekonomiji ko westvuju na formalnom trziStu
rada. Tréa mogudnost je zapoSljavanje ljudi (npr. ilegalnih imigaten) kojima nije
dopusten rad u formalnom sektoru.

Empirijsko istrazivanje o radnoj aktivnosti u sivjonomiji joS je teze od istrazivanja o
znaenju sive ekonomije u stvaranju dodatne vrijednjestise vrlo malo zna o tome
koliko sati jedan prosfmi radnik na sivo stvarno radi (odnosno, je li¢rie punom
radnom vremenu ili o samo nekoliko sati), takoedg$ teze dobiti pouzdane empirijske
pokazatelje.

Tabela 7: Procjena sive ekonomije na trZistu rada

Siva ekonomija na trziStu|  Siva ekonomija kao %
Zemlja Godina rada (u 1000 ljudi) zvantne radne snage
Austrija 1990 - 1991 300 - 380 9.6
2006 — 2007 500 — 750 16.0
Danska 1990 — 1991 250 8.3
2006 — 2007 420 15.4
Francuska 1990 — 1991 800 — 1500 3.0-6.0
2006 — 2007 1400 — 3200 6.0-12.0
Njemaka 1990 - 1991 3000 - 4000 8.0-120
2006 — 2007 7000 — 9000 19.0—-23.0
Italija 1990 — 1991 4000 — 7000 20.0-35.0
2006 — 2007 6600 — 11400 30.0-48.0
Spanija 1990 — 1991 1250 — 3500 9.6 -26.5
2006 — 2007 1500 — 4200 11.5-32.3
Svedska 1990 — 1991 750 13.0-14.0
2006 — 2007 1150 19.8
Evropska Unija 1990 — 1991 15000 -
2006 — 2007 30000
OECD (Evropa) 1990 — 1991 26000 -
2006 — 2007 48000

Prema rezultatima istrZzivanja obim sive ekonomgepprastao tokom 90 — tih i u

zemljama u tranziciji i u zemljama OECD - a. Zbagplke nezaposlenosti u evropskim

2 Fridrich Schneider, Shadow ecfonomy labor forc2fransition and 21 OECD countries
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zemljamaclanicama OECD — a, svedepaznju privid sivo trziste rada. Dalje, rezultati
istraZivanja pokazuju kako su najvaznija pokildizsnaga obima i porasta sive ekonomije
povetano opteréenje porezima i doprinosima, kao i slozenija drzavegulativa. Siva
ekonomija je sloZzena pojava koja postoji i u rarvin industrijskim drusStvima.

Siva ekonomija na trzistu rada u Crnoj Gori

IstraZivanjd su pokazala da je rad na crno jedan od osnovrjéwvmib oblika sive
ekonomije u Crnoj Gori. Postojeci Zakon o radu gmstavlja postojanje ekonomije sa
velikim brojem stabilnih radnih mjesta i fokusir& grvenstveno na zadrZzavanje
postojéeg stepena zaposlenosti i prava iz radnog odn@d@nZstvara veoma rigidne
uslove na trziStu rada za poslodavce i to basjemei kada je potrebna fleksibilnost iz
razloga Sto crnogorska ekonomija prolazi kroz stmane promjene. Situacija u Crnoj
Gori je kompleksna i na kiai srednji rok zahtijeva rjieSenja koja su prilagoeé njenoj
ekonomskoj situaciji.

U osnhovi, propisi iz oblasti rada ne mogu p@@te zaposlenost, ali stvaraju zame
barijere koje vode smanjenju zaposlenosti, odngsm@anju zaposSljavanja u sivoj
ekonomiji. Zakon o radu moze takodje p&atetroSkove vodjenja biznisa, smanjjpri
tome investicije, odnosno u najmanju ruku invgstigilegalni sektor ekonomije.

Regulativa, a posebno Kolektivni ugovor unose mn&jemenata arbitrarnosti i
birokratizacije u odnose iz rada. Ovakva rjeSemjmaj€i u vidu nasu praksu, vode i
izbjegavanju zakonskih obaveza tj. u sivu ekonamiju

U opstoj ocjeni regulative koja seédiradnih odnosa, treba naglasiti, da nije obezbijl
fleksibilnost trziSta rada. Radno mjesto se joBelaviretira kao socijalna kategorija
umjesto kao predmet slobodnog ugovaranja a tojsaka fiskalan optetenja, sigurno
vodi rastu sive ekonomije.

Istrazivanje- U cilju dobijenja Sto potpunijih podataka o niveive ekonomije, njenom
kretanju, glavnim uzrocima nastanka i Sirenja oeogaye kao i o predlozimdija
implementacija bi dovela do smanjenja nivoa sivaneknije Insitut za strateske studije i
projekcije je u Julu 2007. godine sproveo istraj@drziSta radne snage. IstraZzivanjem je
obuhva&eno 1550 donénstava, odnosno 4711 pojedinaca starijih od 13ngod svim
crnogorskim opStinama. KorisSten je dvoetapni uzdtak je za potrebe istrazivanja
stratifikovan nacetiri teritorijalne cjeline: Podgoricu, jug, sjevercentar. Upitnik, na

® Institut za strateSke studije i projekcije je ddasprovesitav set istraZivanja u cilju procjene nivoa sive
ekonomije, préenja kretanja ove pojave nakon predstvaljanjam@éforporeskom sistemu kao i definisanja
preporuka u ciliju smanjenja sive ekonomije u C@oju u prihvatljive okvire, pdemu su podaci
prikupljani kako od pojedinaca, dotiastava tako i od vlasnika kompanija i zaposlemihu periodu od
2005 do 2008. godine
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osnovu kojeg je sprovedeno istrazivanje, sadrzaokigno 113 pitanja, koja su se
odnosila na aktivnhosti pojedinaca, status u radmagzi, mislienje o barijerama za
zaposljavanje, kao i poseban set pitanja koji s@sid na sivu ekonomiju. Metodoloske
osnove KkoriStene prilikom dizajniranja upitnika ansog istrazivanja su definisani
standardi i konvencije Mienarodne organizacije rada.

Rezultati istrazivanje pokazuju da se siva ekoreomig trziStu rada u Crnoj Gori
pojavljuje u tri osnovna oblika: zaposlenost u sektsive ekonomije, neregistrovana
zaposlenost u formalnom sektoru i zaposlenost mdmom sektoru uz »djeliknu
registraciju« .

Zaposlenost u sektoru sive ekonomije podrazumijasiai angazman u neregistrovanim
preduzéima, ili aktivnosti samozaposlenih osoba koje ngisteiju uopSte svoju
aktivnost. Drugi oblik, neregistrovana zaposlenogbrmalnom sektoru podrazumijeva
angazman osobe u registrovanim preduza ali bez prijave na socijalno osiguranje.
Tredi pojavni oblik sive ekonomije je djelino registrovana zaposlenost, tj. osobe kojim
poslodavac (ili one same) pégu poreze i doprinose samo na dio prihoda od kapas
obicno na iznos koji je minimalan u skladu sa propisinadu.

Rezultati istrazivanja Koristeti opisani ndin obrade podataka, prva dva pojavna oblika
sive ekonomije su obuh$ena pokazateljom sive ekonomije na nivou Crne Gipre,
22,6% ukupno zaposlenih je angazovano u sektore ®konomije (rade u
neregistrovanim predu@ena) i sektoru formalne ekonomije kao neregistrovan
nezaposleni (dalje u tekstu “zaposleni u oblagg skonomije”). Zn& ukupno 49.442
osobe u Crnoj Gori su angaZzovane kao neregistroadnici bilo u sektoru formalne iili
sektoru neformalne ekonomije. Na drugoj stranij f@gistrovanih zaposlenih osoba, uz
napomenu da su u ovaj broj ukima lica koja samostalno uflgu samo zdravstveno
osiguranje ili i zdravstveno i penzijsko osigurafmpr. poljoprivrednici i preduzetnici) je
169.167.

Prema rezultatima istrazivanja, od ukupnog brojgist@vanih zaposlenih osoba,
djelimi¢cno registrovanu platu ima 17,5% zaposlenih. Niaprécenat zaposlenih u
juznom regionu ima djelimino registrovanu platu (25,7% ukupno registrovarsbba),
dok ovaj pokazatelj za sjeverni i centralni regmmosi 14,1% i 14,3%, respektivno. Od
osoba sa djelimino registrovanom platom 41,6% je u juznom regiodb,5% u
centralnom regionu, dok je 22,9% u sjevernom regioAnaliza podataka o
regiustrovanosti zarada po radnim pozicijama jeapala da 15,1% od ukupnog broja
zaposlenih koji posluju u okviru registrovane ekwoie ima djeliméno registrovanu
platu.

Osim pitanja koja su postavljana zaposlenim licipeseban dio upitnika je bio posee
vlasnicima/suvlasnicima biznisa. Pitanja su se sitinoa procenat registrovanih radnika
u preduzéu i registrovanje plata zaposlenih.
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Prema rezultatima istrazivanja, naveroj preduzéa, njih 61,3%, registruje sve svoje
radnike. Dalje, 16,0% predueeregistruje samo 10% radnika, dok 20% radnikastreggs
4,8% preduzea. Za registrovane radnike u prosjeku 57,4% pategistrovano.

Osnovne karakteristike osoba angazovanih u sivapakiji - Od ukupnog broja osoba
koje su angaZovane u sivoj ekonomiji 59,6% su nraskistrazivanje pokazuje da je
najveii dio populacije angazovane u oblasti sive ekormstirosti od 20 do 29 godina-
32,7% Takde je zn&ajno weie i osoba od 30 do 34 (11,8%), osoba starosti @b FD
godina (11,6%) i osoba starosti od 50 do 54 godibh@%). Analiza strukture zaposlenih
u sivoj ekonomiji prema obrazovanju pokazuje dagj@ei broj ovih osoba sa zavrSenim
srednjim strinim obrazovanjem u trajanju od 4 godine (45,0%9 kanih koji imaju
zavrSeno srednje stino obrazovanje u trajanju od 3 godine (27,2%). Majmiese u
zaposlenim u sivoj ekonomiji biljeze oni koji imagwuanje doktora nauka (0,0%), oni koji
nemaju zavrSenu Skolu (0,4%) i oni koji imaju zameSposdiplomske studije (0,5%).

Struktura zaposlenih u sivoj ekonomiji po djelatmoa pokazuje da najie wese imaju
zaposleni u hotelima i restoranima (19,1%), zatwosleni u poljoprivredi (18,0%), kao i
oni koji rade u veletrgovinama i trgovinama (15,7%)

Osnovni razlog zbog kojeg ne registruju svoje zZiepessu visoki porezi i doprinosi
(70,5% je ispitanka je navelo ovaj razlog). Drugklog zbog kojeg poslodavci ne
registruju zaposlene je komplikovana procedura Sgvanja (14,1%), dok je i
komplikovano otpustanje u shju viSka zaposlenih radnika (6,1% ukupnog broja
ispitanika je dalo ovaj odgovor).

Vlasnici i suvlasnici biznisa su upitani da nav&dji su to razlozi koji bi ih motivisali da
registruju neprijavljene radnike. Najrdoroj ispitanika, 58,4%, je odgovorio da bi ta bil
niZzi porezi i doprinosi. Pojednostavijene proceduaposljavanja bile bi osnovni
motivacioni faktor za 24,5% ispitanika, a pojedavlene procedure otpustanja za 5,4%
ispitanici.

Glavni razlog zbog kojeg veliki broj ljudi u trac@nim ekonomijama necastvuje u
formalnoj ekonomiji je Sto ih same institucionalseukture ili pravila igre u tome
sprigavaju. Barijere u formalnim polkitkim i privrednim sistemima onemogavaju
njihovo zna&ajnije we&e i to kroz postojanje troskova koje bavljenje lsiam u
formalnom sektoru izaziva, a koji se prvenstveriedgju u komplikovanim procedurama
za zapdinjanje biznisa, nefleksibilnom trziStu rada, losisiovima finansiranja, visokim
poreskim stopama, skupljim tarifama u okviru tahske i elektroenergetske mreze i sl.
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Regulativa i siva ekonomija

Klju¢na determinanta transakcionih troSkova u jednojljizem institucije, tj. pravila i
regulacije koje odredjuju ekonomske aktivnosti. @obtrukturirane institucije pruzaju
predvidiv okvir i neophodne poslovne informacijeggeni kojace ih podsté da postuju
ove institucije i da plate njihove usluge. LoSe jgktmvane institucije zahtijevaju
pridrzavanje komplikovanih i nepotrebnih pravileegulativa, saradnju sa neefikasnim
vladinim agencijama, Sto sve pdaga troSkove poslovanja. Ovakve institucije samo
poveavaju transakcione troskove, odnosno destimulisedyzetnike da sa njima
saradjuju.

Posljiednjih godina, mnoge zemlje u tranziciji, Zemlrazvoju i razvijene zemlje ozbiljno
Su se upustile u proces promjene i reformisanjarmgkpravila i propisa koji izazivaju
transakcione troSkove, pogoduju samo pojedinim sagima druStva, spgavaju
ukupan rast i ohrabruju sivu ekonomiju.

Cesto mijenjanje vaZ# zakona i propisa i njihova komplikovanost péaeaju troskove
vodjenja poslova, izazivaju sivu ekonomiju i potiskorupciju.

Zaklju ¢ak

Neplaanje poreza ili carinskih dazbina, prikrivanje n#alprihoda, Stimovanje zavrsnih
ratuna, nezakonito prelivanje kapitala iz drustvenggrivatni sektor, razna gotovinska
placanja... glavni su oblici sive ekonomije kojima syprethodnoj deceniji pribjegavala
pravna lica, dok su se gradjani koristili réizn oblicima uvoza i preprodaje robe bez
dozvole i pléganja carina, preprodajom deviza, pozajmicama sakiais kamatama,
radom na crno, neregistrovanim izdavanjem nekr&tritd. Glavne posljedice ovog
rasprostranjenog fenomena bile su — smanjenjekiloiesstalin prihoda drzave, gusenje i
nelojalna konkurencija formalnog sektora, slabfgmpsliovnog morala uopste, postojanje
paralelnih ekonomija, stvaranje pogresne slikearisim prihodima stanovnistva i&to.

Sustina je u tome da preduzetnici rade cost-beareditizu toga da li ili ne treba da poStuju
propise.Cesto, postuju neka pravila, a druga ne. &fipj oni koji su u neformalnom
sektoru nalaze se negdje u kontinuumu izmedju fowst i neformalnosti. Takodje, ako
su institucije slabe i pruzaju malo ili usluge lp&®aliteta, preduzetnici nemaju podsticaja
da se pridrzavaju propisa ili da ¢#gu za svoje operativne troskove.

Sva istrazivanja sive ekonomije potvrdjuju da @aje od vaznih uzroka njenog nastanka i
rasta poreski sistem, stepen regulacije i nivosafacionih troSkova. Postoji pozitivha
korelacija izmedju veline sive ekonomije i ovih komponenti, @emu, uz ostale iste
uslove, njihov vé& nivo zn&i i vecu sivu ekonomiju i zato je potrebno: pojednostaviti
procedure za registrovanje i bavljenje biznisongdati sistem viasikkih prava, nastaviti

108



"Preduzetnika ekonomija” Volume XV/II

reformu poreskog sistema i institucija, poboljgafiastrukturu, smanjiti administrativhe
troSkove, diniti trziSte rada fleksibilnijim i sl.
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Nina Draki ¢°

Liberalizacija medunarodne trgovine poljoprivrednim proizvodima
- dometi i nedostaci

Abstract

Uruguay Round (1995) was very successful in catistit The Agreement on Agriculture
and in promoting agricultural trade liberalizatiomto force with establishment of The
World Trade Organization. The Agreement on Agicaltincorporated new rules and
commitments in three areas: market access (taiitin), domestic support, and export
subsidies toward implementation of trade liberdi@a in agriculture. These

commitments have been implemented over a 6 yemdp@O years for developing
countries).

The purpose of this paper is to investigate hovicatjural protection has been reduced
before/after the implementation of the Uruguay Riodigreement in WTO members. Did
WTO members implement new commitments? Was metkssaeally improved? Were
countries found loopholes in the Agreement whicghmallow them to escape the
constraining effects of some of the new discipines

Key words: liberalization, market access, tariffs, domestiomart, export subsidy

1. Uvod

Prvi i do sada najziajniji korak u liberalizaciji méunarodne trgovine poljoprivrednim
proizvodima svakako predstavija potpisivanje urjgka Sporazuma o poljoprivredi
(URAA)! od stranetlanica Svjetske trgovinske organizacije (STO). Siige URAA
zn&ilo je uvaienje méunarodnih pravila i discipline po prvi put u sekpmijoprivrede,
¢ime je i stvoren okvir za dugafiou reformu u trgovini poljoprivrednim proizvodima,
kao i u vaenju domaih poljoprivrednih politika. Ovim Sporazumom poe$ta su
pravila o trgovini poljoprivrednim proizvodima, Stge rezultiralo povéanom
predvidivogu i stabilno8u u ovom sektoru, kako za zemlje uvoznice tako zeralje
izvoznice. Zemlje potpisnice ovog sporazuma preugelpotpuno nova pravila i obaveze
koja se odnose na pristup trzistu, démpodrsku i izvozne subvencije.

Medutim, nakon sklapanja prvog multilateralnog spom@auwu oblasti poljoprivrede u
okviru GATT slijedio je viSegodisnji period primjerpreuzetih obaveza. Nekoliko godina
nakon pdetka primjene pojavila su se prva dvoumljenja okgor&uma jer je

JUSAID Projekat za pristupanje STO
! eng.Uruguay Round Agreement on Agriculture
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procentualni nivo zastite na poljoprivredne prot@stao relativno konstantan. Postavila
su se pitanja: da li su zemlje potpisnhice ispusieje obaveze; da li je zaista ostvaren
napredak u pristupu trzistu; da li je doSlo do gerga domée podrske i izvoznih
subvencija; da li su zemlje potpisnice pronasleemedostatke u samom sporazumu Koji
su im omogtili da izbjegnu preuzete obaveze?

2. DeSavanja u godinama primjene Sporazuma o poljopriredi

U periodu 1998-2000 ukupna podrSka poljoprivrediDSi& iznosila 20.803 US$ po
poljoprivredniku. Istovremeno u EU je iznosila #B0AJSS.

Grafik 1. Procenat PSE u ukupnoj poljoprivrednoj proizvodniji®
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Nivo podrske proizvdetima (PSEJ kao procenat ukupne poljoprivredne proizvodnje u
EU, SAD i zemljama OECD nije se primijetno mijenja&om perioda primjene URAA
(vidi grafik 1). Ovo je otvarilo dilemu da li je akav nepromijenjen nivo PSE tokom
perioda primjene rezultat neispunjavanja obavezaal@ ¢lanica STO |ili rezultat
nedostataka ovog Sporazuma ili ne?

% 1zvor: OECD, “Agriculture policies in OECD Coungs: Monitoring and Evaluation”, 2001, str.18

® Podrska proizvdacima (PSE) koju izreunava Organizacija za ekonomsku saradnju i raz@@D) je
mjera koja se n@g&'e koristi da bi se izrazio nivo zaStite u sektoaljgprivrede. To je zbirna mjera
dobijena sabiranjem carina, izvoznih subvencijane& podrske i drugih oblika zastite.
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2.1 Pristup trziStu

Jedan od najéh uspjeha Urugvajske runde pregovora bilo je jraive razéitin
barijera pristupa trzistu (kvote, uvozna i izvozggianéenja, minimalne uvozne cijene |
sl.) u carine kroz proces tarifikacije. Carinersungparentnije od ostalih vrsta zastite i ako
su izrazene u oblikad valoremstopa prenose bolje signale poljoprivrednicimastekju
svjetskih cijena. ,Nove* carine bile su podeSenenivae koji su pruzali jednak stepen
zaStite kao necarinske barijere. “Nove, obave&ijgarinske stopebéund rate} iz
URAA su maksimalne stope koje zendianice STO mogu da primjenjuju.

Dakle, u cilju implementacije URAA, od zemalfjlanica STO zahtijevalo se da smanje
barijere pristupa trziStu, odnosno da smanje dainstope. Prgnje prosjénog
procentualnog smanjenja carina tezak je zadatakejennoge carine ne izrazavaju kao
jednostavna procentualna stopa koja se dodajejetaksv cijenu (kao Sto sad valorem
carine). Da bi se prilagodile novim zahtjevima, kentlanice STO podnijele su
Sekretarijetu STO Liste koncesija u kojima su rekein&ne obavezujte carinske stope
na pojedine proizvode na kraju implementacionoggar

Pretvaranjem slozenih carinad valorentarifne ekvivalente obezlgjgje se pravi uvid u
tekwte prosjéne obavezujte carinske stope u svijetu. Ovim se ilustruju nad@tiznosi
carina izmédu zemalja na kraju implementacionog perioda. R¥najeobavezujta
carinska stopa u SAD od 12% je daenajnizim u svijetu, dok u EU iznosi 30%, Kanadi
24%, Japanu 33% i Norveskoj 152%. Nag/@rosjéne obavezujte carinske stope su
maiu zemljama u razvoju. Regioni Juzna Azija, Karipektrva, Subsaharska Afrika i
sjeverna Afrika imaju prosjee carine iznad globalnog prosjeka od 62%

Razlog zbog kojeg prosjee carinske stope ne daju jasnu sliku o nivoutegstivarijacija
nivoa carina izm#u pojedinih proizvoda (fenomen poznat kao disperzgrina). Grafik
2. ilustruje disperziju carinskih stopa u EU, SAIdpanu, Kanadi i ostalim razvijenim
zemljama. Véina obavezujtih carinskih stopa je relativno niska. Ipak, navedeemlje
zadrzavaju visoke obavezuagicarinske stope, poznate kao tarifni vrhovi iliegacarine*”
na pojedine proizvode ili grupe proizvoda. Néjuarifni vrh na pojedinéni proizvod u
SAD je 350%, dok u EU iznosi 500%Tarifni vrhovi u EU i SAD se uop$teno
primjenjuju na uvoz koji je konkurentan doéima proizvaiatima. EU primjenjue dobro
poznate tarifne vrhove na zitarice¢&ei mlijecne proizvode, dok ih SAD primjenjuje na
Seter, kikiriki i mlijec¢ne proizvode.

* |zvor: Beierle C. Thomas, "From Uruguay to Dohagrisulture Trade Negotiations at the World Trade
Organizations”, Resources for the Future, Washingg902, str.19
® |zvor: Beierle C. Thomas, "From Uruguay to Doha:rigglture Trade Negotiations at the World Trade
Organizations”, Resources for the Future, Washingg902, str.19
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Grafik 2. Disperzija carinskih stopa’
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Iz tri razloga, URAA je dozvoljavao razvijenim zgama da odrze ovakvu disperziju
carina koja dovodi do tarifnih vrhova i tarifne akcije:

Prvo, sam proces tarifikacije daje zamljama pravgako visoke bazne carinske stope na
osnovu kojih se vrsi smanjenje, jer je bazni pebimdperiod abnormalne zastite. Zemlje
su preuvetiavale iskrivijujite efekte necarinskih barijera i podesile jako \ésokvoe
tarifnin ekvivalenata. To je nazvano “prljava ti#atija” (dirty tariffication) jer su na
kraju neke novostvorene carine pruzale mnogomneo zasStite nego necarinske barijere
koje su zamijenjene.

Drugo, smanjenje carina je iZtanavano kao neponderisani prosjek, pa su zemljgemog
da zadrze visoke carinske stope na pojedine pmEzuczamjenu za snizavanje stopa na
manije osjetljive proizvode. Veliko procentualno sjeaje nizih carina bilo je dozvoljeno
na veu kolicinu roba, dok je na manju kélu roba bilo dozvoljeno malo procentualno
smanjenja visokih carina. Dakle, tokom perioda en@ntacije URAA, v& postojée
visoke carinske stope uopSteno su mnogo Mmanjenit@eo smanjene nego postae
nize carinske stope.

Trece, obaveze smanjenja su se primjenjivale na obpxezstopelfound ratey a ne na
carinske stope koje se primjenjuju na uvagpfied rates U mnogim zemljama carinske
stope koje su se primjenjivale na uvoz su mnoge oiZnjihovih obavezuith stopa, sto
u potpunosti umanjuje zéa obaveza smanjenja na obaveaunjustopama.

U periodu implemenatcije URAA kompletna tarifikacipije realizovana zato sto bi
vecina novih izrgunatih carina efektivno spriga kompletan uvoz pojedinih proizvoda.
Kompromis se pojavio u formi carinskih kvota. One se Koristile da odrze nivoe

® 1zvor: Bufisher, Mary “The Road Ahead: AgricultuRolicy Reform in the WTO—Summary Report”, U.S.
Department of Agriculture, Agricultural Economicd®e No. 797, Washington, 2001, str.11
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trgovine koji su bili prije procesa tarifikacija dla osiguraju minimalni uvozni pristup
trziStu. Zemlje su primjenjivale carinske kvotevedinu domaih osjetljivih proizvoda.

Na kraju 1999. godine, od 137 zemaljanica STO, 37 je notifikovalo ukupno 1.368
carinskih kvota (pogledati tabelu 1). Tri zendianice primjenjivale su jednu tii@u svih
carinskih kvota: NorveSka, Poljska i Island (zagedm imale 431 kvotu). SAD i EU
racunaju na relativno malo carinskih kvota, ali seapalmdu cetiri zemljecalnice STO
sa carinskim kvotama koje su u potpunosti popunfkoe se do kraja koriste). U EU i
SAD, prosjéne obavezujee carinske stope izvan kvota su respektivho 46890%6 vée
nego prosjéne carinske stope u kvotarhaEU i SAD koriste svoje carinske kvote kao
n&’in da stvore preferencijalne trgovinske aranzmargogedinim zemljama.

Tabela 1.Clanice STO koje koriste carinske kvot&

Zemlja €lanice Notifikovane Carinske kvote
carinske kvote | koje se primjenjuju
Norveska 232 19
Poljska 109 35
Island 90 12
EU 87 87
Bugarska 73 45
Madarska 70 68
Kolumbija 67 34
Sjeverna Koreja 64 63
Venecuela 61 2
SAD 54 54
Sve ostaleélanice 461 307
Ukupno 1368 726

Tokom primjene carinskih kvota pojavili su se i lgemi tarifnih vrhova i tarifnih
eskalacija (kao i u staju standardne carine). Primarni problem je "neigma”
(underfill) kvota kod véine zemaljaclanica. Od 1995-98. godine samo oko polovina
koli¢inskih ograntenja carinskih kvota bilo je djeligno ili potpuno ispunjeno; oko
cetvrtina je bila ispunjena manje od 20%.

Mnogi smatraju da je neispunjenost carinskih k¥okmm perioda implemantacije znak

da su carinske stope u okviru kvota jos uvijek jakoke. Prosgna carinska stopa unutar

kvota u svijetu je oko 63%, dok je prasja carinska stopa izvan kvote jako visoka i
iznosi oko 128%

" 1zvor: Beierle C. Thomas, "From Uruguay to Dohagrisulture Trade Negotiations at the World Trade
Organizations”, Resources for the Future, Washingg902, str.18

8 1zvor: www.wto.org

® Izvor: Gibson, P. “Profiles of Tariffs in Globalghicultural Markets”, US Department of Agriculture,
Washington, 2001, str.16
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Problem neispunjenosti kvota taleokarakteriSe i skrivanje protekcionizma upravgam;
kvotama. Kvota dozvoljava vlasnicima da uvoze pamistopama i stoga dobijaju
ekonomske rente. U implementaciji carinskih kvainlje su koristile razlite Seme
alokacije kvota da smanje transparentnost i dokajopleksnost tom procesu. Réaité
Seme alokacije razito dijele rente, i stvorene su &g mogunosti za favoritizam,
protekcionizam i korupciju.

Konano, pristup trziStu razvijenih zemalja ogkavan je posebnim mjerama zastite.
Trideset osam zemaljganica STO imalo je rezervisano pravo da koristighme mjere
zastite (SAD i EU su n&<i korisnici zastite). Tokom perioda implementaadigguna se
da je u SAD 50% svih cijena bazirano na posebnisrama zastite (57% u EU). Ipak,
STOc¢lanice (ukljiujuéi EU i SAD) su daleko viSe bile uzdrzane od kiei§a posebne
mjere zastite u poljoprivredi, nego Sto je bilopedviiao u vrijeme Urugvajske runde
pregovora.

2.2 Domé&a podrSka

Urugvajskim Sporazumom o poljoprivredi sve mjerendie podrske su podijeljene u tri
kategorije i toGreen box, Amber baBlue boxmjere.

Mjere domée podrSke koje nemaju uopsSte ili imaju minimalnmetge efekte na
trgovinu predstavljajuGreen boxmijere. Ove mjere izuzete su od obaveza smanjenja i
mogu se powv@vati bez ikakvih finansijskin ograsinja od strane STO. Green box
mjere spadaju opste viadine usluge (kao npr. is&mae, kontrola bolesti i Stetima,
usluge obtavanja, stréne i savjetodavne usluge, usluge inspekcije, madket i
promotivne usluge, infrastrukturne usluge), diraktlavanja proizvdatima koja uttu na

rast njihovih prihoda, ali ne dti na cijenu proizvodnje; pordoza strukturalna
prilagaiavanja; i direktna ptanja u okviru programa za zastitovjekove okoline i
programa regionalne porio

Blue boxmjere predstavijaju direktna pknja za programe ogréavanja proizvodnje.
Ove mjere su izuzete od obaveza smanjenja akecsmjal:

e zashivaju na oddenom podrdu i odreienim kulturama; ili

* izvrSavaju sa 85% ili nize od nivoa proizvodnje k@gefinisan kao bazni; ili

« u slutaju st@arstva obavljaju prema odenom broju grla stok&

Mjere domée podrsSke koje izazivaju poretage u trgovini prema URAA svrstavaju se u
Amber boxmjere (neizuzete mjere doteapodrske) i predmet su obaveza smanjenja. U
ove mjere spadaju:

1%1zvor: World Trade Organization, “The AgreementAmgriculture”, Geneva, 1995
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* mjere podrske trziSnoj cijeni, i
« direktne subvencije za proizvodnju ili subvencianjs inputa.

URAA sadrzide minimisodredbu prema kojoj se ne zahtijeva smanjenje ¢mpadrske
koja remeti trgovinu u onoj godini u kojoj zbirngjednost podrske za odieni proizvod

ne prelazi 5% ukupne vrijednosti proizvodnje togizroda. Pored toga, podrSka koja se
ne odnosi na neki odteni proizvod, a manja je od 5% ukupne vrijednagljoprivredne
proizvodnje takde je izuzeta od obaveza smanjenja.

Tridesetetiri ¢clanice STO obavezalo se na smanjém@er boxmjera domée podrske,
dok je nivoAmber boxmjera u ostalim drzavama mogao da se svrg& minimisnivo.
Najvete iznose sredstavamber boxmjera imale su razvijene zemlje, kod kojih su se
obavezujdi maksimalni nivoi kretali u rasponu 19-23 milijartdS$. Pored toga, éiea
drZzava nije dostigla maksimalne nivoe jer se nghpudrSka olno kretala izméu 6-11
milijardi US$.

U prvim godinama vazenja Sporazuma, drzave su lergako malo na njegovoj
implementaciji. Grarni nivo sniZzenja je postavljen ptifio visoko, pa drzavama nije bilo
potrebno da previse smanjéimber boxnjere. Godine 1997. dodwpodrska se u vimi
zemalja povéala i vratila na nivo iz perioda 1986-88. Kako jesfimjala mogénost
prekor&enja gornjeg dozvolienog nivodanice su sve viSe pele koristiti Green box
mjere. Povéanje nivoa kori@&nja ovih mjera omogilio je zemljama da ostvare ciljeve
postavljene u dongan poljoprivrednim politikama i ujedno da poStujtayla STO. EU,
SAD i Japan su drzave sa nd@we uceEem na svjetskom trziStu poljoprivrednih
proizvoda, a obezhjeju i najvéu domau podrsku svojim poljoprivrednicima.

Grafik 3. Struktura mjera doma ¢e podrske u EU, SAD i OECD zemljam&
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11 |zvor: OECD, “Agriculture policies in OECD Couns: Monitoring and Evaluation”, 2001
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SAD i EU daju svojim poljoprivrednicima sve tri tesdomae podrske. V@na domée
podrSke u SAD (oko 60 milijardi US$) namijenjena@EGreen boxmijere, koje su se u
periodu od 1995-98 udvostile u odnosu na bazni period (1986-88). Kao Stmege
vidjeti na grafiku 3, 12% je namijenjeomber boxmjerama, a 2%le minimispodrsci.
Blue boxmijere predstavljaju 3% dorfa podrske. EU je namijenila daleko viSe za
domau podrsku (100-120 milijardi US$ godisnje). Prosie je u periodu od 1995-98
namijeno 55% za&mber boxmjere (zajedno s@e minimispodrskom) i time je premasen
gornji nivo Amber boxmjera predven Sporazumom. Najniza doéaapodrska je u
obliku Green boxmijera, koje godiSnje iznose oko 22%, dok 23% demaodrske
predstavijajuBlue boxmjere.

Vecina drzava OECD je imala relativno nizak nikmber boxmjera u odnosu na nivo
koji je dozvoljen (sa izuzetkom nekoliko drzavaina ispod 70%). Na grafiku 3 mozemo
vidjeti da su seGreen boxmjere u drzavama OECD udvosile (u periodu 1995-98
iznosile su 45%) i da sAmber boxsubvencije u razdoblju od 1995-98 iznosile 42%0Za
je kod polovine podrska izuzeta iz obaveza smamjenj

SAD i EU su prije implementacije URAA sprovele mefe koje bi im omogtile
smanjenje troSenja na dofonapodrsku koja izaziva poredae u trgovini. Pored tih
reformi, Urugvajski sporazum o poljoprivredi omémgue SAD i EU da odrz&mber box
mjere domée podrske na proporcionalnoéeen nivou nego ostakdanice STO. Prvo,
kao i u sldaju carina, bazni period 1986-88 bio je periodriista visokih nivoa domée
podrske koja izaziva poreitage u trgovini. Drugo, neke vrste podrske klasiftaae su u
Blue boxmjere i time izuzete iz obaveza smanjenjaciTrazlog je agregatni karakter
ukupne zbirne mjere podrske. Zbirna mjera podrikeraunata na nivou pojeditiaog
proizvoda, Sto je omogio da se podrska prenosi sa jednog na drugi prdizRodrska
proizvodima se lako preoblikovala (preoblikovanj@mber boxsubvencija (Blue boX
Sto je za posljedicu imalo & nedozvoljene subvencije.

Tokom godina implementacije Sporazuma zemlje uajaadZUR) upozoravale su ha sve
vece nivoe domée podrske u razvijenim zemljamember boxroSenja su ostala u okviru
obavezujdih nivoa, ukupna troSenja na daiungodrsku Amber Bluei Greenbox mjere
zajedno) su se ustvari paata u odnosu na nivo prije Urugvajske runde.

Interes ZUR zaGreen boxmjere je mali zbog neznatnog obim kéesja ove vrste
domae podrske. Postavlja se pitanje: da li one imajosaninimalan uticaj na trgovinu?
Cak iako individualni programi samo minimalno remieg®vinu, oni veoma lako mogu
imati kumulativni efekat na trgovinu. Prema migie@ECD praki&no je nemogée za
mjere domée podrske da budu potpuno nepovezane sa proizvodiggovinom i stoga
je nemogde aekivati da ne izazivaju porerégge u trgovini.
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ZUR smatraju da odredbe Sporazuma koje se odnodenng@u podrsku stvaraju veliki
razlike izmeu razvijenih zemalja i ZURCak iako su ZUR sposobne da obezbijede
Amber boxmjere, Urugvajski sporazum o poljoprivredi im omgutava da ih koriste
iznadde minimisnivoa. Nasuprot toga, SAD mogu da troSe tri piga edde minimis
nivoa prije dostizanjgAmber boxobavezujgeg maksimalnog nivoa, dok EU moze da
troSi sedam puta viSe oé minimisivoa.

2.3 Izvozna konkurencija
Prema URAA samo 25 zemaliganica STO (pogledati tabelu 2),éea od njih su
razvijene zemlje, imalo je pravo da koristi izvozubvencije i morale su se obavezati na

smanjenje njihovog nivoa.

Tabela 2. Zemlje koje mogu Koristiti izvozne subvetije*?

Drzava ¢lanica Broj proizvoda na koje Drzava ¢lanica Broj proizvoda na koje
se primjenjuju izvozne se primjenjuju izvozne
subvencije subvencije

Australija 5 Novi Zeland 1
Brazil 16 NorvesSka 1
Bugarska 44 Panama 1
Kanada 11 Poljska 17
Kolumbija 18 Rumunija 13
Kipar 9 Slovéka 17
Ceska 16 Sjeverna Afrika 62
EU 20 Svajcarska 5
Madarska 16 Turska 44
Island 2 Urugvaj 3
Indonezija 1 SAD 13
Izrael 6 Venecuela 72
Meksiko 5

| pored toga, u periodu implementacije Sporazuroblasti izvoznih subvencije pojavilo
se nekoliko nedostataka:

* nivo izvoznih subvencija, koje su bile predmat gewja, postavijen je veoma
visoko, Sto je bila posljedica izbora baznog periororaunati troSkovi
namijenjeni izvoznim subvencijama u baznom perid@86-88 bili su jako
visoki, tako da su zemljélanice STO mogle da zadrze visoke maksimalne
obavezujde nivoe izvoznih subvencija u svojim listama korjags

%zvor: Ingco D. Merlinda,” Agriculture, Trade antié WTO”, World Bank, 2003
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e smanjenje izvoznih subvencija taoje zavisilo od stepena agregacije. Tako je
Svajcarska odredila jedan nivo izvoznih subvermgdjanlijeine proizvode, dok ih
je EU podijelila na maslac, sir, mlijeko i drugeije@ine proizode. Svajcarskoj je
to omoguilo da preraspotkije izvozne subvencije sa jednog ndlijeg
proizvoda na drugi, pa u ghju kada je agregatni nivo subvencija veliki lako s
vrSi preraspodjela subvencija na one proizvode kof@ju najnize cijene na
svjetskom trzistu;

« drzave lako prenose neupotrijebljene izvozne sutijeerz jedne godine u drugu,
jer su se obavezali na nivo izvoznih subvencijakrgu implementacionog
perioda.

U periodu 1995-9&lanice STO troSile su preko 27 milijardi US$ naaiitionisanje
izvoza, pricemu je EU troSila blizu 90%, Svajcarska 5% i SADhjead 2% (pogledati
tabelu 3). EU je naj\ée korisnik izvoznih subvencija i kada se uzme uiobgjednost
subvencija i obim izvoza koji se subvencioniSenRrgpodacima STO, EU je troSila na
izvozne subvencije u prosjeku 6 milijardi US$ go@isu periodu 1995-98. Tokom istog
perioda obim subvencionisanog izvoza u EU u prasjekiznosio 28 miliona tona
godisnje plus 3,6 miliona hektolitara (95 milioreana) vina i alkohola. U periodu 1995-
98 EU je subvencionisala skoro cio izvoz zita, aytalja, govedine i obranog mlijeka u
prahu. Véina p3enice i mlijgnih proizvoda takée je bila subvencionisana. Svajcarska je
davala subvencije za izvoz priplodnih goveda i &pnpnlijeenih proizvoda, véa,
krompira i prerdenih proizvoda. U Svajcarskoj se na nilije proizvode izdvaja 65%
ukupnih troSkova subvencionisanja izvoza i bliz&8ibima subvencionisanog izvoza (u
prosjeku oko 230 miliona US$ ili 59 hiljada tonadgmje). Na prexene proizvode
izdvaja se 29% troSkova (5to iznosi u prosjekuIi® miliona US$ godisnje). Blizu 98%
troSkova subvencionisanja izvoza u SAD izdvajassenljecne proizvode (ispod 2% na
Zivinu i manje od 1 % za Zitb)

Tabela 3.Troskovi subvencionisanja izvoza (u milionima U'S$)

TroSkovi Procenat u ukupnim
troSkovima
Evropska unija 24.369 89,4
Svajcarska 1.403 51
SAD 406 15
Norveska 341 1,3
Ostale¢lanice STO 728 2,7

EU i Svajcarska se oslanjaju na izvozne subveui§i@nego ostal&anice STO jer daju
podrsku proizvdacima u cilju odrzavanja visokih cijena, kojima senstliSe proizvodnja

13)zvor: Dixit P; Josling, T. and Blandford, D. “THeurrent WTO Agricultural Negotiations: Options for
Progress”, 2001, str.15 - 16
14 1zvor: www.wto.org
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iznad domah potreba i stvaraju mogoosti komercijalnog izvoza. Istovremeno obje
zemlje zadrZzavaju barijere da bi zadrzali jeftiny@zne proizvode izvan dodey trzista.
Veli¢ina izvoznih subvencija se mijenja sa fluktoacijaviatskih cijena i deviznog kursa,
pri ¢emu je izvozna subvencija po jedinici jednaka caztimeiu dom&e i svjetske
cijene.

Najveii dio ukupnih troSenja na izvozne subven¢lgnice STO izdvajaju za mlijee
proizvode (34% u ukupnim troSkovima izvoznih sulmjenu periodu 1995-98).
Govedina je pojedidai proizvod za koju se najviSe subvencioniSe iz\({@1%
subvencija, odnosno u prosjeku 1,4 milijardi US#i§age). Na izvozne subvencije za
Zito, $éer i prerdeni proizvode zajedno godidnje se trosi 35%.

U najveem broju zemaljalanice STO njihove izvozne subvenciju su ispod Inadsog
dozvoljenog nivoa. Tokom perioda implementacije UWRArocenat obima i vrijednosti
obaveza koje su ispunjene se @@ a smanjeni su nivoi subvencionisanja, dok su i
svjetske cijene pele opadatiClanice STO su u shaju veine proizvoda bile blize
ispunjavanju obaveza koje se odnose na obim subwisanog izvoza nego obaveza
koje se odnose na vrijednost subvencija.

U periodu implementaciie URAA, pored izvoznih sulmig@, pojavili su se novi
instrumenti  kojima se W na izvoznu konkurenciju, a Koji nisu obuksfai
Sporazumom. M# najzngajnijim su izvozni krediti, pom®u hrani, izvozna drzavna
trgovinska preduze koje upotrebljavaju prije svega ZUR.

| dok je EU primarno usmijerila svoje napore na gem@ izvoznih subvencija, SAD su
bile kritikovane kada su u pitanju njihovi progiavoznih kredita. 1zvozne kredite
odobravaju strane banke za svrhu finansiranja hkabamerikih poljoprivredninh
proizvoda, dok komercijalne banke u SAD garantyjoomo vratanje. Ovi programi
uopSteno dozvoljavaju stranim kupcima akn proizvoda da dobiju kredite od
doméih banaka po nizim kamatnim stopama (zbog nizekarizratanja), sa smanjenim
taksama i duzim rokom Wanja. Takvi krediti su glavna vrsta andka poljoprivredne
izvozne pomd. Rauna se da SAD garantuju 46% dolarskih iznosa lareditsve OECD
zemlje.

U pregovorima tokom Urugvajske runde mnoge zemljeses slozile da bi programi
izvoznih kredita trebali da budu regulisani zajed@aocizvoznim subvencijama. Kao i u
slucaju izvoznih subvencija programi izvoznih kreditezdbljavaju zemljama da tti na
cijenu i kolginu izvoza. SAD su uspjele da zadrze izvozne leeditan Sporazuma o
poljoprivredi i time izbjegnu obavezivanje.

Pored izvoznih kredita pojavile su se polemikeaziul zna&aju progama pongou hrani.
SAD koriste viskove hrane kao potorako je vise od polovine amékog izvoza

'3 |zvor: Dixit P; Josling, T. and Blandford, D. “Théurrent WTO Agricultural Negotiations: Options for
Progress”, 2001, str. 16
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pSenice 1999. i 2000. bilo namijenjeno za pémdirani. Ovaj oblik pom® je vazan
instrument za osiguranje prehrambene sigurnostigiromasnije ZUR. Miutim, mnogi
poma u hrani ozn&vaju kao preruSavanje izvoznih subvencija zatobgtsplatno
obezbjduju hranu za svjetsko trzis€esto je tesko ustanoviti da li su poSilike pémo
hrani motivisane stvarnom potrebom ili jednostavisivaranjem dampinga viSkovima
robe.

3. Zakljuéak

Dosadasnji proces liberalizacije trgovine poljopgdinim proizvodima nije daaekivane
rezultate. Razlog tome su nedostaci Sporazumgappetedi koji su doSli do izrazaja u
periodu njegove primjene. Kao najvaedostaci izdvojili su se:

* izabrani bazni period - odnosi se na izuzetno esolirinske zastite, veliku
podrsku domée proizvodnje i izvozne subvencije;

* primjena tzv. “prljave tarifikacije”¢ime su dobijeni visoki nivoi tarifnih
ekvivalenata;

» zadrZane su visoke carinske stope na pojedinevpa®z

* primjena obaveznih smanjenja na obavemijstope ljound rates a ne na
carinske stope koje se primjenjuapplied rates Agregatni karakter zbirne mjere
podrske umanjio je zgaj smanjenja donda podrSke jer je dozvoljavao
zemljama da prenose doéngpodrsku sa jednog proizvoda na drugi;

* izvozne subvencije nisu ukinute i proidadi iz razlicitih zemalja stavljeni su u
neravnopravan polozay; i

* izvozni krediti nisu ukljdeni u subvencije.

Doprinos skromnim rezultatima liberalizacije trgeipoljoprivrednim proizvodima dale
su i razviene zemlie (prije svega EU i SAD) koje mastavile da primjenjuju
poljoprivredni protekcionizam. “Argument o indugtru povoju je dimna zavjesa.
Takozvana djeca nikada ne porastu. Kada su jednedene, carine se nikad ne ukidaju.
StaviSe, ovaj argument se rijetko koristi u prifpgih ner@enih beba koje mozda mogu
da se rode i prezive ako im se pruzi privremenétaa®ne nemaju svog zastupnika.
Argument se koristi za naraslu djecu koja mogurdarozuju politeki pritisak™®.
Poljoprivredni protekcionizam razvijenih zemaljazuktat je pritiska jakih i uticajnih
poljoprivrednih lobija. lako se radi o malim grupamako dobro su organizovane i
djelotvorne. Na primjer, francuski farmeri su dolmmanizovani, ratoborni i gotovo
beskrupulozni u nametanju svog interesa. Spremnas@azne stvari: @ev od blokade
puteva, pa do opstecel Niko u Francuskoj nema palki interes da se sa njima sukobi.
Americki farmeri imaju druge metode. @hb se oslanjaju na uticaj svojih predstavnika
(lobista) u VaSingtonu. Nijedan kongresmen iz faske drzave Ajove rie glasati za
ukidanje subvencija. Ovakva politika je pogubnagkmnomsku efikasnost. Nadalje,

18 |zvor: Friedman, Milton i Rose ,Sloboda izbora“|@albook, 1998
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prema procjenama International Food Policy Resdastitute samo gubitak ZUR usled
poljoprivrednih subvencija u razvijenim zemljamaasgi oko 24 milijarde US$ godiSnje
(dodatnih 40 milijardi US$ godiSnje za ZUR moZeosekivati od izvoza ukoliko se
uklone postojée barijere uvozu poljoprivrednih proizvoda). &dém, viade razvijenih
zemalja nisu zainteresovane ni za ekonomsku ebkssniti za gubitke ZUR. Njih
interesuje samo sopstveno bkatijelo i matne interesne grupe, poput farmera.

Dakle, bez obzira na nedostatke, URAA je ondaguala oblast trgovine poljoprivredim
proizvodima konéno dospije pod okrilje n@einarodnih pravila i disciplina, Sto je
svakako napredak u odnosu na prethodno stanje rmogpodsustva ndenarodne
jurisdikcije u ovoj oblasti. Ovim je napravljen pali ne i dovoljan korak u liberalizaciji
trgovine poljoprivrednim proizvodima. Naime, prat&hizam i intervencija drzave u
poljoprivredi i dalje postoji i kao u drugim privieim granama, stvara viSe gubitnika
nego dobitnika. Stoga treba teziti daljoj libemtigi trgovine poljoprivrednim
proizvodima koja donosi dobit prije svega potto®a. U sliaju postojanja carina ili
necarinskih barijera potradaplacaju viSu cijenu nego u slgju da one ne postoje.
Takaie, sa otvaranjem trziSta péa@a se ponuda kvalitetnijih poljoprivrednih proigeo
Sto opet ide u korist potra%a Dobitnici od dalje liberalizacije trgovine spaljoprivredni
proizvadati koji rentabilno posluju jer otvaranjem trziStaastju se uslovi za rast njihove
proizvodnje. Posledino, na bazi rasta poljoprivredne proizvodnje koadt slobodne
trgovine imaju i zaposleni u poljoprivredi kao bdaezaposlenih lica koji ekspanzijom
poljoprivredne proizvodnje prouzrokovane liberatigan trziSta dobijaju posao.

Svakoj zemlji je bolje liberalizovati trziSte pghjovrednih proizvoda bez obzira na to da i
su njeni trgovinski partneri protekcionisti, jer oemsku cijenu carina i ostalih

trgovinskih prepreka uvijek najviSe snosi ona zankipja ih primjenjuje, a ne njeni

trgovinski partneri.

Rije¢ju, sve zastitne mjere u oblasti trgovine, ne sglpprivrednim proizvodima,
onemoguaavaju djelovanje mehanizma cijena prilikom aloleacgsursa. Na praktiom
nivou potros& u zemlji koja ,Stiti“ sektor poljoprivrede od uga pl&aju vee cijene,
odnosno snose troSak neefikasnosti poljoprivregroizvaiaca u svojoj zemlji. Isto tako
mjere kojima se podse izvoz kroz redistributivne mehanizme i davanjbveucija i
olaksica izvoznicima poljoprivrednih proizvoda péaeaju poresko optetenje doméah
poreskih obveznika. Najjednostavnije, novac od z#oneoji plaa poreski obveznik u
zemlji izvoznici koristi se za finansiranje potrigSmoljoprivrednih proizvoda u zemilji
uvoznici. Da li su poreski obveznici zaista spremwoljni da finansiraju potroga u
nekoj drugoj zemlji? Koliko je bilo ko od nas spamda pléa ono Sto kupuju potrodau
zemlji koja uvozi naSe proizvode?

Sve prethodno navedeno nam govori da ne postgmdilkada je u pitanju dalja
liberalizacija trgovine poljoprivrednim proizvodim@li, da bi se se zaista ostvarila
zeljena liberalizacija trziSta poljoprivrednih mreoda potrebno je shvatiti da liberalizacija
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ne

predstavlja samo skup pravila¢veain razmisljanja koji se mora prihvatiti i

primjenjivati ne samo u oblasti i@narodne trgovine nego i u svim ostalim oblastima.
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Tanja Boskovi¢”
Znacaj zastite intelektualne svojine

Abstract

Intellectual property rights — copyrights, traderkay patents, trade secrets, and
related rights - have become increasingly importasith the advent of increased
international trade, global and knowledge-based resny. A strong intellectual

property right regime is necessary in order to attr foreign trade and direct

investments. This paper analyses the main econissues of intellectual property

right protection in the context of the World Tra@eganization. Also, it explains the
need of having an Agreement on intellectual prgpeights with impact on the

business world. Moreover, the article reviews tt@mprovisions of the Agreement
and the most important intellectual property rights

Key words: intellectual property rights, international tradé&/TO, TRIPS

Uvod

JoS od samih getaka trgovine i privredne aktivnosti, kompanijevgliki dio svojih
resursa investirale u istrazivanje i razvoj. Teesticije su im omogiavale da stvore
nove proizvode, da se istaknu i postanu vedirme u sektoru svog djelovanja.
Ovakvi troSkovi davali su rezultat umnogome zahya§i pravu na zaStitu
intelektualne svojine svake kompanije.

Medutim, intelektualna svojina je, po samoj svojojrpdi, manje uhvatljiva od
fizickog kapitala, i iz tog razloga je podloznija &raFalsifikovanje i piratstvo u
domenu intelektualne svojine se brzo p@wa, i ukupno, v@ ekonomski, drustveni

I razvojni troSkovi su mnogo visSe Stetni nego &a® danas moze pojmiti. Ovakva
situacija ne samo da obeshrabruje inovacije i wyazdravlje i bezbjednost, &e
stvara i zn&ajan odliv za globalnu privredu — podrivéijprivredni razvoj, zdrav
sistem trziSne privrede i otvorenu da@arodnu trgovinu i investicije.

Pojam zastite intelektualne svojine
Intelektualna svojina je unikatna i plod j&rie kreativnosti i inventivnosti. Ona

predstavlja kreacije uma, kao Sto su pronalagerdlina i umjetrika djela, simboli,
imena, slike, dizajn i sino.

“USAID WTO Accession Project
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Predmet zastite prava intelektualne svojine su dodarijednosti i pravo autora na
rezultate svog intelektulanog stvaralasStva, odatlpotice naziv intelektualna
svojind. Skoro svako je korisnik i potencijalni stvaralatelektualne svojine.
Filmovi, zvwni zapisi, knjige, kompjuterski softveri i on-lingsluge se kupuju i
prodaju zbog informacija i kreativnosti koje sadrbe zbog plastike, metala ili
papira od kojih su napravljeni.

Pravo stvaraoca da sptijedruge da koriste njegove pronalaske, dizajn nlige
predmete stvaralaStva se naziva pravo intelektusalagne i javlja se u puno oblika.
Zastita ovog prava, preko sistema nacionalnih dunarodnih pravila je neophodna
radi podsticanja i finansiranja inovacija i kreatdsti, koje za uzvrat, vode ka
ekonomskom, kulturnom i socijalnom napretku. Pranza intelektualnu svojinu
stvaraju dodatnu vrijednost za potréSa mogu da budu garancija za porijeklo i
kvalitet. ZasStitom ovih prava, drustvo daje ljudimarganizacijama podsticaj da
uloZe svoje vrijeme i sredstva u proizvodnju nopibizvoda i tehnologija i da Sire
znanje i kulturu. To ohrabruje proizvodnju Sirokagortimana roba i usluga, i
pomaze odrZzavanju zdrave konkurencije.

Istorijat pregovora zastite prava intelektualne svgine

Sve brzi ekonomski razvoj u nacionalnom idmearodnom okviru nosi sa sobom i
potrebu za institucionalnim regulisanjem dusobnih odnosa privrednih subjekata.
U skorije vrijeme sve razdenija oblast intelektualne svojine se, izimeostalih,
ubraja u pitanja koja su regulisana nador@rodnom nivou. Sa nastankom pojma
intelektualne svojine i sa Sirenjem te oblasti agsl i neophodnost usaglasavanja
nacionalnih zakonodavstava. To je do sada najsVe@iboije &injeno na nivou
Svjetske trgovinske organizacije.

Debata o zastiti intelektualne svojine z&gia je tokom Tokijske runde
multilateralnih pregovora (1973-79)2. U tom periodizgovori su bili ogradeni
samo na oblast trgovine krivotvorenom robom. U GAfmijesu bile sadrzane
posebne odredbe koje bi regulisale oblast intedktisvojine, osim odredbe koja je
isticala da trgovinske mjere ne bi trebalo da@wa sukob sa autorskim pravima,
patentima i trgovinskim znakovima.

Najveti otpor ukljenju ove teme u pregovore su pruzale zemlje u fazvo
prvenstveno Brazil i Indija. Naime, iz razvijenih zemalja i zemalja u razvoju je
postojala sustinska divergencija u pogledu pitaméelektualne svojine. U

razvijenim zemljama pravna regulativa skoro iskifo uzima u obzir zastitu prava

! Besarou, V "Intelektualna svojina, industrijska svojinatitorsko pravo", Beograd, 2000, str. 23.
? Srinivasan, T “Developing Countries and the Matiital Trading System: From GATT to the Uruguay
Round and the Future”, Geneve, 1999, str. 28-37
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pronalazéa, dok u zemljama u razvoju postoji intencija odieratizv. javnog
interesa, pa u skladu sa tim inovatori su ptémi da svoje inovacije plasiraju
iskljucivo preko drzavnog sektora u cilju p@amja konkurentnosti zemlje. Tak®,
vecina zemalja u razvoju je bila svjesna da na krabikstroZza zastita intelektualne
svojine ¢e znditi visoke cijene i smanjen pristup savremenim tdbgijama
potrebnim za rast idvanje konkurentnosti, dok u nekim oblastima, k&w j&
farmaceutska i W& cijene patentiranih lijekova, do smanjenja blégus.

Zbog svega ovoga, pregovori u ovoj oblasti su piostabol razdvajanja na relaciji
sjever-jug, pa&ak i izvor mnogih neslaganja izde industrijskin zemalja. Mautim,
nakon sedam godina pregovora zemlje u razvoju fugite pred zahtjevima,
naraiito SAD, da obezbijede va zastitu intelektualne svojine, kao posljedica
prijetnje dac¢e im u suprotnosti biti dragho ogranten pristup na trziSte SAD.
Zakljuc¢eni dogovor je jedan od najzfanijih meiunarodnih sporazuma o pitanjima
intelektualne svojine.

Obim zastite i sprouwtenje prava intelektualne svojine su varirali odage do
drzave, i kako je intelektualna svojina postajalaajnija u trgovini, ove razlike su
predstavljale izvor tenzija u rdenarodnim ekonomskim odnosima. Nova,
medunarodno usaglasSena trgovinska pravila o pravirtedektualne svojine, dena
su kao nain uvaienja reda i pravne sigurnosti, kao i viSe sisteimasti u
rijeSavanju sporova.

Sporazum STO o trgovinskim aspektima prava intakdkie svojine, je pokusaj da
se smanje razlike u &iau zastite ovih prava Sirom svijeta i da ona buetulisana
opStim meunarodnim pravilima. U shtaju trgovinskih sporova o pravima
intelektualne svojine, primjenjuje se sistem ST@e$avanju sporova.

Prava intelektualne svojine su prava koja se pjyizhadima za proizvode njihovog
umnog stvaralastva. Sporazum o zastiti prava kieddne svojine (TRIPS)
reguliSe sljedée vrste intelektualne svojine:

+ Autorska i srodna prava

+ Zigove, ukljuitujuci i usluzne Zigove

+ Geografske oznake

+ Industrijske modele i uzorke

+ Patente

+ Seme (topografije) integrisanih kola

+ Neotkrivene informacije, uklgujuéi i trgovinske tajne.

% Agreement on Trade-Related Aspects of Intelle@uaperty Rights, 1994, Marrakesh Agreement
Establishing the World Trade Organization, Annexl1€gal Instruments—Results of the Uruguay Round;
http://mww.wto.org/english/docs_e/legal_e/27-trips e.htm
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Prava intelektualne svojine se ¢&ge dijele u dvije glavne oblasti:
(a) autorska i srodna prava i (b) prava industeijsvojine.

Autorska i srodna prava

Prava autora knjizevnih i umjetkih djela (knjige i druga pisana djela, mtka
kompozicije, slike, skulpture, kompjuterski progiamfilmovi) su zaStéena u
trajanju od najmanje 50 godina nakon smrti autora.

Takaie, autorska i srodna prava Stite prava data (npr. glumaca, pjeva i
muziéara) proizvdaca fonograma (zwtnih zapisa) i organizacija za emitovanje.
Osnovna svrha zastite autorskih i srodnih pravdejgsodsticanje i nagrada
stvaralastva.

Zastita autorskih prava obuhvata ostvarenja, aeje, postupke ili metode rada. Od
¢lanica se zahtijeva prihvatanje odredbi Bernskevkaonije o zastiti literarnih i
umjetnickih djela. Sporazum predia da kompjuterski programi i baze podataka
budu zastieni kao i literarna djela u okviru Bernske konveaci

Clanice su duZne da obezbijede autorima ili njihoviasljednicima pravo da
dozvole ili zabrane javno komercijalno iznajmljiyaroriginala ili kopije njihovih
autorskih djeld Sporazumom se preds i zastita prava izvt&a od neovla&nog
snimanja i reprodukovanja njihovih djela, kao ihoyo emitovanje preko radija i
javno prenosenje njihovih izdenja uzivo. Proizvieci fonograma (zvéinih zapisa)
imaju pravo da dozvole ili zabrane reprodukovanjensaka preko radija, kao i javno
prenoSenje televizijskih snimaka bez njihove dozvol

Industrijska svojina

Industrijska svojina se n@<e dijeli u dvije glavne oblasti:

+ Jedna oblast bi se mogla okarakterisati kao zaZtigkova razlikovanja,
posebno Zigovai geografskih oznaKa Zastita takvih znakova razlikovanja
ima za cilj da stimuliSe i osigura lojalnu konkucgu i da zastiti potrosee,
daj&i im pravo izbora na osnovu pune informacije iZmneaznih roba i

* Jzuzetak su kinematografska djela, osim dakvima kada takvo iznajmljivanje ne bi dovelo dinmog
kopiranja takvih djela i time materijalno oStetilkskluzivho pravo autora.

® Zigovi prave razliku izmu robe ili usluge jednog proiziata, tj. davaoca usluge od robe ili usluga drugog
proizvaiata, tj. davaoca usluge.

® Geografska oznaka identifikuje odemu robu kao robu porijeklom iz odemog mjesta gdje date
karakteristike robe sustinski zavise od njenog ggskpg porijekla.
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usluga. Zastita moze trajati neogksmo ukoliko odréeni znak i dalje
ispunjava uslove za zastitu.

+ Druge vrste industrijske svojine se prevashodnte &ta bi se stimulisalo
stvaranje inovacija, dizajna kao i tehnolosko stiastvo. U ovu kategoriju
spadaju pronalasci (koji se Stite patentom), ingaki modeli i uzorci i
trgovinske tajne&ija je osnovna svrha da obezbijede zastitu rezuliltganja
u razvoj nove tehnologije. Zastita se @tm daje na odrEno vrijemé.

Osnovni principi medunarodne zatite prava intelektualne svojine

Jedan od kljgnih principa STOjeste nacionalni tretmafi On je takde osnovni

elemenat TRIPS Sporazuma, kao i drugih sporazumaramima intelektualne
svojine usvojenih izvan STQJ skladu sa Sporazumom, svaanica se obavezuje
da prizna drzavljanima drugitlanica tretman koji nije nepovoljniji od onog koji
daje svojim drzavljanima u vezi sa zastitom intalakne svojine.

Princip najpovlagenije nacijeje ugraien u samu osnovu svih sporazuma STO.
Ipak, i od ovog principa postoji jedan broj izuZetekoji se mogu primijeniti pod
sliedeim okolnostim&:

+ Ako proistéu iz metunarodnih sporazuma o pravnoj pamiii sprovodenju
zakona uopste i koji nijesu iZiMo ogranteni na zastitu intelektualne
svojine;

+ Ako su dodijeljeni u skladu sa odredbama Bernskev&ncije ili Rimske
konvencje koje dopusStaju da dodijeljeni tretmare nijfunkciji nacionalnog
tretmana, vétretmana koji je dobijen u drugoj drzavi;

+ Ako su u vezi sa pravima izédata, proizva@aca fonograma i organizacija za
emitovanje koja nijesu prediena TRIPS Sporazumom,;

+ Ako proistéu iz metunarodnih sporazuma koji se odnose na zaStitu
intelektualne svojine koji su stupili na snagu g@fupanja STO Sporazuma,
pod uslovom da je takvim sporazumima obavijeStenefaa TRIPS i da ne
predstavljaju proizvoljnu ili neopravdanu diskriratiju prema drzavljanima
drugih¢lanica.

Princip transparentnost je poseban elemenat TRIPS Sporazuftekoni i drugi
propisi, kao i konéne sudske odluke i pravila opSteg upravnog postukkge
donesetlanica a koji se odnose na predmet TRIPS Sporaftjnaostupnost, obim,
sticanje, sprovienje i spréavanje zloupotrebe prava intelektualne svojine);ajo

" Najee trajanje zastite u slaju patenta je 20 godina.

8 Clan 4. GATT Clan 17. GATS {Clan 3. TRIPS sporazuma
® Clan 4. TRIPS Sporazuma

19 Clan 63. TRIPS Sporazuma
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da se objave, ili kada takvo objavljivanje nije kir&no, da se &ine dostupnim
javnosti na nacionalnom jeziku, na takawinakoji omoguwava viladi i imaocima
prava da se sa njima upoznaju.

Postojéi sistem zaStite prava intelektualne svojine jenpgan na brojnim
medunarodnim konvencijama. Dvije najafagnije konvencije koje okupljaju skoro
sve zemlje savremenog svijeta su: Pariska konweraigastitu industrijske svojine i
Bernske konvencije o zastiti knjizevnih i umjekih djela’* Osnovni princip ovih
konvencija je obaveza zemaljglanica da na nacionalnom nivou donesu
zakonodavsto koje odgovara sadrzini potpisanih &ooa. Najzn&ajnija
organizacija koja obezhjaje administriranje ove dvije i brojnih drugih kencija
je specijalizovana agencija UN - Svjetska organjaaza intelektualnu svojinu
(WIPO). Cilj osnivanja Svjetske organizacije zaelaktualnu svojinu je zastita
intelektualne svojine na svjetskom nivou, u ciljtimulisanja industrijskog i
kulturnog razvoja zemalja, kao i da podstikreativni rad i olakSava transfer
tehnologije i Sirenje knjizevnih i umjetiiih djela?.

Neadekvatnost i ragiitost nacionalnih zakonodavstava po pitanju obudviat
raspolozivosti sredstava zasStite intelektualne isepjkao i odsustvo sredstava
pravne prisile, su stvorili brojne distorzije u do@arodnoj trgovini. To je bio i
glavni razlog da ovo pitanjeda u obuhvat Urugvajske runde pregovora. Sa
izuzetkom odredaba Bernske konvencije, koje se s@lma moralna prava, sve
glavne materijalno pravne odredbe ovih konvencija wkljucene u TRIPS
Sporazum. Pored toga, TRIPS uvodi ¢ajan broj dodatnih obaveza u materiji u
kojoj su prethodne konvencije imale pravne prazilimeeadekvatna rjesenja, pa se
zbog toga ovaj Sporazum ponekad naziva i “BernBldriski plus sporazum”.

Kada su sporazumi STO stupili na snagu 1. janu®2b.1godine, razvijenim
zemljama je ostavljen period od godinu dana da lofege usaglasenost svojih
zakona i prakse sa TRIPS SporazurhibrZemljama u razvoju i (pod izvjesnim
uslovima) privredama u tranziciji je za usaglaS@atato pet godina (tj. do kraja
1999. godine). Najmanje razvijene zemijanice su dobile pravo na 11 godina za
primjenu Sporazuma.

* Ove konvencije su donijete mnogo ranije (Paris#@B81godine, a Bernska 1886. godine), ali su riakoli
puta modifikovane.

2\WIPO, WIPO Publication No. 476yww.wipo.org/about-ip/en/iprm/index.htm

'3 Martin, W. and Winter, A. The Uruguay Round and the Developing Couritri€ambridge University
Press, 1996, str. 125-156
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Uticaj Sporazuma na tranzicione ekonomije

Problem zastite prava intelektualne svojine nij@ motranzicionim ekonomijama.
Tokom decenija socijalizma pojedinci su bili priemi da svoje inovacije plasiraju
iskljucivo preko drzavnog sektora, jer privatnog préakd nije ni bilo. Autori
inovacija su bili minorno kompenzovani za koéefje njihovih patenata i drugih
djela i ¢esto nijesu bili u mogunosti da sprijge firme u korigenju njihovih
autorskih prava, jer je klfian bio druStveni imperativ - da raste proizvodi§amo
mali broj pojedinaca je uspio da pregkbarijere koje su ometale dod®inovatore

i da svoje proizvode plasira u trziSnim ekonomijargdje je ova kategorija ljudi
odgovarajde nagrdena.

Visoki troSkovi koji su nametnuti inovatorima i gpst primjene inovacija
uslovljena birokratskom procedurom bili su dodataizlozi, usljed ¢ega je
inovativha aktivnost u centralno-planskim privre@ganbila dosta skromna.
Nepostovanja prava dortih autora samo se prenijelo na nepoStovanje praaails
autora. Neke licence su kupovane, kao na primjerkzjgge, cigarete i neke
proizvode poput koka-kole, ali je generalna pdditikila da se intelektualna svojina
pojedinaca i firmi “krade ili bar potkrada” gdje djge to mogde.

Danas je véina tranzicionih ekonomija donijela zakone koji nb@iuju zastitu
intelektualne svojine na gin n&in kao i u zapadnim zemljama. M&im, problem
predstavlja njihova implementacija, jer mnoge treione ekonomije u velikoj mjeri
krSe prava intelektualne svojine. Nepostojanjeiteagttelektualne svojine djeluje
kao necarinska barijera za izvoznike, jer se matamati sa dodatnim troskovima
sprijetavanjima povrede autorskih prava. S druge stramemdnizacija nacionalnih
zakonodavstava djeluje kao faktor koji smanjujegekcione troSkove koji nastaju
kao posljedic&injenice da subjekti posluju u ragtim pravnim sistemima.

Istrazivanja su nesumnjivo ukazala da strane firzigegavaju investiranje u
zemljama sa slabim rezimom zastite intelektualnejis®. Naime, vlada koja
uvaZava prava intelektualne svojine Salje signaemmjalnim investitorima d&e
svaka kreativna ili druga intelektualna svojinagesg razvije unutar zemlje imati
adekvatnu zastitu. Pod takvim uslovima, stranemae kompanije se brze odiuju
da ulazu u nova postrojenja, najnaprednije tehnj@dgda investiraju u istrazivanje
I razvoj. Uslijed permanentnog tebkbg progresa, koji proizvdatima zn&ajno
obara troSkove, njihova konkurentnost u ogromnogrimgavisi od dosljednog
sprovaienja zakona. Taki®, empirijski se potduje da u onim tranzicionim
privredama u kojima postoji adekvantan rezim rastitelektualne svojine postoji i
najvisi nivo FDI**

4 Ova veza se ne moze prihvatiti kao nesumnijiv dakaisokoj korelaciji izméu FDI i zastite prava
intelektualne svojine, budida u ovim priviedama postoji i najpovoljnija aggtvesticiona klima.
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lako veza izméu FDI i zasStite intelektualne svojine nije u potpsn ispitana, ipak
se moze zakliti da u svijetu u kome postoji velika konkurencga privia&enjem
FDI, usklativanje sa standardima TRIPS bitée uticati na povwsanje atraktivnosti
odnosne ekonomije.

Takaie, nesumnijiv uticaj zastite intelektualne svojiree konkurentnost privrede
pokazuju klj&na istrazivanja nivoa ekonomskih sloboda u svijktja se rade pod
pokroviteljstvom Heritage Foundation iz VasSingtoriaaser Institute iz Vankuvera.
Ova istrazivanja publikuju Indeks ekonomskih sladodbuhvatajéi odreiene
indikatore, médu kojima svakako i zastitu vlagikih prava, a samim tim i zastitu
vlasnikih prava na intelektualnu svojinu. Vlagka prava i sloboda ugovora, koji
predstavljaju ugaoni kamen trziSne privrede, sWkipfao najvaznije ekonomske
slobode. Time, bolja zastita viagkih prava, obezbjiiju veii nivo ekonomskih
sloboda koje su visoko korelisane sa nivoom blaggatu zemlji.

Zaklju ¢ak

Inovacije, kreativnost, kulturna raznovrsnost i neloski razvoj doprinose
ekonomskom razvoju. To je utoliko¢tdaje Sto su privredne grane kojedp@ju na
Znanju sve zn@jnije za ekonomiju, naddo kao kreatori radnih mjesta.

Inovacije su postale jedan od najvaznijih faktoidrzovog razvoja preduza i
ekonomskog prosperiteta cijelog druStva. Preéazaeoraju stalno da unajgu ili
obnavljaju svoje proizvode i usluge, ukoliko Zeke atirze ili osvoje udio u trzistu i
ostanu konkurentni. Preduzecesto investiraju velike iznose u istrazivanje M@z
na reklamiranje i marketing svojih proizvoda. Daloinvesticija née dai ukoliko
preduzéa nijesu u poziciji da povrate svoje troSkove. Qdgajuta i efikasna
zastita intelektualne svojine daje inovativhim magima maan podsticaj za
investiranje i doprinosi ekonomskom napretku.

Inovacije se nadovezuju jedna na drugu, i svaknglaz i kreator je duznik onima
koji su to bili prije njega. Zastita intelektualseojine podstie ovaj virtuelni ciklus
inovacija i kreacija. Ona obezldige da oni koji unapduju prethodne radove
dobiju nagradu, a da nove ideje mogu zatim da temsugi. Ovaj proces lezi u
osnovi dugorénog ekonomskog razvoja.
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Milica Dakovi ¢°

Informaciono drustvo i 2007. godina

Abstract — 'What are the basic trends related to informatiatisty development in
20077 Are there any positive changes in compatsqnevious year? How fast are we in
that process? Do we follow global trends relatethformation society development? Are
we faced with some obstacles related to that psdceshese are some of basic questions
that were discovered in the following paper...

Key words: information society, telecommunications, computetsrnet, development,
information literacy

1. UvOD

Crna Gora sa svojom Strategijom razvoja informamgodrusStva stvorila je okvir za
dinamiku procesa budeg razvoja. Poslednjih godina desio se niz poditipomaka
kada je u pitanju otvaranje i liberalizacija traiflekomunikacija. Konkurencija je dovela
nove igrée-operatere na trziste Sto je doprinijelo padunaisiuga mobilne telefonije, pa
Crnu Goru danas karakteriSe jedna od rdjvetopa penetracije mobilne telefonije u
regionu odéak 168% na kraju 2007. godine. Na drugoj strasi,yajek postoji jedan
dominantan operater fiksne telefonije, ali setiama polju situacija mijenja i trziSte otvara,
pa se uskoro mozecekivati konkurencija od strane postaife operatera mobilne
telefonije u Crnoj Gori, poput M-Tel-a. 8fia je situacija sa Internetom. lako Crna Gora
jo$ uvijek ima dominantnog Internet provajdera gesra na polju pov@nja broja
Internet provajdera ¥ese deSavaju pa se uskoro moZekivati prava trziSna utakmica na
ovom polju. Suzbijanje monopolskih pozicija na ovipoljima uticdée na dalju
liberalizaciju trziSta gdjée trziSna utakmica definisati kvalitet ponude. b izostaviti

I nova trziSta poput kablovske televizije ili Vollkgmpanija koje veu Crnoj Gori imaju
licence za obavljanje ovih usluga.

Smanjenje PDV-a na danare i rdunarsku opremu sa posidje 17% na 7% stupa
stupilo je na snagu sa d@kom 2008. godine, p#e dodatno motivisatidgesnike na IT
trziStu. Ipak, postavlja se pitanje zasSto stopa RRDNA réunare i opremu ne bi bila 0%?
Na taj n&in bi se trziSte u potpunosti otvorilo i postaloalitivno za nove igee na IT
polju. U oblasti regulative, saglasno Strateggvaa informacionog drustva i Akcionom
planu za njenu realizaciju, doneSeni su zakorsbalzakonski propisi.

“Institut za stateSke studije i projekcije
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DoneSeni su Zakon o elektronskom potpisu, Zakorektrenskoj trgovini, Zakon o
Centralnom registru stanovniStva i Zakon o primopisa za zastitu prava intelektualne
svojine. U cilju implementacije ovih zakona donepgedio odgovarajtih podzakonskin
akata preddenih tim zakonima i sagledana potreba za neophodanrovskim
prilagaiavanjima u okviru institucija nadleznih za ove sblaPripremljen je Predlog
zakona o zastiti podataka ¢énlosti, koji je u skupstinskoj proceduri, kao i pogdZakona

o elektronskom dokumentu. U izradi je predlog Zakorelektronskim komunikacijama,
koji treba da bude usaglaSen sa relevantnim disekta EU.

Projekat eletronske Vlade, kao i elektronskih sengraanima i biznisu najavljuju bitne
promjene koje bi uticale na pa@amje svijesti stanovniStva i informacione pismenast
ujedno uticale na efikasnost drzavnog aparataorikivnove uslove za 'komunikaciju’
gratana i biznisa sa drzavnim organima. d@na drugoj strani uticati i ha pa@eamje
stepena razvoja postéje elektronskih servisa u Crnoj Gori koji su u 208@dini iznosili
ne toliko pohvalnih 45%

2. ICT U 2007. GODINI
2.1. Telekomunikacije

Crnu Goru, Sto je ujedno trend i zemalja u okruzeritU, karakteriSe relativno niska
stopa penetracije fiksne telefonije, ali i eksp@nmobilne na drugoj strani. | poslednji
podaci nedavno realizovanog ICT Survey '07 phfjr tu cinjenicu. Na poetku,
osvrnimo se upotrebi fiksne telefonije u crnogarskdomainstvima. Istrazivanje
pokazuje da fiksni telefon ima 74,4% ddiingtava u Crnoj Gori, pa se u naegmjeri
za mjeseéne troskove fiksne telefonije izdvaja do 25 eua1%o).

Slika 1. Domainstvo koristi... Slika 2. Telekomunikacije u urban/rural zoni
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Samo fiksnu telefoniju 6,2% 70 1
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S bilnu telefonij 9
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] 104  s52%
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Samo fiksnu telefoniju Samo mobilnu telefonju | fiksi mobilnu NiSta od navedenog
telefoniju
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Izvor: ISSP, ICT Survey '07

11SSP, Online availability in Montenegro, Westeaikan Network for inclusive E-government, 2007.
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Rebalans tarifa u fiksnoj telefoniji uticao je i p@mMjenu percepcije stanovnistva kada je
u pitanju iznos r&una za fiksnu telefoniju. Tako, visinacuma fiksne telefonije je u
odnosu na isti period prosle godine za 77% ispisaknji koriste fiksnu telefoniju porasla,
dok je za 20% ispitanika ostala ista, a samo JMargka misli da im se visinadana za
fiksnu telefoniju smanjila. To navodi na zakik da 83% ispitanika smatra da im se
racun za fiksnu telefoniju uvao u pordenju sa réeunom iz prethodne godine.

Mobilna telefonija, na drugoj strani i kroz ovoréstivanje zauzima primatak 50,7%
dom&instava smatra da je mobilna telefonija ucap@oj mjeri zamijenila upotrebu fiksne
telefonije, dok 45% njih ima stav da je mobilnarskii u potpunosti potisnula fiksnu
telefoniju. Tome u prilog ide i podatak da se GBuaia sa penetracijom mobilne telefonije
od 168% u 2007. godini predstavlja lidera u regiaiui EU. Prema toj kanici Crna
Gora ima 1.045.981 korisnika mobilne telefonijey f& skoro duplo viSe od broja
stanovnika! Broj korisnika mobilne telefonije kamstno se uv@va iz godine u godinu.
Sa 53,9% u 2001. na 168,9% u 2007. godini, sa skimvwdstupanjima.

Ispitanici su takde imali mogénost davanja odgovora na pitatije karticu (kojeg od tri
postojéa operatera) ngse imaju aktivnu u telefonu. Rezultat pokazuje d#omn
segmentu ispitanici n&@<e imaju aktivnu prepaid ili postpaid karticu ProNta (55%),
potom T-Mobile (35%) i M:Tel-a (10%).

Slika 3. Aktivne kartice-urban/rural zona Slika 4 Broj mobilnih telefona u doriastvima
90 4 85,1% 1
80,9%
80 4 77.2%
Preko 8 mobilnihtelefonal | 2%
70
60 -
50 Od 5 do 7 mobilnih telefonay 20,2%
40 4 1
20 A 14,8%
B = '
0 Jedan mobilni telefon 13%
ProMonte T-Mobile M:Tel

0 10 20 30 40 50 60 70

Urban ®Rural

Izvor: ISSP, ICT Survey '07

Istrazivanje takde ukazuje da 93% doiastava u Crnoj Gori koristi mobilni telefon.
Broj mobilnih telefona po jednom dokmastvu varira zavisno od regiona, pa rezultati
istrazivanja u 2007. godini pokazuju da crnogorgkonainstvo u prosjeku ima tri
mobilna telefona.
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2.2. R&unari i Internet

Raunari iz godine u godinu sve su viSe prisutni togorskim doménstvima. Danas,
prema poslednjim rezultatima s kraja 2007. godii@p crnogorskih dontéastava ima
racunar. Razlike m#u regionima i opStinama su diere. Kao najrazvijeniji region ne
samo kada su ¢anari u pitanju, vé upotreba ICT u cjelosti, javlja se centralni regio
Na drugoj strani, kao najslabije razvijen po ovatargu javlja se sjeverni dio Crne Gore.

Slika 5. Da li doméinstvo ima raunar?

Posjeduje racunar
47%

Ne pojseduje

racunar
53%

Izvor: ISSP, ICT SURVEY '07

Internet, kao joS jedan od pokazatelja ravoja mémionog druStva, u analizi zauzima
posebno mjesto. $tio kao i kada su &anari u pitanju, Internet konkekciju u raiipj
mjeri posjeduju don@nstva, zavisno od regiona. Internet konekciju, likkou obzir
uzmemo samo ona dotiastva koja imaju réunar, posjeduje 70% doiastava.

2.3. Da li ima promjene u odnosu na 2006. godinu?

Kada je zastupljenostdanara u pitanju u 2006. godini 38% crnogorskih donstava
posjedovalo je kaunar, dok je u 2007. godini taj procenat 47%. (eajatak ukazuje na
to da se slika o prisutnostictanara u domanstvima mijenja na bolje Sto ukazuje porast
od 9% na godiSnjem nivou. Nedostatak finansijskiébdstava ponovo se javlja kao
osnovna barijera prilikom kupovinectanara i u 2007. godini.

Ukoliko se analizira Internet konekcija u dainatvima, onda se podaci za 2006. i 2007.
godinu u velikoj mjeri razlikuju. Analizirana suaba sl¢aja samo dongnstva koja
imaju r&unare. Tako u 2006. godini od 38% ddémstava koja su posjedovala&uaare
59% je ujedno imalo i Internet konekciju. Na drugtjani, u 2007. godini, od 47%
dom&instava sa funarima, 70% njih istovremeno ima konekciju Stogaannavodi na
zakljuak da se broj novih pretplatnika Interneta u Ci@oyi u 2007. godini znatno
uvetao u pordenju sa prethodnom.

2 Obuhvata opstine Podgorica, Nikanilovgrad i Cetinje.
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Kada je u pitanju tip Internet konekcije dial-upnkécija je i u 2007. godini prisutna i
dominantna m#u domainstvima. lako je procenat dodnastava sa dial-up konekcijom u
2007. godini na nivou od 55,8% taj procenat jevisimeno nizi od onog u 2006. godini
kada je preko 80% dorfiastava imalo ovu vrstu konekcije. Promjene suatastna
polju ADSL konekcije i novih korisnika pa se takighav procenat sa svega 5% u 2006.
poveao na 35,4% u 2007. godini.

Informaciono drustvo u Crnoj Gori u 2007. godimabzirajti osnovne ICT pokazatelje
nastavlja sa rastom koje biljeze pozitivha kretatjandovi. Na drugoj strani, dostupnost
ICT u pojedinim manje razvijenim podiima Crne Gore predstavlja pravi izazov za
ubudite i znak da se tom segmentu treba posvetiti vigaj@aZar ne bi bilo previse
pored problema premédvanja digitalnog jaza u odnosu na razvijene zesUigiti se sa
digitalnim jazom unutar same Crne Gore? To je wddiko prijetnja tako i znak da se
pomau informacionog opismenjavanja i stvaranju uslofstyppa savremenim alatima i
tehnologijama ovaj problem moze prevaziS tim u vezi, nedovoljno poznavanje
engleskog jezika predstavlja veliki problem infooaom opismenjavanju stanovnistva.
Da je engleski jezik barijera ujedno smatra i 74,&gitanika prema poslednjem
istrazivanju. To predstavlja znak da se upravo lgistem obrazovanja ovaj problem
mozZe rijesiti ili eventualno lokalizovati postégesoftverska rieSenja.

3. GDJE SMO U ODNOSU NA REGION?

Razvoj informacionog drustva u Evropi prati ubrzatimamika, kao i pojave novih
tehnologija u okviru v@postojéih, koje se nude stanovnistvu. Stoga, bilo je @gantno
saznati najnovija deSavanja na polju nekih indiltat@zvoja informacionog drustva u
EU27 i uporediti iste sa trenutno prisutnima u ¢@ori. Crna Gora, koja deklarativno
ima za cilj ulazak u EU, treba prethodno sagleataicipe razvoja informacionog druStva
zemalja koj&ine tu zajednicu, kao i svoje do sada preduzetakiegpo tom osnovu. Bez
obzira Sto Crnu Goru karakteriSu veoma visoke stagta nekih indikatora poput mobilne
telefonije, neizostavno je isia prili ¢nu stagnaciju kada je u pitanju cjelokupna aktitnos
vezana za razvoj informacionog druStva kod nasj Baunara u domanstvima i
zastupljenost 1 koré&enje Interneta u njima predstavija jedan od indieatrazvoja
savremenog drustva. U tom pogledu Crna Gora bijabstatak u odnosu na ostale
zemlje EU. Drugo Sto treba imati u vidu jeste deonedostatak ¢ganara méu fizickim
licima ne mora uvijek da bude osnovna prepreka ojazinformacionog drustva.
Edukacija, nepoznavanje stranog jezika i nedostaldknosti na opismenjavanju
nastavnikog kadra i starijih generacija javlja se kao jedmago véa barijera u odnosu
na prethodno navedenu.

Analiza koja slijedi bazirana je na izvjeStaju Epgke Komisije’E-communications
household surve¥oiji je objavljen u 2007. godini, kao i zvé&nim podacima Agencije za
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telekomunikacije i poStansku djelatnost. Slijedietgrikaz osnovnih pokazatelja razvoja
informacionog drustva... Kada su komunikacije arpi, danas skoro svako daimgtvo

u EU27 ima pristup telefonu, bilo da se radi orfie®, mobilnom ili kombinaciji oba. Taj
procenat iznosi 95% na nivou EU27. Ukoliko anaizio prethodnu podjelu dolazimo do
podatka da naj¥ebroj domainstava u Evropi ima fiksni i mobilni telefon. Naje stope
su zabiljeZzene u doréiastvima u Svedskoj (87%), a ukolikod®mo u drugu krajnost,
zemlie poputCedke Republike, Slovke i Matarske bilieZze najloSije rezultate. U
njihovom sléaju ¢ak tretina domainstava nema istovremeni pristup fiksnoj i mobilnoj
telefoniji. Stoga, interesantno je analizirati @mn&instva koja uopste nemaju pristupa
telekomunikacijama, tj. nemaju pristup ni fiksnaj mobilnoj telefoniji. U zemljama
poput Rumunije i Bugarske postoji najvdoroj doméainstava koja nemaju nikakav
pristup telefoniji. U ovom skiaju relativno visok procenat dodiastava u ovim
zemljama nema pristup komunikacijama (23% wwaglu Rumunije) i 15% u staju
Bugarske.

Kada je u pitanju penetracija fiksne telefonijewrdpi, stopa varira od zemlje do zemlje.
Najveie razlike postoje ndel dvije grupacije zemalja - staritanica (EU15) i 12 novih
zemalja koje su pristupile EU. Generalno gledamapes penetracije fiksne telefonije
nastavljaju sa padom i u 2007. godini u svim zemdjaEvrope. Na nivou EU25 u
prosjeku stopa pada 5% godiSnje. Néjyad stope penetracije fiksne telefonije u 2007.
godini zabilieZen je u Miarskoj (-17%), Austriji (-16%) Ceskoj Republici (-12%). Kao
jedna od rijetkih, Danska biljezi porast stoperfikgelefonije od 4%Stopa penetracije
fiksne telefonijje u Crnoj Gori u 2006. godini bija na nivou od 28%, dok broj
pretplatnikih fiksnih linija u odnosu na ukupan broj pretpi&a na fizika lica odnosi
89,5%.

ISDN tehnologija ostala je joS uviek zagno zastupliena u zemljama poput
Luksemburga, Njente i Velike Britanije. U ovim zemljama viSe od jedipetine
domainstava ima ovu tehnologiju, a u &yju Luksemburga dostize nivo od 41%. Na
drugoj strani, ISDN nije u velikoj mjeri zastupljareemljama poput Turske, Rumunije ili
Bugarske gdje ni 5% dorgiastava nema ISDN linij@roj korisnika ISDN linija u Crnoj
Gori u 2006. godini iznosio je 7.561 korisnika, &d 2,4% vée u odnosu na prethodnu
godinu. Penetracija ADSL u 2006. godini iznosilayega 1%.

Posmatrajéi u odnosu na region, Crna Gora je i u 2007. gddadicionalno na prvom
mjestu kada je u pitanju ovaj ICT pokazatelj. Aralbbuhvata podatke zakipo sa
septembrom mjesecom 2007. godine. | u tom perisdwstopom penetracije mobilne
telefonije od 163,6% Crna Gora je daleko ispredjpka koji vazi za zemlje u regionu
(Ex-Yu) koji, prema pokazateljima iz septembra 20§ddine iznosi 85,5%. Na drugoj
strani, Crna Gora je, analizirgjusti vremenski period i zemlje EU na drugoj pdgic
nakon Luksemburga koji je u septembru 2007. goolre® stopu penetracije mobilne
telefonije od 164%, a zatim slijede: Italija (146%jvanija (144%) i Bugarska (133,2%).
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Slika 6. Penetracija mobilne telefonije u regionu

163.60%

109% 108.90%

Izvor: ISSP, Septembar 2007.

Raunari predstavljaju osnovni pristup Internetu odekkada su u pitanju doastva u
EU27. Tako je u shiaju 96% doménstava, dok se na drugom mjestu nalazi mobilna
telefonija sa 6%. Posmatrano u odnosu na EU27 8%e doméinstava u prosjeku ima
najmanje jedan tainar. Ukoliko analiziramo EU15 taj procenat izra8%6, dok kod 12
novih zemaljatlanica taj procenat iznosi 39%. Mezemljama EU prednja Danska i
Holandija sa stopom penetracij€unara od 83%. Upadejuéi sa prethodnom godinom,
broj ratunara u domanstvima EU25 porastao je za 4%. Najmanje stofezbiRumunija
(29%) i domainstva u Bugarskoj (20%dProcenat zastupljenosti #anara u crnogorskim
domainstvima u 2007. godini iznosio je 47%.

Pristup Internetu predstavlja joS jednu kategokjpja ukazuje na stepen razvoja
informacionog drustva u Evropi. Tako, 42% ddémstava u EU27 ima pristup Internetu
od kute. Porast stope penetracije Interneta zabiljezerzgamljama poput Estonije, Malte,
Litvanije. Na drugoj strani, zemljeu poput Svedskeksemburga bilieze pad od 5% i 3%
respektivnoStopa penetracije Interneta u Crnoj Gori, u 2003digi, iznosila je 38,8%
Interesantno je istakorelaciju izmeu ratunara i Internet pristupa e domainstvima

u Evropi. Korelacija izmdu ove dvije veltine skoro da je linearna (0,97). Na osnovu toga
moZe se zakliti da nedostatak tanara moze biti jedan od osnovnih wnika nize
stope Internet penetracije u EU.

3 hitp://Amww.internetworldstats.com
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4. UMJESTO ZAKLJU CKA

Analizirajuéi postoj€u situaciju u Crnoj Gori, posebnu paznju treba ptis\segmentu
informacionog opismenjavanja stanovniStva. Refosisgema obrazovanja je zapta,
Skole su najv@m dijelom opremljene fnarima i Internet konekcijom. Ipaéini se da
znanje u oblasti kor&nja istih i znanje o tome kako znanje prenijgésui u dovoljnoj
mjeri razvijeni.

Rezultati istrazivanja o razvoju informacionog dvasu Crnoj Gori poslednjih godina
ukazuju na niz pozitivnih trendova koji su dovelb ghoveanja stepena razvoja
informacionog drusStva u cjelini. Otvaranje trzitalekomunikacija umnogome je
doprinijelo tim procesima. Novigesnici na trZiStu i nova ponuda ICT proizvoda pitin
dovela je do konkurencije Sto je nadalje uslovilakk povéanje ponude, tako i
raznovrsnije usluge. Evidentan je porast svih migita koji se tiu razvoja informacionog
drustva, kao Sto su zastupljenost i kiasige r&unara, Interneta, savremenih sredstva
komunikacije. Na drugoj strani, problemi sa kojisa suéava Crna Gora kada je u
pitanju razvoj informacionog druStvaéini se, godinama ostaju isti. To su prije svega
regionalne razlike kada je u pitanju upotreba IC&iumstanovniStvom, nedostatak
edukacije u oblasti ICT, ali i odtena ravnodusnost kada je u pitanju upoznatost i
usvajanje novih tehnologija i vjesStina. Polma ili nedovoljna edukacija, digitalni jaz na
regionalnom nivou, aktivhosti opismenjavanja nastkog kadra, neznanje engleskog
jezika i otpor starijih generacija za usvajanjemvimoznanja i informaciono
opismenjavanje predstavljaju barijere razvoju im@acionog drustva koje je ubugu
potrebno rjeSavati.
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Vladimir Pavi éevi¢-

Hongkongski ekonomski model kao osnova ekonomskogtema
Crne Gore

Abstract

This paper describes possibility of implementatbiklong Kong’s free market model in
Montenegro. The first and the second chapter, artskxplain constitutional history of
Montenegro and Hong Kong. In other chapters youftahreasons for implementation
of “small government big market” model in MontenegEspecially, this point of view is
explained through index of economic freedom reddole Fraser Institute and also by
Heritage Foundation. Therefore, at the end you foah Montenegrin trade relationships
with regional and European countries.

Key words: constitutional economics, economic freedom, deneop
1. Uvod- tradicija i konstitucionalna istorija Crne Gore

Uvijek kada se razmatra neka teza, potrebno je grgga navesti pretpostavkajenice
na osnovu kojih je ona zasnovana. U ovondagly to su po mom miSljenju osobenosti
ekonomskog i drustvenog razvoja Crne Gore i Hongggo

U prvi mah bilo kakva drusStvena ili ekonomska vézmeiu ovih podrdja zviei
udaljeno, gotovo nespojivo, ali treba uzeti u obzkoliko bitnih sknosti: U pitanju su
dvije priobalne oblasti, nalaze se u tradicionaimomasnom i turbulentnom okruzenju,
imaju tijesne veze sa susjednim drzavama ili ekgaoma (Hong Kong i formalno
pripada NR Kini), imaju relativno mali broj stanaké u odnosu na susjedne drzave, obje
ekonomije su u razitim periodima manje ili viSe bile pod uticajem adpe kulture... i
joS niz karakterestika kofemo analizirati u ovom i sljedem dijelu.

Crna Gora je kao drzava nastala na idealima slobatkezavisnosti. U crnogorskoj
tradiciji su duboko urezane NjegoSeve slobodargkk '§to se ne% u lance vezati, to se
zbjeza u ova brda i planine”, i sama srz crnoggrskastva i drzave je i danascopena
slobodom, koja u nekim momentima doseze i do gea®iikajlti neobuzdani karakter
Crnogoraca i stanja "prirodne" slobode, Petar trdv& NjegoS u Ldi mikrokozma
pjeva: "Vi ne date sedlat ni uzdati, pravda vitej& vama dragd” Zaseci zakonodavstva

u Crnoj Gori su se dogodili za vrijeme Petra |,&pd1796. godine na skupstini ondasnjih
glavara usvojena Stega, a potom 1798. godine lkadaManastiru Stanjelii donesen

= Montenegro broker-dealer AD Podgorica
! Dr. Cedomir Bogtevi¢:Dvjesta godina Zakonika al#g crnogorskog i brdskog, CANU, Podgorica, 2000.
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Zakonik obsi crnogorski i brdski. Sve do tada doecrnogorskim plemenima je viadalo
bezvlage, krvna osveta i nepostojanje bilo kakvih pisamomi. Kon&no, krajem XIX
vijeka se pojavljuje Opsti imovinski Zakonik za Kagvinu Crnu Goru, koji je na osnovu
desetogodiSnjeg iskustva u istraZivanju Zivota icah Crnogoraca napisao profesor
Valtazar Bogi&i, porijeklom iz Dubrovnika. To je bio prvi pravritau Crnoj Gori koji je
tretirao pravo svojine odnosno vlasnistva.

Nesumnijivo je da je primorski dio danasnje CrneeGkoji joj je hajkasnije teritorijalno i
pripao, njen prozor u svijet i srednjovjekovnu @aku kulturu i druStvo. Tamo su se |
javili prvi tragovi trziSta u danasnjoj Crnoj Gopa jecak kotorska viastela jos u XIIl i
XIV vijeku bila meiu zapazenijim mediteranskim trgékam i pomorskim vlastelama,
uzZivajwi ugled i u tada mnogo noijim italjanskim gradovima. Blizina Dubrovnika,
jednog od najugh trgovakih centara na Mediteranu tokom srednjeg vijekdalaie
winila svoje dajdi naprednijim Crnogorcima priliku da se u najblizeskruzenju
upoznaju sa trgov&im obicajima ondasnje Evrope. Istgacka pronicljivost i sklonost
trgovini, radinosti i zanatstvu koje je dio standtwa Crne Gore naslijedio joS od
vladavine Otomanske imperije, tae daju poseban karakter crnogorskoj poslovnoj
kulturi i tradiciji. Sve to integrisano, u karakganasnjih grdana Crne Gore, dominantno
predstavija drustvo odnosno poslovni identitetrskigovini i preduzetniStvu, samostalan
i snalazljiv, ali istovremeno nedefinisan jasnimayiiima igre,cesto nedovoljno radan i
disciplinovan, sa jakom sklonasksritici, ali i sa jakom Zeljom da se preuzmekizi

2. Konstitucionalna istorija Hong Konga

Konstitucionalna istorja Hong Konga je neSto dtijgaod crnogorske, sa svim
osobenostima koje svaka od njih ima. Ono Sto fmalijeste da su se njeni Kiju
momenti desili u XIX vijeku, kada je ida zaokruzena britanska vlast u Hong Kongu.
Pod njenim apsolutnim uticajem je i izdem pravni i ekonomski sistem Hong Konga,
koga bez obzira na dominaciju Zivlja kineskog eétg, karakteriSe duh anglosaksonskog
protestantizma i liberalnog kapitalizma. Taj idittise toliko izgradio i pokazao
uspjesnim, da se ni jedna Kina nije usudila da ganfa nakon povratka te oblasti pod
njenu jurisdikciju.Cak to vise, Kina je Osnovnim aktom Specijalnog iagtnativnog
regiona Hong Kong, na pedeset godina garantovaltarmgk postofeeg drustvenog i
ekonomskog sistema.

Prije no Sto su Britanci stigli u Hong Kong, onb® mala ribarska zajednica i raj za
putnike i gusare u juzno-kineskom moru. Britancketistili Hong Kong kao pomorsku
bazu tokom Opijumskih ratova sa Kinom, a cjelokupoari&je Hong Konga su, uz
mirovne sporazume nakon borbi i ratova, preuzelriinavrata: 1842. (Sporazum iz
Nankinga), 1860. i kokao 1898. godine (preuzimanje Novih teritorija nanams
devedeseto-devetogodiSnjeg ugovora). Neetga XX vijeka Hong Kong je bio uiste
mnoStvu izbjeglica iz Kine, nakon svrgavanja paosijeg kineskog cara i uspostavljanja
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kineske republike 1912. godine. Nakon okupacijeske Mandzurije od strane Japana
1932. godine, te nakon daljeg napredovanja Japatialofe u Kinu, broj kineskih
izbjeglica u Hong Kong se rapidno poae. To je povéalo populaciju Hong Konga na
1,6 miliona stanovnika na etku Il svjetskog rata. PoSto su Britanci predaingl Kong
Japanu, krajem 1941. godine, broj stanovnika jdonagao, da bi se sa povratkom
Britanaca 1945. godine paa® na 1,8 miliona. Nakon 5to je kineska nacionalada
porazena u gdanskom ratu od strane komunista, 1949. godine,dbaojovnika Hong
Konga je kontinuirano rastao.

Dakle, Hong Kong je tokorgitavog XX vijeka bio oaza slobode za onedgirze Kine koji
nisu htjeli zivjeti i raditi u kineskom socijaliskom sistemu privrede i drustva. Njihov
izbor je bio polittka i ekonomska sloboda, koju im je Hong Kong pruzio

3. Ekonomski odnosi NR Kine i SAR Hong Kong

Ekonomski odnosi Kine i Hong Konga danas su priseijo ikada. | jedni i drugi imaju
koristi od kohabitacije dva ragiia ekonomska sistema, koji su jedan drugom za sada
komplementarni, na obostranu korist.

Hong Kong je danas :

Najvazniji ulaz za Kinu;

Najveti izvor stranih investicija u Kinu;

Klju¢ni centar off-shore kapitala kineskih predige

Kina je po vekini investicija u Hong Kong, drugi naj$eizvor inostranih
investicija.

PN PE

Hong Kong je najvazniji ulaz za Kindko se ukljii reeksporiz Kine i ka Kini,oko 17

% kineske spoljne trgovine ide preko Hong KoriRzkazatelj béak mogao biti i vé, da

je  ukljucen transport dobara u Kinu i iz Kine preko Hong &an
Prema statistici kineske carine Hong Kong je pacweltreci trgovinski partner Kine,
nakon Japana i Sjedinjenih drzava, ¢bravajdi 9 % njene ukupne trgovine.
Hong Kong je najvéi izvor stranih direktnih investicija u KinKrajem 2007. godine,
maiu onim projektima u Kini koji su bili finansirarz inostranstva, 45 % su bili povezani
sa interesima Hong Kongiskori&eni dotok kapitala iz Hong Konga je iznosio 308
milijardi dolara, obréunavajdéi oko 40 % od ukupnih kineskih iznosa.

Kina je jedan od vodé investitora u Hong Kong. Prema Hong Kong SAR j€kds za

popis i statistiku, kumulativne direktne inveseclKine u Hong Kong su bile oko 260
milijardi dolara ili 35 % od ukupnog kapitala kg putem direktnih investicija ulazio u
Hong Kong, na kraju 2006. godirferocijenjeno je da je preko 2000 kineskih predaze
registrovano u Hong Kongu sa ukupnim sredstvima gogvazilaze 220 milijardi dolara.
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Preko 100 kineskih kompanija i drzavnih predazg registrovano na glavnoj kotaciji
Hongkoske berze i na njenom trzistu réistlkompanija.

Hong Kong je takde kljucna off-shore zona sa uzlaznim kapitalom kineskéddpzéa.

U decembru 2007. godine, ukupno 439 kineskih koijgpdnkljucuju¢i H-akcije, red
cipove i privatne kineske kompanijsi listirane u Hong Kongu sa ukupnom trziSnom
kapitalizacijom od 1.544 milijarde dolara ili 58 std od ukupne trziSne kapitalizacije
Hong Konga. U proSlih deset godina, ukupni fondowiong Kongu ulozeni od strane
kineskih preduz& su obréunati na oko 130 milijardi dolara odnosno oko 16@ljardi
hongkoskih dolara. Podaci pokazuju sve izrazeiunemsku integrisanost Kine i Hong
Konga. @igledno je da Kina Zeli iskoristiti sve pogodnasidle ekonomije slobodnog
trzita, kakva je hongkoSka. Isto tako, imati¢mo privredu u zal#ini, koja svoje
komercijalne i finansijske poslove obavlja prekeggve ekonomske infrastrukture, nije
mala dobit za Hong Kong. Sama brojka od preko 1.B@iljardi dolara trziSne
kapitalizacije kineskih kompanija listiranih na IgkoSkoj berzi, dovoljno govori o
benefitima hongkoskog trziSta kapitala, usljed ekoske kohabitacije ova dva r&ih
ekonomska sistema.

Sta odavde moze biti poruka za Crnu Goru? Trebditigsistem apsolutno slobodnog
trziSta kojece biti finansijska i komercijalna infrastruktura aakSano funkcionisanje
ekonomija iz regiona.

4. Ekonomski sistem Crne Gore i njegov razvojni kooept

Da bi mogli da analiziramo razvojne magosti Crne Gore i njene eventualne
slicnosti sa Hong Kongom i njegovim ekonomskim sistejmomoramo péi od
njenih specifinosti i trenutnih razvojnih koncepata koji postidjese sprovode u
Crnoj Gori. Agenda ekonomskih reformi za period 2@007. godine koju je
kreirala grupa donth eksperata n&elu sa profesorom Vuk@em, donijela je
krajem perioda za koji je napravljena, Zama poboljSanja koja su se ogledala u
pretezno uspjeSnom toku privatizacije crnogorskegae, obimnim investicijama u
nekretnine, rastu GDP-a od 8,6 % za 2006. godetyrtkcionalnom razvoju trzista
kapitala. Agenda je forsirala razvoj finansijskitzi$ta: bankarskog trzista i trziSta
kapitala, dajdi smjernice za smanjenje svih oblika poreza, odthkppsebno poreza
na dobit i poreza na dohodak, gemu su reinvestirani dobici od ulaganja u hartije
od vrijednosti bili oslobdeni od poreza. Sve ovo je dovelo da jakog razvkigpne
ekonomije, a posebno bankarskog trzista i trzigtpitkla. Tome je doprinijelo i
emitovanje obveznica stare devizne Stednje i tegit, koje su pojéale povjerenje
graiana u ekonomske institucije drzave.

Ipak, tokom 2007. godine, i pored nesumnijivih reetal Agende ekonomskih reformi
crnogorska Vlada vrSi zaokret u ekonomskoj palifizije svega zaustavljajuproces
privatizacije Rudnika uglja i Termoelektrane u Hjjma, a potom i pov&anjem poreza
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na promet nepokretnosti sa 2% na 3%, te &mmaodbacivanjem nove Agende
ekonomskih reformi za period 2007-2011. godlir@l. juna 2007. godine Vlada je
donijela odluku o izradi Nacionalnog programa zegraciju (NPI), za period 2008-2012.
godine, ¢ime je promijenila dotadasnji koncept ekonomskogvagm Crne Gore, i

prihvatila koncept brzog priblizavanja Evropskajpijui formalnog ispunjavanja njene
regulative.

Odbacivanje Agende ekonomskih reformi za periodZZll 1. godine je korak unazad u
razvoju otvorene ekonomije, slobodnog trziSta inekoskih sloboda. U ovom trenutku,
kada je privatizacija usporena, trziSte kapitalazabrinjavajéoj krizi a drzavna
administracija nepromijenjena, smanjene su Sangerma Gora primijeni hongkongski
model "mala vlada veliko trziste".

5. Hong Kong prema indeksima ekonomskih sloboda

Jedanaestu godinu zaredom, u izvjeStaju o ekonoms#bbodama u Svijetu
publikovanom od strane kanadskog Fraser instid@& .2godine, Hong Kong je rangiran
kao broj jedan. Ovim izvjeStajem mu je na skalilodo 10 (pricemu véi broj na skali
ozna&ava vée ekonomske slobode) dodijeljen skor od 8,9 paesiggde ga Sungapur sa
8,8 poena, Novi Zeland sa 8,5 poena, Svajcarsk3saoena, te Sjedinjene drzave,
Ujedinjeno kraljevstvo i Kanada, svi sa po 8,1 goen

Sposobnost Hong Konga da odrZi njegov free-matrisétra i prvo mjesto na ovoj
listi Fraser Instituta izgleda kao zavjeStanjeamel njegovih Zitelja da proSire svoje
moguenosti odrzavanjem otvorenog sistema, niskih poredastupnog novca,
minimalne vladine regulacije i zakonskih pravila.

Na donjem grafiku mozemo vidjeti koje ocjene najaskali je Hong Kong dobio za
posljednjih pet godina (najnovija lista objavljed@07. godine obuhvata podatke za
2005. godinu):

2 U krugovima koji su kreirali ovaj dokument nazvimagendom konkurentnosti.
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5.1. Hong Kong na skali ekonomskih sloboda Frasemstituta u
perodu 2001-2005. godina

87 87 87 87 89
2001 2002 2003 2004 2005
@ Hong Kong

Izvor: Heritage Foundatio

Na grafiku se jasno primjgje stabilnost ekonomskih sloboda u Hong Kongu za
posmatrani period. Ta stabilnost bi bila prisutda je posmatrani period znatno duZi, jer
Hong Kong je méu liderima po parametrima koji mjere ekonomske adigl) nekoliko

.....

ekonomske slobode tada bile mjerene.

Kada je u pitanju indeks ekonomskih sloboda Hegitiapdacije, situacija je gotovo
identicna. | prosle 2007. godine i u najnovijem izvjeSEgu2008. godinu Hong Kong je
neprikosnoveni lider po ekonomskim slobodama. @mgeSascinantno, nije samo Sto on
niz godina drzi prvu poziciju, ¥eSto je njegov indeks iz godine u godinu sve bolji.
Vrijednost indeksa ekonomskih sloboda Hong Kong2Xa/. godinu je pokazao da je
hongkoska ekonomija slobodna u iznosu od 89,3%kméilong Konga za 2008. godinu
iznosi 90,3%, &to zna da je hongkoska ekonomija u posliednjih godinnadsiobodnija
za josS 1%.

Na osnovu navedenog izvjestaja i indeksa ekonomslkihoda,ciji je kredibilitet
nesumnjiv, vidljivo je da ekonomskih uspjeh Hongnga potée od kvaliteta
ekonomskih sloboda, Sto gani specificnim trzistem, koje je drugge od drugih, a
pogotovu od onih u okruzenju. Postoji li ekonomgkpacitet, poliitka volja i
regionalni ambijent kako bi Crna Gora mogla da mbrnoesto sino u nasem
okruzenju?

% Index of Economic Freedom 2008, Heritage Foundatio
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6. Crna Gora i zemlje regiona po ekonomskim sloboataa

Crna Gora josS nije rangirana kao poseban entlteleksu ekonomskih sloboda
Heritage fondacije. U skorijem periodu, bila jegmana par godina kao dio drzavne
zajednice sa Srbijom, sa rezultatima koji ne magujboredivi za ovo istrazivanje.

Kada je u pitanju Fraser Institut, Crna Gora jgopo put rangirana u izvjesStaju iz 2007.

godine, koji se odnosi na 2005. godinu. Ukupni lksd€rne Gore je iznosio 6,8 na skali
od 1 do 10, a rangirana je kao 60. zemlja po nekmnomskih sloboda od 141 rangirane
zemlje. Rezultat je sasvim dobar, in@@ju vidu da je to bio prvi put da se za Crnu Goru
mjeri indeks ekonomskih sloboda. Na sliggetabeli mozemo uporediti crnogorski

indeks sa indeksom zemalja u regionu za 2005. godin

6.1. Tabela sa indeksima ekonomskih sloboda zemaljgiona

Zemlja Indeks Rang

Albanija 6,1 97
Bosna i Hercegovina 6,1 97
Hrvatska 6,4 82
Makedonija 6,3 86
Crna Gora 6,8 60
Srbija 54 123
Slovenija 6,2 91

Izvor: Fraser Institute, 2007.

Prema ovoj tabeli se vidi da je Crna Gora prvorangi u regionu po nivou ekonomskih
sloboda, iako je ziajno nerazvijenija od Slovenije i Hrvatske, kopadicionalno mnogo
viSe pripadaju zapadnoj i kapitalitdj socijalnoj paradigmi. To dokazufgnjenicu da
nivo ekonomskih sloboda dominantno zavisi od kreagxonomske politike i razvojnih
karakteristika drzave. Vazni su i tradicija, kudturmentalitet, ali ukoliko nema dobre
volje i razvojnih potencijala, ekonomske slobodetetko ostvarive. Podsjetimo, ovi
podaci su iz perioda primjene Agende ekonomskibrmaf2002-2007. godina. Obzirom
na ekonomsku politiku od odbacivanja nove Agend, ne bi trebao biti iznedan da
Crna Gora po rezultatima za 2007. ili 2008. godtinde daleko iza ranga u 2005. ili 2006.
godini.

Ovo je pokazatelj da Crna Gora zaista moze porsldiibdno trziSte kao proizvod koji je
razlikuje od zemalja u regionu, i istovremeno @ew@ i njene i regionalne razvojne
moguenosti.
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7. Spoljnotrgovinski bilans Crne Gore i trgovina saezemljama regiona

Kada se u obzir uzmu robna razmjena Crne Gorecstranstvom i robna razmjena
saclanicama CEFTE, vidi se da jéa&e trgovine sa zemljama regiona u ukupnoj
robnoj razmjeni sa inostranstvom jako zastupljdieo kako to u hiljadama eura

izgleda prema podacima Centralne banke Crne Gbfenstata za 2004., 2005. i

2006. godinu:

7.1. Tabela sa podacima o robnoj razmjeni Crne Gore

Robna |zvoz Uvoz

razmjena | 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Ukupno | 452148 460647 627460 868584 974300 1482689
Ukupno | 223281 192754 221652 403578 358021 546420
CEFTA

Udio 49,38 % 41,84 % 35,33 % 46,46 % 36,75 % 36,85 %
CEFTE

Izvor: Statisti ¢ki godiSnjak Crne Gore 2007, Podgorica 2007.

Na oshovu tabele se mozZe zakjuda se u robnoj razmjeni Crne Gore smanjuje
procentualno teke zemalja koje su potpisale CEFTA sporazum. Nopsolatnim
brojkama uvoz iz zemalja CEFTE iz godine u godamig. Smanjenje njihovogega je
rezultat povéanja robne razmjene sa zemljama Evropske Unije,psi@zuje sve
izraZeniju otvorenost crnogorske ekonomije.

Prema podacima Monstat-a Crna Gora je u perioduajsseptembar 2007. godine
ostvarila ukupnu robnu razmjenu sa inostranstvommasu od 1.941,70 miliona eura, od
¢ega je izvoz 463,54 miliona eura, dok je uvoz imm&g178,15 miliona eura. Pokrivenost
robnog uvoza izvozom iznosila je 31.36%

Spoljnotrgovinski promet Crne Gore po geografskipmama pokazuje da je najve
promet ostvaren sa zemljama Evrope, izvoz u izndsg44,72 miliona eura if4,36% ,
dok je uvoz iznosio 885 miliona eura ili 69,87%a zemlama EU-27, Crna Gora
ostvaruje izvoz u iznosu od 291,60 miliona eurebil,91%, dok je uvoz iznosio 670,71
miliona eura ili 45,37%. U narednoj tabeli je paktrgovinske saradnje sa zemljama
Jugoistaéne Evrope (JIE):

* Preliminarni podaci Monstat-a
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7.2. Tabela trgovinske saradnje sa zemljama Jugo@ine Evrope

Zemlje JIE | 160717,71 3467% | 562 167,23 38,03 %
Srbija 116 257,40 2508% | 41063273 27,78 %
BiH 22 155,62 4,78 % 51 036,17 3,45 %
Albanija 12 027,46 2,59 % 8183,16 0,55 %
Hrvatska 9144,12 1,97 % 60 084,84 4,06 %
Makedonija 706,11 0,15 % 16 476,63 1,11 %
Rumunija 126,23 0,03 % 10 142,02 0,69 %
Bugarska 300,77 0,06 % 5611,68 0,38 %

Izvor: Monstat

Po prikazanim podacima nagvetrgovinski partner Crne Gore, od svih zemalja
Jugoisténe Evrope je Srbija, sa&e&em od gotovaietvrtinu u robnoj razmjeni Crne
Gore. Takde, zng&ajno je @eXe BiH, Hrvatske i Albanije, dok robna razmjena sa
Makedonijom, Bugarskom i Rumunijom moZe biti bipaboljSana.

Podaci nedvosmisleno pokazuju da iz godine u godaste robna razmjena Crne
Gore sa inostranstvom, pogotovu sa zemljama Eveopskje, Sto je pokazatelj sve
vece otvorenosti ekonomije. Nastavak procesa privaijea priliv investicija, koje
zavise od nivoa ekonomskih sloboda, mogu u rajvenjeri uticati na dalje
poboljSanje robne razmjene sa inostranstvom.

8. Ekonomsko-politicki odnosi Crne Gore sa zemljama u regionu

Ekonomija je tijesno povezana sa p&fitn dogatajima, i obratno. U tom smislu
potrebno je analizirati nivo ekonomskih slobodaraofGori, uporediti ih sa slobodama
zemalja u regionu, kao i analizirati \@tiu robne razmjene Crne Gore sa grupama
zemalja i sa svakom zemljom pojedina. To je potrebno da bi se vodila racionalna opsta
i ekonomska politika.

Ako su vé danas zemlje EU vetrgovinski partner Crne Gore od zemalja u regjaonije
valjda potrebno posebno napominjati, da su nam an&ajniji spoljnopolitcki partner.
Ako je Srbija daleko najg regionalni trgovinski partner Crne Gore, ne trgosebno
isticati da posebno moramo voditcuaa o polittkim odnosima sa ovom susjednom
zemljom. | kon&no, ako Zelimo iskoristiti naSu otvorenost i nikmeomskih sloboda,
netemo valjda zaboraviti da je potrebno uspostavitngka pravila za sve koji zele
investirati i uspostaviti svoj biznis u

Crnoj Gori. Polittke odluke moraju biti u skladu sa racionalnim ekoskim interesima.

Ovdje posebno treba naglasiti da je robna razngenaiu Kine i Hong Konga visestruko
uvetana od kada se mhe njima dogda i politicka integracija. Istice slaj biti i na

149




"Preduzetnika ekonomija” Volume XV/II

primjeru Crne Gore. Svaki poliki sporazum sa zemljama EU i zemljama regiona,
poveace robnu razmjenu sa istima.

9. Zakljucak

Na osnovuanaliziranih¢injenica okonstitucionalnoj istoriji Crne Gore i Hong Konga,
ekonomskim odnosima Kine i Hong Konga, o0 svjetskaterstvu Hong Konga po
indeksu ekonomskih sloboda, o regionalnom lider€iine Gore u istoj oblasti i 0 robnoj
razmjeni Crne Gore sa zemljama regiona i zemljarda Bozemo izvesti sljede
zakljueke:

1.

sloboda kao ideal, veéina i otvorenost, pomorska povezanost sa svijetom i
manje-viSe uticaj zapadne kulture kroz istorjine Crnu Goru i Hong Kong
slicnima u smislu mogie primjene odgovarajeg ekonomskog modela;

stabilnost i istrajnost Hong Konga u domenu ekoriimsioboda i uticaj istin na
njegov viSedecenijski ekonomski razvoj, jesu izedno uputstvo za model
buduteg razvoja Crne Gore;

ekonomsko-politki odnosi Hong Konga i Kine pokazuju da svaki pekiit
sporazum o integraciji, pot@va izglede za dugatoi razvoj i povéanje kvaliteta
ekonomije svake zemlje;

zaustavljanje procesa privatizacije u Crnoj GomesavrSeni pravni sistem i
odustajanje od principa Agende ekonomskih refornaigu na duzi rok odloziti
jacanje ekonomskih sloboda u Crnoj Gori, a time iprilvesticija;

Crna Gora mora gavati regionalni primat po nivou ekonomskih slohgda ga
unaprijediti i iskoristiti ga za povanje stranih direktnih investicija i ekonomski
rast;

ekonomske slobode paavaju robnu razmjenu sa inostranstvom i tako se
omogava ekonomski rast i privredni razvoj;

pri donoSenju politkin odluka Crna Gora mora voditi &@ma o isklj¢ivo
racionalnim ekonomskim principima, Ste uticati na dalje Sirenje ekonomskih
sloboda i trgovinske saradnje, a sa njima i g&itti sloboda.
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Vojin Golubovi ¢-

Potencijali industrije flaSiranja
prirodnih voda za pi¢e u Crnoj Gori

Abstract

This paper provides an overview of the quality afndnegrin natural waters and
potential for water bottling industry in Montenegr@/aters are not only ecological
treasure of Montenegro, but also present one ofrtbst important economic potentials.
The natural non-sparking waters are preferred i world. That gives the big chance for
success in the market for new producers in Montenddpe high quality of these waters
is not only condition for their successiful markeisitioning. Many market requests
should be fulfilled. But, there are also barriemsainly related to administrative burdens.
In the paper is given presentation of current ditrain Montenegro, as well as market
analysis for water industry. At the end, there soene recommendations for the future
aimed at improving production of bottling watersviontenegro.

Key words: water, resources, bottling, barriers, concessions
1. Uvod

Svjedoci smo da posljednjih decenija voda Za predstavlja svjetski problem. Voda je
vazan prirodni resurs, od kojeg zavisi egzistentgegjeka i jedan od najzajnijin
resursa 21. vijeka.

Oko 1,2 milijarde ljudi na svijetu nentgstu vodu za de. Sve brze smanjenje katie
zdrave pitke vode &¢ jedan od naj\h problema 21. vijeka. Tokom posljednjeg vijeka
potroSnja vode u svijetu poraslacgk za deset puta, Sto je dva puta viSe od rasfa bro
ljudi na planeti. Da je situacija alarmantna pol@zpodatak da viSe od pet miliona ljudi
svake godine umire od bolesti izazvanih upotrebeispnavne vode, Sto je deset puta vise
nego broj poginulih u svim ratovima godiSnje ngetui Takae, polovinu bolrikih
kreveta u svijetu, u svakom trenutku zauzimajujeaitikoji pate od bolesti izazvanih
nedostatkom kvalitetne vode. Ukupna &ok vode na planeti procjenjuje se na oko 1400
miliona kubnih kilometara, ali od toga je samo 2 8i#ka voda. Od toga, dvije énee
zarobljene su u glerima i trajnom snijeznom pokri#a, tako da raspoloziva slatka voda
iznosi svega 0,8% ukupne kifie vode! | ta voda je izloZzena svecem pritisku od
strane ljudi. Promjena klime i rast svjetskog Staa dovode to takvog pritiska.

U izvjeStaju Ujedinjenih Nacija iz 2003. godineggvida se, d&e se veé polovinom ovog
vijeka, cak sedam milijardi ljudi u 60 zemalja sitosa problemom nedostatka vode za

“Institut za strateSke studije i projekcije, Podtgor
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pice. Zato je ovaj problem svrstanduaeprvih pet prioriteta Ujedinjenih Nacija. Genegraln
skupstina Ujedinjenih Nacija pod geslom "voda xatZiproglasila je period od 2005. do
2015. godine decenijom vode. Ujedinjene Nacijesbuatajidi znataj vode, na sjednici
generalne skupstine koja je odrzana 1993. godomjete rezoluciju 47/193, kojom se
22. mart proglasSava Svjetskim danom vode.

2. Bogatstvo Crne Gore visoko-kvalitethom vodom

Vodni resursi predstavljaju jedan od nagagaijih resursa Crne Gore. Crna Gora u cjelini
spada méu vodom najbogatije zemlje. Bogatstvo povrSinskikasr Crne Gore (izvora,
potoka, rijeka i jezera), znatno jecéeeod prosjeka povrsinskin slatkih voda bivSe
Jugoslavije i viSestruko ve od evropskog a pogotovu svjetskog prosjeka.

Ukoliko za mijeru bilansa usvojimo spetifi modul povrsinskog oticanja q(fskm?)
koji u svijetu iznosi samo 7 ¥ km, u bivioj Jugoslaviji 16 1¥8 km? Crna Gora sa
svojih 43 Iss' km? spada u vodom najproduktivnija podjauu svijetu, jer ovakvo i e
specifitno oticanje se u svijetu javlja samo na 3-4% ogukpovrsine kopna.

Teritorija Crne Gore je dominantno planinska. Nenoj teritoriji se formira nekoliko
znaajnih vodotoka koji otiu u dva pravca: prema Crnom i Jadranskom moru. tkup
povrsina crnomorskog sliva iznosi 7.545 km2 ili@34, teritorije Crne Gore i sa njega
tragom Zapadne Morave &irijeka Ibar, dok Drinom aiii rijeke Piva, Tara_ehotina i
Lim. PovrSina kontinentalnog dijela jadranskog asl@rne Gore iznosi 6.267 km2 ili
45,4% teritorije. U njemu su najgievodotoci Zeta i Mor&a i Bojana kao naidrzavni
vodotok. Kompleks Skadarskog jezera i Bojane pastiat jedan izuzetno slozen
hidrogeografski sistem sa povrsinom sliva oko 2D.R@f. Bojana je po kalini vode
¢etvrti vodotok méu najveim rijekama u bivsoj Jugoslaviji, odmah poslije ua, Save

i Tise, a prije Drave, Drine i Neretve. Me25 najvéih rijeka bivse Jugoslavije su jos i
Moraca, Zeta, Tara, Lim i Piva. Samo rijeka Tara obillgsetinama izvora pitke vode.
Imajuéi u vidu ¢injenicu da s€ak 95,3% vodotoka formira u drzavi, dakle sa iAter i
slivnim podruéjem na teritoriji Crne Gore, sa pravom se moZeda je voda nas najiie
prirodni resurs.

Tabela 1: Pregled raspolozivih voda Crne Gore

"UKUPNA ZAPREMINA GODISNJEG OTICANJA VODE 19,67X 10 M° 100%
[Unutranje (sopstvene vode) 18,75 x 1ont 95,30%
[Tranzitne vode 092 x 10n? 4,70%

Izvor: Direkcija za vode

'Boskovi M.; Neke karakteristike povrsinskog oticanja vadaCrnoj Gori, publikacija Poljoprivreda i
Sumarstvo br. 3-4, Podgorica, 2003.
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Sve rijeke u Crnoj Gori imaju izrazito razvijenudtografiju. Prottu kroz podrdja
karbonatnih stijena mezozojske starosti , koje amaMkerisu zn@jnim rezervama
podzemnih voda veoma dobrog kvaliteta. U okvirk agstupljen je karstni tip izdani,
koji se prazni preko brojnih izvora. Takvi izvoe siafeXe pojavijuju duz kanjona
vodotoka, po obodu karstnih polja i depresija kaa visim kotama u terenu na kontaktu
propusnih i nepropusnih stijena. QikEro rasprostranjenje imaju i kvartarni aluvijalni,
glaciofluvijalni i glacijalni sedimenti u okviru kit je zastupljen zbijeni tip izdani.

Ako se u obzir uzme kvalitet voda, Crna Gora jelijpoEinske najbogatija u Evropi.
Samo Nikstko polje ima 300 vrela, 30 tokova i 886 ponora.jirelatkovodni izvori sa
dna Skadarskog jezera takopredstavljaju neiscrpan rezervoar pitke vode.kblira
Bijelog Polja se nalaze brojni izvori kvalitetniimaralnih voda.

Ukupna minimalna izdasnost karstnih izvora nadsiiitCrne Gore iznosi oko 50 s,
odnosno srednja oko 600%s Ukupne reserve podzemnih voda su procijenjene n
400.000 litara u sekundi.

Zbog nedostataka vode u svijetu, sve viSe posttgeesi za obezbjenje dovoljnih
kolicina vode za pojedine zemlje. 1z tih razloga p&@rkoja su bogata pitkim vodama
postaju najinteresantnija i strateSki najvaznijmaCGora sa ovakvim bogatstvom voda
predstavija jedno od vaznijih podja ne samo na BalkanudseSire. Na osnovu svega
navedenog, jasno je da Crna Gora raspolaze ogroputencijalom kvalitetnih voda.

3. Postojéa situacija

Dominantno rasprostranjenje karbonatnih stijeniikeveeserve podzemnih voda u okviru
karstne i kvartarne vodonosne sredine i izuzetaalitey vode, posebno karstnih
planinskih izvora, uslovili su da je u Crnoj Gaadosnabdijevanje bazirano uglavnom na
podzemnim vodama. Minimalni eksploatacioni kapa&itestnih izvorista iznosi oko 4,0
m® po sekundi, odnosno iz kvartarne vodonosne sreftireada su u vodonosne sisteme
naselja ukljgena izvorista, odnosno vodozahvatni objekti ukupm@malne izdasnosti
oko 1,0 ni po sekundf.

U pogledu mogtnosti kori€enja izdanskih voda putem flaSiranja u Crnoj Gastiji
viSe tipova izvoriSta, zavisno od vrste i karakisydonosne sredine.

Prva su vezana za krejke, odnosno za izvore u okviru karstnog tipamdMareza,
Rezevta rijeka, Ravnjak, Ropusica i drugi). Drugi tip sgnosi na izvore u okviru
karstno-pukotinskog tipa izdani koiji igti iz dolomita (Uganjska vrela, Rastoka vrela i
druga). Tréi tip su izvoriSta u vodonosnim sredinama interglame poroznosti
(glacijalni, glaciofluvijalni i aluviajini sedimeit Cetvrti tip su izvoridta u vodonosnim

2 Buri¢ M.; Termomineralne vode Crne Gore, Titograd, 1993.
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sredinama slozene (kombinovane) strukture porazfmefuzrnske i karstno-pukotinske
poroznosti) sa sekundarnim karakterom isticanjaglacijalnin i glaciofluvijalnih
sedimenata, koja su primarno vezana za karbondtjpmske mase pukotinsko-
kavernozne poroznosti. Peti tip su izvoriSta mimeravzode, u sjevernoj Crnoj Gori,
vezana za tvorevine paleozojske starbsti.

Nesumnijivo je da potencijal postoji. Uprkos tomenkocijalno iskorigavanie flasiranjem
kvalitetnih voda u Crnoj Gori je na samonketku. U Crnoj Gori je 1984. godine u
Bijelom Polju pustena u rad prva fabrika za fla§@gorirodne mineralne vode sa izvora
"Ceate". Danas, u Crnoj Gori eksploatacija prirodnih enitnih voda vrsi se i iz izvora:
Veliki Maljen, Gornja Bukovica kod Zabljakaedov izvor kod KolaSina, dok su zasive
broj izvorista dodijeljene koncesije i deni koncesioni elaborati.

Sa izuzetkom fabrike mineralne kisjele vode "RadaBijelom Polju, zatim fabrike stone
malomineralizovane pi& vode "Gorska" u Bukovici, te punionice "Radigdj\ibedov
izvor) kod Trebaljeva i fabrike u Lipovu (sa izvdrRopusica), na teritoriji Crne Gore
nema izgrdenih fabrika tehnoloskih linija za koé&nje brojnih kvalitetnih izvora, putem
flaSiranja. Tokom posljednjih pet godina intenzawa su istrazivanja radi dobijanja
podloga (koncesioni elaborati, projektna dokumdadaeza izgradnju viSe pogona za
flaSiranje stone pijge vode na teritoriji Crne Gore. Brojni investitogjavljuju otvaranje
novih fabrika za proizvodniju flasirane vode z&fi

Do sada su udeni koncesioni elaborati za sljédeizvoriSta: AlipaSine izvore kod
Gusinja, Ravnjak kod Mojkovca, RopusSicu u slivuSRiee, Krnovska vrela i Oko Bijele
u Bijeloj kod Savnika, Gusarevci izahe Gornje i Donje Bukovice, Rastaska vrela u
Gornjem polju kod Nik$ia, Svetigora kod manastira M&eaUganjska vrela kod Cetinja,
Rezewta rijeka u Rezevima, Milojevicka vrela i Dobrik u Tunjevu, Bukatko vrelo
kod Trebaljeva, PasiSta kod Goranjska, Grahovsg&io wod RozZaja, Jasen koji je 7 km
sjeverno od Bara, Viska vrela u Bjelopéwiia, Marezu kod Podgorice, Bozja voda u
Zupi Dobrskoj (opstina Cetinje), Sudunja u Zetiijeria izdan), Javor u dolini rijeke
Drcke i izvoriste "Pivara-Trebjesa"-Nik&

Elaborati su urdeni u skladu sa Pravilnikom o sadrzaju i elementkoacesionog
elaborata za kok&nje vode za pe, poljoprivredu, industriju, komunalne potrebeugk
namjené.

® Radulové M., Buri¢ M.; Flasiranje voda u Crnoj Gori, zbornik radovadé, vodovodi, sanitarne
tehnologije, Budva, 2006.

4 Radulové M., Buri¢ M.; Flasiranje voda u Crnoj Gori, zbornik radovadé, vodovodi, sanitarne
tehnologije, Budva, 2006.

® Radulové M., Buri¢ M., Radulové V. (1998-2006): Koncesioni elaborati za pojedivaiista,
dokumentacija Ministarstva poljoprivrede, Sumarst@doprivrede Crne Gore

® Pravilnik o sadrZaju i elementima koncesionogaetatia za korisenje voda za pe, poljoprivredu,

industriju, komunalne potrebe i&le namjene, Sluzbeni List RCG br. 36/03, Podgazigas.
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4. Zakonska regulativa

Skupstina Crne Gore je u septembru 1991. godingetioDeklaraciju o ekoloskoj drzavi,
¢ime se opredijelila da uskiaje privredni i druStveni razvoj sa principima adag
razvoja. Posebnu paznju u ovim aktivnostima tressvetiti vodi, kao kljdnom resursu
zacovjeka i civilizaciju.

Prvi zakon o vodama je doneSen 1995. godine. Nakorz o vodama je usvojen 2007.
godine.

Upravljanje vodama i vodnim zemljistem, od drzaveogaja, u nadleznosti je drzafe.
Dakle, zakonskom regulativom vode su @éame kao prirodno bogatstvo i dobro u opstoj
upotrebi i nalaze se iskijivo u drzavnoj svojini i kao takvéine imovinu Crne Gore, nad
kojom se ne moze sigravo svojine, vésamo pravo koré&nja, putem koncesija.

Pravo korigenja vodama st se, odnosno prenosi aktom Vlade u skladu sainmsiov
utvrdenim zakonom. Vlada, na predlog nadleznog orgaravepuz prethodno misljenje
Ministarstva, odltuje o dodjeli i prestanku koncesije za izgradmgdrzavanje i
kori&enje vodnih objekata za koje vodne uslove izdajetiai organ uprave i kotiénje
javnog vodnog dobra u skladu sa zakonom.

Kada su u pitanju izdanske vode namijenjene fiagir&oncesije se dodjeljuju po tzv.
B.O.T.- sistemu, prema kome se koncesionaru odalizgvadnja postrojenja ili pogona
za flaSiranje, pod uslovima udenim tim odobrenjem, u trajanju do 30 godina, sdan
istekom ugovorenog roka i ugovorenih uslova, idgna objekat, postrojenja ili pogon
postaje drzavna svojina.

Dakle, vodno pravo se & vodnom dozvolom ili ugovorom o koncesiji. Araninkamji
omoguava ulazak privatnog sektora u ovu oblast je kajacddgovorom o koncesiji
ureduje se n&n i uslovi pod kojim doméa i strana pravna i fida lica mogu dobiti
pravo na eksploataciju prirodnih resursa ili simayina odréeni rok, uz naknadu. Posto
po isteku aranzmana osnovna sredstva ne ostajasmidtvu privatnih lica, vese
prebacuju na javno vlasnistvo, privatna lica nen@jdsticaj da ih dobro odrzavaju,
odnosno nemaju podsticaj da investiraju u osnekewstva u pravoj mjeri.

Podaci o izvoristima za koje su dosada dodijeljkoecesije u skladu sa vazecom
zakonskom regulativom dati su na osnovu dosadinifakoncesionih elaborata.

" Zakon o vodama Crne Gore, Ministarstvo poljopderesumarstva i vodoprivrede Crne Gore, Sluzbesi Li
RCG, br. 27/07, Podgorica, 2007.
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Vode, koje se koriste za flaSiranje, moraju dangptaju uslove prediéene Pravilnikom
o higijenskoj ispravnosti vode za@j kojim je definisan kvalitet vode zagiu skladu sa
normama svjetske zdravstvene organizacije (WHQ) pB& sadrZaju i po visini normi za
pojedine parametre kvaliteta.

5. Analiza trzista flaSiranih voda

TrziSte flaSiranih voda obuhvata ponudu i trazrgmiginih i negaziranih mineralnih voda
i prirodnih (izvorskih) voda. Uobajeno je da se trZiSte mineralnih i prirodnih voda
posmatra kao jedinstveno imé&jw vidu da je njihova primarna upotreba zéepikao
zamjena za vodu iz vodovodnih sistema. Ove vodeoggl smatrati supstitutima.

U svijetu sve vé@ broj proizvaiata proizvodi i mineralne i prirodne vode. 8&im u
posljednje vrijeme povana je traznja za prirodnim vodama. Njima Crna Cadméuje.
Prirodne crnogorske vode imaju izuzetan kvalifgiakticno superiorna fizkohemijska,
mikrobioloSka i organolepgtka svojstva. Kvalitet ovih voda se odisge na osnovu
preporuka Svjetske zdravstvene organizacije zatétvabda za idie. Kvalitet je jedan od
preduslova za plasman na inostrano trziSte kajegena zahtjevno. Za uspjeSan plasman,
pored uslova kvaliteta, neophodno je zadovoljituige trziSne karakteristike.

Traznja za flaSiranom vodom je uslovljena brojniarijgblama: brojem stanovnika,
starosnom strukturim stanovniStva, Skolskom spremaagionalnim rasporedom
(stepenom urbanizacije), kupovnom dngotroS&a i uopSte makroekonomskim
varijablama, kao i kvalitetom vode z&eiiz vodovodnih cijevi TrziSte bivSe Jugoslavije
je respektabilno sa stanovista prethodnih parameg&tanovnici u gradovima, gdje je
voda generalno loSija, informisani su dobro o merkvalitetu i u prosjeku su ¥e
potroSdi flaSiranih voda za pe. Takde, mlaie osobe koje viSe positgu paznju svom
zdravlju i kvalitetu zivota v@ su potrosé& ovih voda.

Prirodna pijéa voda (flasirana) je kao proizvod namijenjenaksirgotroSnji, i u osnovi
ima ustaljene karakteristike: konstantnost visdkeaiteta je dominantna pretpostavka za
uspjesSan plasman; frekvencije kupovina je izrazitijjetnim mjesecima, Sto proizvodu, u
odreienoj mjeri, daje sezonski karakter; &mjaza potros& (konzumenta), sa stanovista
troSka, relativno je mali; relativno dug kanal wlicije; veliki broj prodajnih mjesta sa
pojedingno malim @e&em; cijene su relativno niske i neznatno partigjpiru
potroS&koj korpi; zna&aj propagande i uopSte marketinga je veliki; anfiraaje je od
posebnog zriaja i podrazumijeva stalno usavrSavanje u pogledienjala (sirovine),
dizajna, etikete, funkcionalnosti, litraze i¥dr.

& Malovi¢c M., Kandt R., Novakow D.; Analiza trzita prirodnih voda zaépj zbornik radova Vode,
vodovodi, sanitarne tehnologije, Budva, 2006.

157




"Preduzetnika ekonomija” Volume XV/II

FlaSirana prirodna voda zaceije neizostavan u potrosSnji stanovniStva u zenaljam
Zapadne Evrope, Americi i Bliskom Istoku, kao aitgiva sve prisutnijoj nestasici gija

voda. Pijga voda u Crnoj Gori ne predstavljaiproblem kada je u pitanju zadovoljenje
potreba stanovniStva. Zato postoji mégost ekonomske valorizacije na inostrana trzista.

U svijetu se godiSnje proda visSe od 150 milijaitdiira flaSirane vode, ili 75 litara po
stanovniku. Italija je vod& po konzumaciji flaSirane vode. Svaki Italijan i§oge popije
136 litara. Na vrhu su i Njemci sa 133 litra i Feazi sa 100 litara.

Studija koju je 2006. izradila organizacija Earti¢¥y Institute iz Washingtona pokazala
je da je voda iz boceéak 10.000 puta skuplja od one iz slavine. Po patacive
organizacije potroSnja flaSirane vode u svijetwgostrdena u periodu od 1999. do
2004. godine i dostigla je 154 milijarde litara goge. Trgovina vodom je zato ogroman
posao, tezak oko 500 milijardi antéih dolara, a preda se da&e u nekoliko narednih
godina dostignuti i 3 bilijarde. To je ujedno i g&dod najbrze rastiln sektora globalne
privrede. Primat u svijetu u proizvodnji flaSiramede drze francuske kompanije, mada
sve zemlje u ovoj oblasti vide ogromni biznis. dpgojuje se kakae trziste flasiranih
voda prosjéno rasti po stopi od 7% godiSnje u sli@teoet godina u Poljskoj i batkim
drzavama, a industrije u nekim zemlja su i ispoggts rastom od 12%, kao Sto su one u
Britaniji i Spaniji.

Crnogorske vode kao Sto su Aqua Bianca, Suza, Mpda | Gorska po svom sastavu
pripadaju grupi savremenih, negaziranih, niskonainér izvorskih voda, kakve su, na
primer, "Evian", "Perrier" (Francuska), "Bru", "Sgeine" (Belgija), "Aqua Fabia"
(Italija) i druge svjetski poznate vode.

FlaSirana prirodna voda zaeikod nas joS uvijek u osnovi nov proizvod, zarkajijesu
izgradene navike, Sto sugeriSe poseban pristup njegowadenju na trziste. U Crnoj
Gori se popije svega oko 35 miliona litara flasgrande godisnje ili neSto oko 55 litara po
stanovniku. Ipak, i tako malo trziSte flaSiranihndeopreplavile su vode iz susjednih
zemalja, prije svega Srbije i Hrvatske koje kvaiie teSko da mogu parirati doéa.
Izvoza skoro i da nema. Izvoz flaSiranih voda upmiam izvozu testvuje sa manje od
0,5%. Obéno se izvozi u Srbiju. A raspolozivi resursi namogutavaju mnogo Vise,
proizvodnju kvalitetnog i prepoznatljivog crnogasgkproizvoda, prirodnegiste vode
najviseg kvaliteta.

Savremeno trziSte u vodama rijetko gleda sastawe \wamju kupuje tako da kvalitet
sadrZaja u boci zdamnogo manje u odnosu na ljepotu ambalaZe i sheenda. Takde,

investitor u Crnoj Gori ima mnogo tezi put od ono§rbiji na primjer, gdje se koncesije
za vode dobijaju na opstinskom nivou pa je reztdigd otvaranje velikog broja fabrika.
Da bi se dobilo pravo za proizvodnju vode, potrgbasgroman broj dozvola raznoraznih
ustanova. Osim toga, pri izvozu u pojedine zemjepEtaju dodatne takse, pored
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placenih carinskhgime te zemlje Stite svoje proizd@e, tako da transportni trosSkovi
postaju izuzetno visoki. Zbog male vele trziSta stranom proizdecu je nastup na
nasem trziStu mnogo jednostavniji i mnogo manjgéekasodnosu na nastup crnogorskih
proizvaiata na inostranom trzistu. Osim toga ugovorom sestitoe obavezuju dée
placati opSte i posebne koncesione naknade ili takd®u&enje vode procentualno u
odnosu na prodajnu cijenu 1 litra flaSirane vodeklg) takse se odnose na cijenu vode a
ne na cijenu flaSe, to jest ambalazediien, crnogorski proizwieci placaju koncesione
takse i za vodu i za ambalazu za koju stiprdikom nabavke platitli porez. To z¢iala
proizvaiati placaju porez na porez! Proizdai su opteréeni visokim taksama, Sto je
pogubno za izvoz vode, jer je to artikal koji tedkm transportne troSkove. Zemlje sa
jakim proizvatackim lobilem kao Sto su Italija i Poljska nijesu lezekoncesije za
eksploataciju vode. Lokalne viast@3koj su se obavezale kompanijama koncesionarima
dace nadoknaditi svaki mogugubitak u poslovanju. Dok se ¢hb privatizuju usluge ili
daje koncesija za koti€nje izvora, u Velikoj Britaniji su vodna bogatstygotpunosti
presla u privatne ruke.

Kada je u pitanju ponuda, na prostoru bivSe Juggeslama viSe desetina proizitaca
prirodnih voda za pe. U Crnoj Gori se proizvodi mineralna voda "Radarirodne vode
"Suza", "Gorska", "Akva Monta" i "Aqua Bianca". Kkurencija na trzistu je relativno
jaka, Sto pred novim proizdatem postavlja nove zahtjeve. PotroSnja na prostdrine
Jugoslavije posliednjih godina biljezi rast u pesj 25% godisnje.

Cijene flasiranih voda zada su priléno ujedn&ene. U Crnoj Gori se kéa u rasponu
0,45-0,55€/1,5l. Cijena nije dominantno konkureatgfrijabla kod ovih proizvoda koliko

je to recimo kvalitet ili brend. Sto sedi kvaliteta, jasno je da Crna Gora raspolaZe
najkvalitetnijim prirodnim vodama. To su potvrdiieojne analize. Stoga treba stvoriti
brend crnogorskih voda.

Potencijalna trziSta za flasiranu vodu iz Crne Gswekako domge, tako i inostrano
trziSte. U véim gradovima zemalja u okruzenju kvalitet vodeog tako da ove gradove
karakteriSe rast potroSnje flaSirane vode. TrZ&padne Evrope i Bliskog Istoka su
takale potencijalna trziSta za crnogorske vode. UspgSmiasmana crnogorskih
flaSiranih voda na inostrano trziSte zadgsi od samih proizwiaca i njihove sposobnosti
da se ukljde na to trziste. Sto se doteg trzista e, to su gradske sredine, prije svega
Podgorica i Crnogorsko primorje, posebno u tokustitke sezone, kada se biljezi
znaajan rast potrosSnje flaSirane vode Zzpi

6. Preporuke za budénost
Crna Gora ima velike kdine kvalitetne pitke vode i njeno flasiranje bi neoda bude

izvor zn&ajnih prihoda. Najgore je to Sto drzava ne zna kedtma gazdovati ken cime
je prirodno obdarena.
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Crnoj Gori je potrebna jedna ozbiljna i dugora strategija izvoza. Mjere za smanjenje
uvoza mogu da daju samo kratkave rezultate. Svako mijeSanje drzave bi u tom pravc
bilo loSe. Moraju postojati uslovi za fer trziSntakmicu. Treba omogiti ekonomsku
eksploataciju izvoriSta, a drzava samo treba datiza®stor, na kojima se ta izvorista
nalaze.

Proizvodnja flaSirane vode, uz tehnoloski naprepiaizvodnje i proSirenje kapaciteta
mogla bi u kratkom roku da postane veoma profaahikrajno izvozno orijentisan posao.
Da bi se sadasnjim proizdaima omoguilo proSirenje kapaciteta i da bi se privukli
inostrani investitori, drzava bi trebala da sméanjncesione takse i definiSe jasno da se
odnose samo na vodu. Smanjenje taksi bi utical zrmatno lakSe podnoSenje visokh
transportnih troskova, pa bi se i izvoz peae@ Trebalo bi razmisliti makar o oslalaaju
proizvaiata od pléanja ovih taksi do dostizanja odemog nivoa prodaje, jer bi
proizvaiat u prvim godinama ta sredstva mogao usmieriti uajazoji bi brze doveo do
uvetane prodaje pa samim tim i dagdeefekte drzavi po pitanju prihoda od koncesie. |l
da se razmisli o neganju koncesije na vrijednost izvezene robe dodeae vrijednosti.

Jasno je i da nije dovoljno samo proizvesti flagirasodu. Ona treba i da postane
prepoznatljiv brend na svjetskom nivou. Potrebndqggiti dosta sredstava. Da bi se takvo
nesto stvorilo neophodno je da naSe dmmfabrike ndu dobre inostrane strateske
partnere koji bi osigurali udenje moderne tehnologije u proizvodnju i obezhijedi
povezivanje sa jakim stranim maloprodajnim trgéwa lancima preko kojih bi bila
plasirana voda proizvedena u Crnoj Gori. Crna Gakale nema nikakvo udruzenje,
asocijaciju voda. Takvo udruzenje postoji u Sribijbori se za interese doiia
proizvaiata. Da bi se stvorio brend crnogorskih voda potrgbmaktivnije Westvovanje
na meunarodnim sajmovima kako bi se stekla i prenijglgest o kvalitetu nasih voda.
Preporuka je i da se u Crnoj Gori organizuje tedaam koji bi okupio profesionalce iz
domena flasSiranja voda, proizvodnje, uvoza, distije i odrzavanja opreme koja se
koristi u industriji voda. To bi privuklo i velikbroj potencijalnih investitora. Na jednom
takvom sajmu bi bilo veoma korisno odrzati pron®cditréna predavanja i prezentacije
o bogatstvu crnogorskih voda.

Ne isplati se zn@jnije ulaganje u novu proizvodnju flaSirane vod®liko ¢e se to
odnositi na podmirenje dorfeg trzista, jer je ono ionako malo. Nasi proiaid voda
treba da iskoristecekivani zndajni rast traznje za flaSiranom vodom u svijetamo
pronaiu svoje mjesto nude prepoznatljiv crnogorski brend. Poteban je agessii
intenzivan marketing i posebno osmisljena propagaraktivnost, nakito u inicijalnoj
fazi uvaienja na trzisSte. Takde, podrazumijeva se spec¢#n pristup razvijenim, izuzetno
zahtjevnim stranim trZiStima, u cilju penetracijgeld tog trzista, prevashodno Zapadne
Evrope i Bliskog Istoka, na kojima suéveastupljeni poznati svjetski brendovi.Ovo je tim
vaznije ako se ima u vidu da su ova trzista cilga@la je ovaj proizvod u pitanju.
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7. Zakljucak

U Crnoj Gori postoje kapaciteti pitke vode kojiragere milijardama litara na godisnjem
nivou. Za uvoz crnogorske pitke vode zainteresogananoge zemlje. Nesumnjivo je da
Crna Gora raspolaze ogromnim bogatstvom. | kakemre odmie, to bogatstvo postaje
sve dragocjenije. Ipak, joS uvijek se ne praveondaja se nesto zanije Wini na planu
izvoza pitke vodeCini se da svijest o ziaju ovog resursa jos uvijek nije sazrela.
Drzavni organi bi trebali da shvate da je proizyadtaSirane vode veoma profitabilan
posao, koji se odnosi na svjetsko, a ne samo nacédrdiste. Treba omodi veéi upliv
privatnog sektora u ovu oblast. Ekonomski efekji ke aekuju iz poslova flasiranja
vode za @ie mogu zn&jno povéati izvoz na makro nivou. Voda moze da postane
nacionalni strateSki proizvod i velika izvozna $nsS obzirom na bogatstvo kojim
raspolazemo, Sanse za izvoz su nam velike @nala je traznja velika.

Posto je voda sve oskudniji resurs, a sa drugeestreoma profitabilan posao,
potencijalni investitori treba dadanajbolje naine da iskoriste vodne potencijale Crne
Gore i stvore prepoznatljiv crnogorski brend.
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Mr Vinko Niki¢!

Slobodne zone, razvojna Sansa Crne Gore u procesloalizacije

Abstract

What are the chances of Montenegro as of a counttyansition in the process of
globalization? What are the reasons for which socompetitiveness shall be treated as a
priority goal of development? How would the dewelept of free zones affect the overall
development of the country? How would the developrok free zones affect the
competitiveness of the Montenegrin economy? helentroduction of the direct foreign
investments in free zones the best way to enh#oiza gompetitiveness of Montenegro?
These are some of the target issues which the rawitdry to elaborate and to provide
the adequate answers to.

Key words: free zones, transition, globalization, competfitiegs, privatization,
development, liberalization.

Uvodne napomene

Cilj ovog rada predstavlja pokuSaj da se istraatapCrne Gore kao zemlje u tranziciji u
procesu globalizacije i ukaze na ulogu icaalobodnih zona po cjelokupni razvoj nase
zemlje.

Crna Gora kao i mnoge zemlje u regionu uslijed @b procesa i politkin dogatanja,
prelazi sa jednog sta&kiog i inertnog stanja u stanje velike neizvjesnigstomjenjivosti.
Globalni procesi su unjeli novu dinamiku razvojgegse kao posljedica javljaju nove
razvojne strategije.

Izbor efikasne strategije privrednog razvoja jetald®mpleksno pitanje, kome se mora
posvetiti ogromna paznja sa ciliem da projekat lugjgeSan po nacionalnu ekonomiju i
region u cjelini.

Kao i sve zamlje u tranziciji, Crna Gora pokuSarregsti kraju privatizacioni proces gdje
se privatizacijom drzavnih kompanija zeli putemskéa strateskih ino-partnera pése
konkurentnost crnogorske privrede na inostranoisturz

Opravdanost razvoja i promocije Crne Gore kao slnob@konomske zone lezémjenici
da je njen prioritetni cilj privigenje direktnih stranih investicija, kao glavhomdugovu
za ubrzani privredni razvoj. Da bi ovo zaista passévarnost u prilog tome id€injenica

! Jugopetrol AD Kotor — Hellenic Petroleum Group
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da je Crna Gora geostrateski u veliko] prednostiodnosu na razvijene evropske off-
shore centre.

Crna Gora, sebi mora jasno postaviti cilieve i itirpdtrebne korake u pripremi, kako bi
postala Sto atraktivnija u pridanju stranih investitora.

Medutim, liberalizacija spoljnotrgovinskih tokova mob#i veoma riztna po oshivéa
slobodne zone i potrebna je maksimalna ozbiljnagiréz prilikom realizacije ovakvih
projekata, jer ukoliko privreda nije dobro priprganh za oStru konkurenciju na svjetskom
trziStu, postoji bojazan da izostantekivani izvozni efekti, u kom shaju bi troSkovi
osnivanja zone znatno nadmasili njene prednostrojelat ne bi ostvario svoju
ekonomsku opravdanost.

Misljenje je da sa aspekta razvoja privrede, degamelunarodnog transporta slobodne
zone imaju poseban Zrag po razvoj naseg regiona u cjelini, samnjenicom da se u
sadasnjem momentu putem njih obavlja 25%unarodne trgovine i da naSa zemlja, a i
region u cjelini mogu ostvariti razne benefite put@zvoja slobodnih zona.

1. Ciljrada

Osnovni cilj ovog rada jeste da ukaze na uloguatgrslobodnih zona po razvoj nase
privrede. U vrijeme oporavka dogeaprivrede posle ekonomskih sankcijadm&rodne
zajednice i privrede koja je u tranziciji sa prktas na trziSne uslove privianja, kada
doma&a preduzéa i privredna druStva ne mogu imati dovoljno kdaitaa nove
tehnoloske procese proizvodnje na savremenimdehmirjeSenjima, slobodne zone bi
odigrale potpuno novu ulogu u savremenim uslovir&podnije i privrdivanja.

S obzirom da bi savremene slobodne zone po svamtrgbale biti proizvéacko-
industrijske i eksportne zone, one bi doprinjelegéanju konkurentnosti nasih proizvoda
na meunarodnom trziStu, smanjenju stope nezaposlencsijeds uposljavanja
kvalifikovane radne snage za potrebe zone, awamje izvoza, povavanje deviznog
priliva po osnovu izvezene robe, jednomdjije slobodne zone predstavijaju mégu
faktor integracije Crne Gore u thenarodne privredne tokove, Sto ujedno predstacijp i
ovog rada.

2. Zdrava konkurencija kao prioritetni cilj razvoja

Ako se polazi odinjenice da strategija razvoja kao glavni cilj itrensformaciju drustva,
onda ne predstavija iznefemje to Sto je rast konkurentnosti uvrStendmerioritetne
cilieve Agende ekonomskih reformi 2002-206ij4 je inoviranu verziju Vlada Republike
Crne Gore usvojila u aprilu 2005.godine, gdje sglasava da zdrava konkurencija u
ekonomiji predstavlja preduslov za poboljSanje kwaktnosti cijele privrede. Sama &ije
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konkurentnost i dalje ima negativnu konotaciju ifginu iz predhodnog sistema, ali se
ipak ¢ini da u Crnoj Gori danas "duvaju" drdigjavjetrovi koji donose poruku da
konkurentnost predstavlja istovremeno i uzrok ljpdgu uspjeha.

Pitanje konkurentnosti je danas jedno od najvézpiianja u svakoj drzavi i ona ima
veoma znéjnu ulogu u kreiranju ambijenta kako za déangreduzéa, tako i za
potencijalne inostrane ulaga

Ipak danas u Crnoj Gori ride pojedinim ekonomistima i drugim ljudima iz pridreog
Zivota vlada misljenje da bi ulazak direktnih silnainvesticija putem ulaganja u slobodne
zone ugrozio donda privredu i doméa preduzéa stavio u nezavidan polozaj. 8gim,
razvoju globalne konkurentnosti se ne treba odeiprip ovaj néin, vet upravo ulaskom
novih savremenijih tehnologija treba nastojati podivo izvozne konkurentnosti Crne
Gore na svjetskom trzistu.

3. Moguénosti ulaska stranog kapitala putem ulaganja u nasslobodne zone

Teza o ekonomskoj isplativosti razvoja slobodninaziiod nas, bazira se na pretpostavci da one
treba da budu pokreta&ekspanzije direktnih stranih investicija, kége pokrenuti proizvodnju po
savremenim tehnologijama ne samo u njima, negwani njih. Ovote omogditi veci i brzi
razvoj domée proizvodnje, gledano generalno, &odovesti i do uvanja izvoza savremeno
proizvedenih roba kojée biti konkurentne drugim robama na otvorenindumarodnim trZistima.

Medutim, priviatenje potencijalnih investitora u danasnjim uslovigiabalizacije predstavija
mozZda i najé problem.Naime, mnoge zemlje u razvoju vide svdfusu za oporavkom i
razvojem domée privrede upravo ulaskom direktnih stranih inedatii naprosto se utrkuju u
tome kojace pruZiti kvalitetnije uslove za potencijalne irtitese. Stoga, moramo biti svjesni da
¢emo inostani kapital priviiljedino ako shvatimo pravila igre na globalnonistty, ili bolje rei
ako ovaj naS veoma zfsan geostrateSki region, upotpunimo setom poreskiksica i ostalih
beneficija kako carinskih tako i vancarinskih ka®vistim drZzavnih garancijama za sigurnost
uloZzenog kapitala. Sve t® uz ostale ekonomske pogodnosti, kvalifikovantinjgfradnu snagu
samo dvrstiti namjere za ulaganjem u naSu privredu¢st@e pozitivno odraziti konkurentnost
naSe privrede i poboljSanje Zivotnog standardarsadiih grdana.

U zemljama u razvoju kao na primjeru naSe zemgepostoji dovoljno domicilnog kapitala za
ulaganjem u proizvodne procese, u ovoniaglukonkretno na proizvodnju u slobodnim zonama,
stoga, trebadiu zajednike projekte putem mjeSovitih ulaganja, déina inostranih preduze.

U sustini slobodne zone su otvorene za straneedmka ulaganja stranih i dordil firmi u
njima. Dakle, tu ne bi trebale da postoje bilo leakvepreke ili ogradénja koje bi ove tendencije
suzbijale ili ovakve aktivnosti suzavale. Mogu sg@piti odreiena ograrienja koja se viSe odnose
na vrstu djelatnosti u slobodnoj zoni i s tim uivezvrstu stranih ulaganja.

Suprotno, moze sedieda postoje vrlo izrazene tendencije koje iduirada stimuliSu
strana ulaganja u slobodnim zonama putem mnogtitegija i pogodnosti koje se daju
stranim ulag&ma i njihovim ulaganjima iltak i zajednikim ulaganjima. Dobar primjer
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da se ide ka tome da se masovnije privuku stramesticije, predstavlja i novi Zakon o
slobodnim zonama i slobodnim skladistima, koji ptadja jedan od najliberalnijih

zakona u konkurentskom okruzenju, a i Sire.diMien, misljienja smo da je potrebno
dodatnim podzakonskim aktima, ili drugim pravilme, vrSiti dalju liberalizaciju i uz

veci “set” Sto povoljnijih stimulacija biti agresivil na trziStu u okruzenju i pokazati
svoju maksimalnu otvorenost za ekspanzijom stiarajednékih ulaganja.

Radi Sto uspjesSnije valorizacije projekta slobodore, odnosno pospjeSivanja direktnih
stranih investicija, prije svega potrebno je uratjgdee:
» omoguiti decidno sprovdenje Zakona,
e omogutiti razvijenu infrastrukturnu mrezu;
» pored Zakonom oddenih privilegija i olakSica, dodatnim podzakonsliktima i
drugim mjerama prosiriti i povati broj olakSica potencijalnim investitorima ,kao
npr: ukinuti sve carinske i ostale dazbine na w&ovnih sredstava, sirovina i
ostalih repromaterijala, namijenjenih za proizvadnj slobodnoj zoni (hovim
Zakonom o slobodnim zonama i slobodnim skladiSjenes: uraieno);
» osloboditi sve éesnike koji investiraju u zonu od poreza na ddiaitiajmanje za
sliedetih 10 godina, kao i poreza nara primanja u periodu od 10-15 godina;
* omogutiti slobodan transver dobiti svim potencijalnimestitorima;
* investitorima koji u slobodnu zonu ulazu viSe odmBiona eura, omodiiti
dodatne “specijalne”olakSice u vidu davanjacie povlastica i stimulativno
uticati na njih da Sto viSe ulazu svoj novac uatiriu zonu.

Posmatrajti sa aspekta naplate poreza i dazbina, davanje mwiusta predstavija
izgublienu dobit za budzet Drzave. 8&m, ne smije se zaboraviti da uslijed svih ovih
povoljnosti, potencijalni strani investitde prije donjeti odluku za investiranjem u nasu
zemlju, a sva izgubljena dobit po osnovu naplaibida bée viSestruko vigna putem
zapoSljavanja donda radne snage, uposljavanjem sagdreh sredstava, povavanjem
luckog prometa, kao i ukliivanjem u dodatni rad za potrebe zone mnogih dibma
preduzéa koja posluju van kapija zon@éme ¢e se povéati ukupan kvalitet proizvodnje u
cijeloj zemlji.

U sadasSnjem priviednom momentu, prelaska denmivrede na nove trZziSne uslove
privredivanja, posebno je ztajan faktor stranih ulaganja u dotugprivredu, a time i u
slobodne zone u Crnoj Gori i to iz viSe razlogadadeod tih razloga svakako je i
ozivljavanje domée proizvodnje uvozom modernih tehnologija, Stodoredo do vée i
savremenije i kvalitetnije proizvodnje, sat@m automatizacijom i proizvodnjom daleko
kvalitetnijih proizvoda. Ovo bi dovelo i do &g uposSljavanja donda radne shage,
razvoja infrastrukture, izgradnje novih sadhigica, unaprijéivanja transporta i brze i
jeftinije dopreme robe do mjesta destinacije.
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Nesumnjivo, strana ulaganja u damaprivredu, a time i u naSe slobodne zone, prije
svega u slobodnu zonu u Baru da@eedo snaznog razvoja doéeaprivrede i razmaha
preduzetniStva kod nas. Usu@ase nove ideje, novi tehnoloski i menadzerskiyposiu
savremenom proizd@nju i plasmanu roba.

Strana ulaganja u nasoj zemlji i u slobodnim zonamae odvijati na viSe tiaa i to:
putem samostalnih ulaganja stranaca u danpaivredu-osnivanjem svojih predidaei
drustava, kako onih u slobodnim zonama tako i waih” kapija™ slobodnih zona, putem
zajednékih ulaganja sa donden privrednim subjektima i preduzetnicima (Jointtee)-
kako u zoni tako i van slobodne zone, kao i puterekohih ulaganja u slobodnim
zonama.

NasSoj privredi u razvoju je od velike koristi svakd ulaganja, ali u svakom shiju
direktna strana ulaganja u naSe slobodne zoneldioldi najvéeg zndaja, i svim
sredstvima treba pripremiti teren za prédaje, upravo direktnih stranih investicija.
DonoSenjem Zakona o slobodnim zonama i slobodniadisSkma, @dinjen je veliki korak
ka liberalizaciji razvoja ove vrste djelatnosti kaaks, | na taj rié@n je stvorena moguost
za konkurenciju zemljama u regionu, za “preuziregpptencijalnih investitora sa ciljem
za njihovo ulaganje kod nas.

Stoga, iskreno se nadamo @aulaganja u naSe slobodne zone biti opravdanace da
putem ulaganja u njih, dodo kreiranja konkurentnog izvoznog proizvoda, f&oi
postavljeni cilj Vladine strategije podsticaja ized Pored toga, strano lice moZe da ulaze
i u objekte prilikom dobijanja koncesija za iskéaganje odréenih dobara, izgradnju i
koriséenje puteva, saoki@nica, korigenja drugih prirodnih bogatstava ks, sto je od
posebnog interesa za naSe slobodne zone, a i wp3edaja za infrastrukturu nase
zemlje. Neosporno je od posebne vaznosti izgradmfjastrukture i povezivanja
slobodnih zona sa "za@lem". To je posebno aktuelno za naSu slobodnu zddarwkoja
¢e sa izgrdenim novim ili modernizacijom postdja saobréajnica, omogéiti vece
iskori&avanije i luke Bar, a ne samo slobodne zone BateTmsebno koristiti ne samo
doméi privredni subjekti nego i privredni subjekti iziétrije i Matarske kojice sve vise
koristiti luku u Baru, a time i slobodnu zonu Bagsebno za robe koje sa drugih
kontinenata pristizu u Evropu, kao i iz Evrope mdla svijet-na druge kontinente.

Stoga, nepotrebno je naglaSavaticapatvorenosti nasih slobodnih zona, prije svegeezo
u Baru, za ulaganjem u nju bilo to putem zajekbyg ulaganja (joint-venture) ili
samostalno putem direktnih stranih investicija.

2 Strategija podsticaja izvoza, Ministarstvo za eknske odnose sa inostranstvom i evropske integyacij
Podgorica, februar 2006.godine
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4. Pozitivni ekonomski efekti koji se @ekuju ostvarivanjem projekta-Crna Gora
kao slobodna ekonomska zona

Kada govorimo o razvoju projekta Crna Gora slobodoaa, moramo kazati da to
iziskuje mnogo zalaganja i ozbiljnog pristupa, gewrarati ekonomski isplativu slobodnu
zonu, predstavlja slozen i delikatan proces .

O ekonomskoj isplativosti i prednostima razvoja pantog projekta, \ge na osnovu do
sada réenog jasno da uspjesno razvijene slobodne zorkeshoie centri akumuliraju
zn&ajne investicije i to je jedan od najZafijih argumenata za njihovo osnivanje.

Fokus ipak treba naglasiti ggjencu da Crna Gora , posebno Luka Bar ima réroogii
za razvoj proizvéackih, izvozno orjentisanin zona sa velikim potericha za
akumulaciju direktnih stranih investicija.

Svaka direktna inostrana investicija, pozitideuticati na kompletni ekonomski sistem
Crne Gore. Otuda, sa nestrplienjegelajemo strana ulaganja u naSe slobodne zone,
narcito u zonu u Baru jee ista imati ogroman zta po razvoj cjelokupne privrede i
da¢i ¢e do poboljSanja standarda stanovnisStva. DosadaSelavanja od ulaganja u
slobodne zone se nijesu ispunila,doten stvaranjem samostalnosti ¢lanjenjem u
mnoge evropske i svjetske asocijacije, Crnoj Geriotvara Sansa da iskoristi svoje
komparativne prednosti i priga veliki broj stanih investitora i ubrzano kreneaavoj
svojih slobodnih zona i time doprinese svom cjefmiam razvoju.

Koristi od ulaganja u naSe slobodne zone su viiesirpredstavijaju direktnu pozitivhu
posliedicu po cjelokupni ekonomski razvoj.

Prije svega, direktne strane investicijle putem angm u naSe slobodne zone dma
poseban i veoma zégan uticaj na:
e smanjenje stope nezaposlenosti uslijed zapoSl@kamjifikovane radne snage
u zoni;
» ulazak savremenih €&istih tehnologija i proizvodnja po najsavremenijim
standardima visokokvalitetnih i na trziStu konkdinémproizvoda;
* poveavanje stope izvoza uslijed proizvodnje u slobodoqj;
» transver znanja i tehnologije;
* razvoj infrastrukture i saob#aja unutar zone i van kapija zone;
* razvoj preduzé koja posluju van kapija zone za potrebe zone;
» razvoj svih sektora privrede, néito Sektora usluga;
e razvoj gravitacionog podéa u kojoj se zona nalazi;
* poveavanje ukupnog deviznog priliva zemlje;
* pozitivan uticaj na ukupni platni bilans;
* jacanje ukupnih fondova drustva kroz akumulaciju, egzoreze i doprinose
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* puna valorizacija prirodnih i ljudskih resursa;
* rastirazvoj novih preduza specijalizovanih za potrebe zone;

Iz navedenog jasno se moze zaifjuda ulaganjem u slobodne zone dolazi do
povetavanja zapoSljavanjaime se ostvaruje dodatni dohodak i dolazi do shjanrzelike
nowane mase i povavanja neto d&inih primanja. Takde, uslijed povéavanja
proizvodnje proizvoda namijenjenih izvozu, istiteas poboljSava spoljnotrgovinsku
razmjenu naSe zemlje. Sve ovo jasno ukazuje dazjeojr ovog Instituta poslovanja
itekako drustveno-ekonomski opravdan i da je Kejnrijeme preduzeti konkretne
korake za razvoj ove vrste poslovanja.

U svom ovom bijegu svjetskog kapitala od¢plgia visokih poreza i premjeStanje u ona
podrigja gdje su te obaveze svedene na minimum, Crnai@sgen u cjelini dobijaju na
zna&aju i pruza nam se Sansa koju ne bi trebali, migels propustiti.

5. Direktne strane investicije, kao "oruzje" protiv globalne konkurencije

Obi¢no postoji dilema kako jedna mala i pretezno ngexry zemlja da postavi svoju
razvojnu strategiju na tia Sto ¢e biti konkurentna \@m i razvijenijim ekonomijama
drugih drzava. Crna Gora kao zemlja u razvoju,estowoljno doméeg kapitala i samim
tim nemogunosti da znéajnije ulaze u svoju privredu, mora prénavoj razvojni put
iskljucivo putem privigenja direktnih stranih investicija, jée se na taj i naSa zemlja
otvaranjem svoje privrede najbolje izboriti sa gllolom konkurencijom, koja je svakim
danom sve v&.

U ovom trenutku se&ini da je Vlada Republike Crne Gore na dobrom pkeu
ostvarivanju tog cilla gdje se poslovni ambijentiggodiava sve viSe potencijalnim
stranim investitorima \@enjem otvorene, ne protekcioni&® politike, ¢ime se stvaraju
uslovi za ozbiljnija ulaganja od kojih séekuje kvalitetniji i konkurentniji proizvod koji
bi Crnu Goru uvrstio u skupinu zemalja spremnihsdanosi sa procesom svecee
globalizacije svjetskog trzista.

Crna Gora je sticanjem svoje nezavisnosti uslaw faliticke stabilnosti i postakdanica
mnogih méunarodnih organizacija i na taj da je dokazala da je stabilna zemlja i
sigurna destinacija za ulaganje u nju, a uz svge vstale prednosti poput povoljnog
geografskog polozaja, prisutnosti svih vrsti sagdjea fleksibilnih zakona, kvalifikovane
jeftine radne snage, predstavlja pravu atrakcijulaganje i priviégi paznju potencijalnih
stranih investitora.

Zato, Crna Gora kao jedna mala i pretezno neravigemlja mora svoj razvojni put
traziti upravo otvaranjem prema drugima i na tajimaalorizovati svoje potencijalne
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mogunosti priviadenjem stranih investicija, u nedostatku déegakapitala i tako se
izboriti sa konkurencijom na globalnom trziStu.

Stoga, projekat Crna Gora kao slobodna zona magdetiusu dovoljnoj mjeri privdi
strane investitore koji bi ulaganjem kod nas podiglo prizvodnje i pruzanja usluga i
samim tim nasanili konkurentnijim na svjetskom trzistu.

6. Zaklju éna razmatranja

Zn&i, savremene slobodne zone nastoje da nizom gijailé pogodnosti (carinskih,
spoljnotrgovinskih, poreskih i drugih), privuku St@e strane investicije i da, uz takve
pogodnosti, sa savremenom tehnologijom uz jeftomalu radnu snagu, proizvode robe
koje ¢e biti konkurentne u izvozu.

S tim cillem se polazi i kada je u pitanju razvigib®dnih zona u nasoj zemlji gdje se
putem njih @ekuje ulazak direktnih stranih investicija kaje sa sobom nametnuti
potrebu zapoSljavanja dotearadne snage, dodatnog angazovanja préalikaga veé
posluju u Crnoj Gori, dodatnih ulaganja u kompletnfrastrukturu i sve sa ciljem
poveavanja proizvodnje i stvaranja konkurentnih progar@amijenjenih izvozu.

Nesumnijivo, za institut slobodnih zona postoje zhjadnéka interesa- zemlje doriaa,
slobodne zone i stranih investitora, u slobodnoj.zZoiteres zemlje donéaa slobodne
zone je da se Sto viSe proizvede kvalitetnih i esarenih roba uz upotrebu savremene
tehnologije, kojec¢e biti konkurentne na otvorenim dumarodnim trzistima, a uz
zapoSljavanje donda radne snage i doiia saobréajnih kapaciteta. Interes stranih
investitora, za njihovu djelatnost u slobodnim zoage, prije svega, profitne prirode jer
¢e sa ulaganjem svoga kapitala i savremenim opremasizdodnim zonama, Siriti svoju
proizvodnju u svijetu, uz zdajne pogodnosti koje im zemlje doéma pruzaju za
industrijsku proizvodnju u slobodnim zonama. Kadis@a u vidu niz privilegija i
povlastica kojim se strani investitori koriste algldnim zonama, a i vrigesto uz jeftinu
dom&u radnu snagu, to je interes stranih investitoddjiwii odnosi se na njihovu
savremenu proizvodnju u ovim zonama. S druge stedranim investitorima odgovara
ovakvo Sirenje njihove proizvodnje i njeno dislaaje po mnogim zonama-na skoro svim
kontinentima, jer su na taj &a oni sa svojim finalnim proizvodima pristujpegi na
mnogim svjetskim trziStima.

Dakle, radi se o dva komplementarna interesa,esgekoji se podudaraju (i zemlje
dom&ina slobodne zone i stranih investitora koji ula¥gja sredstva u slobodnu zonu) i
koji teze ka istom cilju:da slobodna zona razvigwremenu proizvodnju i da istu
proizvodnju kanaliSe prema izvozu, uzkivanu dobit.
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Sve ovo ukazuje na to da sa optimizmom i dovoljnoraduzetrikom energijom
moramo se okrenuti budosti i iskoristiti dragocjeno vrijeme nastavkornoe&mskinh
reformi i privesti kraju privatizacioni proces irte dokazati razvijenom svijetu da na nas
moZe i mora réunati kao na ozbiljnog partnera.

Na samom kraju, moZzemo zakijii da Crna Gora kao zemlja u tranziciji koja pvo
kraju proces privatizacije, stvara dobru klimu zasovniji ulazak stranih investicija i za
ocekivati je da "pravi" investitori tek nailaze i moramo biti spremni da obezbijedimo
sve potrebne uslove, u suprotnom p&stao nezeljena i zaboravljena destinacija koja je
samo obéavala, a nije uspjela iskoristiti svoje komparativiaruge prednosti.

Ipak se nadamo d& mo prevazi neke naSe greske iz proslosti, osloboditi sehne&sin
navika u poslovanju, izéli se iznad naSeg ambijentalnog okvira i maksimalno
profesionalno pristupiti ideji o iskotidvanju prednosti koje posjedujemo, jer samo tada i
mozemo oekivati dacemo uspjeti u zajedtkom cilju, a to je spokojniji i bogatiji zivot
svih gratana.
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Milica Dakovi ¢ Tadi¢®

Uticaj politike dividendi
na cijenu kapitala u korporativnim preduzeéima

Abstract: In the literature of economics and practice authoase observed the problem
of analyses the relation between dividends andespace of the corporation. Certain
theories about the effects of dividend policy anehterprise’s market value have been
determinate, but simple answers do not exist. Theoathis work is making a theoretical
attention of the offered answers and dilemmaseofjtiestion about the effects of dividend
policy on the on the enterprise’s market value.

Key words: dividends, dividend policy, market value, sharegor
1. Ciljrada

Cilj rada je da da teorijski osvrt na ponudjeneaxge i dileme na pitanje uticaja politike
dividendi na cijenu kapitala u korporativnim preetizna. U ekonomskim krugovima
misljenja su prikno podijeljena, pdemo pokusati da ih objektivho prezentiramo kako bi
bolje uvidjeli razlike.

2. Uvod

Polazéi od teorije entiteta poslovne firme, funkcionigarkorporativnih preduza
zashiva se na podvojenosti vlasnika i funkcije prethiStva. Korporacija predstavija
pravno lice sa sopstvenim pravima i obavezama. IKatitucionalna tvorevina
korporacija ima sposobnost da ptieukapital razlitin interesnih grupa: akcionara,
kreditora, dobavljga, kupaca, zaposlenih, fiskusa i dr, koji nastejepieko ostvarivanja
zajedntkih ostvare i sopstvene ciljeve. Korporacije pradgju veoma atraktivan i
ekonomsko najziajniji organizacioni oblik preduza. Karakteristike pomenutih
druStava koje govore u prilog njihovom osnivanju @gromna finansijska i materijalna
snaga, veliki uticaj na trziStu, magnost prividenja kapitala kao i odgovornost vlasnika
samo do visine ulozenog kapitala. Moderne korpgraaarakteriSe velika disperzija
vlasniStva.

Poslovno ponaSanje korporacija odlikuje se kvalitat novim n&nom upravljanja,
konstitucije i odnosa sa okruzenjem. Ciljna furkdiprporacija ogleda se u dostizanju
seta ciljeva razlitin interesnih grupa. U sistemu cilieva korpomagobitak zauzima
prioritetno mjesto i predstavija osnovu za ostjaresvih ostalih ciljeva: @& stope
prinosa, stope rasta i trziSnoge&a koji pretpostavijaju dodatna ulaganja u kadrovske

“HLB Montenegro
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potencijale i proSirenje kapaciteta, garanciju maggenje eksternog kapitala i efikasnost
kori&enja resursa.

Poslovna politika preduza determinisana jé&injenicom da obuhavata poslovne odluke
koje su od kljgnog znaaja za opstanak, rast i razvoj prediaz@olitika dobit® sastavni

je dio opste politike preduga, jer dobitak predstavlja najziagniji sumarni pokazatelj
poslovnih aktivnosti korporacije u posmatranom \easkom periodu i ima jako vazan
informacioni zn&aj o poslovanju preduza za razliite interesne grupe. Takodje, dobitak
predstavija osnovu za transfer korporativhe imownae akcionare. Upravo nha ovom
mjestu najup&tljivije dolazi do izrazaja konflikt ciljeva razitih interesnih grupa,
prvenstveno akcionara i menadZzménta

Dobitak nakon oporezivanja, iskazan u finansijskimestajima predstavlja osnovu za
raspodjeld. MenadZment preduéa je ovlasen da obréuna i prezentira disponibilni
dobitak i da predlog njegove raspodjele, dok kooaodluku o raspodijeli donosi
skupstina akcionara. Nakon mjerenja i iskazivaegnog disponibilnog dobitka vrSi se
raspodjela na dividende, dio koji sluzi za stvaaegervi, dio koji pripada zaposlenima
po oshovu &eka u dobitku i dio koji se ne raspodjeljuje. S ofwzirda je rijé o
komplementarnim djelovima i da se raspodjela vr§ranicama disponibilnog dobitka,
¢esto dolazi do sukoba interesa akcionara, menadZmezraposlenih. Akcionari su
zainteresovani za ve dividende, zaposleni za dio dobitka po osnovuricioga
uspjeSnom poslovanju preddae a menadzment, valgacuna o dugorénom rastu i
razvoju, zalaze se za zadrzavanje dobitka u prédukéedju brojnim interesima treba
n&’i takvo rjeSenje raspodjele koje je optimalno uazinna trziSnu vrijednost predaae
Odluke preduz&, koji procenat disponibilnog dobitka podijelikceonarima u obliku
dividendi, a koji dio iskoristiti za finansiranjegfitabilnih projekata, samo su neka od
klju¢nih pitanja i odluka koje uwtu na trziSnu vrijednost preduze

Politika dividendi kao dio opSte politike korpovetdog preduzéa u okviru politike dobiti,
reguliSe n&n raspodjele disponibilnog dobitka, u kojoj sragrmje se raspodjela vrsiti na
akcionare u obliku dividendi, a koji dio disponitmg dobitka zadrzati u predudze Uticaj

! Politika dobiti moZe se definisati kao »skugiela, metoda i postupaka usvojenih od strane mereatdirm
cilju usmeravanja odluka i akcija u procesu obléga i disponiranja rezultata predéae. Maling D.,
«Politika dobiti korporativnog preduze», Beograd, 2007., str. 101

% Polazéi od navedenih razmatranjadavamo jako izraZenu povezanost politike dobititigeliskazivanja
dobiti i njene raspodjele. DonoSenje odluka o vidimidendi i obliku dividendi aktivnosti su poki
dividendi, kojacini dio politike raspodjele dobiti. Politika raspelg dobiti ujedno je politika dividendi,
politika rezervi i politika tesa zaposlenih u uspjehu. Iméju vidu zngaj dividendi i za iskazivanje dobiti,
moZe se govoriti 0 medjusobnoj povezanosti i zagisipolitike zadavanja, iskazivanja i politike padjele
dobiti.

% S druge strane, unaprijed definisana politika rdige dobiti daje smjernice za politku zadavanja i
iskazivanja dobitka. U okviru politike iskazivangiobiti preduzée se moZze opredijeliti za “a) politiku
uravnotezavanja ili izjeddavanja dobiti, b) politiku fluktuirajte dobiti i c) politiku “odrijeSenih ruku”.
Malini¢ D., Politika dobiti korporativhog predusss¢, Beograd, 2007., str. 110
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doneSenih odluka o visini i &iau isplate dividendi i iznosu zadrzanog dobitka na
funkcionisanje, rast i razvoj preddae polozaj na trziStu kapitala i na trziSnu vrijesin
preduzéa, istte znaaj politike dividendi.

3. Politika dividendi korporativhog preduzeéa

Ulaganjem kapitala u preduze kupovinom akcija akcionari &i odredjena prava i
postaju viasnici. Dividende predstavljaju raspadja@rporativne imovine akcionarima na
osnovu srazmjernog udjela u vlasniStvu. Dividendge kpredstavljaju, transfer
korporativhog dobitka na viasnike, ujedno su i péak sredstvo za realizaciju pravne
obaveze korporacije. Rieje dakle o kategoriji kojom se uspostavlja direkiveza
izmedju vlasniStva i ostvarenog profita korporacamim tim, pravo na dividendu
predstavlja jedno od elementarnih prava koje pagaionarima.

Medjutim kako korporacija predstavlja asocijacipieresa raalitin interesnih grupa,
postavlja se pitanje da li se mozZe staviti znaka&dsti izmedju disponibilnog i stvarno
transferisanog dobitkdKako sa jedne strane imamo interese nosilacastivinke politike
iza kojih stoji korporativni menadzment, koji gkitim raspodjele disponibilnog dobitka
nage&e insistira na njegovom &em zadrzavanju u preddze a sa druge strane stoje
interesi akcionara kojicekuju odredjena dividendna primanja, to dividendlgtavljaju
izuzetno kompleksnu materiju u pogledu njihovenasi n&ina isplate. Odluke koje se
donose kako u pogledu dividendnihdalaja, tako i u pogledu utvtrdjivanja osnove koja je
predmet njihove podjele, imaju odredjene finansijstonsekvence. Otuda, potreba
stvaranja politike dividendi postaje jako Zajma.

Politika dividendi predstavlja, dakle, vrSenje ajgcna visinu i oblik dividendi kako bi se
uspostavila za korporaciju Sto povoljnija ravnoteaaprotnih interesa Vodjenjem
adekvatne dividendne politike maguje ostvariti ravnoteZzu interesa suprostavljenih
strana. Za menadzment prediekoji je nosilac dividende politike, glavni izazo
predstavija pronalaZzenje balansa izmedju diékdividendi i buddeg rasta preduza
kako bi se maksimizirala njegova trziSna vrijednost

4. Rezidualna ili aktivna politika dividendi
PokuSavajéi da pronadju odgovor na pitanje da li je divideagiolitika relevantna za

trziSnu vrijednost preduza ili ne, u literaturi su se razvile dvije ofme teorije:
rezidualna i aktivna teorija politike dividendi.

* Sa finansijskog stanovita dipsonibilni dobitakgaracije ne mora biti jednak dobitku koji je rasgil za
transfer na vlasnike. Razlozi nejednakosti mogu gribblemi raspoloZive gotovine, problemi kretanja
budZeta gotovine kao i definisanje prioriteta Usipbaveza.

174




"Preduzetnika ekonomija” Volume XV/II

Prema rezidualnoj teoriji, dividende i njihova msinemaju uticaj na trziSnu vrijednost
preduzéa. Dividende, prema ovoj teoriji, predstavljajuipas ostatak odnosno rezidual
nakon podmirenja potreba za investicionim ulagaajiPolazi se od pretpostavke da se
najvei dio dosponibilnog dobitka reinvestira u odredjpngiekte, a sve Sto ostane nakon
toga, moze biti ispteno akcionarima u vidu divideridMedjutim, iako su, akcionari, s
jedne strane, prirodno zainteresovani za maksiijuzeobitka i po tom osnovu za Sto
vedi iznos dividendi, menadzeri s druge strane, prefarvete zadrzavanje raspodjeljivog
dobitka u preduze kako bi putem internih izvora finansiranja obgzhli kontinuelni
rast preduz&, ne treba odmah zaldjti da su interesi vlasnika i menadzera uvijek u
konfliktu®. U situacijama u kojima se kroz reinvestiranje/astie véa stopa prinosa od
one koju mogu ostvariti alternativnim ulaganjemisten stepenom rizika, akcionari su
prirodno zainteresovani za zadrZzavanje dijela Kahit preduz&i i odricanja prava na
isplatu dividende u tom trenutku. Na oshovu dosgitagazmatranja rezidulne teorije,
dolazimo do zaklitka da su dividende irelevantne kada jecrie uticaju na trziSnu
vrijednost preduze. Samim tim, akcionarima je svejedno déeliprimiti dividende ili
kapitalne dobitke. Pristalice ove teorije naglagada iskljLtivo investicione i finansijske
odluke odredjuju trziSnu vrijednost predéae

Aktivna politika dividendi bazirajti se na sasvim drugam pretpostavkama, u odnosu
na rezidulanu teoriju, smatra da visina dividendidptavlja jako vazan informacioni
signal investitorima, kako sadasnjim tako i potahtm, o trenutnoj i budioj
profirabilnosti preduzg. Prema ovoj teoriji, investitori vjeruju da vigin stabilnost
dividendi uttu na vrijednost preduze, i daju jasnu sliku njegove trenutne pozicije i
razvojnim perspektivama. Takodje, menadZeri i aiamio akcionarskih korporativnih
preduzéa pridaju veliki vaznost isplati i visini dividenger se dividende smatraju
zna&ajnom varijablom u procesu odivanja, koja utte na maksimiziranje trziSne
vrijednosti preduzs. Cinjenica je da investitori nemaju uvid u sve infaaije o situaciji

u kojoj se preduze nalazi u datom trenutku, za razliku od akcionarenadzmenta.
Samim tim, svaka najava isplate dividendi i njihaigine uvjerljivo govori o stanju i
perspektivama preduze Visoke i redovne isplate dividendi quti na uvjeravanje
investitora da je riggo zdravom i finansijski stabilnom preddaesto dovodi do porasta
cijena akcija i trziSne vrijednosti preddae Suprotna situacija se javlja ucsju kada se
dividende smanjuju ili ukoliko rde biti dividendnih isplata ili ukoliko predu&e posluje
da gubitkom. Za investitore ta informacija je jalaZna, jer su, u tom siaju, uvjereni da
preduzée ima loSu perspektivu $to neminovno dovodi do paine vrijednosti akcija.

® Stavovi menadZera koji govore u prilog ovoj teatifie preferiraju upotrebu dobitka za profitabildaganje

u odnosu na isplatu dividendi akcionarima. Ulaganje profitabilne projekte putem internih izvora
finansiranja, obezbjedjuje se rast i razvoj preéaz&to svakako u javnosti stvara sliku sposobugdpjesnih
menadZera.

®Konfliktni interesi viasnika akcija kao principalmenadZera kao agenata u literaturi je poznat kao
agencijski problem.
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5. Stabilnost dividendnih isplata i trziSna vrijednostpreduzeta

Posmatrajéi odnos izmedju dividendi i trziSne vrijednosti guee€a, u ekonomskoj
literaturi ne postoji kon@n odgovor na pitanje da li i na koji dva stabilne isplate
dividendi imaju uticaj na trziSnu vrijednost predi& S druge strane, u cilju priginja
investitora, menazment kao jedan od nosilaca didde politike, nastoji da stvori sliku
profitabilnosti poslovanja preduze opredjeljujdi se za neku od opcija stabilnosti
dividendnih isplata: politiku stabilnih dividengiolitiku fluktuiraju¢ih dividendi, i politiku
stabilnih periodinih dividendi plus ekstra divider{di

Politika iskazivanja stabilnog dobitka i relativno stabilnih dividendi

Opredjelienje preduza za politiku stabilnih dividendi opravdavejenica da stabilan
dobitak i isplata relativno stabilnih dividendi duti na imidZz preduze i podstu
zainteresovanost investitora za ulaganje u préduzto sve zajedno vodi ka péasju
trziSne vrijednosti preduza. MenadZeri preferiraju isplatu istog iznosa divide po
akciji u sukcesivnim obtanskim periodima natto zbog cinjenice da postofe i
potencijalni investitori na stabilnost dividendediju kao na siguran dokaz da jecrije
finansijski zdravom preduze. Sama informacija da je u nizu uzastopnih perioda
dividenda ista, signalizira investitorima da trabeziti u takvo preduze i ispunjava
njihova @ekivanja. Iz tog razloga, cijene akcija prediazeastu, i automatski dolazi do
poveanja trziSne vrijednosti preduze

Pobornici politike stabilnih dividendi govore i elativnoj stabilnosti dividendnih isplata
Sto zngi da treba omodiiti postepeni porast dividendnih isplata u odnoaukretanja
neto dobitka. Relativna stabilnost i postepeno ¢mwve dividendi odrazavaju stav
menadzmenta da je sposobnost zaradjivanja mego Sto to cijene akcija odrazavaju.
Svakako da dividende treba pomjerati postepenoviepteno naviSe, ali samo u
situacijama kada je izvjesno da se sposobnost zaradjivanja predaze buddnosti
poveavati. S druge strane, svaka najava smanjenjaedididnoze negativno uticati na
ocekivanja investitora i signalizirati pad zaradadom£a Sto se negativno odrazava na
trziSnu vrijednost preduza. Prethodno navedena razmatranja ukazuju na &akipa
trziSte vrjednuje stabilne dividende, jer se nan&jn smanjuje rizik od eventualnog
ulaganja u finansijski nezdrava i neprofitabilnaduzéa.

Politika stabilnih dividendi upiwje na politiku uravnotezavanja dobiti. Im&ju vidu da
visina relativno stabilnih dividendi zavisi od vyahbilnosti dobitka, preduza koja
odrzavaju uravnotezen dobitak dividende mogu staliti na viSem nivou. Ukoliko je
varijabilnost dobitka izrazena, predéeesplauje stabilne dividende na nizem nivou,
Stiteti se na taj nan od negativnih posledica smanjenja dividendi $into periodima
poslovanja.

"Malini¢ D., Politika dobiti korporativnog preduse<, Beograd, 2007., str. 307
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Politika fluktuiraju ¢ih dividendi

U savremenim uslovima poslovanja, predazse opredjeljuju i za politiku fluktuirajiin
dividendi. Politika fluktuirajdgih dividendi, za razliku od politike stabilnih diendi,
polazi od pretpostavke da su ,osciliranja divideimiperioda u period u skladu sa
fluktuacijama dobitka ili jo§ i sa promjenama u esticionim prilikam&:. Ukoliko
preduzée posluje sa malim dobitkom i ukoliko postoje moamsti za profitabilna
investiciona ulaganja, tada se najvé dio dobitka izdvojiti za ulaganja u nove projekte
Sto dovodi do situacije da se dividende iggjia u malim iznosima. Sa druge strane, kada
preduzée ostvari veliki dobitak, a ne postoje projektiajekje spremno da investira, tada
¢e visina ispléenih dividendi biti znéajna. Kao najwé nedostatak ove politike isg se
uticaj neizvjesne visine dividendi na trziSnu aijekcija i samim tim na trziSnu vrijednost
preduzéa. Naime, smatra se da u takvoj situaciji i trziSijene akcija variraju i postaju
nesigurne. Pitanje koje se nameorilikom razmatranja teorije fluktuirgjin dividendi
jeste, da li su investitori zainteresovani da ulajuweduzéa ciji dobitak zn&ajno varira iz
perioda u period? Ono 5to bi se na kraju mogloj&sdkljeste da ovakva politika moze
biti prihvatljiva slwajevima kada oscilacije u dobicima nisste i velike, pa samim tim
takva politika ne bi imala zdajne posledice na trziSnu vrijednost predazé&lavedena
konstatacija je najvem dijelom i razlog njene primjene u predtipea cije se akcije ne
kotiraju na berzi. Politika fluktuirajiih dividendi prihvatljiva je za predugz koja imaju
mali broj akcionara i koja odluke o visini iskazgndobitaka, isplati dividendi i
finansiranju profitabilnih investicija uskladjuja grenutnim potrebama preddae

Politika stabilnih periodi ¢nih dividendi plus ekstra dividende

Na kraju kada je rigeo primjeni politike stabilnih periotih dividendi uz pléanje ekstra
dividende na kraju godine, moZem®oi i@a se ona vezuje za predée&oja imaju izrazitu
varijabilnost dobitka i promenljive potrebe za wastiranjem. Poslovanje predaaena
pomenuti n&n obezbjedjuje stabilnost dividendnih isplata figkom nivou, ali u isto
vreme u godinama kada predézelobro posluju, ostavljena je mégost plganja ekstra
dividendi. Posmatranociona investitora, rijé je o finansijski jakom preduze koje je u
stanju da iskoristi Sanse na trziStu i ostvari zalffavajuéi dobitak. Dakle, u godinama
kada je uspjesSnost u poslovanju iznad prosjekaipesglisplauje ekstra dividende.

6. Teorijski stavovi o politici dividendi
Teorije politike dividendi nastoje da daju odgower pitanje kakva je uloga dividendi u

maksimiziranju vrijednosti akcija korporacije tjnuaksimiziranju vrijednosti korporacije
kao cjeline i daju preporuke menadzerima prilikoefirdsanja i oblikovanja dividendne

Malini¢ D. »Politika dobiti korporativnog predue« , Beograd 2007, str. 313
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politike. Medju teorijama politike dividendi u liteturi se posebno izdvajaju: modernisti,
tradicionalisti i teorije poreskih preferendija

Teorija irelevantnosti politike dividendi

ModernistEéko shvatanje politike dividendi vezuje se za Mehbiker-a i Franc Modiljani-

a koji su formulisali teoriju u kojoj su iznijeltass da, politika dividendi, pod odredjenim
uslovima, nema uticaja na trziSnu vrijednost kaapge. Teorija koju su formulisali
zasniva se na hipotezi da je investiciona poltigaavisna od politike dividendi - teorija
irelevantnosti politike dividendi

Prema Mertonu Miler-u i Francu Modgliani®y osnovne pretpostavke na kojima se
zashiva teorija irelevantnosti su da: kompanijgyo u uslovima savrsSenog trzista koje
karakteriSu besplatne i svima dostupne informaaijkgjima su 6ekivanja pojedinca o
investicijama, profiima 1 dividendama jednaka, kaonepostojanje poreza niti
transakcionih troskova,.

Pristlalice navedene teorije misljenja su da jeakeionare primarna i ztana jedino
investiciona politika koja kroz zaradjigku sposobnosi preduze utte na njegovu
trziSnu vrijednost i da je akcionarima svejednolidge primiti odredjeni iznos u vidu
dividendi ili ¢e ostvariti kapitalne dobitke. Ukoliko posmatrarh@as u ovom kontekstu,
dividenda je potpuno irelevantna i predstavlja saeaalual poslije izdvajanja zégnog
dijela dobitka u investicione svrhe. (Prethodnoed@ni stavovi predstavijaju ujedno i
osnovne teze rezidualne teorije politike dividendi® pretpostavka od koje se polazi
jeste da je politika kapitalnih ulaganja nezavigmh politike dividendi, odnosno da
politiku dividendi treba sprovoditi nezavisno odlifiee investiranja.To zna da
preduzée treba da investira u sve projekte sa pozitvnaim seasnjom vrijednosti, i da
odbaci sve sa negativom neto sadasnjom vrijednosti.

Dalje, u cilju odrZzavanja odgovaragg nivoa gotovine, korporacija treba da koristiti
kupovinu, prodaju i emisiju hartija od vrijednosiiakcija na finansijskom trzistu. U
slicaju kada iznos predvidjen za isplatu dividendi préazi rezidual koji preostaje
nakon ulaganja u profitabilne projekte, tada seanova isplatu dividendi mora
obezbijediti putem nove emisije akcija. Ukoliko radément preduza odi&i da za
isplatu dividendi izdvoji vél iznos nego Sto je ostalo poslije izdvajanja dijgbbitka za
reinvestiranje, onda se emituju i prodaju akcijeimainvestitorima. Emisija novih akcija
dovodi do transfera vrijednosti od starih ka noahktionarima, i istovremeno do pada
pojedin&ne vrijednosti akcija. TrziSna vrijednost prediestaje nepromjenjena, Sto
potvrdjuje stavove pristalica ove teorije.

%viduci¢ Lj., Kontroverze politike dividendi, Zb. Rad.- $kau Rij., Ekon. Fak., 2004.
Ovanigevi M., Todorové M., ,Franko Modiljani, Ekonomski fakultet, Beograd
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Teorija o irelevantnosti dividendi dokazuje da s&Sha vrednost preduze neée
promjeniti ni u situacijama kada su odluke menadiakve da ne isplgju dividende.
Tada, postoj@ akcionari mogu prodati dio svojih akcija na tidikapitala i po tom
osnovu ostvariti tzv. donda dividende. TrziSna vrijednost predéae u ovom sliaju
ost&e nepromijenjena, jer se smanjuje broj akcija wame jednih akcionara i prelazi u
vlasnistvo drugih.

Dakle, stavovi pristalica pomenute teorije govoaepalitika dividendi nema uticaja na
trziSnu vrijednost korporacije. Medjutim, uvodjemjeodredjenih¢inilaca koji uttu na
poslovanje preduza kao Sto su porezi i troSkovi emisije i gowore trzisnoj
neizvjesnosti poslovanja koja se n@mekao svakodnevnica, ukazuje, da politika
dividendi u takvim uslovima moze biti vazna zadnki vrijednost preduza.

Teorija ,vrabac u ruci”

Tradiconalisitko glediste ili teorija ,vrabac u ruci* naziv je teoriju koja se zapravo
razvila na krittkama prethodne teorije. U uslovniasyine neizvjesnosti i postojanja
visokog stepena rizika u pogledu béeg poslovanja kompanija, razvila se potpuno nova
teorija koja ukazuje na povezanost dividendi inajekcija, i gdje se jasno moze&itio
¢injenica da akcionari radije preferiraju sigurnglate dividendi nego neizvjesne
kapitalne dobitke. Teorija je i dobila ime po stasta viSe vrijedi akcija koja nosi
dividendu, nego akcija korporacije koja reinvestiohit (,bolje vrabac u ruci nego golub
na grani*).

Predstvanici ove teorije su Myron Gordon i Johntérfrl i prema njihovom misljenju,
akcionari viSe preferiraju néanu jedinicu od dividendi danas u odnosu tekivanu
nowanu jedinicu od dividendi u buéloosti. Stoga smatraju da je politika dividendi
relevantna, pricemu viSi iznosi predvidjeni za isplatu dividendiagm porast trziSne
vrijednosti preduz&.

Prema tradicionalistkom glediStu, menadzeri zbog pritiska akcionarasuij skloni
smanjivanju vrijednosti dividendi, kao ni njihovopoveanju u sldaju da dobit
kompanije raste, ukoliko nijesu sigurni @& se taj rast dobiti zadrzati i u bddosti.
Dakle, menadzeri nastoje da sprovode i definiSimaiu poltiku dividendi i u skladu sa
tim teze da pronadju balans izmedju tekudividendnih isplata i budieg rasta
korporacije, tako da vrijednost akcija bude makairaina.

Pristalice ove teorije osporavaju pretpostavkug&drninformisanosti na trzistu i smatraju
da menadzerima i investitorima nijesu dostupmeimsormacije koje bi bile relevantne za
poslovno odldivanje. Svakako da menadZeri raspolazu konkretnijirdetaljnijim

informacijama o sadasSnjem poslovanju predaze njegovim perspektivama. Posto

Y Brigham E.,F., lllustration of The Three DividerlipTheories, 2002.
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investitori, koristéi podatke iz dostupnih finansijskih izveStaja negomaobiti sve
informacije za koje su zainteresovani, primorani dal prepoznaju informacije iz
okruzenja koje bi im signalizirale kakva je trermutsituacija u preduze i kakva je
njegova perspektive razvoja u badasti. Jedan od veoma zamih informacionih
signala koji prepoznaju investitori je objava vesthividendi, koji izvjesno pokazuje kakva
bi mogla biti zaradjivéka sposobnost predudzeu buddim periodima. Ako se dividende
povetavaju, to je pozitivan znak investitorima da i sang@nadzeri prenose optimizam o
poloZaju preduza, vjerujii u dobre dane za preddee Sto dovodi do poganja cijene
akcija i trziSne vrijednosti preduze

Teorija poreskih preferencija

Teoriju poreskih preferencija postavili su Robeitzénberg i Khrishna Ramaswarty.
Ona se zasniva na diferencijalnim poreskim stopaRstalice teorije poreskih
preferencija zasnivaju svoja teoretska ubjedjeajatavu da & isplate dividendi vode
smanjenju trziSne vrijednosti preddae Pomenuti stav izvodi se iz postojanja, kako je
prethodno navedeno, diferencijalnih poreskih st8fmapodrazumjeva viSe poreske stope
na dividende u odnosu na kapitalne dobitke, padkattna posledica ovakvih okolnosti
predstavlja zainteresovanost akcionara za odlagiangeendnih isplata i opredijeljenje za
kapitalnu dobit.

Oporezivanje kapitalnih dobitaka zasniva se nacyminrealizacije, Sto investitorima daje
pravo opcije vremena. Pravo opcije vremena podrgxammogdnost uticaja na odliv
novca po 0snovu poreza pemu iznos nosane jedinice pkgene kasnije vrijedi manje od
iznosa iste pkgene sada. Ukoliko su poreske stope na dividengeoak stopi na kapitalne
dobitke, akcije po kojima se isplgu dividende moraju osiguravatidre@cekivani prinos
prije platanja poreza kako bi se neutralisao poreski efekat.

7. Teorija informacionog sadrzaja dividendi

Prema teoriji informacionog sadrzaja dividendi,noenje informacija o dividendnim
isplatama moZe postati vazan faktor u definisawmjlitige dividendi. U nesavrSenim
trziSnim uslovima, na trziStima koja nijesu dovoljmansprentna i gdje postoji dovoljno
prostora za malverzacije u oblasttuaovodstva, podacio o dobiti predé@enijesu

dovoljno pouzdani za investitore ukoliko nijesu adeni i adekvatnim dividendnim
isplatama. Smatra se da je je isplata dividendmvjsha odredjenim nivoom likvidnosti
preduzéa, pa samim tim menadzerideepoveéavati iznos dividendi ukoliko nemaju
pozitivne projekcije gotovinskih tokova u buia vremenskim periodima. Ukoliko
kompanija ispléuje dividende koje nijesu u skladu sa dugomm acekivanim zaradama,
stvorice troSkove pribavljanja dodatnog kapitala i ugi@zvoju finansijsku fleksibilnost.

25ummers L.,H., The Effects of Dividends on CommimeiSPrices: Tax Effects or Information Effects,
The Journal of Finance, Vol 37, 1982.
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Dakle, visoke dividende dow@S menadzere u poziciju smanjena investicionih piamno
pribavljanje dodatnih sredstava novom emisijomjakicipak novim zaduZzenjima.

Prethodni stavovi navode na zakhit da menadzeri mogu koristiti dividende u procesu
informisanja javnosti o tome kakvi su tékuocekivani rezultati kompanije. Upravo ova
ocekivanja investitora - @kivanja rasta budih zarada, prouzrokovana odlukama
menadzZera, smatraju se razlogom rasta cijene alsijgd porasta dividendi. Ova
direktan pozitivha korelacija naravno mora biti grasha adekvatnim nivoom gotovinskog
toka, kako se ne bi doveo u pitanje efekat inforameg sadrzaja dividendi. Tako,
informacije o padu dividendi alsio se smatraju loSim znakom koji vodi padu cijene
akcija korporacije.

8. Efekat klijentele

Razmatrajti efekat klijentele, u literaturi postoji gledistla svaka kompanija treba da
ima svoju Klijentelu investitora kojima odgovarafideana politika dividendi, i da
zaokreti u politici dividendi mogu dovesti do glfaitinvestitora i pada cijene akcija. Sa
druge strane, imaguu vidu ovakav stav, ne slijedi direktno i zaklk da kompanija
moZze poveéati cijenu svoje akcije ukoliko predje na dréigapolitiku dividendi, politku
visokih dividendnih isplata. Svakako, ukoliko bivaopolitika dividendi privukla viSe
novih akcionara nego Sto je kompanija prije imaijana akcije bi porasla. Takodje, kada
su u pitanju akcionari, smatra se da je menadzem@ugih kompanija lakSe spoznati
preferencije akcionara i udovoljiti im. To je poselvazno zbog toga Sto su ove akcije, po
pravilu nelikvidne pa je njihovim vlasnicima skup&esto neprihvatljiva opcija prodaja
datih akcija i ulaganje u akcije kompanija koje &@aa njih prihvatljivu politiku dividendi.
Podjela i nastanak investitorske klijentele verarg razliite nivoe izloZenosti poreskim
uticajima i njihovim razliitim preferencijama kada je u pitanju politikamalasa
dividendi. Naime, sa jedne strane postoje inveskti preferiraju dohodak u odnosu na
dividende. Sa druge strane postoje i oni koji piefe kapitalni dobitak, ukoliko su
njihova dsekivanja takva dae zarada porasti u buthosti®. Isto vrijedi i za pojedince
koji spadaju u visoke poreske grupe. | kaéargrupa klijentele navodi se ona koja je
indiferentna izmedju dividendi i kapiitalne dol§dini koji su izuzeti od poreza).

Efekat klijentele postoji, ali u ekonomskoj teonig postoji saglasnost u kojoj je mjeri on
zn&ajan, ali u svakom staju moze se iznijeti stav da r&ik politike dividendi koje
kompanije sprovode privia i one investitoretije su preferencije konzistentne sa
cilievima same kompanijé

13 Imamo primjer Microsoft —a koji dugo nije isfieao dividende jer su akcionari bili spremni nayalgia u  tehnoloSke akcije.
14 Malini D., Politika dobiti korporativnog preduze Beograd, 2007, str. 332.
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9. Zaklju ¢ak

Pitanje odnosa dividendi i cijlene akcija akcionagskorporativhog preduza jeste jedno

od pitanja kojim se bavi dividendna politika. Rijge o dilemi da li redovne isplate
dividendi i njihova visina imaju uticaj na cijenkcga i trziSnu vrijednost korporacije. U
ekonomskim krugovima misljenja su piiio podijeljena. Dok jedna grupa autora smatra
da isplata visih dividendi dovodi do porasta cijakaija i da je direktna posljedica toga
porast trziSne vrijednosti korporacije kao cjelise, druge strane postoje misljenja da
dividende ne treba isgdi@ati s obzirom da obaraju trziSnu vrijednost kampge. Dalje,
pojedini autori, protavajii odnos izmedju dividendi i cijena akcija, dosli sio
zakljwka da su dividende potpuno irelevantne te ih stogdreba ni posmatrati kao
determinantu koja ute na cijene akcija kompanije.

Promjene koje su sastavni dio procesa tranzick®je su kao takve bitisale i traju na
prostoru crnogorskog ekonomskog sistema, oglegajupomjenama viastkih odnosa,
institucionalizaciji trziSta kapitala, motiva pragjivanja, upravijanja, promjene udau
razmisljanja i cjelokupnog sistema vrjednosti. é&vjo je da u ovakvim prilikama
poslovanja u kojima postoji izrazita neizvjesnoseliki stepen rizika kako poslovnog
tako i polittkog, jasno ukazuje néinjenicu da je vrijednost informacija o visini
isplacenih dividendi znéajno ve&a nego u trziSno razvijenijim zemljama. Potendifaln
investitorima bte od izuzetne vaznosti informacije o objavljenimisplacenim
dividendama. U uslovima postojanja neizvjesne Bioioti, akcionari preferiraju isplatu
sigurnog iznosa dividendi u odnosu na opredjeljeajeeinvestiranjem dijela dobitka u
projekte za koje nije sasvim izvjesno da mogujdtradgovarajadi nivo profitabilnosti.
Sigurno je da u uslovima u kojima se nalazi crnsigmrtriziSte, svaki signal o visini
dividendi itekako utie na cijene akcija koje se kotiraju na berzi i matski na trziSnu
vrijednost preduz&. Cijena akcija zavisi odtekivanja i reakcija investitora. U zemljama
sa slabo razvilenom privredom i nedovoljno razwienrzistem kapitala postoji jako
visoka povezanost izmedju dividendi i trziSne dfjesti preduz&.

U modernim uslovima poslovanja stabilne dividendezn&e i isti iznos dividendnih
isplata u sukcesivnim vremenskim periodima, se stabilnim dividendama smatraju one
koje rastu po razumnoj i predvidljivoj stopi. Kakovestitori preferiraju stabilnost
dividendi, onda, ukoliko se uzme ugao posmatranjeaj politike dividendi na trziSnu
vrijednost korporacije, moze se konstatovati daasebno nepozeljna snizenja dividendi.
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Sanja Radusinové”

Intelektualni kapital — pokreta ¢ki resurs na putu ka uspjehu...

Abstract

Due to the increasing gap between the market ao#t balue of companies, literature
claims that the capital of a company must consisbnly of financial but also intellectual
capital. For this reason some authors already &kut the era of intellectual capitalism.
Yet, the value of intellectual capital is hardlyeewonitored, although the intellectual
capital within the companies that operate high tedbgy contributes to profit more than
fixed assets.

Intellectual capital comprises mostly of knowledgkich a company has acquired and
developed during the operation. Since its imposaiapidly grows, it is only natural that
systematic knowledge management is needed.

The basic lesson of this paper is that a compamy wie a competitive battle if it

possesses more relevant knowledge that its comrpetiompetitive advantage finds its
source in knowledge and knowledge management cam lefficatious means of its
development.

Key words: people, knowledge, intellectual capital, businagsligence, changes
Uvod

Covjek...Najvéa enigma drugonovijeku. Komplikovani sadrzaj velikog broja stawij
redosljed je né&p&e nemogte utvrdit, ¢iju srz je teSko doktti. TeSko...Ali ne i
nemogue.

Covjek...Sva njegova kompleksnost, &jai sve ono $to ga razlikuje od ostalih Zivih
bica, prvenstveno ta siva masa tezine oko 1kg i 380grozak — utrli su put novim
istraZivanjima u ekonomiji koji se odnose na irkelalni kapital. U pitanju je ekonomski
relevantan pojavni oblik znanja koji danas predstakjucni indikator i resurs nove
ekonomije. Ukoliko se na pravi &ia anticipiraju novi trendovi koji stavljaju akcenaa
intelektualni kapital, izg@uju vizile i adekvatne strategije, ovaj resdes mai da
obezbijedi konkurentsku prednost kompanijama.

“Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore, Ruiitza
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1. Znanje — sila nove ekonomije

Danas uspjeSnim kompanijama upravljaju inovativojeg@inci koji podstiu svoje
zaposlene i njihove ideje. U tome su uspjeli podhitgi vjeciti neuzastavljivi virus —
slobodu, koja je opstala zahvaljéijmajsmrtonosnijem oruzju — znanju... Ti isti intvai
pojedinci su vjerovali da je najkvalitetniji prozd onaj koji ima najw@ dodatnu
vrijednost, &injenica je da naj\e dio dodatne vrijednosti, u savremenim proizvodima
ne ¢ine ugraene sirovine, Weznanje. Polaze od pretpostavke da ih ovaj argument ne
moZze sam dovesti do ostvarivatigine konkurentske pozicije, birali su strategiplrig
stvaranja i skladistenja novog znanja.

Sam pojam "stvaranje znanja" ne &@rsamo njegovaéuvanje po dokumentima, raitim
bazama podataka, diskovima, flash memorijama.i.Bsha znanje koje je u "rukama”
pojedinca — mrezu intuicije, ideja, iskustva, \jegt maste, kreativnosti, radoznalosti,
upornosti.

Posmatrajti znanje kao neopipljivo dobro koje se manifestuj@bliku informacija,
natwenih, zabavnih i umjettikih ostvarenja, ono se nametnulo kao pokketasila nove
ekonomije. lako je nekada,étaje februara 1996. godine, Sahovski kompjuter {Dee
Blue" pobijedio Gari Kasparova, DZon F. Kenedigaki bio u pravu kada je rekao da je
covjek i dalje najizuzetniji kompjuter na svijetua Zazliku od kompjuteraovjek moze
da bude kreativan, da nalazi nova rjeSenja, iznighva pravila, i da osja...Mnogi se
nete sloziti sa prethodnom tvrdnjom, iznéisargumente da je kompjuter sposoban da
zamijenicovjeka, i dace buddnost donijeti nove djelove kompjuterskog sistemjatko
potviduju, zanemarujti ¢injenicu da je "Deep Blue" pobijedio Kaspax samo zato
Sto su se oba igta pridrzavala pravila, tj. zadatog broja mébustrategija. Iz tog razloga,
korporacijskim magovima posStovanje pravilac@egarantovati konkurentnost. Stara
pravilace se krsiti, doke se nova uspostavljati. Njihov uspfehu potpunosti zavisiti od
toga da lice uspjeti da ospore opStepribgae stavove i da svoje figure na poslovnoj
Sahovskoj figuri pomjeraju mnogo brze.

Ono Sto bicovjek, kao individua, s druge strane trebao daristkge ¢injenica da se
ljudski mozak slavi kao mehanizam vrhunskog dizagiazenosti, i da njime ne upravlja
niko drugi do on sam...Makar bi tako trebalo dagyuitoliko zaista Zeli da se razlikuje od
ostalih. Bolje réi od onih koji zive zivot kako drugi zele, razmeglici kako drugi kazu da
treba.

Sada, kada se mnoge drZzave bore na polju "priigliv mozgova", prisjéaju se proslih
vremena, svjesni da je nekada drzava zasnivalatdwogaa kvalitetnoj kombinaciji
prirodnih resursa, rada i kapitala. Nekada...Sad&sté drZzave znaju da se ne moze
profitirati od iskljtive eksploatacije prirodnih resursane su se u potpunosti slozili sa
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rijecima pape Jovana Pavla Il, koji je u svom stogoemnjzvjestaju iz 1991. godine
zakljwio sljedee:

"Nekada je odléuju¢i faktor proizvodnje bila zemlja, a neSto kasnife, je bio
kapital.Danas je odéwjuéi faktor samovjek, odnosno njegovo znanje."

lako mnogi ne Zele da priznaju — svi na nekimaele mé. Kada je tako, vjerujti poput
Francis Bacona, da je znanje andta se desilo séovjekom i njegovom Zeljiom da
posjeduje tu vrstu ni? Tano je da se mnogi Waju na ovucuvenu izreku koja je
nastala ispod Baconovog pera, ali je praksa pakaialje njeno zianje decenijama
unazad pritno maglovito. Svi znaju, a u sustini ne znajutalsii je viSe puta pominjali,
Sto su je viSe djeci izgovarali kao podstrek daigagtolicu, stvarnost je tada govorila
drugdije, da je sila ta koja moZe dati ld@ada je znanje to kofe nadjaati silu, i u
nekim sferama \ejeste zauzel&elnu poziciju, brojé uspjeSne korake...Moze neko
prijetiti, laskati, obmanijivati, koristiti ovu illonu vrstu sile, ali kada je u ringu sa
pametnijim, brzim, gladnijim, jasno je ke odnijeti pobjedu. Bas zato, ne treba zaborauviti
da je sustina igre ndbupravo u tome Sta je to Sto Zelimo, i Sta Zelimeti...

Size prethodnih tenica, pdev od Bacona, preko sile ipdonosi sa sobom zakdjak —
ako je znanje my treba je zadrzati. Ta vrsta thamije samo u rukama pojedinca,cve
moZze biti bilo gdje. Brzi razvoj World Wide Welsai da je sve dostupno svima, bilo
gdie i bilo kad&. Zahvaljuji novim tehnologijama znanje se $iri svijetom svake
sekunde. U svakom trenutku je méguuvidjeti najbolje metode poslovanja, jer one brzo
postaju dostupne svima. Tako promjeng tledna za drugom na pokretnoj traci, sa
nemog@no&u da ih pritisak na bilo koji taster zaustavi. Zaljpjuc¢i njima znanje se
Siri....

2. Znanje — baza intelektualnog kapitala

Znanje, kao najzriajniji resurs ekonomije, je dio sljegkehijerarhije:

» Podatakdinjenica),

* Informacija (podatak kojem korisnik daje Zap relevantnost i kontekstjme
dobija perspektivu),

* Znanje (informacija koja daje uputstva za kaaige),

* Mudrost (razumijevanje koje znanje treba da seskpri

Sve moderne kompanije se takenu znanju, jer je ono baza intelektualnog kapitaige
se kreira u glavama ljudi, Siri u vidu publikaciesifikuje da bi se olakSao pristup, ali i
dijeli i modifikuje. Maiutim, znanje moze biti i kvarljiva roba, ukoliko sa pravi nén
ne koristi u okviru kompanije. Tada je bezvrijedtb.yveiini profesija ono se duplira

! Stewart, T.A., "Intellectual Capital: The new viaif organisations", Doubleday/Currency, 1997
2 Negroponte, N., "Being Digital", Alfred A. KnopNew York, 1995
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svakih par godina, Sto ztiada je potrebno konstantno raditi na undprgu znanja. To
nije samo na pojedincu, #&na kompaniji — da od svojih zaposlenih iZzgumaksimum.
Da bi se to postiglo, potrebno ih je motivisati, igbronai najbolji n&in upravijanja
znanjem. Svakicovjek zasluZzuje, sa svojim znanjem, sposobnostiosmbinama,
osjeanjima, stavovima, motivacijom, radno mjesto gajenjegove sposobnosti @alo
izraZzaja, njegove osobine i znanje odgovarati seidmim zadacima...Sun Tsu je negdje
rekao: "Onaj ko poznaje i neprijatelja | sebe pahip u svakom ratu. Onaj ko poznaje
samo svoje snage, izgabipola bitki. Onaj koji ne poznaje snage neprigtekvoje,
izgubie sve bitke."

Ovu poruku treba samo prenijeti na polja ekonomskaipktera, gdje su u centru
deSavanja trzisSte, kupci, ogréeme sirovine, ljudski resursi. Ali, kada je u pjtaovaj
rad, onda Sun Tsu-ovu poruku treba dodati kafinzananju, problemu upravljanja
ste&éenim znanjem i informacijama. Treba je shvatiti kdat pri nalazenju odgovora na
brojna pitanja: Kako do do znanja? Kako ga prilagoditi za upotrebu? Kgéaskoristiti

u poslovne svrhe? Kako da kompanija bude uspjednazistu na kojem nastupa? Sa
ovim, i slicnim pitanjimaginjenica je, moze da se nosi i poslovna inteliganci

Prema definiciji Ravi Kalakoti i Marciai Robinsgopslovna inteligencija predstavlja skup
novih aplikacija koji su oblikovani tako da mogu @lganizuju i strukturiraju podatke o
poslovnim transakcijama nadma koji ¢e omoguiti analizu za podrSku pri donoSenju
odluka i odvijanju operativnih aktivnostiNesto skno, a opet na svoj tia drugdije,
Larisse T. Moss i Shaku Atrea, poslovnu inteligeneide kao arhitekturu i kolekciju
integrisanih operativnih aplikacija, aplikacijagadrsku pri odltivanju i baza podataka
koje poslovnim sistemima omogiju laksi pristup podacintaBez obzira na definicije
poslovne inteligencije od strane brojnih autorayam dijelu rada je stavijen akcenat na
posmatranje poslovne inteligencije kao tehnoloSkeukisire koja omogtava
kompanijama efikasno i efektivno upravljanje infagijama, Sto ih dalje vodi samo
postizanju boljih rezultata tokom trziSne utakmiBeémjena ovog koncepta, definitivno
predstavija izazov koji treba ddsfine zanemarivagii ¢ovjeka u cijelom projektu i
njegovo znanje.

Generalno, znanje se dijeli na eksplicitno znanjglicitno znanje. Eksplicitno znanje
predstavija informacije koje se mogu prenositi @likoi knjiga i drugih medija) a
dostupno je u procesu obrazovanja. Inplicitno zgnjskustveno znanje koje nostae
licnih uvjerenja, ideja, unutrasnjih vrijednosti, kiraaosti, maste i razvijenih vjestina na
ovim elementima. Upravo je ovaj tip znanja kojipase pravilno koristi, ima visoku
vrijednost, Sto dalje vodi ka uttivanju najboljeg rieSenja kada je u pitanju upeayi
znanjem. Jer, konkurentska prednost kompanije izadistoga koliko je uspjeSna u
iskori&avanju znanja zaposlenih i kojom brzinom je sposotta nati i usvoji nesto

% Kalakota, Ravi, Robinson, Marcia, "E-business Rdadmap for Success", Addison-Wesley, Boston, 2001
* Moss, Larissa T., Atre Shaku, "Business IntelligeRoadmap”, Addison Wesley, Boston, 2003
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novo. Stalna inovacija je postala neophodnost.eBatrza obnovom vazi za sve u
kompaniji — odnosi se ha svakog ponaosob, spreesiuda i bez prestanka.

Polazéi od re&enice Dejvida Vajsa: "U budoosti ¢emo imati samo dvije vrste
kompanija — brze i mrtve!" na individualnoj ili kolektivnoj osnovi, narbe se sljied#
recept:

» Kreni! — Postoji ideja. Nemé&kanja.

* Brzo! — Dok se realizuje ideja, moze se desitieleordrugi razmislja o istom.

* Brze! — U Hewlett — Packardu setir&a prihoda zasniva na proizvodima koji prije
godinu dana nisu ni postojli.

e Odmah! — U Tokiju je mogie u ponedeljak nakiti Toyotu po sopstvenim
specifikacijama, a u petak jedreoziti.”

Novo bojno polie je dizajn, garancija, imidz, uslgiacanja...i ljudi. Inteligencija.

Neopipljivo. To je ono Sto jednu kompaniju u sustaelikuje od druge. Samim tim,
menadzment koji je zasnovan na brojkama i strahmajeijenjen sa tzv. humanim
menadZzmentom, jer su ljudi menadzment.

3. Intelektualni kapital — klju ¢ uspjeha

Dok su fizeki i finansijski kapital glavna obiljezja indussie ekonomije, iza vrata
moderne ekonomije krije se intelektualni kapitdtlju¢ uspjeha — stvaralka primjena
znanja u svakoj kreativnoj djelatnosti. Ovaj kdpitasebi sadrzi klicu za imidz, robnu
marku, dobru tradiciju odnosa sa kupcima i pammeyikulturu kompanije, iskustva i
vjestine u poslovanju. Ali, klfgna stavka je znanje i vjeStine zaposlenih. T.Aw8teje
definisao intelektualni kapital kao "sumu svegasstdjudi u nekoj organizaciji znaju, da
bi pomau tog znanja ostvarili konkurentsku prednost nigttr?® Svojim istraZivanjem,
koje je objavio 1991. godine u Fortuni, je izazwediki interes za pratavanje znanja
¢ime je samo podstakao druge autore na razvoj koijeemvog podréja menadzmenta
ljudskih resursa — intelektualnog kapitala.

P.H. Sullivan intelektualni kapital definise kacanja koja se pretvaraju u profis druge
strane P. Drucker igg da u druStvu znanja viSe nisu osnovni ekononeskirsi prirodni
resursi i rad, veintelektualni kapital — "znanje kojecte kroz tehnologiju i nalazi se u
ljudima". Klju¢ni korak u razvoju koncepcije intelektualnog kdpitaa aspekta ljudskog
kapitala, dinio je Karl Erik Sveiby iz Svedske, koji je 199Fodine objavio knjigu

® Peters, T. "Liberation Management", Alfred P. Kindtew York, 1992

® Tapscott, D., "The Digital Economy: Promise and prethe age of networked intelligence”, McGravittH
1996

" Davies, S., Meyer, C., Blur: "The speed of chandle connected ecomomy”, Capstone, 1998

8 Stewart, T.A., "Intellectual Capital: The new vikalf organisations", Doubleday/Currency, 1997

® Sullivan, P.H., "Profiting from Intellectual Cagilit- Extracting Value Innovation”, Wiley Sons, 1998
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"Knowledge Management”, u kojoj je definisao ljudskapital kao dimenziju
intelektualnog kapitala i tako povezao brojna dasagh istrazivanja ljudskog kapitala sa
novim konceptom intelektualnog kapitala.

Pionirski pokuSaj pkgenja i prodavanja intelektualnog kapital&inila je osiguravajéa
kompanija iz Svedske, Skandia, koja je nakon sivedskog trzista nekretninadeta da
gubi svoju konkurentsku poziciju. To je bio treiukada je uprava Skandie shvatila da
posjeduju neopipljivi kapital koji se ni na jedaacin ne vrjednuje u finansijskim
izvjeStajima. Upravo to je bio glavni razlog pokrga projekta "Skandia Navigatafiji

je zadatak bio mjerenje neopipljive imovine, tielektualnog kapitala. Polazna teza ove
kompanije je bila da se moze upravijati sa svineej&tmogiée izmjeriti. Od 1994.
godine, Skandia u okviru svog godiSnjeg izvjeStpjdaze poseban dokument o
vrijednosti i uspjesnosti intelektualnog kapitdla.

Sa stanovisSta brojnih autora, izineostalih | T.A. Stewarta, intelektualni kapitalreeze
podijeliti na:

* Ljudski kapital — predstavlja znanje, inteligengigkustvo zaposlenih. Kao takav
mora biti umrezen sa motivisaas spremnadl na timski rad, kooperaciju,
prilagodljivosti na promjene.

»  Strukturni ili organizacijski kapital — predstavjposobnost kompanije da koristi
potencijal ljudskog kapitala, koji se najviSe ogled informacionom sistemu,
softveru, vjeStinama, dokumentima, patentima, teema, procedurama i
iskustvu.

» Potrosaki kapital (kapital klijenata) — predstavlja posiapst odnosa kompanije
sa okruzenjem u vidu brige za kupce i dobaelja

Interakcijom ljudskog, organizacijskog i potréi&ag kapitala stvara se vrijednost, zbog
¢ega je hitho stalno unagdieanje svake pojedidae kategorije i néna njihovog
maiusobnog djelovanja.

4. Pojedinac — osnova intelektualnog kapitala

Mahatma Gandi je jednom rekao da &eh covjeka ne lezi toliko u moguaosti da
promijeni svijet, koliko u mogtnosti da promijeni sebe. Vjerovao je d&gejek kljucna
promjena na svjetskoj pozornici. Ali, na toj pozorrosim ljudi, svoje uloge igraju i
kompanije. Zajedno, pojedinac i kompanija doprineseom drustvu. A Sta je ono Sto je
stvorilo internacionalni svijet koji se zasniva maanju? Tri glavne pokretiee snage:
tehnologija, institucije i vrijednosti. Novo okruje, sa velikim mogtnostima koje sa
sobom nose promijene i adekvatan izbor...Ekljspjeha — znanje. Na jednoj strémvjek,
kao wesnik u takmiienju protiv svih ostalih, na drugoj strani, ésn da prizna

9 "power of innovation: Supplement to Skandia’s"@,98terim Reporewww.skandia.se25.08.2002
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Sokratovu: "Jedino Sto znam je da niSta ne znaroSldje vrijeme kada se, sa stanoviSta
kako pojedinca, tako i kompanije, mogao drzati npmhoad znanjem, i zadrZati ga Sto je
mogue duze. Sada je nuzno biti drdijaa to danas i nije baS lako, kada kompanije,
usluge i proizvodi sve vise: jedni na druge. | svi imaju ljude — ali...Dédise dodirnuti

uspjeh i osvojiti zavisi od toga kako se upravdisursima i kako se organizuje poslovanje.

Zbog promjena koje se deSavaju u svakom ddjigliosmosa, zive osnazeni pojedinci,
talentovani ljudi koji su svojim radom, uporias istrajnosu i vierom u sebe dosli do
"prava na izbor"... Jedna od njih je i Marijana &aé dizajner jahti i arhitekta. Ova
djevojka iz Kragujevca je jedina u Srbiji koja svbovim rijetkim zanimanjem, a svjetski
je v& priznata. Kao dokaz kvaliteta njenog rada je hgtaih klijenata, na kojoj se nalaze
greki brodovlasnici, italijanski biznismeni itd. Redjmirala je jahtu "Neraida”, na kojoj je
snimljen film "Djecak i delfin" sa Sophiom Loren. Uradila je refitihgtela "Periscope” u
Atini...Ali prije svega, ova mlada djevojka je godima radila na sebi ulaZuw sopstveno
znanje. Na ideju da bude dizajner jahti je doSkvalujuéi svojoj ljubavi prema moru i
hedonisitkoj crti da voli da uréuje prostor u kome Zivi. To ju je navelo da setesgsuje
za objekte u pokretu, na vodi — jahte. Poslije Bada svojih privatnih angazovanja i
kratkog iskustva u "Eurosalonu”, kijui trenutak u njenom Zivotu je upis na fakultet koj
je Zeljela — "Lazzarini pickering architetti" u RimNakon toga odlazi za Zenevu, gdje
radi u firmi "Sete" iz grupe "Latsis". Uslijedil@ jnajteza odluka u Zivotu — podizanje
kredita za Master in yacht design na PolitehnidVlilanu, kada je shvatila da njena
stipendija ne pokrivaitavo Skolovanje. Tada sedvralazila u Milanu, a povratak u Srbiju
nije bilo rjeSenje. | uspjela je...Danas radi 2@eséma svoju firmu "Stand by mr", koja se
zvantno nalazi u Beogradu, a u stvari je svuda gdjejeni klijenti. Njen posljedniji
projekat jahte "My 117", smatra najuspjesnijim,reo @ocemu se ta jahta razlikuje od
ostalih je u tome Sto nije naen projekat vévrlo lican dizajn za kojte sama nafiiti
vlasnika...Ova djevojka, sa svojim zlatnim pravilonglavi: "PoStujem svoju intuiciju i
radim samo projekte koji mi prijaju”, je uspjelana péetku je...

5. Intelektualni kapital - "finansijska osveta"

Prethodni primjer je potvrdio postojanje talentakiapojedinaca, ljudi sa mogoou
izbora, koji preuzimaju kontrolu nad svojim obraaojem, karijerom i zivotom. To su
ljudi koji mogu da znaju, idu, rade i budu $ta gmie™ Upravo tri glavna pokreta
promjena (tehnologija, institucije i vrijednostigjd svim kreativnim ljudima Sansu da
reorganiziju svaki aspekt Zivota...

Upravijanje intelektualnim kapitalom nije svrha zsebe. Cilj je dugokmo
osposobljavanje kompanije i njenih zaposlenih deostgaruje stvarna vrijednost, sa
kojom ¢e, sa jedne strane biti zadovoljni akcionari i upraa sa druge strane njeni

Y Taylor, J. , Wacker, W., "The 500 Year Delta: WHppens after what comes next", Harper Business,
1997
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zaposleni. Da bi se ovaj cilj ostvario najbitnigment tog procesa je adekvatndstwo,
koje ¢e svojom vizijom i misijom pozitivno uticati na geaaposlene. Nekada je to samo
I poStovanje n@jeg truda, ideja, drugih mognosti kojima zaposleni raspolaze. Kao
najbolji primjer, da nekada loSe iskée$i intelektualni kapital moze ptitio koStati
kompaniju, je finansijska afera koja se dogodildrancuskoj krajem januara 2008.
godine. U pitanju je Jerome Kerviglpvjek zbog kojeg je banka Societe Generale u
Parizu pretrpjela gubitke u trgovanju hartijamavogkdnosti u iznosu od 4,9 milijardi € i
dodatnih 2 milijardi € da bi se banka stabilizovad&on ove afere.

Jerome Kerviel, riden 11. januara 1977. godine u Velikoj Britaniji, 2. januara 2008.
godine je bio anonimni berzanski broker, jedan2@d00 ljudi koji Sirom svijeta rade za
drugu po vellini francusku banku Societe Generale. Tog dan#jgviena vijest da je
banka izgubila 4,9 milijardi € na berzi, i da jdife krivac u svemu tome upravo Jerome
Kerviel. Ovaj niZze pozicionirani trgovac banke jemqmsao "rupu” u njenom kontrolnom
sistemu i na taj i je natjerao da pod hitno pribavi svjezi kapitalokviru svog posla,
Kerviel je trebao da koristi male i trenutne razlik cijenama vrlo ginih instrumenata na
trziStima kapitala. Da bi zaradila na tim razlikarbanka mora da stavi na kocku velike
svote novca, ali je rizik mali bududa je svaka transakcija uravnoteZena jednakom
transakcijom suprotnog predznakiae se ostvaruje mala ddbit

U Societe Generalu se sumnjalo da je Kerviel otvdikdivne raune kako bi stvorio
privid da su njegove agresivne i nésie Spekulacije o rastu cijena evropskih akcija
pokrivene. Ne znagli za to, kako tvrdi uprava Societe Generala, baalala izlozena
riziku pada cijena, Sto se i dogodilo. lako se bapknosila svojim najsavremenijim
finansijama, oslonjena na materdadi modele, njen se trgovac sluzio veoma
"lednostavnim instrumentima” u transakcijama, kggekrio zahvaljujdi razvijenoj
tehnologiji, ili kako je to banka predstavila — Healjujuti ekstremno soficticiranim i
razli¢itim tehnikama". Uspio da bude neprindgae zahvaljujdi sistemu banke za provjeru
rizika, koji nije kontrolisao odmah neregulisan@ware koji se sklapaju na OTC trzistu.

Skandal je uzrokovao pad cijene akcija Societe @&ndoji su mnogi ocijenili kao
odlicnu metu za preuzimanje. Nevolje u kojima se baré&lanponovo su potpirile
dugogodisnje glasine da bi je mogla preuzeti Baj#ancuska banka BNP Paribas, Sto je
Societe Generale uspjela da izbjegne 1999. gdeimetiena novonastalom situacijom da
povea kapital, banka je odiila da u periodu od 21. februara do 29. februagjrav
akcionarima ponudi nove akcije po po¢dm uslovima, kako bi prikupila 5,5 milijardi
€ izdavajdi 116 miliona akcija (povld@&na cijena je bila 47,5 € po akciji, gemu je
akcionar imao pravo da za 4 stare kupi 1 novu @kdfako su brojni analitari u to

12 Radusinoui, Sanja, "Osveta — jelo koje se servira hladnanBiMontenegro, br. 6
13 i
Ibid.

191



"Preduzetnika ekonomija” Volume XV/II

vrijeme tvrdili, pondena cijena akcija je bila veoma povoljna, vjerowathog ne bas
povoljnih povratnih informacija sa trzista.

Dok su s jedne strane francuski predsjednik NicBkozy i premijer Frapis Fillon
podrzavali upravu banke (sa naglaskom da trebatkseze odgovorne), njihovi politki
protivnici polako su u javnosti peli da stvaraju sliku da je u korijenu ovog gubitiesto
drugo. To bi mogle biti loSe odluke vdite bankara kada je finansijski svijet potresala
kriza oko stambenih kredita u SADak su i naugledniji francuski dnevni listovi "Le
Mondo" i "Le Figaro" (koji je naklonjen Sarkozijdjli prostor ovoj sumnji®

Jerome Keviel je danas «ima Francuza idol, revolucionar, Robin Hud berzbe C
Guevara finansijskog svijeta. Nekoliko hiljada nji potpisalo internetsku peticiju
podrske Kervielu, sa sloganom: "Nobelova nagradekaaomiju Jeromeu Kervielu". Taj
mirni mladic, omiljen u druStvu, radio je po 10 sati dnevnorad 4 ekrana i uz 2 telefona.
Godinama je radio kao porrok (u banci je od 2000. godine), dok nije nedapnige
afere doSao do pozicije brokera, sa bruto platort@H000€ na godiSnjem nivou, Sto |
nije tako puno kada se uzmu u obzir cijene Zivdtaamcuskoj®

Nakon skandala, brojni profesori ekonomije kojirau predavali ga se ne &gu, uz
rijeci: "da je bio genije, zapamtili bi ga". Veliki brejrienjaka je skeptian prema ideji da
je broker srednjeg ranga sposoban za prevaruekojaaja za poslejdicu oko 5 milijardi €.
Medutim, ima i onih koji sumnjaju da je on — Jeromened mozda genijalac koji je
prevario cijeli svijet, bez ponédo same banke, bez poiiovani, prema Semi koja se
zasniva na ki internetskih Sifri i poznavanju afaja kontrolora. Sakriven iza legalne
operacije u okviru svoje nadleznosti, a zahvaljulobrom poznavanju informatike i
interne kontrole, uspio je da uvijek bude korakeasp.S obzirom n&njenicu da nijedan
dio novca nije uzeo za sebe, postoje tvrdnje daojgda htio da zasijeni svoje natkae.

S druge strane, pominje se i joS jedan motiv, erkgg préao gospodin Cristophe Caillot
iz AMF-a'’, pominjusi "osvetu" kao jednu od mogih razloga. Naime, Jerome nije bio
zadovoljan svojim statusom, i htio je svojim na@dm@ma da pokaze koliko je oS sistem
kontrol?é i koliko oni zapravo ne znaju da radg pesao. Htio je da im dokaze da je bolji
od njih:

Jos uvijek se ne zna kakeée biti kraj prée o Jerome Kervielu. Ostaje da se utvrdi da i je
stvarno sve radio sam ili je u pitanju dobro orgavana pljgka veteg broja ljudi. Jedno
je sigurno — ukoliko ga profesori ekonomije nisamntili ranije, sada sigurno ée. Sta

4 Ibid.

" pid.

" Ipid.

" Gospodin Cristophe Caillot radi u AMF-u, Agenzii kontrolu finansijskog trzista Francuske. Autan@
rada je u razgovoru sa njim utvrdiojenice koje se pominju u primjeru o Jerome Kéuwvie

'8 Radusinoui, Sanja, "Osveta — jelo koje se servira hladnanBiMontenegro, br. 6
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god da je bio njegov motiv, 0 njende se pdati dugo, jer je glavni osumpgni za
"pljacku vijeka"..™

Ovaj primjer iz prakse najbolje pokazuje koliémvjek kao pojedinac ztau kompaniji.
Sto bi rekao John Merric u filmCovjek slon” — "Ja nisam Zivotinja. Ja sam ljudskeb
Ja sanmtovjek”. To je ono Sto ne treba da zaborave meniadbeganizatori posla pri
pripremi poslovne strategij€ak je DZek Vels iz General Electricano intervjuisao sve
kandidate za 500 naj¢idé pozicija u kompaniji, priznafii da je njegov jedini posao
"odabir pravih ljudi*?°

Pitanje je — kako iskoristiti intelektualni kapitadkon dobrog odabira? Ako ¢gemo od
znaenja rij&i "menadzment” (od italijanske rig'manegio/manegiare” i francuske &ije
"menége"), dobijamo: kruzna staza po kojoj korjietrdok ih dreser pod&t dugim
bicem. Ako je dreser nekontrolisan i grub, mozda $g ainati i vremenom néuda po
stazi t&i sam, bez direktive svog dresera. Posmdirauo sa stanovista intelektualnog
kapitala icovjeka, potrebno ga je samo pametno usmieritiuisati i na taj n&n izazvati
kreativni proces koji on ima u sebi, je prirodasktrenosti je da otklanja tradicionalne
strukture i okove. Kreativnost je ta koja odstumh mlana i gradi nove strukture.
Kreativnost je jedan dio spektra koji bi se mogapvati — "ma ideja". Zato je potrebno
teziti da se pravim odabirom menadzerskih alakaristi sve Sto intelektualni kapitala
moZze da pruzi.

6. Umjesto zakljueka...

Cilj ovog rada je pokuSaj da se na dsiiganacin predstavi uloga i zgaj znanja i
intelektualnog kapitala za kompanije koje poslujstainim promjenama na svjetskim
trziStima, sa akcentom na ki resurs u formi znanja koje posjeda@jek kao njihov
zaposleni.

Polazéi od toga da su originalnost i raaiost privilegija onih koji su u®ma prosjénog
covjeka, kako u zivotu tako i u poslu pomalaini, danas su kompanije zavisne upravo
od ljudi koji imaju originalne ideje i koji se vodgecima: "Biti normalan nikuda ne
vodi...". ProsSlo je vrijeme starih stuktura, pogikSkalupa razmisljanja, kaica
kreativnosti i slobode ideja. Jer, kao Sto mu iaaefinicija kaze, intelektualni kapital je
nesto neopipljivogija vrijednost utte na svaki posao i na svaki aspekt posla i zi¥dta.

se uzme bilo koje ljudsko d®, i pokuSa da se rastavi na najsitnije djelovéome, sa
ciliem da se prodaju na trziStuCiikagu — née se dobiti ni 2 dolard. S druge strane,
ukoliko se ljudsko lde na poslu adekvatno motiviSe, potazed uvjerenja da se
motivacija sve viSe zasniva na vrijednostima, aanaovcu — uspjeh je zagarantovan.

" Ibid.
20 Fortune, 27. oktobra 1998
I Davies, S, Meyer, C. Blur: "The speed of chandberconnected economy”, Capstone, 1998
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Paulo Koeljo je u svojoj novoj knjizi, "VesticePortobela, u jednom dijelu istakao zaga
sposobnosti i ideja glavnog lika, Atene, krozcrijgjenog nadréenog u filijali banke u
kojoj je radila:

"Otkrio sam da je, u danasnje vrijeme, za motiyesaodréenih potrebno i nesto viSe od
vrhunske obuke koju dobijaju u nasSim obrazovnimtroea. Svako od nas ima jednu
nepoznatu stranu koja, kada se objelodani, mozéndéguda. Svi mi radimo iz nekog
razloga: da bismo ishranili djecu, izdrzavali sei#sli opravdanje za svoj zivot, osvojili
jedan djelt mati. Ali, na tom putu, postoje dosadne dionice: daldma je u tome da se
one preobraze u susret sa nama samima, ilicga 8® je iznad nas. Na primjer: traganje
za ljepotom nije uvijek nuzno vezano za nesto pfiadt pa ipak, mi ga preduzimamo kao
da je u pitanju najvaznija stvar na svijetu. Pti¢e da pjevaju, ali to ne z&iada ¢e im
njihova pjesma pont da nau hranu, da izbjegnu grabljivice ili da otjerajurguate.
Prema Darvinu, ptice pjevaju zato Sto jedino nadin uspijevaju da privuku partnera i
produze vrstu. | dalje prema Darvinu, autoru knjigga je izmijenila poimanje toka
ljudske istorije, svi oni koji uspijevaju da proleustrasti ponavljaju time Sto se deSava od
petinskog doba, kada su obredi udvaranja bili od jphesg zndaja za opstanak i razvoj
ljudske vrste. Ali postoji li neka razlika iziahe covjekove evolucije i razvoja jedne
bankarske ekspoziture? Nikakva. Obije se pokoragtju zakonima — a jedan od njih
glasi: samo najsposobniji uspijevaju da preZive sel usavrsavajd™”

Paulo Koeljo, kojegtesto zovu "novinar sa osgem za biznis" je ovim #enicama
dokazao da shvata zi@g adekvatne motivacije zaposlenih. Kada moze aovimpisac
doci do ovakvog zakljtka, mogli bi i menadzeri, a sve u cilju demja i podrzavanja
metoda rada koje podati i podrzavaju transformaciju individualnih sposogm u
vrijednost kompanije, i obrnuto. Koncepcija i implentacija intelektualnog kapitala
zahtijevaju novu perspektivu strateskog upravijan@ae ngine podsticaja.
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lvan Joveti¢®

Institucije kao konkurentska prednost

Abstract

Does this globalization violates or strengthen sengaty concept? Does sovereignty
expressed through particular institutions creategi®nment for wealth creation? Taxes
are market failure correction manner or politicisnsurvival mechanism? Is wealth
created by state intervention or individuals’ efficy and skills? Business friendly tax
policy has limited range. Without property rightsogection primordial competitive
advantage won't be sustainable in long term. Sagerenstitutions represent
combination of globalization and tradition. Thessarcity represent theirs value which is
basic economic principle.

Key words: sovereignty, state or business, taxes and tax ddivpeolicy, institutional
competitive policy, individuals, property rightopgction, Constitution

IDEJA SUVERENOSTI

Suverenost sgesto definiSe kao vrhovni autoritet u okviru alinee teritorije. Uz dodatak
da se ona personifikuje kroz drzavu. Autoritet sadmave predstavija transfer
individualnih suvereniteta ujedinjenih u konceptamisljenog ugovornog odnosa.
Osnovni nedostatak ovog ugovornog odnosa je nefnoguugovornog isklgenja iz
novonastalih regulativa same drzave. Napustanje satitorije ne predstavlja iskfanje

iz ugovornog odnosa. U cilju djeligmog ublazavanja ovog nedostatka, drzava svojim
aktivnostima ne smije narusiti suverena prava sapupgdinca i sve njene aktivnosti
moraju biti usmjerene zastiti njegovih prava nativzvedeno, prava na svojinu.

Da li stvaranje svijeta bez granica moze naru8itickpt suvereniteta? Ako imamo u vidu
stav da suverenitet pripada prilagodljivim i poknet pojedincima, mozemo govoriti
samo 0 promjenama wghe teritorije na koju se koncept odnosi. S jedtrans,
tendencija je prenosa dijela suvereniteta (eksi@rna supranacionalne tvorevine (EU,
NATO). Ipak, na drugoj strani postoje tendencijeeatdralizacije i relativno autonomnog
ponaSanja manjih oblasti (interni suverenitet)libas to vodi povratku sistemu gradova-
drzava ili predstavlja samo mehanizam podsticanjeklrencije i stvaranja bogatstva
pokazée vrijeme. Mozdae bas suverene i relativno male teritorije bitijeSan model
prvobitnog (individualnog) transfera suvereniteRazlog moze biti jednostavnost
kreiranja ambijenta koji ne naruSava pravo sv@imglnim putem.

“Institut za strateSke studije i projekcije, Podtgor
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POREZ?

Kada i kako su nastali porezi je pitadjg bi odgovor mogao objasniti njihovu svrhu.
Teorettari primjeuju da se porez javija u carstvu Inka u obliku epianja radnom
snagom kao jednog od prvobitnih poreskih oblika.dblik oporezivanjate biti osnov
feudalnog sistema srednjevjekovne Evrope. Poremasodréeni na&in bili prisutni i u
vremenu Rimskog carstva. Da li pored postojanjaz#oove tri tvorevine imaju joS nesto
zajedntko? Sve tri drzave bile su okvir nepostojanimdi slobode. Izvedeno iz toga
porezi nisu nista drugo do prisila drzave. Reksjranajsposobnijii Postavija se i
pitanje da li su porezi moralni? U libertarijanskpogledu na svijet izvjesno je da nisu.
Odsustvo prisile bi zdo i odsustvo prisile od strane drzave. dnpojedinci bi
samostalno morali izabrati da ¢@#gu porez i imaju oddene zajedidke funkcije. Kako
primjetuje  Kolombat6, nemoralnost ovakvog sistema leZi u nedostatkwzlla
moguéeg izlaskaiz sistema.

Nepobitnacinjenica je da porezi postoje. Isto kao i drzavam8 njihovo postojanje ne
zn&l da su dobri per se ¥ela su drugo najbolje rijeSenje ili izbor izdnedva zla.

Koja je svrha poreza? Pristalice visokog oporezavaferuju da je to funkcionisanje
drzave i zajedikih interesa i cilieva. Sto je drzavd@k iako zamislimo da je to
dobrovoljno formirana tvorevina slobodnih pojedmada i je rij€ o zajednikim ili
individualnim interesima? Da li postoje zajethniciljevi i opSta dobra? Postoji li razlika
maiu pojedincima osim njihove efikasnosti? Kako Kol@twocjenjuje istorija ljudske
vrste je istorija powavanja kolaa’. Dinamika rasta kol odnosno bogatstva se rastom
poreza odnosno padom individualnih podsticaja @sfaor

Pristalice intervencije tvrde da su porezi jedamaitha korekcije trziSnih gresaka. Da |i
je trziste greSka? Da li je fudbalska utakmicalg@®a li je referendum gresSka? U sva tri
sluéaja rije€ je o procesima koji sami po sebi nisu pogresni $aoto nisu ni njihovi
rezultati. Efikasnost odnosno uspjeSnost u pogledultata procesa su individualne
kategorije. Preraspodjela bogatstva nij@imapravljanja greSaka koje ne postoj€ je
n&in o(p)stanka na vlasti u skoro svim druStvenimtesigma. Preraspodjela je
mehanizam kontrole glasova. Mehanizam zadovoljavatgresnih grupa. Ipak, moramo
se pridrzavati Pareto optimuma. Situacija se neenpboljSati nijednom pojedincu
ukoliko to zn&i pogorSanje situacije za drugog pojedinca. Represoporezivanje
pogorSava stanje jednog¢ak zn&ajno ne popravija stanje drugog. Da li je porezaond
samo poluga o(p)stanka na vlasti?

! Veselin Vukoté, «Opasne rij», CID, Podgorica, 2006.

2 Enriko Kolombato, predavanja, Trisni proces, @riitet UDG-FMEFB, mart 2008.

® Moguénost dobrovoljnog napustanja odfeaog ugovornog odnosa kaji je nastao dobrovoljmisigmkom.
* Enriko Kolombato, predavanja, TrZi$ni proces, \ériitet UDG-FMEFB, mart 2008.
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Ipak, to se moze posmatrati i malo driga Porez odnosno fiskalna politika moze biti
pitanje o(p)stanka ali pojedinca i biznisa. Atrakdi poreska politika stimuliga za biznis
jeste jedan od vaznih faktora péagja izgleda za dnu efikasnost. Pod atraktivhom
poreskom polittikom ne smatram samo niske poreske st€ | jasno definisanu osnovu
poreza bez diskrecionih magosti, jasno definisana pravila i jednostavnost cgam
sistema.

Ekonomski posmatrano porezi vode p@argu transakcionih troSkova koji
onemoguaavaju dobrovoljnu razmjenu i blokiraju individualpetrebe, izbore a time i
cjelokupnu drustvenu aktivnost. Individualno posarat stvar je jednostavna ali i dalje
postoje zagovornici visokih poreza i intervencijgade. Za pravilnu (pr)ocjenu njihove
pozicije treba vidjeti nevidljivo — stepen njihopevezanosti sa upotrebom budzetskih
prihoda i povezanosti njihovih poslova sa drzavolzgleda da jednostavnost i Pareto
nijesu dovoljni.

DRZAVA I(LI) BIZNIS?

Nesporno je da je osnovni cilj postojanja drzaveyuranje dobrovoline razmjene
vlasntkih prava odnosno zastita prava na zivot svakogdotga kao i prava na svojinu
kao izvedenog prava. Pitanje je da li se i kakailigpstvaruje. Da li se ostvaruje potoo
nekih institucija koje bi mogle prezivjeti i raspddfave? Kako do do tih institucija?
Demokratija kao takva zaista jeste proces kreiraudjegienih institucija koje imaju
prividni legitimitet vetine. Da li onda demokratiju mozemo posmatrati i &ksperiment
razlicitih interesnih grupa? Moze li Ustav ogrami ove eksperimente? Ustav kao
potpisani ugovor! Ustavno ogréanje rasta javne potroSnje u odnosu na bruto dmiStv
proizvod predstavijalo bi eliminaciju uticaja raitlh interesnih grupa

Ciljevi ovog pristupa su razvoj i stvaranje bogatsiA bogatstvo je uvijek pojediérzo! |
kao u svakoj ekonomskoj transakciji nizi troSkowde nizim cijenama i vem profitu.
Vecdi individualni profit ima efekat prelivanja na netieige individualne potrebe odnosno
pruzaoce njihovih usluga. Sistem spojenih sudowsefanje individualnog bogatstva
vodi rastu drusStvenog bogatstva. Pretpostavkadaoyee individualnog bogatstva jeste
mogunost slobodnog raspolaganja sopstvenim kapitalombij@nt koji omogdava
ostvarenje sopstvenih izbora, potvrdu sopstveneasfosti iuzivanje u slobodnom
raspolaganju rezultatima iste jeste ambijent iséir{socijalne) pravde.

Pravedno je samo ono Sto ne naruSava osnovni kdpagkih prava. 1z prava na zivot
se izvodi pravo na svojinu kao osnov ekonomskeosiebUkoliko postoji zastita prava
svojina, a onda time i prava iz kojeg je ono izvegerava na zivot moze se govoriti o
druStvenoj (socijalnoj) pravdi. Pravda je moralriaree i individualna kategorija. Prisilno

® Petar Ivanovi
® Veselin Vukot, (Ideja ograriienja rasta javne potrosnje na 29% GDP-a)
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nametanje regulative slobodnim pojedincima je nemhao a time i nemoralno.
Drustveno pravedno je da drzava svojim aktivhostimaitte na ostvarivanje rezultata i
njihovu korekciju. Posao drzave nije atlv@nje socijalno pravednih ishoda!

Da li drzava ima komparativne prednosti? Da li syptirodna bogatstva? Koliko je
Rikardo bio u pravu iz danasnje perspektive? Umjaskadasnje teorije komparativnih
prednosti do izrazaja dolazi teorija konkurentskilednosti. Vremena se mijenjaju i
prirodne resurse zamjenjuju drugi resursi-insjiuci

Rikardova teorija je potpomaduideje granskog razvoja bila idealan okvir za drita
intervencionizam. U prilog novoj paradigmi, paradigefikasnosti i produktivnosti idu i
primjeri veoma bogatih zemalja sa skromnim tradiginim ekonomskim resursima kao i
nezaustavljiv proces globalizacije. Ova paradigmeziyaia kreiranje adekvatnog biznis
ambijenta u pogledu uslova osnivanja, bavljen@aska iz biznisa. Ambijenta koji je u
potpunosti prilagdéen biznisu. Osnovnu prepreku kreiranju takvog aenkgicine biznis
barijere (troSkovi osnivanja, éenja i zatvaranja biznisa izuzetno su veliki), kesgavna
potrosSnja i njena pogresSna struktura. Zasto jeovaataviti «toliki» prostor biznisu? Iz
makar dva razloga. Prvi, biznis je svojevrsna mat\siobode individue i drugi, biznis je
jedini koji kreira profit. Protivnici ovog denja tvrde da u profitu nije sve i da treba vrSiti
preraspodjelu u cilju e socijalne pravde. Ipak, oni svoj novac ne ragtjoflj! | odakle
im onda pravo da to rade sa nasim novcem? Prdd#pitalizmu nije puko gomilanje
novca vé je potvrda efikasnosti i mehanizam daljeg razvogesta kroz investicije. Samo
na taj n&in moze doi razvoja.

Postoje dva rigna «razmahnta» biznisa. Prvi, atraktivnha poreska politika. Atrana
kako sa aspekta stopa tako i osnovecinaai cijene prikupljanja. | drugi, vazniji, snaga
institucija i zastita ine svojineCini mi se, makar iz iskustva post-socijatikih drzava
da prvi prethodi drugom ne basScsjno.

FISKALNA POLITIKA KAO POLITIKA KONKURENTNOSTI

«Politika je vjestina mogeg u datim okolnostinfa je mozda definicija politike koja
moze objasniti prvenstvo realizacije poreske pelithad institucijama. Véajui se u
proslost mozda su Sok terapije najdjelotvornijeSenje. Vrijeme velikih promjena je
vriieme velikih problema ali i velikih $ansi rijefmja svih problenfa Politika je
instrument koji nas mora odvesti do Zeljenog cijleo su Crnoj Gori i njenim gdanima
cilj bogatstvo i véi kvalitet zivota onda poreska i institucionalnditg@ moraju biti takve
da u centar djelovanja stavljaju pojedinca!

" Milo Pukanovi
8 Veselin Vukott
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Drzava nije «nedodirljiva» i mitoloSka tvorevinaepra tome se i ona mora prildgvati
odreienim principima konkurentnosti. U tom pogledu jeoma vazno formulisati
sopstvenu strategiju konkurentnosti u cilju posiagaadekvatnih rezultata. Definisanje
oporezivih kategorija, poreskih stopa tina oporezivanja osnovni su elementi kreiranja
strategije fiskalne konkurentnosti. Ukupno poreskteréenje, ukljujuéi i sve vrste
doprinosa i taksi, mora biti dovoljno atraktivnarisu da na osnovu njega, bez obzira na
velicinu trziSta konkretne ekonomije, kreira sopstvenslgynu strategiju. Zasto je to
vazno? Upravo je to jedan od¢ma smanjenja transakcionih troSkova svakog bikznisa
Cilj biznisa jeste profit! | to profit kao invesimi motor. Kapitalizam nije sistem
konstantne potroSnje &#&onstantnih investicija i to je tia pove&avanja «koléa»!

Globalizacija je stvorila imperativ snizavanja koga biznisu. Na drugoj strani, isti se
imperativ postavlja i u odnosu prema drzavi. | ogriome neke drzave to ne shvataju ili
ne Zele da shvate. Mozda je primjena konceptamsiieza lakSe primjenjiva u malim
ekonomijama ali ovdje je rijg 0 njenoj sustinskoj vaznosti ali i njenoj primjéod nas.
Crna Gora kao jedna mala ekonomija koja tezi ohamt mora u svoj koncept
konkurentske prednosti uvrstiti i poresku konkumest. lako bi svaka ekonomija trebala
teziti otvorenosti, zn@j stepena otvorenosti je obrnuto srazmjeragimeknacionalne»
ekonomije. Male ekonomije moraju biti otvorene! $iwiju niti mogu biti samodovoljni
sistemi!

Preduslov konkurentske poreske politike je promjeluge drzave i oblasti koje ona
finansira kao i njeno potpuno pottmje sa trziSta. Prema shvatanjima liberalne
ekonomije, uloga drzave ne treba da bude u oblastioput nauke, kulture, sporta,
istrazivanja i razvoja ali ni «precizno targetirars®cijalne pravde. Odtene grupe ljudi
poput starih, nermémih i bolesnih i osoba sa invaliditetom zasluZzugZrgu i svakako
treba da budu dio brige drzave. Ali to nije songapravda weje to socijalna politika.
Gratani u jednoj ekonomiji ne trebaju socijalnu p@napriori v& posao i priliku da
sopstvenim radom pogau kvalitet zivota svoje porodice. Samo institaeimi ambijent
koji je dovoljno atraktivan mozZe svima obezbijediinsu. Tek nakon «definisanja»
pccetnin  stavova mogie je razmiSljati o poreskoj politici kao instrument
konkurentnosti.

INSTRUMENTI KONKURENTNE PORESKE POLITIKE

Poreska konkurencija, kako dhie zemljama tako i unutar jedne zemlje, predstavlja
odlican mehanizam kontrole politira. Sa prosirenjem Evropske Unije paxe se |
polemika oko «pravednosti» poreske konkurencijgejgrove drzaveélanice koriste kao
instrument sopstvenog pozicioniranja na evropskadista. Mefutim, poreska
harmonizacija (nasilna) ima veliki broj zagovorpikar@ito u starim drzavamaanica
EU. Veoma jednostavan razlog je strah ali ne odtligulpotencijalnih prihoda veod
gubitka polittke mai jer se «vjeéita igra» politéara i dijela bira prekida. Strah postoji i
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na centralnom i na lokalnim nivoima iako neke zemfpreduju na centralnom nivou u
pogledu poreske konkurencije. Ni evropske ni crrelgolokalne samouprave ne Zele ili
nemaju dovoljno sluha da ot proces (unutrasnje) poreske konkurencije. Wgpril
konceptu poreske konkurencije ide i to Sto su pajegformatori post-socijalistkih
ekonomija shvatili vaznost Sto je ma@guvee eliminacije drzavne intervencije u
ekonomiji. Svakako, ide u prilog i to Sto oni (refidiSu koncept i svrhu poreza.

Porezi predstavijaju isklfivo cijenu odrdene usluge (koja bi trebala da odrazava njen
kvalitet) koju, u ovom skaju, pruza drzava. Njihova visina treba da zaviskealiteta te
usluge a ne visine tige zarade. Zamislite situaciju da vam neko prodajenar po cijeni
koja zavisi od visine vaSe zarade! Raist poreskih stopa je neophodna u cilju
adekvatnog reflektovanja kvaliteta javnih uslugahasho kao kontrolni mehanizam
ponasanja politara. Ba$ na ovom «testu» pada i svakéapi harmonizaciji poreza pa
¢ak i ona u EU. U dijelu koji se¢t usluga, njihove cijene i kvaliteta interesan@a |
opservacija da jedna stopa poreza na dohodak kstgrga «pravu» proporcionalnu
stopu. | u tom skaju dolazi do apsolutnog rasta poreske obavezesgan zarade. Prava
proporcionalna stopa bi zaista bila fiksna cijersliditih usluga (bezbjednosti,
infrastrukture i stino) koja ne bi predstavljala procenat bilo kog smmdMi€utim, ostaje
otvoreno pitanje na kom nivou «postaviti» tu cijeawda bude prihvatljiva i za krajnje
djelove jednog drustvU svakom slisaju, proporcionalni porezi pa makar i u «pogresnoj
varijanti» se priblizavaju kako vrijednovanju pdeesobaveze kao cijene i kvaliteta
odreienih usluga tako i principu pravednosti. Ukidanjegpesivnih stopa i opstinskih
prireza porezima uz ve decentralizaciju raspolaganja poreskim prihoditi@alo bi na
poveanje ukupne poreske konkurentnosti i stvaranje lpag biznis ambijenta Sto bi
vodilo poveanju kvaliteta zivota i bogatstva pojedinca, paredidrustva u cjelini.

Druga, veoma vazna stvar jeste dmgje «flat» stope poreza na dohodak. «Flat» stopa
predstavlja izuzetan mehanizam eliminisanja progresti u oporezivanju dohotka.

«Flat» stopa je postojala u industrijalizovanim fama sve do prve polovine XIX vijeka
odnosno do Karla Marksa i njegovog «Komutiigig manifesta» 1848 godine. Ipak,
valja imati na umu da je upravo «kapitaliktisvijet» prihvatio Marksove zahtjeve za
teZim i progresivnijim oporezivanjef.lako, sada aktuelni poreski sistemi primoravaju
poreske obveznike kako na visoke izdatke tako ljgub vremena za popunjavanje
poreskih prijava velike svjetske ekonomije ostajpume na ideju «flat» stope. Mozda
slucajnost ili «igra» istorije ali jedan od inicijalnimpulsa uvdenju ovakvog poreskog
sistema doSao je i sa istoka. Estonija je 90-ttel& pionirski poduhvat u procesu
poreskih reformi u novijoj istoriji u, do tada, galistickom svijetu.

® Prvi put sam za ove idejeo od Vladimira Gligorova u jednom razgovoru nageedavanja na
postdiplomskim studijama «Preduzékai ekonomija» na Ekonomskom fakultetu u Podgorici.
10\www.euractiv.com
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Osnovne prednosti «flat» sistema’su

* Jednostavnost
Ovaj princip uvodi joS Adam Smit i od tada se smat vrijednosnu komponentu svakog
efikasnost poreskog sistema. Ovdje se podrazumkeka jasnéa citavog koncepta
poreskog sistema tako i troSak prildgeanja i usaglaSavanja sa njegovim zahtjevima.
Jednostavnost podrazumijeva i eliminisanje svibl@ghnja, odbijanja, poreskih kredita i
izuzetaka iz sistema.

* Efikasnost
Mora postojati adekvatan odnos prikupljenih sredstaroSkova njinovog prikupljanja.
Ovaj sistem eliminiSe taj dodatni troSak koji sedae troSku prilagtavanja
komplikovanim sistemima i koji nepotrebno optelie biznis.

* Pravednost
Veliki broj ljudi smatra da bogati treba da ¢@p viSe i da je to optimalrkoncept
pravednostiMedutim, manji broj ljudi priznaje da je takva sityadiu «flat» sistemu jer
bogatiji plataju samo relativno isti «iznos» u vidu iste porestkpe dok apsolutno gkju
upravo prema svojoj finansijskoj snazi. | ovdjeazoho do ideja o kojima je govorio
Gligorov a koje su izvorno Bjukenenove. Ovaj sistemodnosu na druge, p@ava
pravednost u pogledu nadraanja rezultata. Da li se tada uopSte govori wgmaosti
visokog oporezivanja jedne, kako bi je Ejn Rendvalaz «progonjene manjine»? Pored
toga, treba se ponovo vratipiincipu korisnostod usluga drzavecinjenici da taj princip
trebao biti Ustavom zagén. Razlog nastanka drzave j&njenici da ona moze i treba da
pruza adekvatne usluge svim svojimdgrama.

lako «flat» stopa nije lijek za sve probleme dragbn ima i niz drugih prednosti
« Smanjuje nejednakost pri oporezivanju (jednakaestepsve)
* Smanjuje poresku evaziju i poreske prevare
Podstte rad, Stednju i investicije
Dovodi do rasta budzetskih prihoda
EliminiSe gotove sve oblike poreskih izuzetakaksica
Per se dovodi do odtenog stepena rasta ekonomske aktivnosti
Pogodan je za akcionare i primaoce dividendi sobeda se profit oporezuje
samo jednom, na korporativhom nivou
« EliminiSe specijalno, interesno lobiranje koje gggovorno za rast
kompleksnosti poreskih sistema
* Pruzajéi znaajne naknade oslotiene poreza, ovaj sistem izuzima siromasne
od pl&anja poreza

1 Bruce Bartlett, NCPA Senior Fellow, «Benefitshaf Flat Tax», National Centre for Policy Analisys
12 Navedeno premamw.euractiv.com Andrei Grecu, «Flat Tax — The British Case», idamith
Institute, London, 2004.

'3 Teorijski, ovaj sistem bi trebao biti sistem bmzzietaka u pogledu oporezive visine dohotkaiudde,
mislim da praksa to do sada nije prepozrédk i jedna od zriajnih teorije, Hal-Rabuskina, predsi
izuzetke u ovom dijelu dok ni ona ne poznaje bijp dtrugi oblik izuzetaka ili poviaja novca.
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* Omoguava pojedincima \é@ kontrolu nad sopstvenim novcem i smanjuje
narusavanje privatnosti od strane viade

* Smanjuje kamatne stope kao rezultat poreskogdayméthoda od kamata

« Uti¢e na povéanije atraktivnosti oddene ekonomije kako dorgien tako i
inostranim investitorima

Odredeni broj istrazivaa zakljtuje da efikasnost i uspjeh «flat» sistema sustzekise
od nivoa poreskih stopa koji prethodi deoju istog. Sto su one niZe to novi sistem ima
vete Sanse da uspije i da da rezulfate

Jedan od najpoznatijih prijedloga u vezi sadavijem «flat» sistema bila je «flat» reforma
koju su sproveli Hal i RabuskaNjih dvojica su 1985. prvi predloZili sveobuhvakfiat»
sistem za SAD. Naravno, time se otvorili prostrigim ljudima da se gou zalagati za
istu ideju. U analizi iz 1995. njih dvojica predlezamjenu pet individualni poreskih stopa
na nivou SAD-a (15%, 28%, 31%, 36%, 39.6%) kaarijeau razkitih poreskih stopa za
biznis sa jednom, «flat» poreskom stopom od 19%ederalnom nivou. Oni su iz svog
prijedloga iskljili «alternativne» poreze poput federalnog porezgmomet ili PDV-a.
Ove poreze su izuzeli zbog nemagosti iskljwivanja individua i porodica sa niskim
primanjima iz kategorije poreskih obveznika. Nagdjustrani, oni su se najviSe bawvili
problemima poslovnog sektora i tu su dali izuzgbngedloge. Dohoci od kamata,
dividendi, kapitalnih dobitaka i gho, za razliku od plata, nadnica i penzionih naknad
nisu tretirani kao &ina primanja jer su ¥gednom oporezovani na korporativnom nivou.
MoZzda nivo oporezivanja nije toliko bitan u ovonijgaiiogu jer se svi oblici dohotka
oporezuju po istoj stopi. Metim, njihov veliki doprinos jeste upravo eliminiga
dvostrukog oporezivanja. Hal i RabuSka su procjgoneske obaveze korporacija vrsili
tek nakon izuzimanja troSkova inputa, plata, nagnpenzija i investicija u fabrike i
opremu.

U njihovom prijedlogu, porez na dohodak seire na slied# nasin®:
Porez na dohodak = «flat» stopa * [plate, nadnipenzije
manije lehe naknade]
Na drugoj strani, porez na dobit séuiaa ovako:
Porez na dobit = «flat» stopa * [ukupan prihod ododlaje roba i usluga
manje kupovina inputa od ostalih kompanija
manije plate, peagpla‘ene zaposlenima
manije investicijdalbrike i opremu]

14 www.euractiv.com

' Robert E. Hall i Alvin Rabushka, Hoover Institutidzvor: «Critical Issues Bulletin: Flat Tax —iiples
and Issues», Fraser Institute, 2001.

16 Andrei Grecu, «Flat Tax — The British Case», Admith Institute, London, 2004.
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Politika poreske konkurentnosti na primjeru Crneebeg daje rezultate. Sve poreske
stope su sniZzene, Siri se baza za naplatu poeseiericija je prenos teziSta na indirektne
poreze ali i dalje ostaje mnogo zadataka. Dopriragicite takse, carine i sve druge
dazbine koje pov@vaju troSak transakcije moraju biti u fokusu padit poreske
konkurentnosti.

POTREBAN ALI NE | DOVOLJAN USLOV

Politika poreske konkurentnosti je potreban alii mvoljan uslov. Potreban uslov za
priviacenje kapitala i inicijalni impuls razvoja biznisgednom drustvu. Ovaj potreban
uslov u pdetnim tranzicionim vremenima pridarisktakerskoji su na odréeni n&in i
pokretd& razvoja. Investitori skloni riziku uvijek postojéostavlja se pitanje kako prirul
ostale nakon poetka razvoja. Politika poreske konkurentnosti fgdino crnogorski
«izumy ili mehanizam privigenja kapitala.

Uzmimo primjer Bugarske. U ovom trenutku, u dijétaji se odnosi na poresku
konkurentnost i poreske stope, Bugarska jéuraraktivnijim zemlja EU. U Bugarskoj
porez na dohodak kao i porez na dobit iznosi 1%, Rnosi 20% i 7% (niza stopa) dok
je porez na kapitalnu dobit 5% za &k lica. U pordenju sa ostatkom EU, Bugarska
ostvaruje najbolji rezultat u dijelu stope poreaadohodak i dobit koji su najnizi u uniji.
Porez na kapitalnu dobit je taie stimulativan u potkenju sa ostalinglanicama dok je
rezultat u dijelu koji se odnosi na PDV relativhobdr i joS uvijek nije u skladu sa
poreskom filozofijom Bugarske da ima najnize porezmijit’. Vazno pitanje je kolika je
«maé» Bugarske na evropskom i svjetskom trziStu. Migesam limitirana u ovom
trenutku jer iako je rangirana kao 59 slobodna ekwvja svijeta prema Heritidz
fondaciji*® Bugarska ima nedostataka. Najzjaije ocjene od strane Heritid? fondacije
Bugarska je dobila u dijelu fiskalne slobode (82)7100) i sloboda trgovine (86 od 100).
Medutim, to i jeste potreban ali ne i dovoljan usl@®repreku ostvarivanju dovoljnog
uslovacine nedostatak zastite svojinskih prava (30 odd@6ta Heritidz fondaciji) kao i
nedostatak slobode od korupcije (40 od 100). Bkgangje drZzava vladavine zakona i
zastite svojinskih prava i njen sudski sistem jeen@a ocjeni, Heritidz fondacije
nedovoljno nezavisan i razvijen. Pored sudstvaupmje i neefikasna birokratija prijeti
«spill over» efektom na ostale segmente ekonomekede. Zbog toga je dalja reforma
institucija neophodna jer sadasnja situacija dafilkrajnje domete politike konkurencije.
U kratkom roku rezultati mogu biti odhi i uz samo jedan atraktivan segment ali to zavisi
I od paetnog stanja. Rast FDI od 100% ima smisla samaosakaporedi sa polaznom
osnovom u odnosu na koju je porasla. Takva jecgdubila sa turizmom u Crnoj Gori.
Ipak, u dugom roku je neophodna sveobuhvatna izinakt ambijenta kako bi politika
konkurentnosti ostvarila cilj.

7 Porgienja radi, stopa poreza na dobit u Crnoj Gori izfts poreza na dohodak 15% dok su stope PDV-a
17%, 7% i 0%. Porez na kapitalnu dobit u Crnoj Gerpostoji.
'8 Heritage Foundation, Index of Economic Freedon8280w.heritage.org
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Nevidljiva granica dovoljnog uslova jeste neprikmgegna zastita dne svojine! Na
prelazu u kapitalizam, isto kao i pri nastanku tedigima, postoji svijest o bogatstvu. Sa
razvojem kapitalizma da se svijest o zastiti tog bogatstva. Ko je&ej narusilac ovog
principa? Mislienja sam da je to drzava i njen smosni monopol sifé. Znai efikasna
politika institucionalne konkurentnosti je odgovomstitucionalna konkurentnost
predstavlja zastitu svojine i prava onima koji stéitw i privlacenje po istom osnovu onih
koji bi mogli dcéi.

Postojanjeevropskitzakona i pokuSaji njihove primjene ne emapsolutno nista. Kako je
moguwe govoriti 0 zastiti ine svojine ako proces restitucije nije zavrSen? oKk
moguwe govoriti 0 njenoj zastiti pri pozivima na ispdivje moralne podobnosti viasnika
te imovine? Od strane kojih moralnih autoriteta? IDd&o li¢ci na novi poziv na
nacionalizaciju dok greSke prosle nisu joS ni iggae?! To nisu karakteristike
slobodnog drustva o kome neki govore. Slobodnotayys, prije svega, slobodno! | u
njegovom fokusu je pojedinac! A privatna svojinaujgiek individualna zato se i zove
privathom!

Cinjenica je da je proces restitucije proces alijsgova realizacija ne dovodi u pitanje.
Tek kada vlasgka prava budu u rukama onih kojima pripadaju mozZeguoweoriti 0
postojanju trziSne ekonomije. TrziSni sistem jeesis dobrovoljne razmjene viagkih
prava’! Efikasna razmjena nedefinisanih viaiti prava je gotovo nemoga.

Da li neSto povezuje vlastkia prava i svrhu institucija? Zakoni. | to, izheostalog, oni
koji reguliSu svojinske odnose! Ukoliko neki zakkingkt donijet glasovima odtene
politicke vesine utvrdi da stranci ne mogu biti viasnici imovine&Crnoj Gorf* utice na
slobodu raspolaganja istom? Zaboravljaju se trarstvPrvo, da li je argument
nepostojanja oddenog rijeSenja dovoljan i svrsishodan?. Kriminastpp svuda pa se
tezi njegovom suzbijanju. Drugo, reciprocitet @nda kupovina francuske imovine od
strane crnogorskih gtana omogéava kupovinu crnogorske imovine od strane
francuskih grdana. Zamislite situaciju u kojoj, na jednoj strasogorski grdani ne
mogu kupiti stan u Parizu ili vinograd u Bordou dakdrugoj imate ponudu francuskog
kupca za vasu nekretninu po 30%ajecijeni od najvée «domée» cijene. Da li vam je
tada vazan reciprocitet? Ili vam je stalo samo dhijete najbolje Sto trziSte u tom
trenutku nudi? Da li vaSa prodaja stana negativide na vase komsije? Mozda oni
osjetiti i pozitivne eksternalije; mozda porasti kultura Zivota, mozda naditi francuski
vremenom, mozda... U svakomdgju oni nisu na gubitku a vi ste zadovoljili svajdres.

Ali i dalje ostaje nejasno zasto je reciprocitetaranekome u Podgorici kada se u Herceg
Novom dobrovoljno prodaje tiga imovina. Posebna je osjetljivost na prodaju lgsta.

19 Ejn Rend, «Kapitalizam kao nepoznati ideal», Gliomk, Novi Sad, 2004
20 Enriko Kolombato, TrZi$ni proces, predavanja naGHEMEFB, mart 2008.
2! Odnosi se na fizgka lica uz n&elo reciprociteta jer je to evropska praksa.
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Poenta je da zemljiSte u Tivtu ni sada nije nasaoorska, kolektivna) veneiija
konkretno. Trée, nekonzistentnost! Riepoput integracija, Evrope, globalizacije, rasta,
razvoja, trzista, vliadavine prava icgld su nam omiljene. Ipak, ili ne pratimo sopstvene
misli ili ne znamo Sto govorimo. Vladavina pravadrzastitu privatne svojine. Kako se
privatna svojina Stiti ako ograssvamo njenog vlasnika u prodaji? Qtigemo mu
kupca, cijenu, porez dok je njegosamoda sa réuna podigne novac u &epropisanom
iznosu. Obzirom da je trziSte kapitala poznataaxigritam se ko je od nas spreman da
akcije na primjer HLT fonda proda komsiji sa pngmyata po recimo 40% niZoj cijeni jer
komsSija sa tréeg nije stekapravona kupovinu tih hartija zbog &ala reciprociteta. Nije
isto? Zar akcije, zemljiSte, nekretnine nisu isE# nisu kapital? Zar nisu privatna
svojina? Ako jesu a jesu, zaSto dvostruki arSinia@nZaista nije moja stvar ko je vlasnik
hotela na primorju, Misko ili Michael. Osim akon@am jedan od njih. | zato se to zove
privatna svojina!

Onog trenutka kada institucije budu apsolutndeStiasnéka prava, tadéemo mdi da
govorimo o politici institucionalne konkurentnost, priviatenju i Sto je joS vaznije
zadrzavanju i oplodnji kapitala u Crnoj Gori. Daldasmo samo joS jedna (ne)poznata
drzava na Balkanu, istoom ili zapadnom.

Prije svega, institucije su suvereni proizvod dlizbaije i tradicije. | predmet su daljeg
razvoja. Kapitalizam je jedini sistem koji je posvgaznju individualnoj svojini. Ipak, i u
okvirima kapitalizma postoje razlike. Vrijeme piiggtja nadleznosti i modela, kultura i
tradicija, trazi i razliitost kao osnovu za bogatstvo. Kada nafta ne aijbdinstvena i

oskudna onda ne bi bilo njene vrijednosti. Isticsg institucijama.

UMJESTO ZAKLJU CKA

Da li je institucionalna suverenost méguw sistemu koji se zove EU? Da li je Evropska
unija primjer (ne)suverenosti? Da li ona predstaviravi primjer fiskalnog i
institucionalnog imperijalizma? Da |i skorasnja afera sa mitom u LihtenStajnu ¢o n
potviduje? Njemaki zvaninici su mitom pokusSali da od sluzbenika LGT grupbig
poreske podatke o gi@nima Njemé&ke koji imaju r&une u ovoj malo zemlji. Zar
«Hladni rat» nije zavrsen@ini se da je dobio nove obrise i nove igraMito od strane
zvantnika jedne evropske zemlje. Evropske vrijednostailtogol? Konéno, stalno
ponavljanje problema korupcije u Crnoj Gori dolave dimenzije. Davno satuo da
«¢ovjek u drugome vidi ono Sto je u njemu samom»ro¥atno su i Njemci i Elduli to

pa nas stalno pritiskaju. Nesporno je da ima kaeugoja povéava prostor za barijere |
dodatne transakcione troSkove. Korupcija je (i)nekoski problem i problem institucija.
Ali to moraju rijesiti institucije, suverenost a r@ne size fits all» model. Institucije
LihtenStajna su potvrdile svoju svrhu i istrajudbrani svog koncepta uprkos tome Sto se

“2Tanja Stumberger, «Germany's pursuit of fiscal ifafiem», Tribunal No. 23, Free Society Instit@e08s.
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to ne dopada Njenikoj i EU. Mozemo li i mi to? Ili nam je opet B béizod Podgorice?
Dok god to budu Brisel ili Beograd a ne Bogatstiaono na pravom putu.

Ekonomska sloboda i snazne suverene institucijenagafikasniji ngin rijeSavanja
problema korupcije i svih ostalih biznis barijerdnosno zastite dne svojine i daljeg
razvoja. Svaka biznis barijera ukliyuci i mito su napad nadnu svojinu. Stvarajt
slobodno drustvo nezavisno od «funkcionalne pametitvaramo drustvo slobodnih
pojedinaca koji imaju jednake Sanse za uspjeh pakis drustvenih uslova. Ipak,
efikasnost je tina kategorija i zato se rezultati razlikuju. Idgstitucionalne suverenosti
sluzi kreiranju jednakih «ulaznih» magnuosti dok performanse i rezultate ostavlja onima
koji njima teze. | svrha suverenih institucija gegla osigura jednake ¢®ine uslove i da
zastiti rezultat efikasnijin!
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Izazovi politike obrazovanja, istrazivanja i razvoja u svjetlu
dostizanja ekonomskih kriterijuma iz Kopenhagena

Abstract

This paper discusses education and research andlaggement within the context of
achieving Copenhagen criteria concerning countrgbility to fight along with
competitive pressures of EU? It is evident thdillfakent of this “subcriteria” stipulates
attainment of all others and it significantly at®ecountry competitiveness. Individual
competitive to its knowledge and abilities is dyatie fundament for the achievement of
all other standards set by other Copenhagen ecanoriteria — increase of small and
medium size enterprises, establishment of appreplégisiative regulations which will
protect property rights, stimulate growth of SMB&ctor, trade cooperation, inflow of
FDI and outmost the achievement of macroeconosatidist of the country.

Key words: economic criteria, education, research and devetpniR&D), society of
knowledge

1. Crna Gora u procesu pridruzivanja EU — Ekonomskikriterijumi iz Kopenhagena

Crna Gora je nakon potpisivanja Sporazuma o stabiji i pridruzivanju, intenzivirala
zavrsne aktivnosti na izradi Nacionalnog programaniegraciju (NP, dokumenta koji

¢e prvenestveno imati za cif da da pregled obavegkativanja crnogorskog
zakonodavstva sa zakonodavstvom EU. Obaveza iavatt®og dokumenta definisana je
¢lanom 72 Sporazuma, kojim je taleodefinisana i obaveza Crne Gore zéangavanje
posebnog programa za sprdgnje SSP-a. U tom smislu, NPl predstavlja plan
implzmentacije SSP i istovremeno obuhvata naciom@ém za usvajanje evropskog
prava.

Najveti dio ovog dokumenta poséen je ispunjenju kriterjuma iz Kopenhagena koji
obuhvataju sljed®: 1) stabilnost institucija koje osiguravaju demntifu, pravnu drzavu,
postovanje ljudskih prava i manjina (tzv. pokti kriterijumi), (2) postojanje efikasnog
trziSnog privrdivanja i sposobnost predudzeda izdrze trziSni pritisak snaga u Uniji (tzv.
ekonomski kriterijumi) i (3) sposobnost preuzimaoigveza koje proizilaze &anstva

“Ministarstvo finansija Vlade Crne Gore, Podgorica

" Agencija za nadzor osiguranja, Podgorica

! Trenutno se Nacrt ovog dokumenta nalazi na jaaspiravi.
2 Acquis Communaitaire
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ukljucujuéi  sprovaienje cilieva politke, ekonomske i monetarne unije (tzv.
administrativni kriterijumi).

Dakle, ukoliko zemlja Zeli da postaélanica Evropske unije, duzna je da, idmestalog,
ispunjava uslove zadate, tzv. Ekonomskim kriterijuen iz Kopenhagena. Dokument
kojim su uspostavijeni pomenuti kriterijumi je ug na samitu Evropskog savjeta u
Kopenhagenu, juna 1993. godisadrzi tri grupe kriterijuma na osnovu kojih sgenjije
zrelost zemlje - aspiranta da postéaaica EU.

2. Obrazovni standardi u Evropskoj uniji

Drugim ekonomskim kriterijumom iz Kopenhagena, idm@stalog, da bi zemlja bila
sposobna da odgovori konkurenciji iz Edekuje se i da posjedujev. dovoljnu kafinu,
ljudskog kapitala ukljaujuci obrazovanije i istrazivanje i razvoj i bu¢kiaktivnosti u ovoj
oblasti.

U Evropskoj uniji obrazovanije je u nadleZznostimzadaclanica, dok EU ima viSe ulogu
da podrzi napore zemalja za unagdejgem ove oblasti. Naimélan 149 Ugovora iz
Amsterdama kaze da Zajednica treba da doprines®juakvalitetnog obrazovanja
podsttuc¢i saradnju izméu drzavaclanica, kroz promovisanje mobilnosti stanovniStva,
organizovanje zajedtkih studijskih programa, uspostavijanja mreza, [emm
informacija, odnosno denja jezika Evropske unije. Ugovor, tdko sadrzi obavezu
promovisanja cjelozivotnogianja za sve gdane Unije.

MoZe se ré da su pitanja politike obrazovanja u Evropskajeupostala aktuelna poslije
Lisabonskog samita u martu 2000. godine, kada jenoustara obrazovanja drzava
¢lanica zahtijevano da, se identifikuju problemionkretizuju ciljevi koji¢e dovesti do
unaprijgienja obrazovnog sistema. U prinicpu Unija od drzélemica @ekuje da
unaprijede svoje obrazovne sisteme u dva osnowaador kroz proces uspostavljanja
targetakoje zemlje treba da dostignu i kroz stimulisahgkusija na teme od zajedkng
interesa.

U cilju unaprijetenja obrazovnih sistema zemalja uspostavljenotjpgiaznih téaka —
benchmark&oje zemlje, shodno Lisabonskoj agendi treba dégrau. U tom smsilu od
zemlja se &ekuje da do 2010. godine, u odnosu ha 2000. goplistignu sljedee:
- da we&e wenika koji su odustali od srednjeg obrazovanja redagi vise od
10% od ukupnog broja Trenutno u EU jedna od Sest mladih osoba zévdobi

® Do 1993. godine nisu postojali eksplicitni krilenii koje bi zemlja trebala ispuniti da bi pristapi
Evropskoj uniji. M@utim, mnogobrojni zahtjevi zélanstvo, uglavnom bivSih komunigtih zemalja su
podstakli zemljeilanice da '93 godine u Kopenhagenu nesto detaligjeisu kriterijume zalanstvo u
Uniji. Istovremeno, razlozi za uspostavljanje owakwste kriterijuma leZali su pored velikog brogaralja
kandidata, u raziitim ekonomskim i politkim sistemima zemalja kandidata, kao i u zemaljkoj@ su bile
na veoma niskom nivou ekonomskog razvoja od evoapgtosijeka.
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izmeiu 18 — 24 napuSta srednje obrazovanje i ostaje iviau rosnovnog
obrazovanja i ne participira u bilo kom drugom kiblobrazovanja ili treninga.
Pored oveiinjenice, posljednih godina je ostvaren napredatdukovanju ovog
procenta, te su nek&anice dostigldoenchmarlod 10% ilicak nizi nivo.

- da wese svrSenih srednjoSklaca u ukupnom broju upisarebat da bude
minimum 85% Podaci pokazuju da je udio mladih ljudi, na nivdnije, koji
zavrSavaju srednje obrazovanje nizi od 80% od ukuwmisanih, Sto predstavija
neznatan napredak u odnosu na 2000. godinu. Svahkekeclanice su postigle
zna&ajan progres u prethodnim godinama, sa procentoprelad 85% svrSenih
srednjoskolaca.

- da broj diplomiranih studenata u oblasti matematikauke i tehnologije poraste
za najmanje 15% u odnosu na 2000. godinu, kaogrdgarocija osoba Zenskog
pola u okviru ovog broja poragte Na nivou unije ovaj broj je porastao za preko
25%, Sto znd& da je veé dostigla ovaj cilj i prije 2010. godine. S drugease,
ogranéen je napredak u dijelu uspostavljanja balansagimvina diplomiranih
studenata. Dok Slovka, Portugal, Poljska i Italija pokazuju Za@n rast broja
diplomiranih studenata (od 70% do skoro 100%), Bikga Estonija, Gka i
Rumunija pokazuju ziajnije rezltate po pitanju balansa po polovima.

- da uwese petnasetogodiSnjaka koji imaju slabe rezultat&anju, matematici i
nauci ne bude ve od 17% u ukupnom brojuenika- Trenutno od 5 miliona
ucenika u EU, milion petnaestogodiSnjaka pokazuje Isgosobnostéitanja.
Cinjenica je da je broj ovakvih¢anika u periodu 2000 — 2006 opao (Finska,
Poljska i Njema&ka), dok je na nivou EU ovaj procenat porastaolsd?%2 na
24,1%. Po ovom pitanju Finska pokazuje najboljeltaie sa 5%, a prate je Irska
I Estonija.

- uces’e populacije od 25 -64 godine u cjelozivotnotenju ne treba da bude
manje od 12,5% na godiSnjem nivdarocenat radno aktivnog stanovniStva
uklju¢en u obrazovane procese iznosio je 9,6% u 2006nigoc nivou EU.
Nordijske zemlje, Velika Britanija i Holandija tretmo ostvaruju najbolje
rezultate u ovoj oblasti. Ostalnice treba dadine dodatne napore da bi dostigle
postavljenbenchmarlod 12,5% do 2010. godine.

Pored prethodno predstavljenih pehchmarkeavjet Evrope je utvdio joS dva dodatna
konkretna cilja, koja trebaju biti ostvarena do@Qjodine:

(1) poveranje investicija u obrazovanjeuperiodu od 2000 — 2003. godine procentualno
ucege javnih izdataka za obrazovanje u BDP-u jecam@ poraslo u drzavama

* U 2006. godini 23% radno aktivnog stanovnistvallije imalo visoku stiénu spremu, §to predstavija
povetanje od 3 procentna poena u odnosu na 2000. gddiftinskoj, Danskoj i Estoniji viSe od 30%
stanovniStva je visoko obrazovano, dok neke zeHiljei dalje ostvaruju ¢e<e ispod 15%. Méutim, u
nekim od zemalja koje su ostvarivale skromne retgili ovoj oblasti, broj upisanjih na fakultetef@ajno
porastao prethodnih nekoliko godina.
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¢lanicama. Méutim, u 2004. godini je ovaj trend rasta zaustavij@stvaren neznatan
pad u odnosu na prethodnu godinu, dok su mjeressl&Epim iznosima javni izdaci u
obrazovanje rasli. Nivo privatnih investicija u abovanje, na nivou EU je bio skroman u
odnosu na vode zemlje svijeta, posebno u oblasti visokog obraafav U 2006. godini
najzna&ajnije rezltate po ovom pitanju su postigle Danskaedska sa 8,47% odnosno
7,35% BDP-a javnih investicija u obrazovanje

(2) pove'anje upisa djece u predskolske ustanove, koji modngava da 90% djece od tri
godine, do p¢etka osnovnog obrazovanja, treba biti upisano usgrdske ustanove—
Opredjeljenje za uvenje ovog dodatnog cilja proisteklo je iz rezliateaZivanja koji su
pokazali da boravak djece u pretSkolskim ustanovamagiéava postizanje boljih
rezltata tokom osnovnog Skolovanja. U 2005. god@6Rbo ¢etvorogodiSnjaka je bilo
upisano u pretSkolske ustanove. U periodu &me&000 — 2005. godine upis
cetvorogodiSnjaka u predskolske ustanove je poragwmo3 procentna poena. U
Francuskoj, Belgiji, Italiji i Spaniji skoro swetvorogodidnjaci poliaju pretSkolske
ustanove.

Takadie, Savjet je utvrdio | @ pratenja i monitoringa ostvarenog napretka u oblasti
obrazovanja od 2000. godine, koji se zasniva nizaagju petbenchmarka 16 bazénih
indikator& (u zavisnosti od dostupnosti podataka). U tom Ismivropska Komisija,
pocev od 2004. godine publikuje IzvjeStaje o napretkwoj oblasti.

Prethodno navedeno se postavlja kao izazov i predu @Goru, posebno nakon
potpisivanja Sporazuma o stabilizaciji i pridruzigg ¢ime se intenzivirao poliki
dijalog izmeiu Crne Gore i EU. Takie, od Crne Gore se u ovom trenutkielauje da
Nacionalnim programom integracija, kao planom im@atacije SSP-a i planom za
usvajanje evropskog zakonodavstva, posveti ovormesaiy ekonomskih kriterijjuma
posebnu paznju. Dakle, pored ocjene po&tgjestanja u ovoj oblasti Crna Géemorati
da predsi mehanizme i politike kojice u oblasti ljudskih resursa, obrazovanja i
istrazivanja i razvoja biti implementirani u cilunaprjglivanja ove oblasti, te njenog
pripremanja za trziSnu utakmicu u EU.

® EU prosjek za 2006. godinu je 5,09%

® 1) Wege u pretkolskom obrazovanju, 2) Obrazovanje sebpirs potrebama, 3) Odustajanje od
Skolovanja, 4) Pisemnost, osnovna obrazovanja emadici i nauci, 5) jezke vjestine, 6) ICT vjestine, 7)
graianske vjestine, 8) dg¢nje kako si@ vjestine, 9) Nivo mladih ljudi sa viSim srednjiobrazovanjem, 10)
Profesionalni razvoj ditelja i trenera, 11) Nivo diplomiranih sa visokiobrazovanjem, 12) Mobilnost
studeata mi drzavama u oblasti visokog obrazovanja, 18&¢ odraslih u cjeloZzivotnomcanju, 14)
Vjestine odraslih, 15) Dostigta populacije u obrazovanju, 16) Investicije u obvanje i trening
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3. Obrazovanje i istrazivanje i razvoj u Crnoj Gori - trenutno stanje

Kakvo je stanje u oblasti obrazovanja u Crnoj G&p?rovedena je reforma u smislu
uvodjnenja sistema rada shodno principima Bolongidaracije, postoje srednjdro
razvojni dokumentfi kojima se drzava opredijelila za pravce djeloaamjbuddnosti,
realizovani su oddeni infrastrukturni projekti u smislu rekonstrukcgkolskih objekata,
doslo je do upliva privatnog kapitala u ovu oblasgiutim i dalje drzava dominira u
vlasnisStvu ovim sektorom.

S obzirom da je drzava ,$@ski vliasnik” u ovom sektoru, narde se pitanje kako se
upravlja finansijama u ovoj oblasti, tj. koliko dxa troSi, odnosno ulaze u obrazovanije i
kakva je struktura tih troSkova.

Ukupni javni izdaci za obrazovanje su organizoviamiz cetiri potroSgke jedinice:
Ministarstvo prosvjete i nauke, Zavod za Skolstspitni centar i Univerzitet Crne Gore.
Podaci u narednoj tabeli obuhvataju prethodneottirge, dakle period od 2006 — 2608

godine
Tabela 1: Pregled izdataka za obrazovanje u periodR006 — 2008. godina, mil €
Bruto | Kapitalni | Ukupni Ukupna
zarade | izdaci izdaci BDP javna
O ? ) @ | potosna] 13 2/3 @4 | ()5
©)
2006 | 60,386 | 1,569 78,167 | 2.148,9 | 861,896 77,25| 2,0 4,17 10,4
(89,667)
2007 | 74,310 | 6,209 102,204 2.449,7 | 11614 | 72,7 6,08 4,7 9,92
(115,244)
2008 | 91,115| 9,604 122,886 2.719,2 | 1.090,6 | 7415| 7.8 5,12 12,76
(139,186)

Izvor: Ministartsvo finansija Crne Gote

Na osnovu podataka datih prethodnom tabelom mozensgatovati da su u posljednje tri
godine prosjéni izdaci za obrazovanje u Crnoj Gori neznatnodgposjeka na nivou EU
to iznosi 5.09% BDP. Sto sedistrukture izdataka evidentno je da prasjedvije
tre¢ine izdataka namijenjeno za zarade zaposlenih,sdokvega od 2 -7% izdvaja za
kapitalne izdatke. Ugjivo je da su se kapitalni izdaci u 2007. godirednosu na 2006.
godinu utrostrtili. Jedan od razloga za ovakvo péaeje je i uvdenje Kapitalnog

" Knjiga promjena (2001), Strateski plan reformeaabvanja za period 2002 — 2004 (2003), MEIS — Glavn
projekat informacionog sistema obrazovanja RCG4R®trateSki plan reforme obrazovanja za peri@b20
— 2009 (2007)

® Za 2008. godinu podaci su dati u vidu projekcija

¥ Metodologka napomena: S obzirom da se za pokw3Jadinicu Univerzitet Crne Gore postoji samo
podatak o ukupnim izdacima, a ne i njihova straktporeenje wea bruto zarada i kapitalnih izdataka u
ukupnim izdacima za obrazovanje¢éeeobuhvatati ovu potro8eu jedinicu. Kod podataka o ukupnim
izdacima za obrazovanije cifre u zagradama &iijui potroSaku jedinicu Univerzitet Crne Gore.
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budzeta, iz koga se, pored kapitalnih izdvajanjtekzteg budzeta za odtenu oblast,
opredjeljuju i sredstva za konkretne infrastruktuprojekte. Treba napomenuti da se
kapitalni izdaci za obrazovanje najira dijelom koriste za izgradnju novih i
rekonstrukciju postojgh Skolskih objekata. Takie, procentualno defe zarada se u
2007. godini smanjilo u odnosu na 2006. da bi B20dini opet doslo do posanja,

koje moZemo objasniti povavanjem zarada u javhom sektoru do koga je doSlo na
pocetku 2008. godine.

Prezentirani podaci uglavhom ,ostavljaju utisak5okog w@eXa izdataka za plate u
ukpnim izdacima za obrazovanje. Sto, indaju vidu prosjéni platu u sektoru
obrazovanj& implicira na veliki broj zaposlenih u ovoj oblasBrema raspoloZivim
podacima MONSTAT-a u 2004. godinu u sektoru obraavbilo je zaposleno 13098
lica, u 2005. godini broj se smanjo na 12974, @ok R006. godini stagnirao na 12846
zaposlenih. Na ovéinjenicu ukazao je i dokument Svjetske banke Régkirna Gora:
Pregled javne potroSnje i investicija, gdje je,gobitoga Sto je sektor obrazovanja
prepoznat kao izvor fiskalnih pritisaka,ceoo sljiedée:

»Od ukupnih stalnih rashoda za opSte obrazova2jge04, 82,3% potroSeno je za plate, ostavivisi
svega 17,7% za ukupne stalne rashode za druge dtajkse ne odnose na zaposlene u sektoru, a
u koje spadaju ne samo materijali koji se korist@ianici i sredstva za usavrSavanje nastavnog
kadra, vé i komunalije. Prosjek za zemlje OECD, kad je anjit udio troSkova koji se ne odnose
na zaposlene u ukupnoj potro3nji koja se staln@pl@) je 25,6%. Pazljiviji pogled na fiskalnu
strukturu u sektoru opet pokazuje da je Vladaceoma sa dglednim izborom iznai
nekontrolisanog porasta plata i troSkova zaposlegifedne strane, i potroSnje na ostale stavke
koje ne ukljduju zaposlene, a koje se odnose na reforme i Salogdj kvaliteta uopste, s druge
strane. Ovaj izbor je narito izraZzen u godinama 2006-2008.«

Dakle, na osnovu prethodno izloZzenog moze se Zikija se situacija od 2004. do 2008.
godine nije zn&jnije promijenila’. Pomenutim dokumentom su drZavi date preporuke
kako da zaustavi fiskine pritiske u sektoru obramjw, koje su se ogledale u (1)
smanjenju broja zaposlenih, (2) smanjenju zaragaskenih, (3) usporavanju reformi ili
(4) racionalizaciji Skolske mreze. Posljednje mjéiau krajnjem vodila istom rezultatu
kao i prvaCini se, da bi prva mjera mozda dala i najboljetagez! Ako imamo u vidu da
su ukupni javni izdaci za obrazovanje u Crnoj Gedatno ispod EU prosjeka, Znda u
ovom trenutku ne mozecekivati zn&ajnije povéanje. Generalno, promjena njihove
strukture rezultirala bi, prvo, ¥em motivisano&u prosvjetnih radnika, kao rezultat
povetanja nadoknada, dok bi, s druge strane, ostalogpvisstora za kapitalne projekte i
ulaganja u unaprienje obrazovnog sistema. Trebads@a EU prosjek potrosSnje za
obrazovanje ne treba prihvatati kao standard za Goru, jer kolikoce zemlja troSiti na
obrazovanje zavisi samo od njenih potreba i njsimédieskih opredieljenja.

19y 2004. godini — 228,82€, u 2005.godini — 234, T68)06. godini — 250 €, u 2007. godini — 295 £, be
poreza i doprinosa
1 Osim znaajnijih kapitalnih izdataka
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Gdje se nalazi Crna Gora u odnosu na ispunjengs&nkagenskih kriterijuma u oblasti
obrazovanja, tj. benchmarka postavljenih kao stainonivou EU? MoZe secrela je u
baztnim strateSkim i srednjokaim razvojnim dokumentinfa u ovoj oblasti
proklamovana direktna ili indirektna pogeeost Crne Gore Lisabonskim i drugim
evropskim standardima u ovoj oblasti. Tako da, sbhogomenutim dokumentima,
reforma obrazovanja u Crnoj Gori temelji se na wsmo principima koji uklj@uju:
decentralizaciju sistema, pruzanje jednakih nogsti, izbor u skladu sa individualnim
moguwnostima i interesovanjima, primjenu sistema obdageja kvaliteta, razvoj
ljudskih resursa, cjelozivotnocenje, fleksibilnost, prohodnost i postupnost dema
promjena. Kada je rifeo reformi obrazovanja u cilju razvoja ljudskog kala definisani
su osnovni zadaci koji se odnose na: (1) pame ukupnog obrazovnog nivoa
stanovniStva (uz povanje broja osoba sa &mim visokim obrazovanjem); (2)
uspostavljanje nacionalnog okvira kvalifikacija gisdenog sa preporukama Evopskog
kvalifikacionog okvira (3) obezhijievzanje preduslova za primjenu principa cjeloZivgtno
ucenja, uz poseban naglasak na obrazovanje i obukaslibgl (4) primjenu modela
objezbjeivanja kvaliteta u obrazovanju; (5) izmjene obramb\programa, kojée licima
omoguiti sticanje kljuenin kompetencija; (6) dalji razvoj nauke, istrafijaai tehnologije;
(7) unaprij@enje obrazovanja lica sa posebnim potrebama. Djakleo je da, teorijski,
navedeneni ciljevi su u skladu sa trendovima ptetam Lisabonskom agendom, koji su
pomenuti u drugom dijelu ovog teksta. &dém, prema saznanjima autora ovog rada
kvantitativni podaci o pet benchmarka i 16 baih indikatora koji se koriste u EU, za
Crnu Goru ne postoje, tj. i ako postoje ne publikeg u formi koja bi na jednom mijestu
dala odgovore na ova pitanja.

Kakvo je stanje u oblasti istrazivanja i razvoj&tnoj Gori? Evidentno je da, i u ovom
domenu, postoji visok stepen saglasnosti i volja frapiru) za realizaciju svega
predvidenog Lisabonskom strategijom. &#im, konktertno stvari funkcioniSu ovako-
podaci ne postoje, i ako postoje, metodologija gstazjela tako da nisu uporedivi
Okvirno se procjenjuje da su izdavanja drzave z& R nivou od oko 0.3% BDP-a.
Pored resornog ministartsva, za ovu oblast je badlé Savjet za n&oo istrazivaku
djelatnost. Nagno istrazivéki rad se organizuje u okvru univerziteta, CANUzni&
zavoda i instituta. Dokumet, tj. Strategija razvogaéno istrazivéke djelatnosti u Crnoj
Gori, koji treba da definiSe dalje pravce u ovdpsb u skladu sa Lisabonskom agendom
je jos uvijek u fazi izrade. Ono Sto je u nekim dftam dokumentima potencirano kao
glavna manjkavost i problem u ovoj oblasti je: kin&vo finansiranja naimo-istrazivake
djelatnosti od strane drZave; nepostojanje razvoprograma drZzave u koje bi se

2 v/idjeti u fusnoti 5

13 7a adektvatne statigiie podatke neophodno je da se statsitika pratrask&tijevoj metodologitime bi

se dobili uporedivi podaci na evropskom nivou za ERA indikatore (ukupan broj visokokvalifikovanih
ljudi, njihov odnos prema ukupnoj radnoj snazi,cprat HRST-a (Human Resorces in Science and
Tehnology) po obrazovanju i zaposlenju u ukupndipaa snazi, stopa nezaposlenosti HRST-a u odnosu na
ne- HRST)
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intenzivnije uklj&ivale domg&e nadno-istrazivéke institucije; nakon privatizacije
preduzéa u Crnoj Gori joS uvijek se ne tava interes novih viasnika da reaktiviraju
nekadasnje istrazivko-razvojne institute ili osnuju nove razvojne centosa pozicija
nawnika u drustvu Sto vodi opadanju interesovanja inlddi za bavljenje naukom;
nedovoljni ljudski resursi za bavljenje naukom;alo&eza izméu istrazivéa koji su
vetinom u akademskom sektoru i privrede, nizak intehzmobilnosti istraZivé;
nepostojanje struktura za podsticanje inovacijgdteo moze se zakdjii da je proces
reforme istraZivanja i razvoja na saminé@cima u Crnoj Gori.

U zemljma Zapadnog Balkana jecsl situacija u oblasti istrazivanja i razvoja kao i
Crnoj Gori, sa izuzetkom Hrvatske, koja je ulaganjgauku i tehnologiju definisala kao
svoj stratesSki prioritet i uspostavila srednjore ciljeve za ovaj sektor. Hrvatski @aici

vec ucesvuju u pojedinim nano istrazivékim programima koji se organizuju na nivou
EU. U Albaniji je u 2006. godini upostavljena itstionalna i zakonodavna osnova za
ovu oblast, dok su izdvajanja za istrazivanje voagos uvijek simbolina, iako su se
budZzetom za 2007. godinu e za 35% u odnosu na 2006. godinu. U Bosni i
Hercegovini ne postoji Ministartsvo za nauku i tbgiju na drzavnom nivou, kao ni
nacionalno zakonodavstvo i politika u ovoj obladavni izdaci su na veoma niskom
nivou od oko 0.05 — 0.15% BDP-a. Makedonija, t&koveoma malo izdvaja za ovu
oblast, vjerovatno, zbog ekonomskih uslova u pasjie nekoliko godina, Sto je dovelo i
do smanjenja broja aktivnih naka u zemlji. Svakako, zakonodavni i institucional
okvir za ovu oblast postoji, te Ministartsvo obnzeagja i nauke promoviSe integisani
pristup ka istraziwgkim aktivnostima, sa akcentom na regionalnoj idamarodnoj
saradnji, saradnji iznde univerziteta i privatnog sektora. Srbija je 0@@0godine pa do
2005. povéala ulaganja u ovu oblast od 0.10% BDP-a na 0.4Gf%adie, usvojeni su
srednjoréni programi kojima su identifikovane ciljevi kojiesodnose na oblasti
istraZivanja od nacionalnog zfaga’*

4. |zazovi na stvaranju konkurentnog sistema obraaganja u Crnoj Gori

Na koji nain se Crna Gora moze boriti sa konkurentskim it EU u oblasti
obrazovanja i istraZivanja i razvojaPeorijski, Crna Gora je iskazala svoju pagrest
da prihvati trenutne evropske standatdepredijelila tok reforme nauke i obrazovanja u
tom pravcu, Sto se dalo zaKkiji na osnovu prethodna dva paragrafadiin, teba se
zapitati Sta bi za Crnu Goru zila, recimo, dostizanje ovakvih i &tih kriterjuma koje

je EU postavila svojinglanicama? U tom smilsu treba imati u vidu ocjenst@djenu
posljednjim IzvjeStajem o napretku dostizanja Lisakih ciljeva do 2010. godine u
oblasti obrazovanja, gdje se kazetdabvi ciljevi ostati izazov za ECBK i poslije 2010.
godine. To, apsolutno, ne mora da &nda su ovi ciljevi ambiciozno postavijeni,

14 estern Balkans: Surmouting the obstacles — eptytcountry“ Philip Hunt, The Scienece Business
!> Ovim radom se ne ulazi u dalja razmatranja kalitepravdanosti postdj@ evropskih standarda u
oblasti obrazovanja
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jednostavno zavisi koje su to politike postavijd@® razvojni prioriteti u svakoj od
zemalja. Isto tako, jasno je da postojecajree razlike u razvoju nde drzavama
¢lanicama (da nije tako ne bi postojali struktuamdovi) tako da ako posmatramo rezltate
na prosjénom nivou, mozda i nije iznedajuca ocjena posljednjeg IzvjeStaja o napretku
u EU u oblasti obrazovanja. U principu poenta gmwstavijenog pitanja je da nijedna
reforma ne bi trebalo da se odvija u pravcu pukasgizanja brojke, da bi se mogldirda
smo ,uskdeni* sa néim. Jednostavno treba pr@énavoju niSu, nest@ime ¢emo se
razlikovati od ostalih. Dakle, treba insistirati mazlicitosti, a ne ne prosjeku. Ovo
pogotovo u sléajevima malih, otvorenih ekonomija kao Sto je C@ara. Promjene
n&ina organizacije nekog posla (Sto u ovontaiu predstavljaju lisabonski standardi),
bez promjene rma razmisljanja ne donose novostvorenu vrijednBsez obzira Sto
crnogorski studenti, kao i oni u EU na pr. ,skypljeredite” polazui ispite i kolokvijume

I radeti domate radove, ukoliko profesori predaju i ispituju rarisnain, onda se, u
sustini promjena nije ni desila.

Jedna od promjena koja se u posljenjih nekolikargodogodila na trziStu obrazovanja u
Crnoj Gori je i pojava privatnih univerziteta. Qwajava se moze smatrati trenutkom kada
je neko na promijenjena pravila igre, reagovao @nom organizacije rada i &ina
razmiSljanja. Vjerujti da Crna Gora moze da se razvije kao drustvo gpjava se
pojava moze, izndel ostalog, tumati i na na&in da je neko svoju biznis ideju o
pokretanju privatnog bizinisa u obrazovanju &@dlda realizuje u Crnoj Gori, Sto zin@a

je prepoznato postojanje trziSta. Drzavni univetZidalje drzi primat po broju upisanih
studentata, ali treba imati u vidu da je privatbcaaovanje nova pojava u Crnoj Gori, kao
i da nije zastupljeno u svim oblastima obrazovaigéo tako, ne treba zaboraviti
Jinansijski momenat* i¢injenicu da se Skolovanje na privatim univezitetipiata, dok
na drzavnim univerzitetima to (ni)je &&j, te da i drzavne univerzitete indirektno (kroz
poreze) finansiraju roditelji studenata privatngkulteta, tako da, materijalna situacija
studenata opredjeljuje izbor studija.

Jasno je da privati biznis daje bolje rezultat deineg posla, nego kada to radi drzava.
Tako da se ovo moze primijeniti i na privatno obkenje. U privathnom obrazovanju
studenti se javljaju u ulozi finansijera i kupcduga obazovanja, te u tom smislututha
n&’in rada i organizovanja u Skolama. Istovremeng@aos&ava i stepen odgovornosti i
profesora prema studentima i obrnuto. Zarada pnaezavisi od broja studentata i
stepena njihovog zadovoljsta uslugom koju profgsarzaju, dok s druge strane, studenti
imaju odgovornost prema sebi samima i svom novguskoulozili u studije, te imaju
dodatni motiv da ih u Sto kiam roku i na Sto kvalitetnijem nivou znanja okau.
Posmatrajéi na ovakav nén i imajuci u vidu trenutnu situaciju na trZiStu obrazovamja
Crnoj Gori, mozemo £ da su privatni univerziteti u prilici da stvorgaiitetniji kadar.
Medutim, bilo kakav zakljtiak treba ostaviti trzistu, koje je, kao i uvijekafstroziji
studija“.

216



"Preduzetnika ekonomija” Volume XV/II

U skladu sa prethodnim, privatno obrazovanje seamatrenutku moze posmatrati kao
niSa, odnosno kao sredstvo pd@mdoga Crna Gora moze pdadi svoju konkurentsku
snagu u EU. Svakako, ovim se ne potcjenjuje uldgazovanja koje je u nadleznosti
drzave, vé se samo insistira na kvalitetnom rezultatu i npz@a&ina kako taj rezultati
Sto brze posti. U principu, u tekstu je konstatovano da su jamdaci u oblasti
obrazovanja zriajni, metutim pitanje njihove strukture zahtijeva posebunpaaJkoliko
oko 75% tih izdataka svake godine odlazi na zazageslenih, a ukoliko je samo oko 5%
crnogorskog stanovniStva visoko obrazovano i ukolge drzavnim programskim
dokumentima, kao jedan od problema u reformamadnaedostatak administrativnin
kapaciteta, onda sve to ukazuje na jedan obrazmtam sa visokim ulaganjima, a niskim
nivoom efikasnosti. U tom smislu ono Sto drzava enazovom trenutku da uradi je
prekompozicija postojgh izdataka za obrazovanje, kako bi se sredstvgeutamu
produktivinje projekt&. Ovo svakako, zida bi jedan broj prosvjetnih radnika ostao
bez zaposlenja. Metim, ¢injenica da ne postoji dozZivotno zaposlef@enuzno dovesti i
do povéanja konkurencije kod nastavnog kadra, &opoveéati kvalitet usluge koju
studentima pruzaju, tée na kraju pojedinac okéati svoje Skolovanje sa znanjem na
viSem nivou.

Generalno, jasno je da Crna Gora moze da postandjaz koja ¢e pored
najkonkurentijeg poreskog sistema, imati veoma koertan ,ljudski kapital* kojice da
prodaje i kojice doprinijeti njenom priviednom rastu. Da bi ovetpdp stvarnost, a ne
samo ambiciozan cilj i da bi imali obrazovni sistéwji ¢e pruzati visokokvalitetne
usluge, onda treba da se ok@zapdeta tranzicija, odnosno reforma sistema vrijednosti
svakog pojedinca u Crnoj Gori. Dakle, jos od &@ag stepena obrazovanja (pretsSkolskih
ustanova) insistirati na stvaranju sistema vrijstingdjece svaki pojedinac biti svjestan
da ,wi da bi radio, a ne suprotno, da s&nje ne zavrSava sa dobijanjem diplomé, ve
upravo tada ono najvaznijeduge, da se znanje prodaje i to po prit visokoj cijeni, da
znanje stvara novu vrijednost, da je to jedini re$wji nije oskudan i ograien, da je
znanje jedina svojina koji nam niko sa strane néenauditi ili unistiti. Isto tako, treba
imati u vidu da je znanje u uslovima globalizagi@ veoma kratak rok trajanja, tako da
treba konstantno insistirati na novim vrstama zargkae, treba insistirati na razbijanju
predrasude da zemlja mora biti bogata da bi mamlstwbri visokokvalitetan kadar. Ovo
se obéno pominje u kontekstu moguosti finaniranja raznih vrsta istrazivanja. ddem,
pitamo li se, ako je recimo Velika Britanija finarala odrden istrazivaki projekat koji
rezultirao novimm otkéem, odakle je bio ng&nik - da nije, mozda iz Indije. Tako da ne
treba zemlja da bude bogata da bi imala visokdietafi kadar, eda &ini napor da
stvori takav kadar da bi bila bogata.

Svakako, pored promjene sistema vrijednosticin@arazmisljanja pojedinica uvijek je
zna&ajno pitanje stvaranja ambijenta za razvoj ovesbbla smilu adekvatne reguacije

'8 Jedna vrsta ovih projekata moze biti i finansiampjekata privatnih obrazovnih ustanova, kagaxido
privatnog partnerstva.
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koja nee stvarati nove namete i ogrémja, v€ okruzenje sa jasnim i nepristrasnim
pravilima igre. | opet, i u ovom pogledu, loptieay rukama drzave. MoZzemo dkkamo

Y

Stace drzava da uradi, ali ne treba zaboraviti dat¢rnisceka nikad i nikoga.
Umijesto zakljucka

Zasto je posebna paznja u ovom radu poklonjena vaprablasti obrazovanja i
istraZivanja i razvoja u kontekstu ispunjavanja édogpgenskog kriterijuma o sposobnosti
zemlje da se bori sa konkurentskim pritiscima BEYfdentno je da ispunjenje ovog
Lpotkriterijuma*“ uslovljava dostizanje i svih ostai da zn&ajno utée na konkurentnost
zemlje. Upravo je pojedinac, konkurentan svojimnanga i sposobnostima osnova i za
dostizanje svih ostalih standarda postavijenjihgitnukopenhagefkim ekonomskim
kriterjumom - povéanje broja malih i srednjin predézg uspostavlajnje adektvane
zakonske regulative kojée zastiti svojinska prava, posticati razvoj SME teek
trgovinsku razmjenu, priliv SDI i u krajnjem za teanje makroekonomske stabilnosti
jedne zemlje.

Da li ¢e Crna Gora postati zemlja kdj@ prodavati znanje? Svakako se preko 60% BDP-
a Cme Gore zasniva na uslugama, pa zaSto ih omedarosiriti i uslugama
visokoobrazoanog i stnog kadra. Generalno opredjelienje Crne Gore jeallau
Evropsku uniju, ali taj ulazak pored prava, podnaieva i veliki broj obaveza i ne
toleriSe greSke. Tako da je za svakogdgraa tom trZiStu prepatijivo da naie neku
nisu, gdjete se prepoznati konkurentnim u odnosu na druge.

Evidentno je da su u oblasti obrazovanja u poglfegiar godina napravljeni zdani
pomaci, u smislu uvenja standarda, poboljSanja infrastrukture, dolgskeatnog
kapitala u ovu oblast. Sve pomenuto implicira dédri potencijal postoje, ali to je samo
baza, koja daje Sansu koju treba iskoristiti.

Javni izdaci za obrazovanje u relativnim iznosionalsoro dostigli prosjek u EU i u ovom
trenutku ne bi se mogla@ekivati njihovo zn&ajnije povéanje. Meutim, i pri sadasnjem
nivou izdataka obrazovni sistem nije konkutentagikolrdace, u tom smislu, Kligni ¢e

biti potezi regulatora - drzave i njenje politikerazovanja. Prva oblast gdje bi trebalo da
se djeluje je drugge strukturiranje javnih izdataka u ovoj oblastip bi za posljedicu
imalo i smanjenje broja zaposlenih. Insistiratievida projektnom pristupu, prilikom
usmjeravanja budzetskih sredstava, gdje sve viekpta treba realizovati u saradnji sa
privatnim sektorom. Takte, stvarati takav regulatorni okvir kojiée se stvoriti ambijent
koji ¢e biti priviatan za dalja ulaganja privatnog kapitala u sektoazmyanja. Méutim,
sve prethodno e dati zn&ajne rezultate ukoliko se ne dese ,reforme u gla/am
svakog pojedinca u Crnoj Gori o kojima je bilodija trecem dijelu.
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I na kraju poruka ovog rad® biti izrazena parafraziranjem Bila Gejtsa kojrgkao da
¢injenice koje student nautokom studija nisu toliko bitne, ¥ge bitan n&in razmisljanja
kojim se teginjenice prihvataju i analizirajt!. Namjera je da se, upravo, ovoniaricom
naglasi najvazniji aspekt reforme obrazovanja wj3Bori.
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Ana Radunowd’

Razvoj i znataj intelektualnog kapitala

Abstract:

Recognition and development of modern economieskenome evident by the end of the
twentieth century. Hence, industrial economics bhasn transformed into knowledge
economics. It amends both people and circumstanides. role and significance of

immaterial factors has strengthened, making knoyddshsed entrepreneurship and
information the most important resources.

Knowledge and skills are the human basis for angaintellectual capital. Hence, the
strategy of a future-oriented company must encosnpgslan on optimal utilization of
human resource through appropriate treatise of mjgany’s staff.

Dynamic changes in a modern enterprise organizatiame decisively influenced the
shaping of contemporary HR management. Focusingndnturning toward HR, as the
crucial success factor, has implicated an evolutibrknowledge economics’ content.
Nowadays, the most valuable property of a compamgists precisely of knowledge,
innovations and well-educated personnel (the sledaknowledge management).
Competitive advantages in the new economics dgmamdrily on people’s knowledge
and skills. Modern organizations are more and mactvely approaching HR, which
entails new challenges and temptations for thestopbrary HR management. In a world
of hard competitive struggle, the inner organizatgmwer will certainly have one of the
major roles for achieving the desired results.

The term “intellectual capital” refers to the totahtellectual property and intellectual
potential which a company utilizes for creating nelues. It represents the accumulated
knowledge which a company possesses in its peoglihods, patents, designs and
connections, and is a much broader concept tharwlkulge itself. By creating
intellectual capital, the new economics, whose megource is knowledge, has gained
another competitive weapon. At present, no prodirders market solely through
production process, without the inclusion of allmaterial operations — employees’
ability to justify a product, to breathe “life” it it, and to present it to the customer in the
best way possible. The global market has becoreetéd toward demand, creation and
storage of knowledge. Knowledge and intellectuglitab are the lasting resources
ensuring competitive advantages in the new busimnesd.

Key words: knowledge economics, information, internet, engepurship, human
resource, intellectual capital

* Montenegro Broker Diler, Podgorica
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Uvod

Tehniko-tehnoloska i drustveno-ekonomska osnova proigeochijenja se sa pojavom
visokih tehnologija u drugoj polovini XX vijeka,&0 za posljedicu ima nastanak i razvoj
nove ekonomije tzv. informakog drustva. Najvazniji segment nove ekonomije gest
informacija bazirana na znanju. U danaSnje vrijenagyrijedniju imovinu kompanije
upravo ¢ini znanje, inovacije i visoko obrazovani kadrotzv(menadzment znanja).
Prvenstveno od znanja, undgei vjestine ljudi zavisi konkurentska prednost ayva)
ekonomiji.

Glavne vrijednosti industrijske ekonomije nekadpsedstavljali opipljivi resursi kao Sto
su masine, prirodna bogatstva (rude, nafta) ¢Kiziad ljudi. Meiutim, u danasnje se
proizvode, osim materijala i energije, sve viSeafigle znanje (primjer danasnji
automobili koji su ,puni” elektronike ), pa znanjénteligencija ugrdena u proizvode
odreiuje njihovu visu ili nizu cijenu. Vrijednost koj& jugra@ena u te proizvode nije
opipljiva, nju ¢ini intelektualni, a ne fizki kapital. Dok su fiziki i finansijski kapital
glavna obiljezja industrijske ekonomije, u modern@wijetu biznisa izvor nove
vrijednosti je ono Sto je dinatimio, mobilno, prilagodljivo i neopipljivo.

Privreda razvijenog svijeta sve viSe se zasnivanaaju, a sve manje na kapitalu i radu.
Prema Organizaciji za ekonomsku saradnju i raf¥BGDY, ,znanje koje danas poke

I nosi ekonomiju je mnogo viSe od industrije visdiebnologije, koja se bazira na
nawtnim dostigndgima i internetu®. U novoj ekonomijgkonomiji znanjamijenja se nan
stvaranja vrijednosti u kompanijama. U procesusfamacije, istaknuto mjesto pripada
znanju bez koga je nemaguukljwivanje u savremene razvojne trendove. Nalazimo se
pod neprekidnim udarom promjena, gdje négvepasnost za ekonomiju nije neizvjesnost
koju donose promjene, nego djelovanj@emo starim znanjem. U ekonomiji znanja se
mijenjaju karakteristike radne snage i dolazi doapia broja radnika znanja. Radnici
znanja stvaraju naj¢edio dodatne vrijednosti u kompanijama i u tomgasu stvaranja
veoma malo koriste fizku snagu i manuelne vjestine. U tom novom tipuzmainje i
drusStvene reprodukcije, umig, znanje, kreativnost i inovacije postaju glavemeyator
ljudskog intelektualnog kapitala, pa su tako vazuipioci druStvene saveremene
reprodukcije, nego Sto je to ranije biodkii finansijski kapital.

'Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (OE@Djeiunarodna organizacija trideset zemalja koje
prihvataju n&ela parlamentarne demokratije i ekonomije slobodriigja.
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Razvoj intelektualnog kapitala

Danas se savremene kompanije trude da dovedu wmanje zaposlenih s finansijskim
rezultatima kompanije. Time se dolazi do pojmtalektualni kapital koji se odnosha
ukupnu intelektualnu imovinu i intelektualni potgalckojim se kompanija koristi za
stvaranje nove vrijednos@n ¢ini akumulirano znanje koje neka organizacija pdsje u
svojim ljudima, metodama, patentima, dizajnima Zzawea, i znatno je Siri pojam od
znanja Znanije i intelektualni kapitgine trajne resurse osiguranja konkurentske preddnost
u novom svijetu biznisa.

Izraz intelektualni kapital je prvi put 1969. gogliopotrebio John Kenneth Galbraith u
pismucuvenom ekonomisti toga vremena Michealu Kaleckdritajn da li ste svjesni
koliko mi, Sirom svijeta, dugujemo intelektualnonapitalu kojim nas snabdijevate
poslednjih nekoliko decenija“.

U danasnjoj ekonomiji kapital je neopipljiv i sgsse od imidza, robnih marki, tradicije,
odnosa s kupcima, povezanosti s partnerima, iskusfestina u poslovanju, te u znanju i
sposobnosti zaposlenih. Ti pokazatelji Kajie neopipljiv kapital danas stvaraju znatno
viSe nove vrijednosti u odnosu na tradicionalngiplpve pokazatelje. Znanje zaposlenih,
njihovo poslovno iskustvo, ideje, inovacije, motiy@ spremnost na timski rad,
obog&uje organizacionu kulturu i unagdrge procese unutar kompanije, i oméaya
stvaranje viSe novog znanja u odnosu na troSkowoyamja. Tako najvredniji dio
kapitala savremenih kompanija postaje neopipljicesto ,nevidljiv* postojéim
racunovodstvenim mijerilima. Neopipljiva i skrivena iaea ¢ini znatan dio vrijednosti
modernih kompanija (npr. Skandia, Intellectual @dplanagement Group, Hewlett-
Packard, IBM, itd ).

Prema Mil&iéw?, intelektualni kapital je produkivjeka i on je njegov primarni viasnik.
Izraz intelektualni kapital ima mnoge slozene kaop icesto se koristi kao sinonim za
intelektualnu svojinu, intelektualnu imovinu | imou znanja. Kao takav moze biti krajnji
rezultat procesa transformacije znanja ili samo@njn koje se transformiSe u
intelektualnu svojinu ili intelektualnu imovinu phezea.

Intelektualni kapital predstavija nauku i unidgeekstrahovanja maksimalne vrijednosti
resursa koji se posjeduju idm@a njihovog gajenja i razvijanja, jer posjedovargsursa
nije dovoljno samo po sebi za stvaranje vrijedn&ttiaranje vrijednosti danas pitanje je
oblikovanja informacija, znanja i inovacija. On peodukt covjeka icovjek je njegov
primarni vlasnik. Covjek na bazi svog znanja, undge— iskustva i ideja, generise
intelektualni kapital.

2 Vladimir R. Milai¢, Intelektualni kapital — Apologija ljudskog dul®CD, Beograd, 1999

222



"Preduzetnika ekonomija” Volume XV/II

Slika 1. Vrijednosna Sema intelektulanog kapitala
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Retrospektiva

Ranih 80-tih, teorija i istraZivanje, zadrZavajuree opStem pogledu na nematerijalnu
vrijednost (,goodwill). Sredinom 80-tih zapmje ,informaticko doba® i zn&ajno se
poveava jaz izméu knjigovodstvene i trziSne vrijednosti za mnogenkanije. Krajem
1980-tih, rani pokusSaji konsultanata u praksi dénsaizvjesStaje koji mjere intelektualni
kapital. Ranih 1990-tih, sistematizuju se inicjatida se mjeri i izvjeStava o udjelu
intelektualnog kapitala u kompaniji za eksternauigknje. 1990-te, Skandi AFS postavija
Leif Edvinsson-a za ,direktora intelektualnog kaljait. Ovo je prvi put da je ulozi
upravljanja intelektualnim kapitalom dodijeljeno asjo formalnog statusa. Kaplan i
Norton predstavljaju koncept kartice uravnoteZzepdkazatelja uspjeha — balanced
scorecard (1992). Scorecard se razvija iz prendiseizmjerite to ste dobili“. Sredinom
1990-tih Nonaka i Takeuchi (1995) predstavljajuj sisoko uticajan rad koji se odnosi
na ,kompanije kreirane znanjem®. Calemijev Tangautacioni alat — simulation tool
pokrenut 1994. Tango je prvi trziSni proizvod kojnoguéuje obrazovanje izvrsnog
osoblja o vaznosti neopipljivih pojmova. Tékol994-te dopunjen je godisSnji izvjeStaj
Skandie koji se koncentriSe na prezentaciju i nogdnje udjela kompanije u
intelektualnom kapitalu. ,Vizuelizacija intelektnalg kapitala“ podste veliki dio
interesovanja ostalih kompanija koje Zele da p&kandiu na njenom putu. JosS jedna
senzacija je izazvana 1995-te kada Calemi korsstiziju znanja“ da bi detaljno ponudio
visinu poreza na stanje intelektualnog kapitalanifli pokreta intelektualnog kapitala
objavljuju bestselere na ovu temu ( Kaplan i Nort®96., Edvinsson i Malone 1997.,
Sveiby 1997. ). Edvinssonov i Maloneov rad t@pose bazira na procesu idivau
mjerenja intelektualnog kapitala. Krajem 1990-titelektualni kapital postaje popularna
tema na istrazivkim i akademskim konferencijama, ®auradovi i ostale publikacije
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lako pronalaze auditorijum. Rastubroj velikin projekata (npr. Meritum projekat,
Danska, Stockholm) gmje sa Zeljom da se unese akademskatina u istraZivanje
intelektualnog kapitala. 1999. godine OECD saziagernacionalni simpozijum u
Amsterdamu o intelektualnom kapitalu.

StrateSka orijentacija i rastu globalizacija poslovanja sve viSe izdvajaju ekelalni
kapital kaocinilac konkurentskih razdvajanja kompanija. Intéleni kapital ima za cilj
da objasni porijeklo razlike iznda knjigovodstvene i trziSne vrijednosti. Na tafinase
vrijednost preduz@ preciznije i opSirnije prikazuje, Sto moze bdi eelikog znéaja za
investitore. On se moze zamisliti kao pasivha stabitansa, koja bi pokazala izvor
nastanka oddenih stavki imovine kao Sto sgoodwill, tehnologija, kompetentnost...
Medutim, kod nas je ovaj vid aktive joS uvijek tesSkgrijiv i uocljiv, pa u velikom broju
preduzéa u Crnoj Gori ne obéaju paznju na taj dio svoje vrijednosti, koji bi gao,
ukoliko se kvantifikuje i iskoristi, biti v@ od same knjigovodstvene vrijednosti firme Sto
je slitaj sa (Microsoft, Hewlett-Packard, IBM, Coca-Cath)ikompanijama.

Iz strategijske perspektive intelektualni kapitalkoristi da se kreira i upotrebi znanje,
kako bi se powala vrijednost kompanije. S druge strane, ugaonptyanja vezan za
mjerenje koncentriSe se na to kako bi se novi metmizvjeStavanja mogli konstruisati
da omogte nefinansijskim kvalitativnim djelovima intelekineg kapitala da budu
mjereni pored tradicionalnih kvantificirgjh finansijskih podataka.

Prowtavanje intelektualnog kapitala kompanije podrazewaijprodavanije ,korijenskih®
vrijednosti kompanije. Ono postaje presudan skatédktor razvitka. Pojedinci,
preduzéa i drzave koje u njega intenzivno ulazu, koji e koriste i

na odgovarajti nain vrednuju postaju globalni dobitnici. Najrazvijen ekonomije
svijeta viSe od polovine doré@g bruto proizvoda zasnivaju na znanju. | obrnsitopni

koji ga marginalizuju, zaostaju i gube ,veliku trkylnvesticija u znanje — vra&a

najbolje kamate“ F. Benjamin

Klasifikacija (podjela) intelektualnog kapitala

Intelektualni kapital se moze podijeliti na segmenta ljudski kapital, strukturalni ili
organizacioni kapital i kapital klijenta.

Ljudski kapitalpredstavlja znanje, inteligenciju i akumulirankusstvo ljudi. Osim znanja
on ukljCuje 1 motivisanost, spremnost na timski rad, sguadspremnost na rizik i
prilagaiavanje promjenama, ali i vijernost kompaniji. Mogepedijeliti na inovacijski i
upravijaki kapital. Inovacijski kapital je pokretastvaranja novih vrijednosti i stvaranja

% Spremé, M. ,Znanije i intelektualni kapital — skrivenajednost kompanije*, Ranovodstvo i finansije
br.8, 2001., str 17
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konkurentske prednosti organizacije. Ako ga organja ne posjeduje nema Sanse za
preZivljavanje u budiem vremenu.

Strukturalni ili organizacioni kapitalpredstavija sposobnost organizacije da koristi
inovativni i intelektualni potencijal svojih zapesih. On se n&pXe operacionalizuje
kroz informattki sistem, softver, vjestine i iskustvo koje orgaaija ugrduje u procese i
sisteme. Strukturalni kapital je ono Sto ostanegamizaciji kada njeni zaposleni napuste
svoja radna mjesta po zavrSetku radnog vremenakwitl On predstavlja recepte znanja
kojima neko drugi moze po¥ati vrijednost za dobrobit organizacije.

Kapital klijenta nastaje sinergijom kompanije s njenim okruzenjemyempstveno
njegovanjem odnosa sa svojim kupcima i dobé&wija.

Tabela br 1. Klasifikacija intelektualnog kapitala

klasifikacija intelektualnog kapitala

Ljudski kapital

Know-how

Obrazovanje

Struene kvalifikacije

Ocjene strénosti

Psiholo3ke ocjene
Kompetencije vezano za posao
Preduzetriki elan

Relacioni kapital

Brendovi

Klijenti

Lojalnost klijenata

Ime kompanije

Distributivni kanali

Poslovna saradnja

Ugovori o licenciranju

Inovativnost, inicijativnost, spremnost na promjene  Povoljni ugovori

Intelektualna svojina
Patenti

Autorska prava
Dizajnerska prava
Poslovne tajne
Robne marke

Ugovori o franSizi
organizacioni kapital
Infrastrukturna imovina
Upravijatka filozofija
Korporativna kultura
Upravijli procesi
Informacioni sistemi
Mrezni sisteni

Iz navedenog slijedi da intelektualni kapital ptadga kombinaciju ljudskog kapitala —
umova, vjestina, uvida i potencijalanova organizacije i strukturalnog kapitala, odhaos
stvari koje predstavljaju klijenti, procesi, bazedptaka, robne marke i informaciona
tehnologija. To je mogumost da se znanje i apstraktna dobra pretvoreanazyogatstva,
umnozavajui ljudski kapital strukturalnim kapitalom.

* Medunarodna r&unovodstvena federacija (IFAC) 1998
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Znacaj intelektualnog kapitala

Ljudski kapital postaje klgni faktor za postizanje poslovnih cilieva i poslevn
uspjesSnosti, a menadzment ljudskih resurs&ndjudjelatnost organizacije, Sto je donijela
evolucija ove djelatnosti getkom 21. vijeka. Neizvjesnost okoline je svetava
neprilag@avanje promjenama ztiazaoStravanje u razvitku, stagnaciju i propadanje.
Naime, tehnoloska i komunikacijska revolucija i aoastali globalni odnosi, nakhe
novi pristup shvatanju djelatnosti ljudskog kapitdl skladu sa promjenama koje se
dogataju mozemo zapaziti da je kadrovska djelatnost eesinoka i da se pod nju mogu
svesti mnoge druStvene djelatnosti; zatim da jéumdicija koja Stiti i razvija ljudski
kapital u organizaciji; da se ova djelatnost modeediti kao sastav koji ztiajno
doprinosi zadovoljstvu i zadovoljavanju zajetith potreba svih struktura drustva.

Svijetski se ekonomski trendovi danastira smjeru reindustrijalizacije na osnovi visoke
tehnologije i integracije svjetske ekonomije. Rasbizvodnje dosad se uglavnom
zasnivao na iscrpljivanju prirodnih resursa. Simevsu kao resurs ograene, a ljudske
potrebe neogratene. Faktori razvitka tako se pomjeraju od matsitjaprema
nematerijalnim, ®@nije prema znanju. Karakteristika danasSnjeg raavitkhnologije,
privrede pa i samog preduzge to da se konkurentska prednost postize sveagnim, a
ne viSe s prirodnim resursima. Néawganje navedenih trendova i neprildgeanje
izazovima moze se negativno odraziti na poslovieaiie kompanije tako i ekonomije u
cjelini. Sam se raspored globalnog bogatstva [peori(tabela br.2).

Tabela br2 Globalni raspored svjetskog bogatstva

CINIOCI BOGATSTVA
red. drZzave broj % svjetskog prirodni ljudski proizvedeni
br. drZzava kapitala kapital kapital kapital
1. Izvoznici 63 4,6 44% 36% 20%
sirovina
2. Ostale manje 100 15,9 28% 56% 16%
razvijene
zemlje
3. Razvijene 29 79,4 17% 67% 16%
zemlje

Kao Sto se vidi iz tabele, razvojem privrede svecaniji faktor razvitka postaje
intelektualni kapital odnosno znanje. Tako se aanjpravijanje znanjem pojavljuju kao
odlwcuju¢i faktor na kom se mora zasnivati konkurentska gijezpreduzéa na trzistu.
Istrazivanje i razvitak postaju nesumnjivo vaznistvaranju proizvoda s dodatnom
vrijednogu, s véim sadrzajem znanja i tehnologije.

® Izvor: Dunjané, M., Sunda, D., Zrili¢, N.,: Fleksibilnost i adaptibilnost — novi pokagiispjeSnosti
poslovanja, I. B.C.C, Rijeka, 1997., str 31
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Danasnja strategija se usmjerava na neopipljivdstsi i intelektualni kapital u obliku
know how zaposlenih i menadZzmenta, odnosa sa tklijani dobavljgima, brenda,
informacione tehnologije, adekvatne organizacianeé i relevantne forme razvoja i rasta
kompanije. Jednostavnijeceno, nova strategija se oslanja na resurse baziezeanju.
Ove resurse je uglavnom tesko imitirati, Sto pro&aguenost za stvaranje natprospe
vrijednosti. Strategije bazirane na ovim resurssnaudljiive kod onih kompanija koje
biljeze trostruku i véu razliku izmeéu njihove knjigovodstvene i trziSne vrijednosti.

Upravijanje intelektualnim kapitalom i praksa ugj@va znanjem moze rezultirati
zna&ajnim koristima za jednu kompaniju. Ono moze pémo odrelivanju poslovne
strategije, dizajniranju procesa, kao i u pruz&ojpkurentske prednosti.

Vrijednost za kompaniju se stvara interakcijom idm@odvrsta intelektualnog kapitala
(intra i interorganizacijski procesi). Veoma je nbit unaprdivati performansu svake
pojedin&ne kategorije intelektualnog kapitala, kao kina njihovog méudjelovanja.
Menadzment mora uvesti i podrzati metode rada pof&u i podrzavaju transformaciju
individualnih sposobnosti u organizacijske vrijestind obrnuto. Koncepcija intelektualnog
kapitala i njena implementacija zahtijevaju novuspektivu strateSkog rukovodstva, novu
taksonomiju, nove e upravijanja i nove mjerne pokazatelje.

Uvodenje novih modela poslovanja zahtijeva i promjeminnjeni znanja i intelektualnog
kapitala. Dinamika danasnjeg poslovanja mnoge nienadstavlja tek kao posmateger
nijesu u stanju slijediti nove trendove. Oni radeugtaljenim pravilima karakteri&tim za
doba industrijske ekonomije, i glavni pokazateljiis prodate koline u tonama, porast
prodaje u procentima, udjeli na trziStu i¢sb. Kvalitativni pokazatelji, zadovoljstvo
zaposlenih, uspjesnost procesa i néogst unapréenja za njih ne predstavija prioritet.
Takvo ponaSanje nafito je karakteristino za joS uvijek veliki broj dontdn menadzera,
koji su prezaposleni tekun poslovanjem i pri tom zanemaruju ulogu i potrebu
usavrSavanja i razvijanja intelektualnog kapitalzalje, mnoga crnogorska privatna
preduzéa joS uvijek nijesu razdvaojila funkcije vlasniSivapravljanja, odnosno u mnogima
od njih ne postoji nikakav vid menadZmenta; peeduzetnici obavljaju uloge direktora,
vlasnika, pregovata i radnika. U takvoj radnoj klimi, tj. radleu takvim preduzéma
zaposleni se zapravo tretiraju kao roboti koji arela rade isklgivo ono Sto preduzetnik
zZeli, pri¢cemu on sve najbolje zna i svaki pokuSaj nekog zapog da ponudi neku svoju
ideju za unaprenje poslovanja preduzetnik dozivljava kao rivaldteje on ne Zeli i takvi
se pokuSaji kod nas ,nagigu“ otkazima. Mdutim, postepenim ulaskom stranih
kompanija na nase trziSte koje na adekvata&mrriste svoj ljudski potencijal, mar@a
do¢i do promjene i u dondan preduzéima. Novije procjene sugeriSu da 50% - 90%
vrijednosti stvorene u firmi pa& od menadZzmenta intelektualnog kapitala. Za adik
crnogorskih prilika, menadzeri razvijenih ekonomvigiki dio svog radnog vremena troSe
na wenje, a procenti se kne od 15 pa sve do 30 i 40%, Sto je karakténetiza japanske
menadzere. U@vanjem vaznostidenja i razvijanja ue se na sposobnost menadzera da
mogu vrlo brzo prepoznati prilike, hrabro i sprenseosu®avati s rizicima koje sa sobom
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donosi uvdenje inovacija. Naravno, nagrada je uspjesnostlitkt ujedno temeljen i na
kvantitativnim pokazateljima poslovanja.

MoZe se konstatovati da u turbulentnim trziSninovisha u kojima kompanije posluju, uz
konstantne promjene u okruzenju, oslanjanje naragnje resurse, tj. na znanje vlastitin
zaposlenih, predstavlja temelj za postavljanjeesiie kojoj je cilj konstantno inoviranje,
uvadenje novih proizvoda i stvaranje novih potreba kapdime kompanije zadrzavaju
svoj vodei poloZzaj na trzistu, jer stalnim poboljSavanjenojiv kljucnih sposobnosti
postavijaju nove prepreke i izazove konkurentimakoj@ oni nijesu u stanju uspjesno
odgovoriti.

Izvjesno je da buda vremena pivaju na dijelienju znanja, ali i na razmjeni zrzanj
trziSnom smislu. Razvoj trziSnih mehanizama pogoadityaranju trziSta znanja, kaje
omoguiti kupcima i prodavcima znanja razmjenu robe prerijgnama utdenim na
osnovu steljavanja ponude i traznje navedenih trziSta. Za#tk je da je karakteristika
znanja da se ono upotrebom ne tros¢ wpravo suprotno — njegova vrijednost raste u
skladu sa upotrebom.

U svakom sltaju finansijski analitiari poveéani broj objavljenih informacija o

neopipljivim sredstvima kompanije dozivljavaju ksignal o j&anju kompanije u odnosu
na konkurente i kao znak velike privrZzenosti i @ayanja kompanije u ostvarivanju
zacrtanih ciljeva. Sa druge strane, kompanije &&jeo intelektualnom kapitalu vide kao
sredstvo koje pomaze u vizuelizaciji njihove dugoeovizije i potencijala njihovog rasta.

Mijerenje intelektualnog kapitala ima jednu vrlo gau dimenziju, a to je da ono
omogutava bolje poslovno upravljanje. Oni koji na vrijesterzate Sta posjeduju kod svojih
zaposlenih i koji to budu znali vrednovati siguré® stéi mnogo bolju konkurentnu
poziciju u odnosu na one koji to ne shvate. Kadapagleda kako se u crnogorskim
privatnim preduzéma tretira ovaj nematerijalni resurs onda se jagido koliko naSi
preduzetnici nemaju os@a za ovu problematiku, tj. koliko sami ne shvateglicinu
Lolaga” kojeg veé imaju u firmi, koje je neiskor&&no jer se zaposleni tretiraju na veoma los
nain gdje kreativhost ne moze @alo izrazaja. Ona preduzekoja ne budu koristila svoj
ljudski potencijal i koja nastave da se pridrzavdmnasnjih pravila koja viadaju u
crnogorskim preduz@ma po pitanju tretiranja intelektualnog kapitadapiena su na tiho
odumiranje i propast.

Samo ukoliko se zna &emu se sastoje temeljne vrijednosti predazenge se njima
upravljati na n&in da se maksimizira rast tih vrijednosti, a né/erijednosti poslovanja ne
moraju uvijek biti vidljive u knjigovodstvenim izegtajima,,Upravljanje je sposobnost da
se posao obavi preko ljudiMeri Parker Folet
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Zaklju ¢ak

Pokazano je da se intelektualni kapital nalazi osgpnostima italentu menadzera i
zaposlenih, lojalnosti kupaca, vrijednosti mag@izvoda, patenata, autorskih prava,
sistemima, tehnikamanenadzmenta, kolektivnom znanju utisnutom u orgaionoj
kulturi. U ovom smislu se mozZecieda jeintelektualni kapital “intelektualni materijal”,
znanje, informacijeintelektualna svojina i iskustvo koje se moze wgdotr za stvaranje
bogatstva. To je kolektivha "snaga intelekt#&zgro intelektualnog kapitala predstavlja
sposobnost stican@ihoda u budénosti, sa Sirom i u @] mijeri na ljude orijentisanom
perspektivom nego Sto je to & u sadasnjim finansijskinivjeStajima preduza.
Intelektualni kapital pretpostavlja fokusiranj@ zaposlene, na stav kupaca, poslovne
povezanosti, organizaciostrukturu, mé obnavljanja i razvoj preduza.

Razvoj jedne organizacije u buthosti zaviste od toga da li ona dovoljno novca ulaze u
obuku i razvoj svojih zaposlenih koji su na&edragocjenost koju kompanija posjeduije.
Posjedovati prave informacije u pravo vrijeme pojed ili organizaciji omogéuje
proaktivno ponaSanje i pravovremeno reagovanje majpne. Da bi zaposleni bili
sposobni da informaciju pravilno iskoriste, kompamora da razvije metode i dnae
kojimace da upravlja znanjem. Ljudski kapital, odnosnel@itualni kapital, treba da bude
najvaznija téka prilikom strategijskog planiranja u jednoj orgagiji. Ni najmodernija
informaciona tehnologija, ni najid najsavremeniji r’tunar ne mogu da zamijetevjeka

I njegovo znanje i sposobnost da to znanje adetvapotrebi. Znanje koje zaposleni
posjeduje i pravilni menadZzment znanja osnova spostizanje konkurentske prednosti
jedne organizacije. Upravo globalizacija i intelekthi kapital karakteriSu novu ekonomsku
eru tzv. ,ekonomiju znanja“.
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Marija Jankow™

Uticaj klju ¢nih pokretackih faktora na strateSko korporativho
upravljanje

Abstract

The subject of the work is retrospect on the infbeeof key factors determining strategic-
corporation management. Globalization, as the mdjorer of development, leads to the
free movement of goods, people and capital andidhogs the changes on national and
global market. Technology and innovations is thee cof successful business. The
strengthening of the intellectual capital as thaniework of current development,
investment in personnel training and raising thalifjed structure to the higher level,
impacts on creating new ideas and thus more suotéssiness operating.

Key words: globalization; transaction costs; technology; inatens; intellectual capital
1. Uvod

Svaka kompanija u svom poslovanju definiSe svdjgve, misiju i viziju.

Vizija jedne kompanije je sveobuhvatan, inspirativa dugor@an cilj preduzéa
(npr.viziia Mc Donald’s-a:"Biemo najbolji restoran brze hrane na svijetu”, ilaltv
Disney-ja "Bicemo najstmije mjesto na svijetu™.

Misija preduzéa je definisana kao opsti cilj, kojim se objasSnjavazlozi upravljanja
preduzéem.

Stoga kompanija, da bi ostvarila konkurentnu prstina globalnom trziStu, mora dobro
da analizira sve faktore koji tti na odvijanje njene poslovne aktivnosti.

Time ¢e razviti strategiju korporativnog upravljanja, iljucsto boljeg iskorigavanja onih
faktora koji podstiu njen rast i razvoj i ujedno, korekciji svoje ahitbsti,usled negativhog
djelovanja istih na njenu djelatnost, sve u cilgdevspecijalizacije i racionalizacije opSteg
poslovanja.

2. Startegijsko korporativno upavljanje

Sta je korporativno upravijanje? To je veza it ucesnika koji odredjuju pravac i
smijer korporacije: akcionara, upravnog odbora nadgmenta.

“Montenegro Business School, Univerzitet MeditePanigorica
! Lumpkin, Dess, Eisner, Strategijski menadZmerit Batus, Beograd, 2007
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Svaki menadzer ili njegov tim n&lu korporacije, u cilju ostvarivanja interesa same
kompanije definiSe strategiju, kactimaostvarivanja cilja.

Postoje brojni pokretdi faktori koji inteziviraju potrebu za strategi@k perspektivom i
vetim angazovanjem unutar cijele organizacije.Veomategak polozaj danasnjeg
menadzZera, koji uvijek mora imati najvazniji restasasnjice: informaciju.

Sto je vise informacija, uz adekvatna sredstvaiestiju, postize se siguran uspjeh.

Zato su menadzeri danas pred velikim zadatkom.Vemmzahtjevno da kompanija
racionalizuje svoje trosSkove, fokusira se na pradagortiman ili njegov dio, a sa druge
strane ostane konkurentna, ditige ostvari Sto vé profit.

2. Kilju ¢ni faktori koji pokre ¢u strateSko korporativno upravljanje

Neki od najznéajnijih faktora koji uticu na strateSko korporatvrupravljanje su:
globalizacija, tehnologija i intelektualni kapital.

Analiziratcu ith posebno, premda je  sinergetski efekat aticaja tri faktora na
korporativno odldgivanje izuzetno jak.

“Misli globalno, radi lokalno” najeX‘a je poruka uspjesnog biznisa.

Kako onda ostati konkurentan? Kako se izboritiraanjom, koja se iz dana u dana
mijenja? Kako predvidjeti promjene? Kao statestpredsjednik kompanije AOL Time g-
din Kejs: ‘Ponekad se osfam kao da sam za volanom nekog dkkg
automobila....Jedno od najile iskuSenja je Sto ne postoje saalajai znaci da mi
pomognu u vozniji,i Sto niko joS$ nije utvrdio naukstranu puta treba da krenemo?..”

3.1. Globalizacija i njen uticaj na korporativno upravljanje

Sta je globalizacija? To je stimulai®&imulans za uspjeh. Ne podrazumijeva globalizacija
samo slobodan protok robe, usluga, Maapitala, ljudi, i informacija Sirom svijeta.

Na sta mislimo, kada kazemo da svijet postajeafjiobselo? Koliko u jednoj privredi
koja se zalaze za stvaranje uslova za laksi himaisintiglobalnog? Nekada i suviSe

Koliko jedna kompanija moze antiglobalno da djelgesve u cilju vodjenja globalne
strategije? Kompanij€éesto donose loSe strateSke odluke, poziciokirge samo na
distribuciju postojéeg,a ne i potencijalnog prodajnog asortimana pooiay

2 Purigin Dragan i Jano$evic Stevo, MenadZment i strate@lD EF Beograd, 2006.
® Veselin Vukott,Predavanja na postdiplomi,SNA i makroekonomije62R008

* Lumpkin,Dess, Eisner, Strategijski menadzment, Datas;Beograd,2007

® Enrico Colombatto; “Nemoralnost-no global”; PSEEdgorica 2004
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Coca-Cola zeli voditi globalnu stategiju,ali imatzajela razmisljanja menadzerskog tima
(¢clanovi odbora, nakon smirti Goizuette, jednog ogtetd) menadZera svoga doba,bili su
starije dobi,nespremni za nove izazove). Top menadf je htio viSe, ali samo
zahvaljujiéi prodaji postojéeg plasmana rolSe.

Koje su to promjene nastale na trzZistu,pa je b#gkd udovoljiti traznji? Kako je
globalizacija i mijeSanje potreba uticalo na kigeanove traznje, odnosno novih zahtjeva
potroSg&a?

PotroSéi se danas okée zdravilem zivotu, sve viSe piju sportske napiteergetska
pi¢a, i obtnu vodu, kao i vodu oboganu mineralima. Sve je viSe ljudi koji se akre
raznim dijetama, a sve je manje mjesta za gazp@aana policama u supermarketima.

Iz Coca-Cole portuju dace ostati kraljevi gaziranog, a ne negaziranog istade od
namjere da kupe fabriku vode koja im se predlazsnile je istu kupio Pepsi&Co. i
zaradio milijarde $ na prodaji vode Aquafina).

Da biste dobili viSe, morate oslusnuti traznjugdo traznji kreirati strategiju.

MenadZericesto vide samo krajnji proizvod i tindge greSku u pietnim koracima. Na
primjeru Coca-Cole mozemo vidjeti kako loSa stiae®dluka utie na gubitke
korporacije(cijena akcija 1988.god.je bila 88$ kdijga 2005.40%$ po akcijij.

Kako je doSlo da naglog pala prodaje Wonder Breattypda (ametkog brenda) na
istom trziStu, kompanije IBC?

Zasto kompanija nije odgovorila nametu globalndgta, koje zahtijeva novi proizvod-
razani hleb ili prep&eni hleb?

Sa naletom globalizacije, menadzeri bolje nego akadoraju da poznaju &ae
funkcionisanja stranih i doria klijenata, trgovine i konkurenata.

Kompanije, shodno tome,sa ciliem izlaska na medpam trziSte,odkuju kako i na
koji natin mu pristupiti.Nekada se opredjeljuju za stratedirektnog odnosno strategiju
indirektnog izvoza.Direktan izvoz je vid samostamdaska na ino-trziste,dok je u formi
indirektnog izvoza ukljgen specijalizovani posredrik.

Od najvéeg znéaja je i pitanje tranaskcionih troSkova, kao tra$kaa prevazilazenje
svih barijera biznisa.

Da li ja kao izvoznik u nekim situacijama izlaska ino-trziste imam samo jedan vid
izbora-saradnja sa lokalnim partnerom? Da ,kadzugetno jaka konkurencija,i ja,kao
malo preduzé&,moram Gi u saradnju sa lokalnim partnerom,sto je i majina solucija.
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Danas su globalizacija idanje konkurencije na dodam trziStu doveli do toga da u
nekim situacijama kompanije jednostavno moraju sklearadnju sa partnerom da bi
ugrabili patetrziSnog kol&a”

Takav sldaj je nagei u industrijskim granama, gdje su ulozi veliki.kal samo imamo
strategijskih alijansi na polju telekomunikacijaljeg su vodée kompanije u toj oblasti
partneri u proizvodnjipova, a iste su glavni konkurenti u prodaji lajatego firmama.

Globalizacija podste, ali i nosi neslaganja. Antiglobalni lobi na P Hillu u
Engleskoj uticao je da Sturbucks korporacija, kadesi proizvodja kafe i napitaka od
kafe, ne realizuje svoju strategiju Sirenja po gafs§oj osnovi (U osporavanju otvaranja
njihove kafeterije navode se ekoloski razlozi ilkeani, kao i male plate radnicima iz
treceg svijeta)’

Zar jedna velika kompanija, kao Sturbucks ne moteprjed pripremiti ekoloSki
program zastite?

Na isti problem ova korporacija je naiSla i u Pgkinpa je uz poniovlade otvorila svoju
kafeteriju, da bi ih danas u Kini imala preko stotKolika je m@ antiglobalnog? Da li
sila pobjedijuje prirodan tok globalizacije?

2.2. Tehnoloski uticaj na strateSko korporativno upavljanje

Drugi zn&ajan faktor koji utie na strateSko upravljanje korporacija je i tehgi@o

Ogroman je,cak nekada i presudan uticaj tehnologije na stratd&rporativho
odlwivanje.Razvoj i razgranatost novih tehnologija danirmama potrebu da budu Sto
vise inovativne, ako Zele da ostanu konkuretitne.

Kako istice Dejvid de Puri, bivSi kopredsjedavajupravnog odbora u kompaniji Asea
Brown Boveri,prvo pravilo medjunarodne industrijsk@nkurentne utakmice je”
inovacija ili smrt™*?

Fantastian je napredak,i konstantno inoviranje na poljeki@inunikacija.Kako istu iz
Intela”zn&ajna sredstva ulozili smo da bismo izbacili nowiprod,s poetka godine,a
ve¢ krajem godine uvodimo novi.” Time zakdjujemo da su imali samo 11 mjeseci da
povrate ovu veliku investicijti.

Ovo samo govori o profesionalnom timu kompanijellinspremnosti za nova istraZivanja
I ulaganja,a time i bolje rezultate.

Menadzeri konstantno moraju da mobiliSu informadko bi poboljSali poslovnidinak.

Kolika je ma interneta i koliko je unaprijedio svaki biznis?D&e mijenja kategorija
potroS&a?U kojem obimu raste ponuda za e-potesza
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Svjedoci smo naglog razvoja elektronskog poslovépgoman je broj fakulteta koji ima
e-studente. Sta ce ostati od fakulteta u booisti? Gdje je granica posacfa®

Microsoft je svojim zaposlenima, koji se nalazeamicitim stranama svijeta, omoga,
putem programa, istovremeni rad na jednom istonmaektu.

Da li danas zaposleni vide svoje menadzere? Neuali stalnom kontaktu putem e-
1414
maila.

Video linkove je iskoristio Wal-Mart, najé¢esvjetski maloprodavac i jedna od naije
kompanija na svijetu, kada se vezao sa stejkhodderKoliko su inovacije i tehnologija
bile bitne ovoj kompaniji da sprovede strategijsta@ ltekako. Wal-Mart se povezao sa
dobavlj@ima putem video-linka,i dobavljasu u svim Wal-Mart-ovim radnjama imali
uvid u koline artikala na policam&ta se time postiglo? Time su postignute optimalne
zalihe u svakom trenutku.

Sa naletom globalizacije i razvijanja trziSta, W+t je u@io da je transportna logistika
od vete vaznosti od same maloprodaje i time zaokruztaldigiju, strategijom sunca. (U
vetim gradovima imao je jedno centralno skladiSte suako manje mjesto manja
skladiSta postavijena blizu prodavnica). Time jstigao ustedu u vremenu transporta
robe, koja se kretala od centralnog skladiSta dgimskladiSta za manje od 48 séti.

Fantastian je primjer nove usluge koju je Atlantic Virgirugio svojim putnicima | klase.
Tehnologija i inovacije sudinile ¢udo, pa je na trzistu izban model amfibijskih vozila,
(nesto izmedju automobila i broda). Ova kompamja\ojim putnicima pruzila ugodan
prevoz Temzom do aerodroma Heatrow, gdje su magledpustaju, ili vode sastanak.

Vrijeme dolaska do aerodroma je &kao za pola sata.

Inovacije su zaista srz buskg uspjeSnog biznisa. Koliki je napredak na polgdicine,
zaista je suvisno govoriti. Koliki je napredak naljy vjeSta&ke oplodnje, kada danas
mozete “narditi dijete po zeji”. Gdje je etika u svemu tome?

3.3. Intelektualni kapital i njegova vaznost pri stateSkom korporativom
odlucivanju

Poslednji, ali ne manje vazan faktor, kojicatina strateSko korporativno upravljanje je
intelektualni kapital.

Intelektualni kapital obuhvata nematerijalnu komgun kompanij€ i on je direktan
faktor postizanja konkurentne prednosti za kompakgje prodaju ideje i odnose (npr.
profesionalne usluge, softver, nove tehnologijd), i aindirektan faktor postizanja
konkurentne prednosti za sve one koje pokuSavajseddrugdije izdvoje od svojih
rivala, n&inom na kojice stvarati vrijednost za potrésa
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Zaista je fantasino vidjeti, kolika je prodaja pelena u pojedinim lopgodajama po
Londonu porasla, kada se tik uz pelene nalaze beaguvom.Vazma je ideja!

Tehnologije se moraju koristiti efektivno, da bi s®bilisao ljudski kapital,da bi se
olakSala saradnja medju pojedincima i razvili $ioffaniji sistemi za menadzment
znanja(knowledge menagement)

Mnogo je vazno da zaposleni steknu dopunsko znazjajaju svoje vjestine i time daju
svoj doprinos organizaciji kroz sistem ideja i rabipr.kompanija Ford je poslala oko
2.500 menadzera u svoj Centar za razvoj liderstvgedan odcetiri programa pod
nazivima Capstone, Izazovi iskusnog lidera, Forgogiovni saradnici, Novi biznis lider.

Tokom ovih intezivnih kurseva, polaznici su usvajieé samo rénik i mentalni sklop
revolucionara, vei sve orudje neophodno da bi sproveli revolugjodremeno, kroz
program inicijalnih lidera svih 100.000 zaposlepitolazi kroz program tricle down
(klizne komunikacije sa konkretnim timskim projefi)’®

Ovim se pokazuje koliko je vaZa«inak jedne kompanije koji ona ima od angaZzovanja
zaposlenih.

4. Zaklju ¢ak

Zakljucujemo da je uticaj ova tri faktora,na strategijghgporativno upravljanje izuzetan
i svaki menadzer ili njegov tim, koji je odgovorza rukovodjenje kompanijom ,mora da
posjeduje to viSe informacija, da ih iskoristigmavi n&in, u trzeénoj igri, gdje ne “jede
veti manjeg”, nego “onaj koji zna onog koji ne zna”.
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Uspostavljanje decentralizovanog sistema upravljag (DIS)
fondovima Evropske unije u Crnoj Gori

Abstract

All countries that have the aim of becoming mendbates of the European Union,
should, at some point in time, prepare their adstiation to manage the pre-accession
funds in a decentralised way.

Instrument for Pre-Accession (IPA) will replace atevious pre-accession funds,
meaning CARDS, PHARE, ISPA, SAPARD, and pre-asoesstrument for Turkey.
IPA is a new financial tool, directed to assist tioeintries that are actively preparing for
EU accession, to develop their administration igrathe legal framework closer to the
EU acquis communitaire and to prepare for the mamagnt of future financial
instruments of the EU member states

IPA has five different components (of which ondyfilst two are available before official
candidacy and decentralised implementation system):
| Transition Assistance and Institution Building

Il Cross-border Cooperation

[l Regional Development

IV Human Resource Development

V Rural Development
The Decentralised Implementation System (DIS) méhat the responsibility of
implementing the IPA programmes would be transfeftem the EU Commission to the
Montenegrin Government institutions.

Under the decentralised management the functiomsiwfplementation of projects; ii)
organizing of public procurement; iii) managing tbentracts; and iv) making payments
to the beneficiaries or contractors would no londpr carried out by the European
Commission services (EAR / EC delegation in Mogtepebut by the national
authorities.

Key words: DIS, IPA, NIPAC, CAO, NAO, PAO, sound financial aggment.

“Ministarstvo finansija Vlade Crne Gore
" Ministarstvo finansija Vlade Crne Gore
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Uvod

Kroz ¢itavu istoriju svog postojanja, Evropska zajedificdaljem tekstu ,EZ) je, putem
razli¢itih instrumenata spoljne por&ipdavala svoj doprinos u razvoju zemalja koje se
nalaze u njenom sastavu, ili koje su pretendovalstube u EZ. Kako se tokom razvoja
prvobitni oblik EZ mijenjao, tako su se mijenjabblici instrumenata ponddi podrske
koje je EZ pruzala raznim zemljama. Uzingaju obzir razl€iti stepen razvoja pojedinih
zemalja, a samim tim i razlie potrebe za podrSkom EZ, razvijen je veliki broj
instrumenata putem kojih su realizovani &izlprogrami pomoi. Svaki program ponio
morao je imati pravnu potporu na osnovu koje signaii i realizovani. Méutim, iako
su ovakvi oblici instrumenata za realizaciju pémiili od velike koristi, stvorila se
potreba da se na nekidma uprosti i pojednostavi sistem spoljne p@mdako bi se
upotrebom sredstava, koja su dodijeljena kao fijsaspom@, postigli maksimalni
rezultati. Tako je Evropska komisija (u daljem taksEK") predlozila uspostavijanje
novog instrumenta za pretpistupnu pém@A 2007-2013.), koji je namijenjen
zemljama kandidatima i zemljama potencijalnim keatima zaclanstvo u Evropskoj
uniji (u daljem tekstu ,EU“). Ovaj instrument, de@an IPA uredbofy objedinte
pretpristupne instrumente, koji su do sada bilpotiebi; CARDS, PHARE, SAPARD,
ISPA, kao i pretpristupni instrument za Tursku.

Sticanjem statusa potencijalnog kandidata za pasfe Evropskoj uniji, Crna Gora je
stekla pravo kori&enja IPA. IPA je novo finansijsko sredstvo namgeig zemljama koje
aktivno rade na pristupanju EU da bi se razvifangzoje uprave i uskdavanjem svog
zakonskog okvira sa pravnim tekovinama EU pripreraih upravijanje finansijskim
sredstvima zemaljélanica. IPA se satoji od pet komponenti: (a) poarianziciji i
jacanju institucija; (b) regionalna i prekogréamh saradnja; (c) regionalni razvoj; (d)
razvoj ljudskih resursa i (€) ruralni razvoj. Stedsz prve dvije komponente namijenjene
su zemljama potencijalnim kandidatima, dekzemlje kandidati koristiti sredstava svih
pet komponenti. Osnovni cilj IPA je da se odgovetnsa EK postepeno prenese na
upravu drzave korisnika tj. da se uspostavi degl@dvani sistem upravijanja (DIS)
evropskim fondovima, Sto z&iada svaka zemlja korisnica mora da uspostavi gepst
institucije za upravljanje ovim fondovima.

U sljedeoj tabeli prikazan je iznos sredstava, koji je peévisegodiSnjem indikativnom
finansijskom okvird, opredijeljen za Crnu Goru kroz IPA za period 20009:

! Council Regulation (EC) No 1085/2006 establistamginstrument for pre-accession assistance
(IPA), Uredba Savjeta kojom je uspostavljen naeitpristupni instrument- IPA uredba

Multiannual Indicative Financial Framework 200002-MIFF, ViSegodisnji indikativni
finansijski okvir, trogodisnji strateSki dokumentkojim su definisani prioriteti kori&nja
pretpristupne pomo
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Komponente IPA programa za Crnu Goru 2007 2008 2009 | 2007-2009
Podrska tranziciji i ganju institucija 275 28.1 28.6 84.2
Regionalna i prekografia saradnja 3.9 4.5 4.7 13.1
Ukupno 314 32.6 | 333 97.3

Tabela 1. iznos opredijeljenih sredstava za Crniu@oema MIFF

Ova sredstva zahtijevaju uspostavijanje institukipge ¢e na kvalitetan & vrSiti
upotrebu tih sredstava, kako bi se iz njih izvuldgveta korist, uz 5to manje negativnih
ekonomskih efekata.

Postoje tri sistema upravljanja fondovima EU:
» Centralizovani sistem upravljanja- CIS (ukljjuci i dekocentrisani)
» Decentralizovani sistem zasnovan na principu ex-emtrole- DIS
» Decentralizovani sistem zasnovan na principu exymgrole-EDIS

Kod centralizovanog sistemaupravljanja fondovima, glavni ugovérge EK. EK vrSi
izbor ugovornog partnera i korisnika sredstava,vigdatendersku proceduru, vrSi
zakljwivanje ugovora sa izabranom institucijom, kao i sasplatu sredstava. Dakle, EK
centralizovano upravlja projektima koji se finaagiriz sredstava EU.

U slutaju decentralizovanog upravljanja kao ugovar& nastupa zemlja korisnik, koja
takade sprovodi aktivhosti vezane za ugovor, uklji¢i i ugovaranje i isplatu. Nad ovim
sistemom sprowienja, EK vrSiex-ante kontrolu, odluwtujuci pri tom 0 svim vaznim
pitanjima koja se &u ovog procesa.

Za razliku od prethodnog, decentralizovani sistggrawljanja saex-post kontrolom
predstavlja sistem u kome EK prenosi sve ugovobaeere, kao i aktivnosti nabavke na
zemlju korisnika i imenovanog naiaca posla. Ovaj sistem podrazumijeva da zemlja
korisnik donosi sve odluke o nabavci bez prethodoagprenja EK. U ovom sistemu
uloga EK se svodi na reviziju koja se vrSi nakonr&etka projekta.

U sljedeoj tabeli prikazani su sistemi implementacije i jptanadleznosti izndel EK i
zemlje korisnika sredstava EU:
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Centralizovani
sistem
implementacije

Dekoncentrisani (centralizovani)
sistem implementacije

Decentralizovani
sistem
implementacije

EK nastupa kao:
e Naruilac
e Finansijski
administrator
e Tijelo koje vrsi
implementaciju
e Tijelo koje nadzire i
vrSi evaluaciju
Zemlje primaoci pomé kao
ucesnici nastupaju kroz proces
konsultacija

Delegacija EK nastupa kao:
* Naruilac
*  Finansijski administrator
e Implementaciono tijelo
* Nadzorno i evaluaciono
tijelo
Zemlje korisnici poméi: ucesnici
kroz proces konsultacija

Delegacija EK nastupa kao
posmatra i kontrolor.
Zemlja, korisnica pon@ nastupa
kao:
* Naruilac
e Finansijski
administrator
e Implementaciono tijelo
* Nadzorno i evaluaciong
tijelo.

Tabela 2. Sistemi implementacije i podjela nadlsiimmeu zainteresovanih strana

Decentralizovani sistem upravljanja fondovima EU

Kako je vé& navedeno, uspostavljanje decentralizovanog sistgravljanja fondovima
EU zasniva se na postepenom prenoSenju nadleamogpravijajnu fondovima sa

Delegacie EK na zemlju korisnicu potmoU procesu decentralizacije postoje dva
koraka; prvi, koji se zaniva na principu ex-antetkale, gdje svaka odluka mora biti
verifikovana od strane Delegacije EK, i drugi, keg zasniva na principu ex-post
kontrole, u kome zemlja korisnik, kroz svoje ingtife, donosi odluke o postupku
kori&enja dodijeljene pondi implementacije konkretnih projekata. Kég od ova dva
n&ina kontrole biti zastuplien zavig od zemlje korisnika, odnosno od njene sposobnosti
da na pravi n#in upravlja ovim sredstvima. Finansijskom uredBodefinisani su n#n i
uslovi uspostavljanja i primjene DIS.

Sredstva dodijelijena kroz IPA predstavijaju budimdijeljen doinoj zemlji, u okviru
koga ona konkuriSe za odene projekte. Ovdje posebno dolazi do izrazaja vatgost
uspostavljenih struktura, jer od kvaliteta prediiieprojekatace zavisiti da lice EK
odobriti taj projekat. Dakle, odobreni budzet neczda su sredstva bezuslovno stavljena
na raspolaganje zemlji korisnici, odnosno ukoliké écijeni da nije rij¢ o dovoljno
kvalitetnom projektu, sredstée ostati neiskoréena.

Finansijska uredba propisuje slijédauslove koje drzava korisnica painmora ispuniti,
kako bi joj bilo omogteno da decentralizovano upravlja fondovima EU :

® Regulation, EC- Euratom, No 1605/2002 on theafgial Regulation applicable to the General
Budget of the European Communities- FinansijskallbmeEK-Euratom, br. 1605/2002, od 25 juna
2002. godine, o finansijskoj uredbi koja se primjgm na zajedrki budzet Evropskih zajednica,
dokumenat kojim je po prvi put definisan pojam decaizacije u upravljanju EU sredstvima, kao i
razgrankenje aktivnosti izméu pojedinih funkcija.
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« efikasno razdvajanje duznosti sluzbenika koji odehri onog koji obavlja
placanja;

» postojanje efikasnog sistema interne kontrole tupls upravljanja;

» kao podrska projektu, postojanje demih postupaka prezentacije odvojenih
ra&una koji prikazuju korig&nje sredstava Zajednice, i, kao druga vrsta pedrsk
zvantno ovjeren godisnji izvestaj o utroSenim sredstyikagi mora biti stavljen
na uvid Zajednici;

e postojanje nezavisne revizorske&una drzavnom nivou,;

» transparentni, ne-diskriminatorski postupci javnimabavki (u pogledu
nacionalnosti i porijekla) , kojima se iskijyje bilo kakav sukob interesa.

Primjena DIS podrazumijeva da institucije, drzaverignice pomd, preuzimaju
nadleznosti i poslove u slefii® oblastima:

» sprovaienje postupka javnih nabavki/raspisivanje tendera,

» sklapanje ugovora, raspodjelu sredstava EZ

» sprovaienje projekata

* poviaenje i upravljanje sredstvima EK, kao i

» podnoSenije finansijskog izvestaja

Odreieni broj gore navedenih operacija koje obavlja\dtAorisnica, nakito one koje
se ttu programiranja i nabavki, predmet su ex-ante kdmtr odobrenja EK i/ili
Delegacije EK. Ex-ante kontrola, koja se odnosiDi8, obuhvata niz provjera, od
odobravanja sadrzaja tenderske dokumentacije pbjavljivanja tendera i sastava
tenderske komisije, ocjenjdjutehnicka i finansijska rjeSenja, do odobravanja prijedlog
za dodjeljivanje ugovora i potiivanje ugovora potpisom Sefa Delegacije.

DIS strukture u Crnoj Gori

Kao pasetni korak u procesu uspostavljanja DIS, prema itRplementacionoj uredbi
neophodno je imenovati nosioce pojedinih funkcij@dgovornosti, kao i1 formirati
institucije kojec¢e, nakon akreditovanja od strane EK, biti zaduzznenplementaciju
programa finansiranih iz fondova EZ. Samo uspdsige DIS struktura, ne ztiada su
automatski ispunjeni uslovi za dodjelu akreditacjd strane EK. Naime, osim
imenovanja funkcija, potrebno je obezbijediti piawifunskcionisanje tijela formiranih u
okviru DIS, kao i uspjeSnu saradnju nacionalnifitingja po pitanju kori&nja pomoi
EZ.

* Commision Regulation (EC) No 718/2007 of 12 J2667 implementing Council Regulation (EC)

No 1085/2006 establishing an instrument for presasion assistance (IPA), Uredba Komisije EZ br.
718/2007 od 12. juna 2007. godine kojom se sprowddidba Savjeta EZ, br. 1085/2006 za
utvrdivanje IPA- IPA implementaciona uredba.
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U cilju uvadenja decentralizovanog sistema upravljanja fondayipotrebno je izvrsiti
analizu sposobnosti pojedinih institucija za vréenposlova i zadataka vezanih za
decentralizovani sistem upravljanja, zaposljavadgovarajdeg dodatnog broja drzavnih
sluzbenika, kao i identifikovanje | obezigmje odgovarajie tehnéke pomdi i sredstava
za finansiranje dijela troSkova ovih aktivnosti.kdde, u cilju sprovdenja navedenih
koraka, neophodno je identifikovati drzavne orgaka, ¢e vrSiti poslove vezane za
decentralizovani sistem upravljanja fondovima EWutvrditi neophodne zakonske
izmjene, kao i osnovni program obuke kadrova.

Proces uvédenja DIS u Crnoj Gori formalno je iniciran potpaijem OKkvirnog
sporazumy kojim je navedeno da svaka drzava korisnica tRéra da oformi
odgovarajde sopstvene institucije za upravljanje fondovimaldz DIS.

Odlukom Vlade Crne Gore, u martu 2008. godine, wane su sliede strukture®

1. Nacionalni IPA koordinator (National IPA CoordioefNIPAC), koji je
zaduzen za sveukupnu koordinaciju pomdodijeljene iz sredstava EZ,
odnosno za programiranje, monitoring i evaluadipgpama;

2. Strategijski koordinator za komponentu regionalmagvoja i komponentu
razvoja ljudskih resursa, odnosno za 3. i 4. kamptu IPA, koju imenuje
NIPAC,;

3. Sluzbenik nadlezan za akreditaciju (Competent &dittng Officer-CAO),
funkcija koja je po prvi put uvedenacia se nadleznost ogleda u davanju
akreditacije NAO i staranju se da su svi postup&tivnosti valjano sprovode;

4. Nacionalni sluzbenik za ovjeravanje (National Auiging Officer-NAO), koji
je odgovoran za cjelokupan proces upravljanja psaspnim sredstvima EU i
upravlja NF;

5. Nacionalni fond (National Fund-NF), tijelo koje aplja sredstvima EU i nalazi
se u Ministarstvu finansija;

6. Operativne strukture koj&ine: Centralna jedinica za finansiranje i ugovagan;
(Central Financing and Contracting Unit - CFCU)pjokn rukovodi drzavni
sluzbenik za ovjeravanje programa (Programme AusihgrOfficer - PAO) i
Jedinica za sprodenje programa (Project Implementation Unit - Pkgjom
rukovodi Visoki sluzbenik za programiranje (Seritoogramme Officer - SPO).

7. Revizorsko tijelo (Audit Authority- AA), zaduzenma provjeru stabilnog
funkcionisanja sistema upravijanja i kontrole, uadld sa méunarodno
prinvatenim standardima revizije.

® Okvirni sporazum je mnarodni sporazum potpisan 15. novembra 2007. godiojim su
regulisana pitanja koja se odnose na decentralimpupravljanje IPA fondom, sistemi upravljanja i
kontrole koji se moraju uspostaviti, kao icira koris¢enja finansijske pretpristupne poénal zemlji
potpisnici. Ovaj Sporazum je osnov za potpisivaygdisnjih finansijskih sporazuma.

® Opis struktura i poslova funkcija DIS oldeni su u Informaciji o uspostavljanju decentralianeg
implementacionog sistema (DIS) u Crnoj Gori, kaodkvirnom sporazumu.
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Nakon iskustava stenih implementacijom prve dvije komponente strse jashija
slika i sagledati moguosti postojanja jedinstvenog CFCU ili formirangsebnih CFCU
za svaku komponentu IPA. Iskustva iz regiona swapala da drzava formira za prve
dvije IPA komponente jednu Implementacionu agengijuministarstvu finansija, dok
zbog karakteristnosti i obimnosti Komponente V, koja se odnosi aealni razvoj,
neophodno je formirati posebnu IPARD agenciju, meou djelovanja Ministarstva
poljoprivrede, Sumarstva i vodoprivrede.

Iskustva drugih zemalja

Efikasno korigenje sredstava iz IPA poriozahtijeva ubrzanu izgradnja kapaciteta
institucija za efikasno upravljanje sredstvimagmistupne pomé. To je prvi preduslov
da sredstva iz pretpristupne pdinbudu iskorisena u maksimalnom iznosu, Sto je
uspjelo samo pojedinim zemljama u procesu prikdingy EU. Iskustva okolnih zemalja
pokazuju da uspostaviljanje struktura DIS, i prédaza CIS na DIS sistem upravljanja
traje nekoliko godina.

U narednoj tabeli prikazan je odnos procenta odhire iskori&enih sredstava, za
pretpristupni instrument PHARE, za period 1990-2@@8line’

sredstva opredijeliena u procentualni iznos

okviru opredijelieno procentualni iznos iskori&éenih
PHARE instrumenta u sredstava u milionima ugovorenih sredstava sredstava
periodu 1990-2006. godine €

Bugarska 2328,15 73,98 60,39
Ceska 917,24 90,92 89,12
Hrvatska 144.6 0,00 0,00
Kipar 338,01 23,00 16,49
Cehoslovéka 230,49 100,58 99,30
Istatna Njemaka 34,49 83,68 83,68
Estonija 346,84 89,00 87,16
Madjarska 1480,06 93,26 90,81
Letonija 423,61 90,59 87,74
Litvanija 810,27 100,32 90,48
Malta 57,11 78,23 61,01
Poljska 3995,99 91,52 88,90
Rumunija 3623,5 70,03 58,07
Slovaka 717,59 91,39 85,45
Slovenija 360,33 90,49 87,40
Turska 1861,95 55,66 35,68

Tabela 3. Izvor: IzvjeStaj Evropske Komisije, Ratbliument za 2006.godinu, o implementaciji programa
PHARE, pretpristupnih programa, i tranzicioni pragii pomdi

" Izvjestaj Evropske Komisije, Radni dokument za®@@dinu, o implementaciji programa PHARE,
pretpristupnih programa, i tranzicioni programinpi. Podaci za pojedine zemlje nijesu potpuni, s
obzirom na to da su neke zemlje, npr. Hrvatska, gankasnije poele da koriste pretpristupnu
pomct.
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Na osnovu prikazanih podataka moze se vidjeti dadiplijena sredstva automatski ne
ozna&avaju i sredstva koja su stvarno i iskéeisa. U tome se ogleda spremnost pojedine
zemlje da upravija opredijeljenim sredstvima, jer Sedstva isptaju po fazama,
odnosno, u zavisnosti od uspjesnosti implementpaogekata u prethodnoj fazi. Iskustva
govore da zemljeije institucije kvalitetnije sprovode svoje aktisip bolje iskoriStavaju
opredijeljena sredstva.

Slovenijgie postala zemljalanica EU u maju 2004. godine, ali je taj put gskh sa CIS
na DIS trajao do 1998. godine, kada su uspostaijemn CFCU. Ova zemlja je iskoristila
oko 90% razvojne pondp 3to je, zajedno s MarskomCeSkom i Litvanijom, svrstava u
zemlje koje su, zahvaljuju kvalitetno izgrdenim kapacitetima, uspjele da najbolje
iskoriste sredstva dodijeljena kroz réis#i pretpristupne oblike portio Slovenija je 2006.
godine preSla na tzv. prosireni decentralizovastéesi upravijanja-EDIS (Extended DIS),
koji je zasnovan na ex-post principu, odnosno, cjpin gdje nacionalne institucije
samostalno donose odluke vezane za odabir i impkaeigl projekata, bez prethodnog
odobrenja EK.

Bugarskaje postala zemlj&lanica EU u januaru 2007. godine, ali su DIS iusiji,
CFCU i NF, osnovane Memorandumom o razumijevanfB8,18dnosno 1999. godine.
Bez obzira n&injenicu da je Bugarska relativno kasno pristuglly proces DIS je g@o
dosta rano, sada &edaleke 1998/99. godine, &im joj je pretpristupna pondo
omogutena joS od 1992.godine, posredstvom PHARE prograhgeriodu 1999-2006.
godine, Bugarskoj je dodijeliena finansijska pénomoiznosu od 340 miliona €, koja je,
kako je navedeno u lzvjeStaju EK iz 2006.godinggtivemo dobro iskoriStena (60%).
Bugarske vlasti su, 2006. godine, podnijele api4aza EDIS, Sto im je EK i odobrila
naredne godine.

Dogalaji koji su karakterisalBugarskuna putu Evropskih integracija, odnose se i na
Rumunijy koja je istovremeno postatéanica EU. S obzirom na to da su obje zemlje
implementirale isti program, to su i institucijejé&ge neophodno bilo uspostaviti gotovo
istovremeno uspostavljene. eim, vremenski period za dostizanje naredne faze u
procesu upravijanja EU fondovima, EDIS, je bioidhego u sldaju svih ostalih zemalja
koje su postalélanice EU u maju 2004. godine. Dok je tim zemljgonaces uvdenja
EDIS obuhvatio period od 2 do 2,5 godine, préa\de, da najnovijindlanicama EU,
proces dobijanja akreditacije EDIS zahtijeva mimmBi godine, jer su rezultati prethodne
faze bili loSiji nego u drugim zemljama.

VladaTurskeje, na osnovu odluke iz 2001. godine, kojom s@stsplja DIS u Turskoj,
formirala neophodne institucije DIS sistema. U dilaa procedurom, po kreiranju ovih
institucija i uspostavijanju neophodnih kontrol@rocedura, administraciji Turske je
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zvantno dodijeljena akreditacija za implementaciju DI®2 godine, 5to ztiada je
proces uvdenja DIS trajao nepune dvije godfhe.

U Hrvatskojje DIS djelim&no uspostavijen getkom 2006. godine, kada je EK ctila
da prenese upravljanje programima PHARE i CARDSIins#tucije Hrvatske, pod
nadlezno& NAO, dok su zadrzani zahtjevi za ex-ante kontrolea procese javnog
nadmetanja i ugovaranja. Rijge, dakle, o djelininom prenosu upravijiih funkcija,
koja je omogtila dalju decentralizaciju programa CARDS, za 2G03004. godinu.
Potrebno je ista da je proces DIS zapeo sredinom 2004. godine. bgim,
pretpristupni fondovi u Hrvatskoj su priviemeno ramuti, odnosno suspendovani,
zahvaljuj¢i slabostima koje su identifikovane u procesu inm@atacije, tokom 2007.
godine.

Sto se tie Makedonije implementacija programa CARDS, koji je bio namjie
zemljama Zapadnog Balkana, se odvijala, kao i tagluSrbije i Crne Gore, preko
kancelarije Evropske agencije za rekonstrukciju.péfiodu od 2000-2006. godine,
implementacijom CARDS programa, Makedoniji je delggno 298,2 miliona €, dok
ViSegodisnji indikativni finansijski okvir, za ped 2007-2010. godine, za tu zemlju
kandidata, predda 401,5 miliona €, posredstvom IPA. Makedonija |picaiala za
¢lanstvo u EU u martu 2004. godine, a dobila jeust&andidata u decembru 2005.
godine. U Makedoniji su uspostavljene sve DIS stmek ali im joS uvijek nije dodijeljena
akreditacija, jer je EK ocijenila da institucijeokviru DIS nijesu ispunile sve potrebne
zahtjeve propisane pravnim aktima EU.

Bosna i Hercegovinge zapdela pisanje strategije za uiemje DIS 2005. godine, kojom
su uspostavljene neophodne strukture. Zbog poseiaiog ureienja BiH kao drzave, tj,
njene podjele na entitete, proces uspostavljamakista zahtijeva uskiivanja i
prilagaiavanja njenim osobenostima, tako da je izradairawiel strategije u toku. Ite,
za ovu zemlju, ViSegodisSnji indikativni finansijskikvir, za period 2007-2010. godine,
predvida 332 miliona €, posredstvom IPA.

Imajuéi u vidu da se uSrbiji primenjuje decentralizovani dekoncentrisani sistem
upravljanja fondovima, kokau listu projekata koja se prodlge EK utviduje Delegacija
EK, u konsultacijama sa NIPAC, jedino imenovanomké@ijom u Srbiji. M&utim, iako

je strategija o implementaciji DIS pripremljena,oka mnogobrojni prate strateski
dokumenti koji odgovaraju potrebama EU integragijestupak usvajanja strategije je
odlozen do formiranja nove viade. Ova republikau narednom periodu 2007-2010.
godine, dobiti zn&ajna sredstva preko IPA, i to u iznosu od 771, liona €.

® Treba istai da je Turska, zbog neadekvatnih pekth prilika, jo3 uvjek zemlja kandidat, iako je
njena administracija veodavno potvrdila sposobnost samostalnog upradjargdstvima EZ.
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Za razliku od Srbije, Makedonije, Crne Gore i Bosiitercegovine, koje su sredstva iz
programa CARDS implementirale posredstvom kangeldfvropske agencije za
rekonstrukciju, zbogega se administracija ovih zemalja &laosa velikim izazovima
prilikom kori&enja sredstava koje dodjeljuie EU na putu danstvu, Albanija je
samostalno sprovodila projekte iz programa CARDS, j§j danas, zbog stenog
iskustva, znatno olakSava kée#je pretpristupne portio Za Albaniju je, u periodu
2007-2010. godine, Visegodisnjim indikativnim fisgskim okvirom predwveno 306,10
miliona €, posredstvom IPA.

Pomat EU-za i protiv?

Kakva je stvarno korist od spoljne poéndilo da je rij& o pretpristupnim fondovima
EU, ili pomcii koja ¢e biti dodijeljena ulaskom u EU, putem koéegja sredstava iz
strukturnih fondova?

Dosadasnja iskustva pokazuju da pémige uvijek updena onima kojima je najvise
potrebna, v& onima koji su, zahvaljufii svojim polozajima i teXu u pojedinim
interesnim grupama, imali najvi$e éhda do tih sredstava i do. °To znai da prvobitna
namjena sredstava nije ispunila svoju misiju, vefgé konkretan problem, veje
zavrSavala u rukama onih koji su tim sredstvimalnatagjoS viSe poboljSaju svoj polozaj.
Ovdje posebno dolazi do izrazaja bitnost uspostajejkvalitetnih institucija, kojée na
efikasan i kvalitetan &, vrsiti raspodjelu tih sredstava prema vaznmsiiekata, i na taj
n&iin sprijeiti rasipanje novca, koji je prikupljan nacten poreskih obveznika zemalja
¢lanica EU.

U pozitivne efekte kor&&nja dodijeljenih sredstava spadaju: izgradnja itewaih
institucija, j&@anje vladavine prava, podsticanje konkurencijarngga trziSne privrede,
smanjenje korupcije i privrednih kriminalnih djelasti (preko tzv. dvostruke provjere
svih dodijeljenih sredstava i poStovanje jasnonidnih pravila kori&nja sredstava),
smanjenje disproporcije u razvoju pojedinih regjamgradnja infrastruktrunih objekata
od opSteg interesa, pozitivan uticaj na demografskukturu stanovniStva u smislu
manjeg raseljavanja, kao i obezdgjgje stanovnistvu boljih uslova za Zivot, itd.

Medutim, pozitivni efekti se ne mogu ostvariti sami €&be i ne mogu se zasnivati na
uvjerenju dace dodijeliena pombrijeSiti postojée probleme. Potrebno je formiranje i
Sirenje svijesti, da je pomqrivremenog karaktera i da treba da budemo sprelani
samostalno rieSavamo svoje probleme.

Iz navedenog, moze se zaklfjuda EU izdvaja znatan dio sredstava kao pgmavjek
sa naznakom sposobnosti zemalja korisnica pprda ih na pravilan i iskoriste,
kako ne bi doSlo do situacije da rastom pénopada njena efikasnost, Sto je biaig|w
mnogim zemljama.

® Miroslav Prokopijewt, Evropska unija- Uvod
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Pogresan je stav da EU dodjeljuje pretpristupnu géokao takvu, bez ispunjavanja
odreienih uslova. Prvo, neophodno je da zemlja pokagsrsyst u postavljanju svojih
prioriteta, i da se pravilno pripremi za ddgg koji slijede, na rin Sto ¢e definisati
prioritete u jednom duzem vremenskom periodu. Bezra na definisanje prioriteta,
sredstva ne biti dodijeljena, ukoliko institucije ne pokazebdjnost u pisanju projekata,
kojima ¢e se jasno definisati Sta institucija Zeli da o&i datim projektom, koje
probleme misli da rijeSi realizacijom projekta, kdmliko ¢e zainteresovane strane imati
koristi od rezultata tog projekta. Drugo, po priawgu projekata, institucije trebaju
pokazati umjesnost u upravijanju sredstvima, rannaropisan Finansijskom uredbom,
koja sadrzi principe kvalitetnog finansijskog upj@ya (tzv.sound financial
management), Sto predstavlja osnovni preduslosptatu sredstava po fazama dereog
projekta.

Iz prethodno r&nog, proizilazi poruka da nema jedinstvenog umaleapg modela
primjenljivog za sve zemlje. Svaka zemlja je ima&ka specitina rieSenja i pravila
sopstvene greske. Da li je, i u kojoj mjeri, ne&mga efikasno koristila dostupna sredstva
pomcii, presudno je zavisilo od njenih apsorbcionih képta, koji su uveliko zavisili od
njene administrativne osposobljenosti da prihvaspoloZiva sredstva poikioi da
koordinira i nadzire njihovu primjenu.
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Milika Mirkovi ¢~
Uticaj globalizacije na maiunarodni biznis

Abstract:

Present is marked by the new business orientatibich is related to opening of national
borders in market and business sense. The mairactesaistic of present international
business is global orientation and also less ingogrdivision on local, national, regional
and international markets. The world becomes margue and accessible market for all
active, competitive and superior enterprise. Thergrises increasingly implement global
business strategies. Only manufacturing for globadrket becomes economically
justifiable. So, today number of producers that tayeng to utilize advantages of global
market is increasing. The new technologies andvaiians experience faster diffusion
and affirmation on international level. Life cyct# products and technologies is
shortening, as well as lagging of imitation behindovations. There is no transition and
successful economy without full opening of the etarnd business interactions with
successful world companies and developed econof@lebalization is demolishing
national states.

Key words: globalization; global market; openness; internaibhusiness; development
Uvod

Dokaze globalizacije mozemo vidjeti na svakom kordod kute, na radnom mjestu, u
velikim robnim k#ama, u novinama i poslovnim zurnalima, u gradskeevqzu, u
mjese&nim vliadinim statistikama i u akademskoj literaturi

Krajem devetnaestog vijeka, 17 najbogatijih zemsljgeta su imale ekonomsku snagu
koja je bila 2,5 puta va od ekonomske snage svih ostalih zemalja zajd¢iapem
dvadesetog vijeka, ekonomska snaga 17 najbogagijitalja svijeta je bila 4,5 putadze
od ekonomske snage svih drugih zemalja zajedndetiom ovog vijeka na deset
zemalja, nejvéh izvoznika robe, otpadalo je oko 59% ukupnog tskjgy izvoza. Za
svjetski privredni napredak i prosperitet je ndizasja slobodna trgovina i globalizacija.
Slobodnog prostora za uspjeh je sve manje. Konkijgge sve agresivnija uz potpunije
zadovoljenje potreba potr@sa Uspijevaju samo nabrzi i nakreativniji. Globariiste je
takmicarsko igraliSte. Potro&ieocjenjuju ko ide u drugi krug.

“Institut za strate$ke studije i projekcije, Podgmr
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1. TerminoloSko odralenje globalizacije

Globalizacija je rastia liberalizacija méunarodne trgovine i investicija, i kao rezultat
toga porast integracije nacionalnih ekonomijsGlobalizacija je zapravo proces koji
predstavija rezultat ljudske inovativhosti i telosdog progresa, koji uslovljava
integraciju svijeta kroz trgovinu, finansijske tek) rezmjenu informacija i migraciju

stanovnistva. U globalizaciji klfinu ulogu igra kapitd.

Proces globalizacije ne uslovljava potpunu stamzieigu, niti podrazumjeva nuzno
pokrivanje cijelog svjetskog trziSta. Proces glaaaije doprinosi stvaranju novogdnaa
poslovnog razmisljanja i novih strategijskin pretjaoki za uspjesSno poslovanje. Ne radi
se o uniformnom i jednoztyaom procesu, koji bi uslovljavao unaprijed datedifjo
mogute odgovore. Odlika globalizacije je neizvjesnoszik. A u uslovime nedostatka
stabilnosti opstaju samo uspjesni. Nastaje dolmmekneprestano zvoni alarm za akciju i
u kome niko ne moze da predvidi 8&ase desiti sjutra. Nema statike. Bértst se ne
moZe predvidjeti, ona se mora stvoriti. Ddgja treba stvarati, a ne posmatrati iz
prikrajka. Nema totalne globalizacije trziSta, rigtalnih globalnih strategija. Postoje
procesi trziSnog priblizavanja, trziSnog prelivagiekata i ujedri@vanja trziSnih zahtjeva
u najSirim svjetskim razmjerama. Osnovnoderza rad i pokretka snaga druStva nije
viSe masina, zemlja ili kapital, #e&nanje. “Da bi uspjeli u poslu, danas je neophodno
okupiti dobro stado mozgova*

Globalizacija je realna posledica dostignutog rgzMd uslovima globalizacije dolazi do
slobodnog kretanja kapitala, rada, ideja i inforijaag svjetskim razmjerama. Nadio
tehnologije, kapitala, menadzmenta i marketinga a@dvom i njenom regulativom
pojedinih zemalja predstavlja interes globalnogibe.

Globalizacija Siri prostor za ispoljavanje imagif@c kreativnosti. Na globalnom trzistu
se dobija prilika za ispoljavanje jedinstvenostintvoj sredini nemodie je baviti se
biznisom na uolgjen n&in. Potreban je neudfajen biznis. Drugdji. Inovativan.
Nepredvidljiv. Pun iznerienja. Samo je jedan put ka vrhu — raditi neStoariNgsto Sto
niko prije nije radio. Smisljati novitete, tako da, bar na tren postigne jedinstvenost i
monopol na trzistu.

Svjetsko trziSte je mnostvo razlih interesa. Jedan od kijnih izazova méunarodnog
biznisa je sutavanje sa velikim trziSnim heterogenostima i préazenje poslovnih
ogranéenja koja iz toga proizilaze.

! David HendersonThe Changing International Economic Order: Rivadivins for the Coming
Millennium”, Melbourne Business School, 1999.

2 Prof.dr Veselin Vukot, “Opasne rijéi”, Podgorica, CID, 2006.
% Jonas Riderstrale, Kjel Nordstorm, “Funky busifieBtato, Beograd, 2004.
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2. Obiljezja globalnog poslovnog okruzenja

Promjene u globalnom poslovnom okruzenju su takirede da se povava stepen
maiuzavisnosti pojedinih dijelova svijeta, kao i realdostupnost do svakog dijela
danasnje planete.

Faktori koji podstiu globalnu méuzavisnost pojedinih privreda, privrednih djelatnos
preduzéa su viSetruki i razlito komponovani po pojedinim trzistima i induskij®
granama. Osnovna obiljezja danasnjeg poslovnogekja su:

Postoji sve naglaSenija tendencijaine zemalja u svijetu ka podrzavanju i
stimulisanju slobodne svjetske trgovine uz smanje/&rgovinskih barijera.

Dolazi do promjene odnosa i¢ekivanja veéine zemalja u razvoju prema
multinacionalnim kompanijama i stranim direktnimvasticijama. NapusSta se
negativan odnos prema stranom kapitalu i obéafgepravna sigurnost stranim
firmama u veéini zemalja.

Mnoge zemlje u razvoju usvajaju i aktivno primjgajuzvozno orijentisanu
razvojnu strategiju. lzvozna strategija se dobrifelain realizuje kroz mrezu
afirmisanih multinacionalnih transnacionalnih komigau svijetu.

Tendencija ka regionalnom ekonomskom i trziSnonmepmanju je sve prisutnija.
Pojavijuje se sve ve broj trziSnih segmenata transnacionalnog i glodgl
karaktera, kao rezultat cross-kulturnog preplitanf@omogenizacije ponasSanja
potroS&a

Poveana je i olakSana mobilnost faktora proizvodnjevjetskim razmjerama.
Radi unapredjivanja globalne konkurentnosti, ibguzavanja zivotnog ciklusa
proizvoda, dolazi do seljenja proizvodnje premaromemljama koje raspolazu
jeftinijim resursima (ljudskim ili materijalnim).

Najnoviji razvoj tehnologije u domenu proizvodnjeddtno potencira ziaj
maiunarodnog poslovanja. Robotizacija i kompjuterjaaprocesa proizvodnje
zna&ajno smanjuju troskove po jedinici proizvoda i piogo weke troSkova
radne snage u finalnoj cijeni proizvoda.

Poveanje ulaganja u istrazivanje i razvoj i osvajargeiim tehnologija dodatno
potencira zn&j ekonomije obima i nuznost proizvodnje za potrstgetskog
trziSta u cjelini.

Najnoviji razvoj komunikativnih tehnologija i elekihskih informacionih sistema su
zna&ajno doprinijeli priblizavanju pojedinih dijelovavigeta, povéali zn&aj i olak3al
obavljanje méunarodnih poslovnih operacija. DoSlo je do stvaamp@nih
transnacionalnih i globalnih komunikativnih mreza.
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3. Otvorenost i integracija — osnov ekonomskog reaest

Promjene u globalnom poslovnom okruzenju su takee s@¢ povéava stepen
maiuzavisnosti pojedinih djelova svijeta, kao i realestupnost do svakog dijela
danasnje planete. To dodatno potencira¢gnaneiunarodnog poslovanja i nuznost
maiunarodne poslovne orjentacije, kako za prethukeja dolaze iz razvijenih, tako i za
preduzéa koja dolaze iz nerazvijenih zemalja. Za pred@az®ja dolaze iz zemalja u
tranziciji metunarodno poslovna orjentacija predstavlja osnokavge njihovog trziSnog
osposobljavajnja i priblizavanja praksi afirmisamiiunarodno orjentisanih kompanija u
svijetu. Nijedno trziSte ne moze da se razvijaozaho i u vakuumu. Nema tranzicije i
uspjesne privrede bez potpunog otvaranja trziSf@eplitanja poslovne prakse sa
poslovanjem afirmisanih svjetskih kompanija i rggvih privreda. U globalnom selu se
ne moze uspjeti sam. Potrebno j&inaartnere svjetske klase. Potreban je najbolji
arhitekta, najbolji dobavlja konsultant. Najbolji, ali ne najblizi. Sastavieldvi Ford
Eskorta proizvode se u petnaest zemalja svijetanijEsu samo sirovine, ¥ gotove
komponente &itavi sistemi koji stizu iz miunarodne mreze podugovéaa dobavljga.

A automobili se sklapaju u Velikoj Britaniji ili Njemazkoj*.

Pozicija pojedinih zemalja ce dominantno zavisitigihovog aktivnhog odnosa prema
savremenim trendovima razvoja tehnologije i trzita taj nain, poslovni ljudi i firme
sve viSe shvataju da ne mogduaati na doma konkurentski prostor nego da moraju
ispoljavati viziju konkurentskin odnosa i trendowa meiunarodnim i svjetskim
razmjerama. Teodor Levit (Theodore Levitt), potazel potrebe globalizacije, sugeriSe
dace preduzée morati da prilazi svijetu kao jednom velikom &tdj ignoriSdi povrsne
regionalne i nacionalne razlike Jenostavno, angaZman u globalnoj ekonomiji
obezbjéuje kapital kao gorivo za buélurast.

Globalizaciji se nije mogie suprotstaviti zatvaranjem u nacionalne granicejgodi u
tehnolosku ekonomsku i socijalnu stagnacijiak nazadovanje. Potrebno je sprovesti
strategiju mijeSanja kultura koje vodi hibridiza@dnosno uzajamnom ogliwanju.

Za postizanje uspjeSne pozicije na globalnom trdstazi do repozicioniranja zemalja i
kompanija. To podrazumijeva period dodatnog intemija procesa tranzicije, globalnih
procesa privatizacije, deregulacije i demonopoieac veini trziSnih privreda. Kao
rezultat globalnog repozicioniranja na svim nivoduolazilo je do naglaSavanja poslovne
saradnje i kooperacije, strateSkog partnerstahjans. Mnoge kompanije su usle u novu
razvojnu fazu dodatne internacionalizacije¢ vternacionalizovanog biznisa. Svi
adekvatni méunarodni poslovni akteri @eli su intezivnije da tragaju za prepoznatljivim
organizacionim odgovorom na izazove globalne kathtije.

* Financial Times Handbook of Management, FT/Pitnhamdon
® Dr Branko Rakita, Medjunarodni marketing, Ekonoinfakultet Beograd, Beograd 2001.
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Ekonomski prostor se Siri. MarSal Maklaun je Seetilesgodina zamislio svijet kao
globalno selo. Sada je ono realnost. Putujemo kopnevim morima svijeta. Imamo
globalne satelitske kanale, straiasopise, televizijske emisije, fimove, muziku...

Svijetski poznati i dobro afirmisani sportista Vlddeac iz Srbije, vozi se autom koji je
dizajniran u Njemékoj, a sastavlien u Meksiku od strane Daimler-Ckrysod
komponenti koje su napravijene u SAD i Japanu odzmwg koreanskogelika i
malezijske gume. Sportista i sa finansijskim savjetnikom preko Nokia mobilnog
telefona, koji je dizajniran u Finskoj i sklopljan Teksasu, korisée ¢ipove koji su
napavljeni na Tajvanu, a dizajniran od strane skdjinzinjera koji rade u Kaliforniji. Na
radiju sluSa pjesmyduvene danske grupe. To je svijet gdje dwol dobara, usluga i
kapitala, prolaz@ kroz nacionalne granice, se daea brze nego svjetski autput svake
godine. To je svijet u kome Zivimo.To je svijetdoearodnog i globalnog biznisa koji je
postao sveprisutan oko rfas.

4. Efekti globalizacije

Globalizacija Siri mogénost izbora, poboljSava kvalitet proizvoda, i vpgitisak na
smanjenje cijena. Doprinosi i dobiti radnika, p&axejLti realne vrijenosti njihovih plata.
TransferiSe bogatstvo od ranije izolovanih proiiaga ka novim liberalnim potro&ana,
gdje dobici potrozsa prevazilaze gubitke peoiziaga.

Na ograntenom trziStu potroga su ¢esto morali da se zadovolje loSim servisom,
previsokim cijenama i loSim kvalitetom robe, jegjervilo konkurencije koja bi natjerala
domése proizvodjée da izlaze u susret zahtjevima njihovih pottasa

Otvaranjem ekonomije i sve &@m izolovano& globalnom trziStu nastaje sve
agresivnija konkurencija globalnog karaktera. Glal&onkurenciju karakteriSe ponuda
proizvoda visokog kvaliteta i pouzdanosti, uz paifjive cijene koje rezultiraju i
snizenjem troSkova proizvodnje. Time se razbijali¢ranalna predstva o direktnoj
povezanosti nivoa kvaliteta i visine troSkova. Qeanogue positi jedino uz Sirenje
trziSnog horizonta pri planiranju strategije rastazvoja. | ona preduza koja nemaju
maiunarodnih trziSnih ambicija, ma@ da razmisljaju o svjetskim tendencijama u
razvoju djelatnosti kojoj pripadaju.

Globalna konkurencija je mnogo ostrija iclpwija. Globalni konkurenti su vidljivi i
prepoznatljivi, nema ih mnogo i nastoje da blokifgjetanja jedan drugom na Kijum
trzistima ili oko njih. Pojavno izgleda da je @eaje konkurenata vaznije od Zzelja
potencijalnih potroda. Meiutim, nema véeg interesa za potra$a od toga da se
pojedini konkurenti m#usobno i vrlo ostro tak@e i nadméu u Sto boljem
zadovoljavanju njegovih potreba. U uslovime glatzdije viSe ne postoji bedti,

® Dr Branko Rakita, Méunarodni biznis i menadZment, Ekonomski fakultev@@ad, CID Beograd,
2006. godine
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ponizni i lojalni kupac. Mé prelazi iz ruku prodavca u ruke kupca. Kupac jatjeani
direktor, a preduze radnik.

Ekonomska relnost je da se svako takmsa svakim. Svi smo u jednoj globalnoj
konkurenciji. Pojedinci, kompanije, drzava — svitaemie. Danas je sve viSe prisutno
takmicenje u znanju i brzini. Za poslovanije je potrebiains wenje i usavrSavanje, kako
bi se Sto bolje orjentisalo u novom vremenu. "Komgae dobijate uredno spakovane u
kartonske kutije, ali uputstva za sklapanje némtl’ globalizaciji ne postoji znak za
ograntenje brzine. Direktor Northern Telecoma, Dejvid 8/@ rekao: "U budtnosti
¢emo imati samo dvije vrste kompanije — brze i niftvekompanije su brze ili
zaboravljene. Na primjer u Tokiju se moze darlioyota po sopstvenim specifikacijama
u ponedjeljak i voziti je u petak. Potrebno je tjumaprijed najvéom brzinom,
raskopavajéi put za sobom. Konkurencija se zasniva na vrijstitdspijevaju samo oni
koji poStuju i imaju osjéaj za drugéije sisteme vrijednosti.

Danasnja trziSta su virtuelna i internacionalnaganacionalna. Informacije ne znaju za
granice. Od konkurencije, kompanije dijeli samok kiniSem ili “Enter”. Internet
omoguava lakSu i bolju organizaciju rada, dostizanje gmneetih i udaljenijih trzista,
troSkovi distribucije su mnogo maniji... a sve bezia na udaljenost i nacionalne granice.
Pozicija pojedinih preduza na svjetskom trziStu zavisi od brzine prilagodiga i
adekvatnog konkurentskog i poslovnog profilisaf#cenat se stavlja na kreiranje
strategijske i konkurentske prepoznatljivosti. @pak u globalnoj utakmici se vezuje za
isticanje raziiitosti i drugojakosti kroz razvijanje nacionalndtite. PoStovanje pravila
ubudite viSe née garantovati konkurentnost. Stara pravila se k3®mva se usvajaju.
Uspjeh zavisi od toga da li je kompanija u sta@gjuospori opsteprin¢ane stavove i da u
Sahovskoj pariji, svog pjeSaka pomijeri sa poz&fiena E7 u jenom potezu.

Na trziStu radne snage, zaposleni ne trebaju sktepodrsku Sirokih socijalnih mreza. U
visoko konkurentnim otvorenim ekonomijama plateeddje trziSte, a ne kolektivni

ugovor. U tom sléaju, radnici su motivisani da se takmijedan protiv drugog kako bi
sauvali svoja radna mjesta i profitabilnost svojeiprodnje.

Najrentabilniji konkurent postaje onaj koji iskdrigrednosti globlnog trzista i cijeli svoj
poslovni sistem projektuje u skladu sa tim. Kadaef@iSe globalni karakter posla trazi
se tehnologija Sirom svijeta, kaja biti podobna za najvebroj trziSta. Kada se oblikuje
proizvod, ide se za tim da on bude prihvatljiv ikei@alnom broju zemalja, da stigne do
maksimalnog broja (ndeisobno stinih) trziSnih segmenata, ili da bude lako prilagedl
za razltita trzista. Pri aktiviranju proizvodnje, traZzeizeori sa najnizim troskovima (npr.
Malezija — za prostu elektroniku, Sri Lanka — Zsstié Tokio — za poluprovodnike,

’ Jonas Riderstrale, Kjel Nordstorm, “Funky busifieBtato, Beograd, 2004.
8 peters, T, Liberation Management, Alfred P. Kndggyw York, 1992
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Evropa — za preciznu mehaniku) i tako se projekagekvtan proizvodni sistem u
maiunarodnim razmjerama.

Manje razvijene zemlje trebaju najviSe da dobijljudkijuci se u globalnu ekonomiju.
Kao prvo, dobijaju pristup mnogo &é&m trzistu, kako za uvoz tako i za izvoz. Na strani
uvoza, potro3a dobijaju pristup daleko vem asortimanu proizvoda i usluga,
poveavajwi tako sopstveni standard. Doéngroizvaiati, s druge strane, dobijaju
pristup Sirem asortimanu i boljem kvalitetu inpptanizim cijenama. Takie, one zemlje
koje se otvaraju na@narodnoj trgovini i investicijama, dobijaju pripttmnogo véem
nivou tehnologije. Otvorenost globalnoj ekonomipze obezbjediti infrastrukturu koju
ekonomija u razvoju treba za rast. Strani kapitefenfinansirati tradicionalne tipove
infrastructure, kao Sto su luke, elektrane i sl.

5. Nacionalna drZzava postaje irelevantna

Postoji ¢vrsta veza izmiu otvorenosti ekonomije i ekonomskog rasta. Glahalja se
odnosi na rastuw ekonomsku liberalizaciju izrda nacionalnih granica. Slobodno trziSte
je samoregulidta sila, kao u rijma Adama Smita “wtena nevidljivom rukom”, dovodi
do veeg prosperiteta. Mnoge zemlje su se pomirile shagiiacijom ne zbog péanja
slijepe ideologije, nego uvidjevsi neuspjehe druiarnativa. Upravo te zemlje su doSle
do zakljika da Sirenje slobodnog trzista i institucija kogepodrzavaju, nudi ¢a nadu
za pravilniju raspodjelu plodova prosperitetaimeemljama.

Nacionalna drzava viSe nije relevantna analitiskinjca. Mijenja se postulat: “Radite Sta
Zelite, ali samo do oditene granice® postulatom “Radite Sta zelite®. Stfideoji zele da
studiraju u inostransvu ne brinu mnogo za naciendidave, niti one ografaivaju njihov
izbor. Poslodavcima nije bitno da li ekspert dolazindije, Japana, Evrope ili SAD.
Jedino Sto ih zanima je koji je najbolji od njiturite ne zanimaju nacionalne granice, oni
biraju gdje su najliepSe plaze. Kompanije ne ojuarazlicita predstavniStva u Finskoj,
Norveskoj i Svedskoj, kad moze jedno za sve skamsdie zemlje. lli, dovoljno je jedno
predstavnistvo za njergko govorno podrgje. Vise nije bitna geografija — jezik, kultura,
Zivotni stil sumnogo relevantniji.

S ekonomske te glediSta nacionalna drzava ispusta dizgin€ema svojih ruku.
Nacionalna drzava je mala za donoSenje nekih odiézaposlenost, zatgnje zivotne
sredine, siromastvo... su pitanja koja se reSanajisem nivou. Globalizacija rusi drzavu
blagostanja. Novo “drustvo blagostanja“ viSe nijgasla zatvorenog trzisSta, sa svojom
valutom, visokim porezima i visokim socijalnim dayma. DanaSnje drustvo se odlikuje
otvorenosu i integrisano&u sa svijetom kroz mobilnost znanja i kapitalaolalizacija je
uslovila kraj ekonomske geografije.
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Globalizacija nema vidljivih interesa datgademokratske institucije ili da daje drustvu
viSe resursa nego Sto joj to odgovara. U svom yeagra nema ideju koja bi
podrazumijevala pravedniju raspodjelu bogatstvaaitay n&in ublazila ekonomsku
nejednakost kako u pojedifmam drzavama, tako i u svijetu. Trend razvoja saane
globalne ekonomije kée se u pravcu raste nekompatibilnosti iznd@e nacionalnih
drZzava sa jedne i proizvodnje i investicija sa drsigane.

Privatizacija, demonopolizacija i deregulacija psbpsti trendovi u svijetu. Uz Stode
afirmaciju trziSne logike i trziSnog mehanizma albglinim razmjerama, trzisni potencijal
od preko dvije milijarde ljudi, bi se prirodnijepotpunije integrisao u ukupni trzisni
potencijal svijeta. Nuzno je mijenjati razvojneeotjre i prioritete i nén poslovnog
razmiSljanja ka globalnom trzistu.

Zaklju ¢ak

Kliju¢ za reSavanje zagonetke uspjeha je razumijevamgpastavijanje pravog odnosa
izmeiu globalizacije, biznisa i drzave. Otvorenost ekoij® i integracija sa ostatkom
svijeta predstavljaju osnov za ekonomski rast.

Da bi se pridruzile onima koje &@rednj&e u postizanju impresivnog privrednog rasta,
vecina zemalja mora prihvatiti sleghe pravila: @initi privatni sektor glavnim motorom
ekonomskog rasta, odrzavati inflaciju na niskomouiva cijene stabilnim, smanijiti
velicinu drzavne birokratije, eliminisati ilici na smanjenje uvoznih tarifa, otkloniti
restrikcije stranim investicijama, osloboditi seotev i nacionalnih monopola, povecati
izvoz, deregulisati trziSte kapitala, obezbjeddnkertibilnost valute, otvoriti sopstvene
industrije i berze hartija od vrijednosti stranitag&ima, eliminisati drzavnu korupciju,
otvoriti bankarski i telekomunikacioni sistem ptivam vlasnistvu i konkurenciji.
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Vladimir Drobnjak

Koprorativne obveznice kao vid
finansiranja crnogorskin kompanija

Abstract

This paper is about corporate bonds, as potentsttument of financing companies. This
kind of financing is well known abroad, but on lloed market in Montenegro, corporate
bonds have not been traded yet. Aim of this papéo describe benefits and risks of
issuing corporate bonds for Montenegrin companigpes of corporate bonds and
procedures that are necessary before issuing.

Special part is related with the Montenegrin borarkat and finding the answer to the
guestion why Montenegrin companies don'‘t finanegr throwth and development by
issuing corporate bonds.

Key words: issuing corporate bonds, company’s credit quatibypon rate.
Uvod

Korporativnhe obveznice predstavljaju duke hartije od vrijednosti koje emituju
korporacije i prodaju ih investitorima. Sposobneshitenta da zaradi od budhg
poslovanja predstavija garanciju é& emitent vratiti investitorima uloZeni novac, koji
obicno dospijeva polugodisnje. U nekim &ljevima, osnovna sredstva kompanije mogu
biti koriStena kao pokte za izdavanje obveznica.

Smatra se da korporativne obveznice imajti N2k od drzavnih obveznica. Kao rezultat
toga, one imaju i i@ kamatne stope.

Ova vrsta obveznica se 6ho izdaje u apoenima od 1000 € i ima standardnenraup
Korporativne obveznice mogu imati i m@gost opoziva Sto u sigju promjenjivih
kamatnih stopa, omogava emitentu otkup obveznice prije datuma dosuije

Korporativhe obveznice predstavljaju, uz pozajnadebanaka, glavni izvor kapitala za
finansiranje raznih vrsta poslovanja. UopsSteno gatiyokompanija koja Zeli da emituje
obveznice potrebno je da ima konstantan potermgjataradu kako bi mogla ponuditi
bolie kamatne stope Vet kreditni rejting kompanijece omogyuiti izdavanje veéeg
iznosa korporativnih obveznica.

“Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore
! |zvor: www.investopedia.com
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Vrste korporativnih obveznica
Sta korporativne obveznice, u stvari, oma@y@ju emitentima koji ih mogu izdavati?

Prije svega, joS jedan oddm@a za prikupljanje kapitala potrebnog za rastzvop Za
razliku od naSih, kompanije u razvijenijim zemljamedje u svojoj strukturi kapitala
koriste kao izvor zaduzivanja kreditno zaduzivaMeogo ¢ese se kreditni odnosi sa
povjeriocima reguliSu emitovanjem obveznica.

Emisija korporativnih obveznica kompanijama nudkoi&o prednosti u odnosu na
bankarski kredit. Prva prednost je u tome da obeezarbtno pruzaju povoljnije uslove
finansiranja nego ekvivalentni bankarski kreditjelikoj mjeri zbog toga Sto rizik snosi
veliki broj investitora na finansijskom trzistu. igya prednost je u tome Sto emitovanje
obveznica emitentu daje magust kreiranja posebnih karakteristika obveznicge ke
ne mogu kreirati uzimanjem bankarskog kredita. Ninjpr, neke obveznice se mogu
konvertovati u oldne akcije (convertible bonds) ili imati druge kdeaistike koje im se
daju. Postoji viSe vrsta korporativnih obveznicgehkaruzaju mnoge mognosti za svoje
emitente:

Osim konvertibilnih obveznica, postoji joS dostastar obveznica koje nude mnoge
povoljnosti, kao Sto su npopozive obveznice(callable bonds) koje omo¢avaju
kompaniji koja se zaduZuje da otplati obvezniculahkom trenutku prije roka dospde.
Kompanija¢e iskoristiti to pravo da otkupi obveznice ukolik@iSne kamatne stope
opadnu nakon zaduZivanja. £Zn&kompanija koja je emitovala obveznicu sa npfol2
kuponske kamate u vrijeme kada su kamatne stopevisibke, opozviE obveznicu
ukoliko kamatne stope opadnu na 10 %.

U slwtaju prodajnih obveznica (puttable bonds), kupcima obveznica omiego je da
obveznice po nominalnoj vrijednosti prodaju kompdmja ih je emitovala u staju
nastanka oddenog dogdaja, kao Sto je recimo, otkup predéeegoutem zaduzivanja
(leveraged buyofix

JoS jedna mogmost kod obveznica jestmoguénost produzenja roka dospijéa
(extendible bonds), gdje kupac obveznice zadrzaesopda produzi rok dospie
obveznice.

Kada kompanija emituje obveznicu, ¢daje kamate po osnovu obveznice ima oblik
kuponskih plaanja, obtno svakih Sest mjeseci. Generalno, kuponska kaseatdréuje

u trenutku emisije na osnovu tékutrziSnih kamatnih stopa i ostaje fiksna sveewnig
trajanja obveznice. Takva obveznica se zove obvazaiiksnom kamatnom stopom.

Z Leverage buyuot, LBO, to je akvizicija, uglavnoimainsirana zaduZivanjem; Corporate finance,
Aswath Damodaran, 2007.
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Druga varijanta obveznica nastala je kao odgovoveia inflaciju i vetu nestabilnost
kamatnih stopa. Ni kompanije ni investitori nijasse bili voljni da se na duzi vremenski
period zarobe s istom kuponskom kamatom. Invesstorbrinuli dace ih povéanje
trziSnih kamatnih stopa dovesti u situaciju da astu suviSe nisku kuponsku kamatu,
dok su kompanije brinule d& morati da nastave sadajem visoke kuponske kamate,
ukoliko kamatne stope opadnu. Kao rezultat togppkske kamate na neke dugo®
obveznice bile su povezane sa promjenama trzismiatoih stopa u odtenom periodu.
Te obveznice se nazivapbveznice sa fluktuirajucom kamatnom stopom (floating
rate bonds). Kod ovih obveznica kamata koja se dalavarira iz perioda u period, u
zavisnosti od trziSne kamatne stope za koju jenzgzadnosno indeksirana. Bege
kori&ene stope za indeksiranje su londonskdulbankarska kamatna stopa — London
interbank borrowing rate (LIBOR), kamatna stopa drdavne zapise i amékia
maiubankarska kamatna stopa (prime rate).

lako zajmodavci imaju prioritetno potraZivanje inoslu na imaoce vlaskih hartija od
vrijednosti koje se namiruje iz imovine kompanijslutaju stéaja ili likvidacije, svi oni
nemaju jednak prioritet potraZzivanja. U mnogim kamjama obveznice s najnizim
prioritetom potrazivanja koja se namiruju iz tamih tokova i imovine kompanija
nazivaju se neobezbijglene obveznice (unsecured bonds), kojima kao sredstvo
obezbjéenja ne sluzi odikena imovina kompanija, ¥enjegov rezulatat poslovanja. Ove
neobezbijdene obveznice nazivaju se&lugorotne neobezbijdene obveznice
(debentures), ukoliko im je rok dosgge duzi od 15 godina isrednjoroéne
neobezbijglene obveznicénotes), ako im je rok dospiie krai od 15 godina. lako su te
obveznice garantovane samo sposchndé®mpanije da ostvaruje zaradu, oneciobi
imaju odredbu o zastiti potrazivanja (negative pledge clause), koja s{gjea da njihovo
potrazivanje bude nizeg prioriteta u odnosu naapitanja vliasnika novih obveznica koje
kompanija moze emitovati. Z&ia iako kompanija u narednim periodima emituje
obezbij@ene duzrike hartije, kamata na dugdre neobezbifiene obveznice isplée

se prije kamate na obezldgne obevznice. Emitovanje neobezisj@h obveznica
najmanje optereije emitenta kada de do nove emisije, ali investitori te obveznice
takade smatraju rizinijim, pa logéno, kao rezulat toga trazedeskamatne stope.

Neobezbijdene obveznice koje daju potraZivanja nizeg priaritet odnosu na
potrazivanja drugih vlasnika obveznica nazivaju rseobezbijgiene dugord@ne
obveznice sa sporednim potrazZivanjimgsubortinated debentures). Ove vrste obveznica
kompanije rado emituju zato Sto im pruzaju momst da se na taj &im zaduzuju, a da to

ne utte na prioritet potraZivanja njihovih glavnih povgra. Kupci ovakvih obveznica, u
sluéaju neizmirenja obaveza od strane kompanija, gawaa njihova potrazivanja budu
nizeg prioriteta u odnosu na povjerioce sa glavoatmazZivanjima; u skladu sa tim, oni
zahtijevaju vée kamatne stope nego Sto bi trazili u¢aju obezbijgenih obveznica.
Druga vrsta neobezbgenih obveznica, gdje se kamata na obveznictapéamo u
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slwéaju da kompanija ostvaruje prihod gtihodne obveznice(income bond). Prihodne
obveznice tigino imaju karakteristiku kumulativnhosti, odnosno kaéanse kumulira i
placa kada se u budoosti ostvari zarada. Ove obveznice sudakazicnije i trebalo bi
da nose w& kamatnu stopu.

Obezbijedena potraZzivanjanalaze se na prvom mjestu prioriteta jer sedaar@ imovina
kompanije zalaze kao sredstvo obeibpga tih potrazivanja. U staju neizmirenja
obaveza ta imovina predstavlja osnov za namirerpgrafivanja obezbigenih
povjerilaca. Dalje, kompanija tu imovinu ne mozezdanijeni ili proda bez saglasnosti
vlasnika obveznica sa obezldgmim potraZivanjimagime se smanjuje sposobnost
kompanije da lako donosi odluke o investicijama atidenju imovine. Zauzvrat,
madiutim, kompanija je u stanju da smanji kamatu kdaégpna duzrike hartije jer se
smatra da je takva hartija manje dma. Jedan poseban &y obezbijgenog duga
predstavijaju hipotekarne obveznice (mortgage bond), koje su obezbgae
nepokrethnom imovinom, kao sto su zemljiste ili dgreDrugi sldaj predstavljajizalozne
obveznice(collateral bond), koje su obezldigne likvidnim hartijama od vrijednosti. Na
primjer, kompanija koja je akumulirala 100 milioaara u vidu drzavnih obveznica taj
portfolio moze da koristi kao oshov za zaloznu abiei, koja je obezbigena tim
drzavnim obveznicama.

Hipotekarne kao i zalozne obveznice mogu se poathihio vrstaduznic¢kih hartija od
vrijednosti obezbijedenih imovinom® (asset-backed borrowing), gdje se ddra
imovina kompanije Koristi za obezlignje potrazivanja. Tokom posljednjin godina,
imovina koja se moze koristiti za obeziggje hartija od vrijednosti se prosirila, tako da
sada ne uklguje samo osnovna sredstva, kao Sto su zgrada, ir@vinu kao Sto su
potrazivanja. Na primjer, u USA, 1997. godine konjgasu emitovale 26,9 milijardi
dolara u vidu obveznica, a kao obedbjge su posluzila potrazivanja po osnovu kreditnih
kartica i 14,5 miliona dolara potrazivanja po osnprodaje automobila na kredit.

Da li ovoliko mogunosti imate ako traZite kredit kod poslovne banke?

Treba réi nesto i o mogéem djelovanju povjerilaca koji su investirali nowvaovu vrstu
hartija od vrijednosti. U pogledu izvrSavanja olza/@rema emitovanim obveznicama
kompanije moraju biti veoma oprezne, jer jedna simbwnih karakteristika ovog &iaa
finansiranja je da ukoliko kompanija nije u stadfuizvrsi obaveze prema povjeriocima,
tj. vlasnicima obveznica u pogledu isplata kamatglavnica, oni imaju pravo da
preduzmucitav niz mjera, od zabrane isplate sredstava a&gima, preko zaplijene
imovine do likvidacije i otvaranja stgjnog postupka. Najradikalnija mjera je likvidacija
kompanije. Do nje dolazi ukoliko su obaveze po wanduga vée od vrijednosti
kompanije. U tom skaju, vlasnici instrumenata duga imaju pravo dagjmd preostale
aktive preduzéa djelimiéno izmire svoja potrazivanja.

% |zvor: Corporate finance, Aswath Damodaran, 2007.
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Ko izdaje korporativhe obveznice?

Svi emitenti koji izdaju korporativne obveznicegupisani po raziitim industrijama. U
okviru njih postoje necikine i ciklicne. ,Neciklicne” industrije su one sa stabilnim
prihodima i zaradama. ,.Cikine” su one kod kojih prihodi i zarade variraju.

Emitenti su, takée, grupisani po kreditnom rejtingu. Finansijskidie kompanije koje
imaju visok nivo dugova i nestabilne prihode i daraovu se ,junk® bonds ili obveznice
sa jako niskim rejtingom i spadaju u kategorijulgikeinvestment grade®. Obveznice sa
vecim kvalitetom spadaju u grupu ,investment grade®.

Postoji nekoliko glavnih klasifikacija o tome ko ke korporativne obveznice:

e Javne kompanije — kompanije iz oblasti telekomwia elekténe energije,
prenosa gasa, proizvodnja vode.

e Kompanije koje se bave transportom — avio transpelieznice, autoputevi.

e Industrijske korporacije — proizdeci, rudarske kompanije, kompanije koje
proizvode energiju, maloprodaja, usluge.

e Kompanije koje pruzaju finansijske usluge — bardsguravajde i brokerske
kuce i druge finansijske kompanije.

e Konglomerati — koji ukljguju kombinaciju nekoliko razlitih biznisa.

Benefiti investiranja u korporativhe obveznice?

Investitori kupuju korporativhe obveznice zbog t8gapostoji dosta prednosti prilikom
investiranja u ovaj dio trziSta kapitala. Neke pednosti su:

 Sigurnost. Obveznice se izdaju tako $to prije tayapanija dobije rejting. Sto je
veci rejting kompanije, t@e biti sigurnija investicija u tu emisiju korporatih
obveznica.

e Stabilan prinos se moz&eakivati od ovih obveznica. To je, tal® dobar nén
da se zastiti glavni dio kapitala, dok se istovreonestvaruje atraktivan prihod od
investicije.

e Diversifikacija. Postoji Sirok izbor sektora, bigaj kompanija, koje emituju ove
obveznice (za sada samo u inostranstvu) Sto prudgucnost izbora gdje
investirati svoj novac.

e Visok povrat. Kamatne stope korporativnih obveznicporgenju sa ostalim
obveznicam su ve, 5to ove obveznicini atraktivnim za ulaganje.
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Rizici prilikom investiranja u korporativne obvezni ce?

Evo nekih od rizika:

e Kreditni rizik. Obveznice izdate od emitenata sskinh kreditnim rejtingom
mogu donijeti visoke kamatne stope, ali one noseci rizik, prije svega u
mogunosti kompanije da otplati sve preuzete obaveze.

e Trzisni rizik. Rizik korporativnih obveznica je uske povezan sa fluktuacijom
Citavog trziSta. Ukoliko je na trziStu izrazena \ib@st cijena tada je moge da
cijene budu nestabilne od dana izdavanja do datiasje&a obveznica. Takie,

i promjene u kreditnom rejtingu emitentatutna cijene.

e Sektorski rizik. Mnogi faktori u ekonomiji @i na emitente u razitim
oblastima, sektorima (nekretnine, energetika, trggvturizam) koji se takie
mogu odraziti i na same obveznice.

e Rizik emitenta. Ukoliko kompanija koja je izdalavenice péinje gubiti
stabilnost i finansijsku snagu, vrijednost njeriveznicate padati.

Zasto nema trgovine korporativnim obveznicama u Crioj Gori?

Ovdje mozemo govoriti 0 nekoliko faktora zbog kpjibmeiu ostalih, nije doSlo do
trgovine ovim hartijama od vrijednosti. Ti faktdsi se mogli svrstati na ,sistemske” i
.Korporativne“.

Sistemski faktori

Nepostojanje drugog stuba u penzionoj reformi (ebaw osiguranje). On se zasniva na
tome da svaki osiguranik ima svoj privatni Stedun kod privatnog penzijskog fonda
na koji se upléuje doprinos. Ta sredstva se investiraju i dobitag® imovini na
individualnim privatnim réunima koja je u §nom vlasniStvu osiguranika. Zhadrugi
stub se organizuje na ekonomskim princigima

Samim tim Sto ne postoji, ostaje se bez velikogsgamovanih sredstava koji bi od uplate
doprinosa, institucionalni investitori preteznogalk u sigurnije hartije od vrijednosti. Tu
svakako spadaju i korporativne obveznice.

Treci stub (dobrovoljno osiguranje), iako postoji zagke regulativa i dva osnovana
druStva za upravljanje penzionim fondom, joS uujgésu startovali sa uplatarianova,
tako da se i tu moze govoriti o¢slim razlozima koji su navedeni za drugi stub auto s
prije svega (ne)postojanje penzionih fondova kogéajan dio svoje imovine ulazu u
obveznice. Méutim, za razliku od drugog stuba,drstub je implementiran i u bliskoj
budwnosti¢e postati realnost, Sée smanjiti sadasnji nedostatak.

41zvor; www.rfondpio.cg.yu
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Moguce je i da kompanije izbjegavaju rejting agendijg,bi krajnji rezultat bio javan i
dostupan svima i pribjegavaju starom¢ina pribavlijanja finansijskih sredstava —
kredithom zaduzivanju. Osim toga, da bi se obvezizdale, pozZeljno je da kompanija
solidno posluje duzi niz godina.

Kvalitet hartija od vrijednosti mjeri se performang i bonitetom njihovih emitenata na
finansijskom trziStu. Visokokvalitetne hartije odij@dnosti smatraju se nelnim u
pogledu izmirenja osnovnih finansijskih obavezastiaiglavnom hartije od vrijednosti u
izdanju drzave. Korporativne hartije od vrijednogmaju takav rang kvaliteta uskssba

je neophodna dobra informisanost o stepeniménozti. U principu, investicije sa nizim
rizikom nose i nize prinose, a investicije sa visimikom podrazumijevaju viSe prinose.
Najpoznatije agencije za rangiranje rizika u SADI su Moody's Investors Service i
Standard and Poors. Rangiranje se vrSi prefelavanoj vrijednosti naplate i izrazava se
kombinacijom slova.

Agencije za procjenu kreditnog rizika i odisanije rejtinga obveznica

Moody'’s Investors Service Standard & Poor’s

Aaa Obveznice najboljeg kvaliteta| AAA Najvisi stepen rejtinga
sa malim stepenom rizika

Aa Visoko kvalitetne obveznice, | AA Moguénost naplate obveznica je
rejting nizi od Aaa, zato Sto velika i neznatno se razlikuje od
koeficijent zastite nije toliko najviseg stepena
visok

A Obveznice imaju povoljne A Velika moguénost naplate ali je
atribute za investiranje, ali u emitent osjetljiv na promjene
budwenosti mogu biti podlozne okolnosti i ekonomskih uslova
rizicima

Baa Moguénost otplate obveznice | BBB Postoji velika mogénost naplate,
saglasha procjeni da nijesu ni ali nepovoljni ekonomski uslovi |
visoko ni slabo obezbijiene okolnosti mogu dovesti do rizika

Ba Obveznice sa Spekulativnim | BB,B,CCC,CC,C,D | Prilikom procjene ovako oztene
elementima obveznice procijenjene kao

B Sigurnost naplate obveznica je Spekulativne, BB ozrava najnizi
mala a CC najvisi rizik, rejtinzi sa

Caa LoSa pozicija i mogte oznakom C rezervisani su za
neizvr§avanje na@anih obveznice na koje se ne {@a
obaveza kamata, a D za obveznice sa

Ca, C | Nivo riziénosti obveznice rastg neizvrSavanjem néanih obavezg
kako se rejting pomjera od Caa ili zaostacima u isplatama duga
ka C

® |zvor: Bernard J. Foley, Trzita kapitala
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Rangiranje je takav proces da afimea agencija provodi sveobuhvatno ispitivanje
emitenta i ima pristup povjerljivim informacijamari pzauzimanju svog gledista.
Rangiranje se mozZe mijenjati naviSe ili naniZze visresti koji period vremena je u
pitanju, uz zn&jne posljedice emitenta i po cijenu posiibjeobveznica. Faktori koji
pomazu u oddivanju rangiranja obveznica ukdjuju podatke o zaradama, bilansima,
likvidnosti, karakteristikama odiene djelatnosti, kao i rang izdavaoca u datoj 6Blas
skladu sa tim, moZe setrela izdavanje korporativnih obveznica p@viza sobom i vée
fiksne troskove (odrvanje rejtinga od strane ovlastenih agencijaignige pokrovitelju
emisije...) i da kompanije kojima nije potrebanitpaip iznos sredstava i ne pribjegavaju
emisiji korporativnih obveznica.

Preduge procedure kao jedna od barijera, svakakmze ubrojiti u ove faktore. U tom
smislu, mozZe se ¢eda se brze dolazi do nganih sredstava uz porhéredita. Emisija
obveznica zahtijeva odtene korake koji mogu trajati viSe nedjelja.

Korporativni faktori

Menadzment kojem je potrebno novo znanje, brzeagmiavanje novim vremenima,
tehnologiji, finansijskim instrumenta, druga pristup biznisu. Kao Sto kazu autori
,Funky bussines-a“, ,U budnosticemo imati dvije vrste kompanija - brze i mfte
Takaie, mozemo se slobodno zapitati zaSto se joS uwgblniji projekti u Crnoj Gori
ne finansiraju emisijom obveznica? Da li su torogrihinijeli i razlozi s poetka ove
cjeline?

Pregled 10 najlikvidnijih crnogorskih hartija u 2007. godinf:

Simbol Promet Broj
transakcija
TECG 77.165.298 € 13.145
EPCG 53.030.805 € 14.517
KAPG 42.449.007 € 8.411
LUBA 33.235.440 € 14.908
PLAP 24.283.800 € 14.286
IZBR 21.452.994 € 13.763
ZEHK 19.541.702 € 7.173
SOBS 19.191.658 € 4.964
ZETP 16.002.753 € 2.196
CPUT 16.002.145 € 2.018

® 1zvor: Preduzetitke finansije, Ljiljana Lui¢.
"Izvor: Funky business, Jonas Riderstrale & Kjetdtrom.
8 |zvor: www.montenegroberza.comww.nex.cg.yu

266




"Preduzetnika ekonomija” Volume XV/II

Sta konkretno zri@ podaci koji se odnose na promet i broj transaksijh kompanija -
Mogucnost koriStenja viSe instrumenata za finansirangils projekata. Dakle, cifre iz
tabele govore da ovim kompanijama likvidnost nedgirealja problem, i da mogu
pribavljati novac potreban za rast i razvoj prekwb.

Kompanije se zavisno od situacije u kojoj se nat@iteuju na nain finansiranja. Tako
npr. ukoliko menadzment procijeni da se investitaribi odlgili za ulazak u viasikku
strukturu kompanije, u tom slaju je bolje ponuditi obveznice sa solidnom kamatom
Osim Sto predstavlja jeftiniji i pristupaiji nacin za prikupljanje novca, u odnosu na
dosadasnju praksu prikupljanja kapitala, kompakgg finansiraju svoj razvoj preko
berze, doprinose razvoju trzista kapitala koje wokija svoju pravu funkciju.

Koje je procedure potrebno grerije emisije korporatvnih obveznica?
- Studija opravdanosti emisije,
- Odluka akcionara na skupstini,
- Dozvola regulatornog organa,
- Kotacija na berzi, rejting.

Zaklju ¢ak

Jedno od pravila investiranja glasi: da bi dobiéi yevrat, morasS preuzeti i &erizik.
Obrnuto, manje rizna investicija ima manji povrat. Od tog pravileeriguzeto ni trziste
obveznica.

Da li je sigurno investirati u korporativne obvem® Kupiti ovu vrstu obveznica je
investiciona odluka koja se donosi poslije pazgivistrazivanja. Lista korporativnih
obveznica je dostupna na internetu (kotaciji jedin&iSe berzi) i analizom se prvo
utvrduje Sta su naSe investicione potrebe. U skladinsinvestira se u odgovargju
vrstu korporativnih obveznica. Sa adeeim znanjem iz ove oblasti ili u konsultaciji sa
kompetentnim osobama, moze se donijeti dobra icie@sh odluka.

Narctito kada imamo izrazitu volatilnost cijena na tiZjisnvestiranje u obveznice &ei
kao logtna odluka. lako je potencijalna zarada manja odsitmanja u akcije, istorija
trgovanja je pokazala, ona je sigurnija.

Paietak rada penzionih fondova, koji u principu pradgtju konzervativne investicione
fondove i uvdenje drugog stuba u penzionoj reformi u Crnoj Geriu velikoj mjeri
pospjesiti investiranje u ovu vrstu hartija odeadiposti.

Ono Sto je sigurno, jeste da globalno trZiSte alieeznastavlja da raste i razvija se riude
pri tom investitorima modunosti diverzifikacije, dobrog stepena sigurnostraktivne
prinose.
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Sead Osmanow”

Kako akcijama nagraditi zaposlene?

Abstract

Companies develop incentive schemes for manageisigras in order to achieve higher
level of congruence between owners and managens goa thus lessen the costs.
Incentive schemes should motivate managers to stetivites leading toward
shareholder value. Main purpose of these activigeo minimize negative effects on
asimetric information and posible abuse of manag@rdad based employee ownership,
combined with an effective communications prograsigihed to create an employee
ownership culture, can be a very dynamic tool foprioving employee productivity and
thereby increasing profitability and value.

Keywords: compensation, employee, incentive, stock, options
1. Uvod

Sistem upravljanja korporativnim predaem koji zamjenjuje dokazano neefikasne
socijalisttke sisteme, donosi sa sobom brojne izazove, kaktagaike, koji prepustaju
vodenje kompanija profesionalnim menadzerima, take menadzmentjje su pozicije
zna&ajno izmenjenje u odnosu na drusStvena preduzéako ne treba dokazivati
superiornost korporativhog upravijanja u odnosustaai sistem, ipak, ono otvara niz
ozbiljnih pitanja od kojih zavisi nivo efikasnostipravijanja svakog konkretnog
preduzéa. Najvaznija su: (i) odnos iz vlasnika i menadzmenta, (ii) odnosi izine
menadZzmenta i velikih akcionara s jedne i manjmkakcionara sdruge strane, (iii)
problem odldivanja u interesu vlasnika i (iv) problem ostvasekprporativne kontrole i
eticko ponasanije.

Korporativno upravljanje predstavlja proces u kojmenadzeri profesionalno upravijaju
povjerenim kapitalom a vlasnici nastoje da kordrolmenadzment u cilju maksimizije
svog bogatstva. Kvalitetno korporativno upravljapgdrazumjeva respektovanje svih
ucesnika u korporaciji i uvaZzavanije switejkholdera

Jedan od r#na za podizanje efikasnosti korporativnog upraydjajeste kreiranje
razli¢itih podsticajnin mehanizama koji bi trebali dagosaju povezivanje interesa
zaposlenih sa interesima vlasnika i na t&jmpovetaju koristi za viasnike.

“Komisija za hartije od vrijednosti
! Chew, Donald H., Studies in International Corpor&timance and Governance Systems: A
Comparison of the U.S., Japan and Europe Oxfordessity Press, 1997
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2. Ciljrada

Drug&ije uraienje kompanija, kvalitativno drugp svojinski odnosi i novo \denje
ciline funkcije kompanije, odvajanje viasniStva w@&nadZzmenta i postavijanje sistema
odgovornosti jesu elementi koji aktuelizuju problefikasnosti upravljanja kompanijama.
lako u sustini ne treba porediti efikasnost upead u socijalistkim i kapitalistékim
kompanijama, ipak za kvalitetno upravljanje komjemna je potrebno mnogo viSe od
novih svojinskih odnosa.

Kvalitentno korporativho upravljanje podrazumjewspektovanje interesa i Zelja svih
ucesnika u korporaciji. Rifeje o osjetlivom problemu otkga zavisi uspjeh korporativne
strategije.

Cilj ovog rada je traziti rién i) da uspjesni i vrijedni u kompaniji budu vigeednovani;

ii) da se uspjesni i vrijedni zadrze i natyrgy, iii) da se svi zaposleni motiviSu za bolju
budwnost kompanije, iv) da se smanje troskovicajaontrolna funkcija u kompaniji, v)
da se powa konkuretnost kompanije i njena efikasnost; vijsdamjenja korporativna
kultura domaih kompanija i vi) da se malim korakom doprinosijdjoinvesticionoj
Klimi.

3. Osnove koncepta podsticajnih mehanizama

Planovi ¥e&a u vlasniStvu predstavljaju stimulisanje menadzelraigin zaposlenih na
sticanje akcija preduza u cilju konvergencije njihovih interesa sa interea viasnika.
Stimulisanje menadzmenta pretivi poklanjane ili prodaju akcija pod povoljnim
uslovima (nize cijene, duzi period otplate, itdilne zaposleni postaju suvlasnici
kompanija i po prirodi stvari @oju da razmisljaju ne samo kao zaposleni v&ao
vlasnici, buddi da bivaju izloZeni i viastkom riziku.

Postoji dvije osnovne vrste nadraanja radnika:
1. izdavanje opcija na akcije
2. djeljenje akcije.

Planovi opcija na akcije kompanija predstavljajyrasprostanjeniju formu podsticaja.
Opcije na akcije, u kontektu sistema ndgyranja, daju zaposlenima pravo, ne i obavezu,
da kupe akcije preduéa po unaprijed utdenoj cijeni (koja u momentu izdavanja moze
biti na nivou trziStne ili ispod nje). Ovakva mogstje vremenski ograf@na. Osnovna
ideja davaoca ogleda se u namjeri da se zaposieadd do situacije da profitiraju samo
ako u periodu vazenja opcijed#do povéanja trziSne vrijednosti akcija preddaesto je

u interesu i vlasnika. Naime Sto jecmerazlika izmdu kupovne cijene u trenutku
izvrSenja opcije i prodajne cijene akcija, to jei@atraktivnija, budéi da donosi véu
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zaradu zaposlenima. Ukoliko je situacija obrnugajedtrziSna cijena u trenutku izvSenja
opcije ispod ututene cijene, nema ekonomskog smisla realizovatuopci

Planovi podjele akcija uz ogré&enje odrdenih prava, podrazumjevaju dodjelivanje
akcija zaposlenim. Ukoliko se postavljeni cilje\a Rraju perioda ispune, zaposlési
automatski posjedovati akcije sa svim pripaélaju pravima. Ogradenja se mogu
odnositi na vrijeme provedeno u kompaniji (npr.oxak0 godina provedenih u kompaniji
zaposleni automatski &t akcije) ili na dostizanje odgovagg nivoa performansi
preduzéa.

Bitno je unaprijed razmotriti svrhu primjene ovilapova i ciljeve koji se trebaju pasti
U ovom kontekstu istu se neki kljdni ciljevi koji se trebaju ostvariti:

- povezivanje interesa zaposlenih sa interesima @&@Q Sto podrazumjeva
davanje kompenzacija kojée motivisati zaposlene da donose strateske i
operativne odluke u cilju maksimizacije bogatsvei@hara;

- postavljanje sistema da promjene u bogatsvu zaplesludu povezane sa
promjena u bogastvu akcionara;

- minimiziranje rizika od odlaska kvalitetnih radnilzakompanijagak i onda kada
oni dobiju nesto bolju ponudu u uslovima kada jengru fazi recesie |li
stagnacije.

4. Mijerenje performansi kao vitalni dio podsticajnih sistema

Intenzitet motivacionih impulsa zavisi, izthe ostalog, od toga koliko j&vrsta veza
izmedu uspjesnosti kompanije i iskazanog doprinosa zaqibs Najbolje bi bilo ukoliko
bismo mogli izabrati takvu mjeru doprinosa kojabbha osjetljiva na kvalitet izvrSenih
aktivnosti. U takvim uslovima intenzitet motivaci@ bio visok, troskovi simulacije
direktno povezani sa uStedama, Sto bi vodilo poglizafikasnosti korporativhog
upravijanja.

Prilikom oblikovanja sistema mijerenja performansji i bio u funkciji razvijanja
efikasnog motivacionog sistema, moraju se imatiidu \elementi koji bi trebali da
osiguranju ostavarenje postavljenih ciljeva. Psigtem mjerenja performansi predtee
zaposlenih mora da bude fer i predvidljiv, n@imala upostavi vezu iznda ulozenog
napora i sistema nagi@anja. Drugo, sistem mora da odrazavadaéi faktore uspjeha.
To zn&i da sistem treba da se bazira na finansijskimnainefinansijskim pokazateljima
uspjeha. Trée, kroz sistem mjerenja moraju se postaviti jaEamdardi kao osnova za
ostvarenje raalitih kompenzacija. Takvi standardi treba da budbveéeni od strane
zaposlenih i prihvatljivi za viasnik€etvrto, efikasno povezivanje doprinosa zaposlenih
sa iskazanim uspjehom predéa@alaze pravijanje razlike izaheperformansi preduzae

I performansi pojedinih zaposlenih.
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Vezivanje raziiitih kompenzacionih paketa samo za kratkneofinansijske performanse
je tradicionalna praksa mnogih kompanija.dMam, u poslednje vrijeme izraZzena je
potreba da dugotoe kompenzacije budu viSe vezane za kriterijume regjpektuju
dugor@nu profitabilnost, dugotmu poziciju kompanije i kretanje ukupnih prinosa
akcionara (dividendi i kapitalnih dobitaka). Kaatésijumi za ostvarivanje narde se:
trziSna vrijednost preduza, dodatna ekonomska vrijednost, dodatna trZiSjednost i
ukupni prinos akcionara.

Princip dodatne ekonomske vrijednosti predstasliiku izmeiu neto poslovnog dobitka

I ukupnih troSkova kapitala (akcija i duga). To &nda o stvaranju dodatne vrijednosti
mozemo govoriti tek nakon poka ukupnih troSkova kapitala, a ne samo troskova koj
biljezi ratunovodstvo. Dodatnu vrijednost kao mjeru performpreduzéa predstavljaju
veoma atraktivni instrument koji u procesu upraygakoriste brojne kompanije Sirom
svjetu poput: Coca Cola, Microsoft, Kodak, Polardidilever, Merck, IBM, Iter Corp,
IBM, itd. Cinjenica da ovaj koncegini vidjlivim i troskove kapitala ukazuje da se irad
konceptu koji stvara pravu mjeru prinosa koju trzdaaditi.

5. Primjena modela opcije na akcije

Opcije na akcije su najpopularnije sredstvo kaoodmgi podsticaj za zaposlene kod
vetine amentkih i evropskih kompanifa Sa podsticajnom opcijom na akciju, kompanija
nagrauje zaposlene na &a Sto njima daje mognost da kupe akcije kompanije u kojoj
rade u nekom budem periodu po utdenoj cijeni. Momenat kupovine akcija od strane
imaoca opcije naziva se realizacija opcije.

Da se dodjelile opcije na akcije zaposlenima u kzang potrebno je da se ispune neki
kriterijumi:

- Opcija na akciju treba da bude definisana rEnnda je namjenjena za kupovinu
akcija kompanije koja iste izdaje. Akcija koja eldje u tu namjenu treba da
predstavija dio kapitala firme, i nosi sa sobonvpglasa;

- Kompanija treba da specificira ukupan broj akcoa &e se izdati zaposlenima u tu
namjenu i spisak zaposlenih koji su kvalifikovaaiostvarivanje prava na opcije.

- Plan izdavanja treba da odobri Skupstina akciofiean izdavanja akcija treba da
bude usaglasen za pravilima i zakonskim principr@aalje u kojoj se izdaju da
akcije;

- Svaka opcija koja se izdaje sadrZi ogfanja po pitanju prenosivosti na druga lica;

- Cijena akcije po kojoj se realizuje opcija je umepr utvidena na skupstini
akcionara. Skupstina akcionara moze odrediti ciieja se razlikuje od nominalne
vrijednosti kompanije.

2 Ryan Weeden: Current Practices in Stock Option Blesign: Results and analysis from the latest
NCEO survey of companies with broad-based stocioogtians
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Prilikom primjene modela opcija na akcije pojawjue dvije direktne prednosti za
zaposlene. Prvo, zaposleni primaju nagradu u kapitga nije podloZna oporezivanju.
Drugo, ono Sto moze zaposleno da joS viSe motpase kapitalni dobitak koji se
ostvaruje prodajom akcija na trziStu ukoliko jeeg akcije po kojoj se realizuje opcija
manja od trZidne cijene. Kapitalni dobitak u mnogemljama se ne oporezije.

Treba imati u vidu da postoji realna moégast da menadzment dobro radi, kompanija
ostvaruje profite ali cijene akcije padaju kao Hegukontrankcija ili ciklusa koje
karakteriSu odigeni period na berzi. U uslovima kontrakcije na bejgimicno se gubi
smisao stimulisanja zaposlenih novim akcija pcednpstima kojae sjutra biti vée od
trziSnih. Medjutim, ukoliko to smatra cjelishodnimrilikom izdavanja akcija emitent
moZe dati odrdene povoljne uslove za svoje zaposlene ukolikanaikcije na trzistu
jeste manja od cijene po kojoj treba da se realiapgija. U sltiaju da je cijena na trzisStu
10 EUR, a cijena po kojoj je trebala da se reaizopcija 15 EUR, imamo jako
nepovoljnu situaciju. Emitent na vanrednoj skuastikcionara moze odrediti da se cijena
akcije po kojoj se realizuje opcija smanji na magel0 EUR.

Opcije na akcije su od izuzetne vaznosti za kong&nje nemaju puno novca, nalaze se
u fazi razvoja i dekuju da naprave veliki pomak u poslovanju. Trvdigasamo velike
kompanije nagiuju radnike opcijama na akcije predstavlja mit.

6. Rezultati sprovedenih istraZivanjd

IstraZivanje sprovedeno u SAD imalo je za cilj @disticki mjeri uticaj planova izdavanja
nagradnih opcija na poboljSanje korporativhe kalturezultate poslovanja. Rezultati
istraZivanja su pokazali da je usled primjene owwgioda nagdivanja doSlo je do
porasta produktivnosti i porasta povrata na ulogadstva kompanije. Istrazivanje je
obuhvatilo 1.360 kompanija i sprovedeno je 1998irgm Oko 50% stalno zapolenih bili
su nagrdivani nagradnim opcijama. Studija je pokazala da je
- rast produktivnosti kompanija koje su koristile gllanove bio vé od perioda kad
nisu koristili za 16%;
- povrat na ulozena sredstva (ROA) u posmatranorogaepovéao se za 2,5% u
odnosu na period prije udienje planova;

Uzimajwi u obzir rizik izabranog uzorka, &aost podataka koji se prikupljaju od
kompanija, kao i druge faktore koje su u tom mkrionogle da utu na rast

% Kaye A. Thomas: Consider Your Options: Get the Masm Your Equity Compensation, 2005

* Ryan Weeden: Current Practices in Stock Optiom Blesign: Results and analysis from the latest
NCEO survey of companies with broad-based stoclongtians, 2007
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produktivnosti, ova studija dubuko promoviSe degje planova nagdavanja zaposlenih
putem opcija na akcije.

Postoji jaka evidencija, bazirana na engleskiraistanjima koja ukazuje da:

- cijene akcije kompanija, koji imaju ztgno wese zaposlenih u kapitalu firme, su
prevaziSle dekivanja u zadnjih pet godina;

- broj kompanija koje primjenjuju ovaj model natjvanja raste, posebno onih kod
kojih je intelektualni kapital osnovni motor rasta;

- raste broj mladih kompanija koje koriste ovaj modegrdivanja. Mlade
kompanije su bez dovoljno slobodnog novca, éaplia akcija smanjuje pritisak na
gotovinu, i na ovaj nan uvetaju svoj biznis.

7. Zablude pri kreiranju planove za djeljenje opcija na akcije®

Prilikom kreiranja planova za djeljenje opcija aecije menadzment kompanigasto
pravi odréene greSke, koje smanjuju efekat motivacije kojaedepostéi primjenom
ovih planova. N@e&e zablude koje praksa poznaje su:

1. Solucija 10% kapitala- kada pitate viasnike kolik@ete kapitala djeliti
zapolenima putem planova opcije na akcije uglavigooagovor 10%. Zato Sto je
tako nesto logno ili zato Sto su téuli od neke druge kompanije? Da li je 10%
isto u svim kompanijma? Naravno, da nije. Isti prat na raaite kompanije
zn&i izdavanje raztitog iznosa kapitala. Tako da odluke o izdavanjlikeg
iznosa kapitala ne treba da budu jednostavno rggravna osnovu nekih
logickih pretpostavki.

2. Sve Sto smo planirali damo unaprijed starim zaposlenir&lasnicicesto zele
da nagrduju radnike koji su im pomogli i od nastanka dadpdnos gradniji
biznisa. Tako da ukoliko na etku realizujemo sve planirano, onda se ostavlja
maniji procenat za dalju podjelu. S& se desiti ukoliko Zelimo da angaZujemo
nove ljude? Sta ukoliko oni daju jo3¢veloprinos firmi? Tada se moZe stvoriti
ambijent ,jedni* protiv ,drugih®.

3. Samcce kljueni zaposleni dobiti akcije vliasnici kompanija zele uvjek da naglase
koji zaposleni su dali naj¢edoprinos razvoju biznisa. IstraZivanja su pokazk
ukoliko kompanija pravi plan i zeli da ide na pddljakcija zaposlenima, onda
treba da vodi na o svim zaposlenima, tj. da podjeli akcije suifdesporno je
da neki zaposleni nose teret firme na svojidim@. Meiutim kompaniju cine svi
zaposleni. Ljubaznost ponaSanja, odnos prema tjj&fikasan rad najslabijeg
zaposlenog pokazuje snagu firme. Prilikom podjel¢réba nikoga izostaviti. Ali
razliku treba praviti u broju akcija koji se izdggajedinim zaposlenim.

® Mark D. Wolfinger: The Short Book On Options:A Gemvative Strategy For The Buy And Hold
Investor,2001
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4. Koliko cemo podijeliti zaposlenima na odenim funkcijama treba da se zasniva
na tome Sto smauli od drugih firmi — tvrdnja dacemo zaposlenom dijeliti
onoliko koliko druga kompanija daje za istu funicipredstavlja veliku zabludu.
Potrebno je individualno tretirati svakog zapoleneg svakim napraviti odteni
intervju kako bi se na osnovu doprinosa utvrdilsind nagrade kojée mu
pripadati.

8. Kako graditi dinami ¢ki model?

GreSke napravijene prilikom praviljenja planova dtajakcija doprinjeli su udnju
raznih pristupa prilikom modeliranjacestalost promjena i potreba prildgoanja novim
zahtjevima radnika i trziSta ukazali su da je @azinlagatavanja najbitniji faktor uspjeha
primjene ovih modela. S tim u vezi u literaturimastavljeni neki osnovni principi dobre
prakse.

1. Djeliti opcije na akcije ceke, ali u majim iznosima. To podrazumjeva
fleksibilnost usljed promjene cijene akcija nadtizi Ostavlja se ¥a mogugnost
za podjelu akcija novim zaposlenim;

2. Prilikom dijelienja akcija treba se viSe fokusinagi stope raste kompanije, a manje
na veltinu kompanije;

3. Dijeliti vlasnistvo Sto Sire! Vi@na kompanija koje primjenju ovaj sistem iSle su na
varijantu Sire disperzije nagradaduezaposlenim:;.

4. Uvjek biti u kontaktu sa zaposlenim i redovno ojyati kakav je doprinos
pojedinih uspjehu kompanije. Statistika i podagesu prikladno sredstvo za
kreiranje planova nagiavanja.

9. Primjer motivisanja menadZmenta kompanija®

U britanskoj literaturi kao primjer se uzima modabtivisanja menadzmeta kompanije
(Entreprenuership management Incentiv€no Sto karakteriSe ovaj model je: relativno
brz n&in nagraivanja (svi zaposleni imaju mo@uost Westvovanja) ; napravljen je na
biznis osnovi kako bi motivisao i zadrzao uspjesamike; pojedingno radnici mogu da
ucestvuju najvise do 100.000 funti; mogu se izdatijeksa vrijedno& najvise do 3
miliona funti; ugovor o opciji treba da bude€ra odrgen; kompanija i zaposleni imaju
zna&ajne poreske olaksice; mogu se izdavati akcij&citizlklasa; bord odiduje zapolene
koji ¢e ostvariti pravo opcije na akcije; imalac opcgalizuje opcije u cjelini ili opciju
uopSte ne realizuje; opcija nudi ogromne néogsti za oslobdenje poreza na kapitalnu
dobit.

® Robert R. Pastore: Stock Options: An Authoritatgide to Incentive and Nonqualified Stock
Options (2nd edition
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EMI pruzaju imaocu opcije prava da je realizujeodseieni dan po oddenoj cijeni.
Postoji ograriienje po pitanju transferabilnosti akcije u novadl Bpcija funksioniSe na
selektivnoj. Uslovi za dobijane opcije se jasnaduju.

Uslov za kvalifikaciju kompanije za emisiju opcga : hajmanje 30 miliona eura imovine
I nezavisnost u poslovanju (u smislu nepovezasastnattnim kompanijama). Uslovi za
kvalifikovanje zapolenog za dobijanje prava na jepsu: da je ta osoba zaposlena u
firmui da je plgena za najmanje Z&asova nedeljno, (ukkwjuc¢i i razlozno provedeno
vrijeme van posla). Opcije ne mogu biti izdate zgeom koji ima vise od 30 %
vlasniStva u toj firmi.

lzdavaoc opcije sa zaposlenima pravi pisani ugavokojem se definiSe: datum
nagralivanja opcije ; maksimalan broj akcija; nominalndjednost akcije prilikom
realizacije opcije; kada i kak&e opcije biti realizovane ; uslovi po pitanju penfiasi
firme koji mogu uticati na datume; magost zaposlenih dacestvuju; ograrenja na
opcije; uslove za isklftenje; izjava radnika da ée otudivati opcije prije njihove
realizacije. Jasno su tal@definisani i uslovi za eliminisanje zaposlenilsjwaju laznih
izjava za ispunjavanje uslova za dobijanja opkifijevremenske trgovine opcijama.

Sistem nudi mogtnost izbjegavanje poreza na zaradls do 40% za zaposlene i poreza
na dobit do 12% za poslodavce.

10. Situacija u Crnoj Gori

Uzevsi u obziginjenicu da akcinarstvo nije tako staro u CrnojiGusmo imali nijedan
slutaj emisije akcija po osnovu nadrzanja zaposlenih. Zakon o privrednim drustvima i
zakon o hartijama od vrijednosti uopste ne pregizimoguénost djeljenja akcija ili opcija
na akcije kao nagrade za zaposlene.

Na osnovu sadasnjin zakonskih rijeSenja postojge dsporedne moguosti za
nagraivanje zaposlenih. Definisana je kategorija sopstvakcije, gdje kompanija moze
da kupi svoje akcije ali je obavezna da istediotu periodu od 12 mjeseci. Ukoliko
kompanije kupi sopstvene akcije, onda za periodl®dmjeseci moze utvrditi listu
zaposlenih kojimée podijeliti akcije i na taj i nagradi zaposlene.

Druga mogunost koju defini§e Zakon o hartijama od vrijedrostste emisija akcija po
osnovu pretvaranja duga u kapital. Situacija seenotifasniti da zaposleni kompanije ne
primaju platu i to se evidentira kao dug kompapijema zaposlenim, te se po osnovu
toga vrSi konverzija duga u akcijski kapital firmddedjutim, ni prva ni druga moguoost

se ne moze smatrati pravim natiwanjam radnika po principima kako je uteno
praksom razvijenih trziSta kapitala.

" zakon o hartijama od vrijednosti Republike Crne&gSl. list RCG", br. 28/06)
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Opcija kao hartija od vrijednosti definisana jease@m Zakona o hartijama od vrijednosti
ali nije detaljnije propisano postupanje sa tomijbar. S obzirom da opcija predstavija
novu pojavu ha nasem trziStu kapitala, potrebrargeisima regulisati ovu oblast kako
bismo mogli na institucionalizovan ¢ia definisali ngin izdavanja i registovanja opcija
koje bi firma nudila radnicima. U tom smilu su @htne zn&ajne izmjene i dopune

zakona i nova pravila kako bi se definisale ddne kategorije i propisalo dalje
postupanije sa njima.

Na naSem trziStu ¢eima interesovanja za ovaj model ndgranja radnika. Zahtjevi
trziStac¢e narasti usled rasta konkurentnosti kompanijaveSam cijenom intelektualnog
kapitala. Ukoliko kompanije stavljuju $ienaglasak na znanju, one jasno izrazavaju svoju
zelju da dobre radnike, koje su stvorili ili undjnzadrze sa sebe. Opstanak i uspjeh se
duguije ljudima, odnosno intelektualnom kapitalu.

11. Zaklju ¢ak

Dobro korporativnho upravljanje je od sustinskog ¢aj@ za razvoj konkurentnosti
preduzéa i stvaranje povoljne investicione klime. Strutbuddih sistema upravljanja
kompanijamae biti uslovljena vém i brzim ekonomskim promjenama, a uspjeh svake
kompanije je uslovllen @@mom prilag@avanja tim promjenama. Nagnreanje
zaposlenih akcijama jeste dobra i moderna prakségjeaih trziSta za unaprijenje
korporativhog upravljanja.

Tri se kljuitna pozitivna efekta postizu primjenom ovog metgdaotivisanje zaposlenih
- vezivanje sudbine zasposlenih sa sudbinom konepai)i ustede u troSkovima -
smanjeno poresko optéemje za zaposlene i kompaniju, iiiggaje kontronle funkcije u
kompaniji - povezivanje doprinosa menadZzmenta satighwutim performansama
kompanija aktuelizuje problem mjerenja performaagposlenih, Sto predstavija ki
uslov efikasnosti kompanije.

Medutim nedoréena zakonska regulativa ne oméaa prohodnost za realizaciju ovih
planova. Otklanjanje nedostataka u regulatornomrakprihvaenje novih standarda i
primjena propisa kao u razvienim trziStima bi ¢&ao unaprijedilo ovaj aspekt
korporativhog upravljanja na nivou Crne Gore idigoprinijela jganju konkuretnosti
doméih kompanija.
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Mr Danijela Laketi ¢”

Uloga investicione banke na finansijskom trzistu éhe Gore
Case study: IBM Montenegro

Abstract

Investment banking business in Montenegro has aceh&r tremendous prosperity,
taking into account favorable regional tendenciesl aircumstances of the financial
market. Investment banking is not one specifidgeor function. It is an umbrella term
for a range of activities: underwriting, sellingné trading securities (stocks and bonds);
providing financial advisory services, such as reesgand acquisition advice; and
managing assets. Investment banks offer thesee®ita companies, governments, non-
profit institutions, and individuals

In the Montenegrin financial market (so far) thes¢he first and the only investment bank
- Invest Bank of Montenegro. It follows the tremdignfrastructure development in
Montenegro, in particular, and in South East Eurepel successfully keeps in pace with
immense growth in the region, while maximizing ridwo of return to risk of their
customers. IBM is aimed at growth and its improversea part of the region very well
familiar with its specificities. Thereby, it is itng to assist its international clientele the
best way possible, mainly focusing on generatirdedd/alues for them. Being the first
bank in the field of investment banking businegdglamtenegro, it strives to implement
world standards and become state of the art invastivank, not only in Montenegro but
in the region as well.

Key words: financial market, investment banking, custodyisesy treasury, commercial
banking, administration, trading, capital gain, skoexchange, Forex.

1. Investiciono bankarstvo

Investiciono bankarstvo danas obuhvata Sirok spekia/nosti i u najopstijem smislu
podrazumijeva prikupljanje kapitala, plasman heamtigl vrednosti i pruzanje brokersko-
dilerskih usluga. Prilagtavajti se trendovima i potrebama klijenata, investicibaaka
pored tradicionalnih poslova svojim klijentima pauzsavetodavne usluge, vrsi réird
istraZivanja za sopstvene i potrebe klijenataagpajencijalne partnere.

Najznaajnije trgovine odvijaju se na berzama i trzistlwtza(FOREX-u).

Berza je sluzbeni prostor na kome se vrSi kupmvin prodaja oddenih vrsta
berzanske robe. Na berzi su d#ma pravila trgovanja, ¢esnici u trgovini |

“ Atlas Mont Group
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predmet trgovine. Predmet berzanskog trgovanjgunimti robe, usluge, ndana
sredstva i hartije od vrijednosti koje se nalazdist;mgu berze. Na berzama se kupuju i
prodaju hartije od vrijednosti dugd@rog i kapitalnog karakter&éja se prva prodaja, u
principu, vrSi neposredno ili na berzanskom tr&tpitala.

Berzanska cijena svih kompangg@im akcijama se trguje na berzi (trziSna kapitdia)

u Crnoj Gori na kraju 2007. godine iznosila je @& €, Sto je u potkenju sa trziStima iz
okruzenjacini liderom u regionu. Takde, Crna Gora se na vrhu liste nalazi i po osnovu
ostvarenog prometa u prethodnoj godini u iznosdzydmil €.

Za razliku od berzanskog trziSta, na vanbekam trziStu se trguje svim papirima, a
to zndi i emitovanim neregistrovanim efektimacesnici na vanberzanskom poslovanju
su banke, dileri-trgovci koji ne kupuju i neogaju za svoj k&N i iz svog portfelja.
Vanberzanska trgovina na trziStu kapitala odvijavae sluzbenog prostora berze. U
skladu sa vadem zakonskom regulativom, u Crnoj Gori se zasadjdrgamo na
berzama.

TrzisSte FOREX (Foreign Exchange Marketyin FX) predstavlja skup operacija vezanih
za kupoprodaju jedne strane valute za drugu. Nstur¥aluta formiranje cijena ima
globalni karakter, investitori sa svih strana saijstovremeno zaklwju ugovore putem
telefona ili preko kompjuterskih terminala. FORE2§ razliku od berzanskog trzista,
nema odréenih prostornih, niti sesijskih ogréanja, vé se trgovina na valutnom trzistu
odvija na svim mjestima i u bilo koje vrijeme. Upoaveliki broj wesnika i neprekidan
rad obezbjéuju visoku likvidnost trzista.

Dnevni obim operacija konvertacije u svijetu u ovammentu iznosi 2,5 — 3 triliona
amertkih dolara. Dnevni obim operacija najkrupnijin bemadostize milijardu dolara.
Tipican iznos ugovora u rdebankarskoj trgovini iznosi 10 miliona dolara, ali
zahvaljuj¢i sistemu marginalne trgovine, ulaz na trziSte gstapan i licima koja
raspolazu manjim kapitalom. Brokeri, koji pruzajsluge marginalne trgovine, traze
polaganje depozita i daju klijentu ma@gost da vrsSi operacije trgovanja valuta sa sumama
koje su 40-50, a ponekad i 100 putée/anego polozZeni depozit. Zinala je i ovo trziste
prostor koji pruza velike mogoosti.

1.1. Nastanak i razvoj

Korijeni investicionog bankarstva nastali su u SADsmatra se da je prva investiciona
banka bila firma i<’ikaga, vlasnistvo Herisa i Forbsa, osnovana 188ding. Prije ovog
perioda su se za prikupljanje kapitala koristilliges tzv. agenata, pojedinaca koji su se
trudili da prikupe traZzeni novac na sve maguaine. Kako se ova praksa pokazala kao
nedovoljno efikasna, krajem XIX veka agente zamjenjrgovci akcijama. U istom
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periodu dolazi do formiranja mnogih banaka, kojelujly kao posrednici iznde
investitora i kompanija kojima je kapital potreban.

Tako je 1901. godine, ,JP Morgan&Co.” organizovatihuzenje koje je prikupilo 1,5
milijardi dolara, u cilju integrisanja velikog beojproizvaata celika u korporaciju
.United Steel Corporation”. Oktobra 1929. godindadb do sloma trziSta hartija od
vrednosti i u periodu od 1933. do 1934. godinglgednik Ruzvelt inicira tri nova zakona
— Zakon o hartijama od vrednosti, Zakon o bankg@lass-Steagel Act) Zakon o
berzama. Predlozenim zakonima se reguliSe trzigigtdka i osnivaju adekvatne
institucije. Zakon o bankama dalje razdvaja posl&eenercijainog i investicionog
bankarstva. Poslednje decenije XX veka karakteagga ekspanzija finansijskog sektora.
Razdvajanje komercijalnog i investicionog bankarsiie nije imalo smisla. U SAD,
Zakon o bankama je reformisan 1999. godimee je otvoren put ka stvaranju bankarskin
grupacija.

Investicionim bankarstvom se danas bave sve Vietiki&e — u centru bankarske grupacije
se, po pravilu, nalazi investiciona banka. Danagosige investicione banke (tziulge-
bracke} Citigroup Global Markets, Credit Suisse First ®as(CSFB), Goldman Sachs,
JP Morgan, Lehman Brothers, Merrill Lynch i Mordatanley.

1.2. Osnovne aktivnosti investicione banake

Investiciona banka obavlgtav spektar aktivnosti, kao Sto su:

» Prikupljanje kapitala i plasman hartija od vredniostinvesticiona banka se nalazi u
ulozi posrednika izmi vlasnika kapitala i klijenta (kompanije, vlade ldkalne
vlasti) kojem je novac potreban. Svoju uslugu itigema banka naptaje kroz
razliku izmeiu kupovne i prodajne cene hartije od vrednosti.

* Finansijsko savetovanje- investicione banke svojim klijentima pruzaju naz
savetodavne usluge. Primjeri finansijskog savjetavakljucuju pruzanje aktuelnih
informacija investicionim menadzerima, davanje eakompanijama o investicionoj
strategiji, asistiranje globalnim kompanijama kain ulaska na nova trzista
(upraviljanje valutnim rizikom) i mozda najpoznafijiimjer u vezi sa spajanjem i
kupovinom drugih kompanijaMergers & Acquisitions — M&A

* Prodaja i distribucija hartija od vrednost efikasan plasman hartija od vrijednosti
podrazumijeva razgranatu mrezu za distribuciju nestlih finansijskih
instrumenata. @ dio plasmana novih hartija od vrednosti investiel banke prodaju
institucionalnim investitorima (penzioni, investini i fondovi osiguranja), pa oni
zahtijevaju poseban odnos. Putem interneta, ingiml investitori imaju priliku da
prekoonlineservisa kupuju hartije od vrijednosti.

» Trgovina i kreiranje trziSta za hartije od vrijedsto— kao aktivnost podrske plasmanu
novih hartija od vrijednosti institucionalnim i ingdualnim investitorima,
investiciona banka se na trziStu kapitala javljgao tzv. market-maker U ovoj
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funkciji, investiciona banka u odtenom vremenskom periodu obediye likvidnost,
pruzajui u isto vreme i kupovnu i prodajnu cijenu datetifgaod vrijednosti. S druge
strane, investiciona banka se na trzistu hartijjarrednosti javija i kao brokersko-
dilerska kida, trgujwi i za klijentov i za svoj r&un.

» Istrazivanje- skoro sve investicione banke imaju odjeljenfeaisvanja. Analittari
zaposleni u ovom odeljenju prate ekonomske trendewesti, kretanje cijena hartija
od vrijednosti pojedinih kompanija ili cijele indtgske grane, kao i druge relevantne
informacije za potrebe banke i njenih klijenata.

» Finansijski inZzenjering— podrazumijeva razvoj i kreativhu primjenu fingke
tehnologije radi rjeSavanja finansijskih problemakori&avanja finansijskih
mogunosti i stvaranja dodatne vrijednosti. KombinovanjaSe (djelova) raaitih
finansijskih instrumenata, investicione banke stivanove finansijske instrumente sa
odreienim promenjenim karakteristikama, prildgae potrebama klijenata.

* Investicioni menadZment podrazumijeva organizaciju i upravljanje aktivam
predstavija izuzetno vaznu aktivnost investiciob#maka, uslovljenu dominantnom
ulogom institucionalnih investitora na finansijskiraistima. Investicioni fondovi kao
institucionalni investitori postaju sve ziagniji u¢esnici na trzistu kapitala.

* Venture kapita- podrazumijeva rizni kapital, plasiran uglavhom u kompanije koje
tek painju i skoro po pravilu pripadaju industriji visokehnologije. Investicione
banke se javljaju u ulozi generalnog partnera titeema kada se radi o ovoj vrsti
kapitala.

Pored pomenutih aktivnosti, investicione banke Isagzpotreba svojih ¥éh klijenata
bave i drugim nestandardnim aktivnostima kao Steosiovi kliringa ili poslovi u vezi sa
nekretninama. Kao dio finansijskog trzista, inweshe banke igraju vaznu ulogu u
mobilizaciji i optimalnom i efikasnom kodénju finansijskih sredstava.

1.3. Investiciono bankarstvo u Crnoj Gori - case sidy: IBM Montenegro

Investiciono bankarstvo u Crnoj Gori ima veliku Sarza razvoj, uzimaju u obzir
povoljne regionalne tendencije, deSavanja na urkgpitala i razvoj finansijskog trzista
uopsSte. IBM banka je prva i zasad jedina investgiokastodi banka u Crnoj Gori, mada
neke banke rade brokersko - dilerske poslove psekgh kwta, npr. Hypo-Alpe adria
banka ad.

IBM banka je snovana 1961. godine, kao pravni glieittlPljevaljske banke AD Pljevlja,
u skladu sa Zakonom o bankama i Zakonom o privmedirustvima Crne Gore.
Sredinom 2006. godine, na javhom tenderu, konmponciirmi u sastavu Atlas grupe
(Atlas banka - Podgorica, Fin invest - Podgoridrivatizacioni fond ,Atlas Mont* -
Podgorica) kupio je drzavni paket akcija bankest@o njen vé@nski viasnik. IBM banka
nastoji da uspostavi i primijeni svjetske standargmslovanju, izée u susret postajej
klijenteli na najbolji mogd natin, a radi i na unapdenju i rastu investicija potencijalnih
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klijenata. Na taj néin stavlja potrebe svojih klijenata u centar paznjgodrzava ih na
njihovom razvojnom putu.

Djelatnost IBM banke

Kao i svaka druga banka u Crnoj Gori i IBM bankenrala da dobije dozvolu za rad od
strane Centralne banke Crne Gore i pritom je éetes za obavljanje poslova primanja
depozita i drugih sredstava &ikih i pravnih lica, kao i za odobravanje kreditdriigih
plasmana iz tih sredstava, u cjelini ili djelimo, za svoj réun.

Pored ovih poslova banka moZe da izdaje garanpijeuzima druge obaveze, kupuije i
naplauje potrazivanja, izdaje, olaigje i evidentira platne instrumente (kreditne kaxti
putne i bankarskéekove), obavlja platni promet sa inostranstvom, kavposlovima
finansijskog lizinga, trguje u svoje ime i za svajun, ili za r&un kljenata stranim
sredstvima pkanja ukljiujuéi i mjenjake poslove i valutnim i kamatnim
instrumentima, prikuplja podatke, idtge analize i daje savjete o kreditnoj sposobnosti
preduzéa i preduzetnika i drugim pitanjima u vezi poslgaarusluge ¢uvanja u
sefovima, i sl.

Banka moZe obavljati poslove sa hartijama od mijstl, u skladu sa posebnim zakonom,
uz prethodno odobrenje Centralne banke, i to:

» posredovanje u kupovini i prodaji hartija od vrijegti po nalogu klijenta (u svoje
ime, a za td racun) uz naplatu provizije (brokerski poslovi);

» trgovinu hartijama od vrijednosti u svoje ime i 2&j ra&un radi ostvarivanja
razlike u cijeni (dilerski poslovi);

e preuzimanje cijele nove emisije hatrija od vrijeskha cilju dalje prodaje u korist
emitenta ili garantovanja emitentu da neprodati dio preuzete emisije biti
kuplien od strane preuzimaoca (poslovi preuzimanjsije — underwringhting-
a);

» davnje investitoru ili potencijalnom investitoravieta o prednostima kupovine,
prodaje, upisa ili preuzimanja hartija od vrijednogposlovi investicionog
savjetnika);

» upravljnjem portfolijom hartija od vrijednosti kopgipadaju drugom licu (poslovi
investicionog menadzera)

e kastodi i drugi poslovi za koje Komisija odredi @eedstavijaju poslove sa
hartijama od vrijednosti.

Organizacioni djelovi banke

Investiciona banka, kao svaka druga komercijalmkdama iste organizacione dijelove
(filijala, ekspozitura, Salter i predstavniStva)jikiemaju svojstvo pravnog lica.

Banka ima pet sektora:
1. Sektor za investiciono bankarstvo
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Sektor za upravljanje finansijskim sredstvima
Sektor za komercijalno bankarstvo

Sektor za kastodi poslove

Sektor za administraciju.

arwdN

1) Osnovne aktivnosti kojima se ba&ektor za investiciono bankarstvoodnose se na:
osnivake i ostale emisije akcija, merdzere i akvizidgderske ponude, restrukturiranje
kompanija, privatne plasmanie akcijskog kapitaladugova, programe nalazenja
investitora, procjena vrijednosti kompanija, stogavne usluge, i sl. IBM je klijentim
obezbijedila najsavremeniju tehnologiju, uz kieige Meta Trader platforme.

Klijenti IBM imaju priliku da putem interneta ¢astvuju na razlitim svjetskim
finansijskim trziStima, prvo na valuthom - FOREXis$tu, kao i na ostalim trziStima
ukljucujuci nekretnine, plemenite metale, derivate i ostalgijb od vrijednosti. Trgovina
putem interneta je podsticaj otvaranju trziSta makthe strane investicije, a pruza
moguwnosti i domaim investitorima da trguju na inostranim berzamawdm projektu,
kao tehniki partneri IBM-a se pojavljuju britanske dilerdkae ODL Securities i Marex,
koje se nalaze u vrhu liste najifeucesnika na trzistu valuta u Velikoj Britaniji.

Kao prva investiciona banka u regionu, u dijeliesticionog bankarstva, IBM banka
pruza usluge finansijskog inzinjeringa i uslugeitiga.

- Finansijski Inzenjering IBM-aismjeren je na pruzanje usluga investicionog bratia
kao Sto su pordoklijentima u prikupljanju sredstva na trziStu Kafa i savjetovanje o
merdzerima i akvizicijama, ukljuju¢i pronalazenje potencijalnih kandidata za
preuzimanje. IBM pomaze u privatnim i javnim plasinga, koordinirajai sa
ponuatima, ili pregovarajti sa kompanijama koje se Zzele preuzeti. Finansijski
inZenjering IBM-a takde ukljutuje korporativne finansije i usluge upravljanjasepnim
sredstvima, u cilju poboljSanja bilansne struktumptimiziranja finansijskih rezultata
svojih klijenata.

- IBM odjeljenje za trgovanjge posvéeno pruzanju svih mogdnosti globalnih
finansijskih trziSta regionu. Moze se trgovati ane akcijama kompanija listiranih na
crnogorskim berzama, &e& na berzama u Njenikoj, Moskvi, Tokiju. MoZe se trgovati
na vise raztitih vrsta trziSta, kao Sto su trzita novca ilirpkenitin metala. Istrazivanja se
ne odnose samo na sekundarne materijale (npzekaje su veraiene), vé se bazira i
na direktnim kontaktima i posjetama donosiocimaukallu regionu. Na osnovu toga,
postoje primarna istrazivanja o regionu koje seoedma teme politike, makro-ekonomije
I mikro-ekonomije.

U Crnoj Gori se joS uvijek trguje na dvije berz® iMontenegroberzi ad i berzi NEX
Montenegro adviontenegroberza ag osnovana u junu 1993. godine. Prvi akcioné&ei bi
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sucetiri banke iz Crne Gore (nie kojima je i danaSnja IBM banka) i Vlada RCG. Dana
je IBM banka zn&jan akcionar Montenegroberze u vlasnistvu od pre&® %
akcijskog kapitalaNEX Montenegrad je osnhovana kao ,druga” berza u Crnoj Gori
septembra mjeseca 2001. godine. Osnovana jeesa @anja trzista kapitala Crne Gore,
u isto vrjeme kada je otpeo proces sprodenja MVP u Crnoj Goricime je
obezbijedila efikasan proces implementacije. Trg@/ae obavlja preko elektronskog
sistema za trgovanje (donacija Ljubljanske berakuwiru Pakta za stabilnost Jugoiste
Evrope).

Ne manje zn&jne (interesantne) su trgovine valutama koje Sevdgu na FOREX-u.
Banke i brokerske ke, obavljaju operacije kupoprodaje valuta po cijeaoje istu
drugi aktivni &esnici, a i sami predlazu svoje cijene, pa takivrituticu na formiranje
cijena i na zivot cijelog trzista (u tom &aju imaju ulogu market makera).

Sastav osnovnih¢asnika trziSta svjedoo tome, da se ovo trziSte aktivho koristi kao
,ozbiljan biznis" i za ozbiljne ciljeve. To jestatbko od toga da sviasnici trzista koriste
FOREX sa ciliem Spekulacije. Glavne valute, prie&jih se obavlja osnovni obim svih
operacija na trziStu FOREX danas su: atkedolar (USD), euro (EUR), japanski jen
(JPY), Svajcarski franak (CHF) i engleska funta B

Fundamentalna i teheka analiza

Najvazniji i najslozeniji sastavni dio valutnog tlega je vjeStina vrSenja analize
tendencija promjene na trzistu i da se, u sklading predvidi koji t&no faktori i na koji
natin mogu da utiu na kurs valute. Kretanje cijena podrazumijev&okmogunost
brzog ostvarivanja dobiti, tako i obratno — mémgpst brzih i zn&jnih gubitaka. Zato je
praviino prognoziranje kretanja trziSta, procjerazligitih zbivanja, a takde i
manipulacija glasinama tekivanjima je neophodan sastavni dio posla brokefiera i
garancija njihovog uspjesnog rada. Postoji veliky hektora koji uttu kako na cijelo
valutno trziSte, tako i na pojedine valute.

Uzajamni odnos valutnih kurseva u kémam ra&unu odrduje se fundamentalnim
faktorima — klj&nim statisttkim pokazateljima stanja jedne ekonomije. Promgjesaa
je podréiena tendencijama, tako da je i teékai analiza veoma bitan faktor prilikom
dono3enja odluke o investiranju. Zivot trzidta astai od naizmjeih perioda rasta i
pada cijena, na t@ Sto se u okviru svakog perioda razvija viadajtendencija, koja
djeluje sve dok ne goe kretanje trziSta u suprotnom smjeru. Istorijp@@avija. "KIju
za razumijevanje budoosti krije se u pratavanju pro$losti”Cinjenica da odréene
konfiguracije grafikona cijena imaju osobinu dgsg@vljuju uporno i visSe puta, pri tome
na raznim trzistima i u raznim vremenskim periodingaposledica djelovanja nekih
stereotipa ponasSanja, koji su svojstveni ljudskd)ip
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Pognoza kretanja trzista, koja je stvorena ganmehnéke analize, je prvi sastavni dio
strategije ponaSanjatesnika trziSta. Na osnovu deme prognoze se donosi odluka o
otvaranju pozicije i o tome koliko sredstava u ulpziti. ,Prognoziranje cijena saopStava
trgovcu Sta da radi, (da kupuje ili da prodajeiitita pomaze da se odredi, kad da se
obavi ta radnja, a pravila upravljanja kapitalormage koji dio sredstava uloziti“. Upravo
vladanje svim sredstvima fundamentalne i @mianalize pruza analiiru mogadnost

za pouzdane prognoze pomjeranja trzista, akaktijestina i disciplina omogava da se
donesu efektivne odluke.

2) Sektor za upravljanje finansijskim sredstvima -ovaj sektor se bavi upravljanjem
imovinom i likvidnogu, trgovanjem za svoj ¢an, poslovima platnog prometa i
poravnanjaPlatni promet u zemlji- IBM pruza sve usluge vezane za platni promet u
zemlji, a odnose se na: otvaranje idenje r&una, vaenje evidencije o stanju i
promjenama na &anu i izvjeStavanje klijenata o prometu i stanjwima ra&unu, prijem
naloga za bezgotovinska ¢daja, i sl. Platni promet sa inostranstvopodrazumijeva da
klijent mora imati otvoren devizni ¢an. Dokumentacija za otvaranje deviznofurea
ukljucuje rjeSenje o upisu pravnog lica u sudski registand iz statistikog registra i
karton deponovanih potpisa.

Osnove upravijanja kapitalom podrazumijevaju da madfinansijskim trzistima nije
mogw bez efikasnih programa raspodjele sredstavaagtfik upravijanje kapitalom
omoguava trgovcu da "prezivi" na dinafnim trziStima i u uslovima koji nisu bas
najbolji po njega. Samo ako u prasjem obr&unu jedne transakcije poStuje ravnopravan
odnos izméu dobitka i gubitka, trgovac dobija magost da zaista radi sa ewim
sredstvima, a ne da igra nacsre

3) Sektor za komercijalno bankarstvo

Poslovanje sa preduéiena - paleta finansijskih proizvoda i usluga koje nudnka u
poslovanju s preduzina ukljuuje:

- Kredite sa rokom otplate do 12 mjesecu ovu kategoriju spadaju krediti za obrtna
sredstva tj. poboljSanje likvidnosti, revolving #ite krediti za pripremu turistke sezone

I lombardni krediti koji se daju na osnovu &aog depozita, zaloge akcija, udjela u
investicionim fondovima, i sl.

- Dugora’ne kredite -podrazumijevaju kredite za pripremu tutiké sezone, kredite za
trajna obrtna sredstva i kredite za kupovinu osifosredstava

- Garancije i akreditive- banka prema zahtjevu klijenata moze izdavatiesiedrste
garancija: tenderske, plativéinidbene, avansne, carinske, devizne. dakanogu se
izdavati sledée vrste akreditiva: nostro akreditivi, loro akreditdokumentarne naplate,
stand by akreditivi

- Depozite 1BM nudi kvalitetne i povoljne uslove na trziStu psnovu oréenih

depozitima u EUR.
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- Platni promet u zemlji i inostranstvu, kao i mslu saradnju s klijentima u vidu
kreditiranja njihovih kupaca.

Poslovanje sa stanovniStvonu-skladu sa svjetskim trendovima razvijen je nizlemaih
tekuwih, ziro i deviznih réuna prilagdenih zeljama i potrebama klijenta. U poslovanju sa
stanovniostvom razvijene su i usluge poput: Stedmgibravanja kredita, mjejah
poslova, i sl.

4) Sektor za kastodi poslove i VIP servise Ono Sto daje posebnu prednost IBM-u jeste
mogunost obavljanja kastodi poslova, s obzirom da magorskom trZiStu ova vrsta
usluga nije u dovoljnoj mjeri zastupljena, odnogmastoji u okviru sektora u svega par
komercijalih banaka. Sve é&iebroj instirucija trziSta kapitala (pojavljivanj@ovih
brokersko-dilerskih kta, penzionih fondova, osiguravéju kompanija, i sl.), raste
interesovanje donddn i posebno inostranih investitora, kao i povolfaakroekonomski
ambijent, govore o opravdanosti implementiranja owste usluga investicionog
bankarstva.

Usluge IBM iz ove oblasti su osmisljene i tako ghirane da doprinesu zadovoljavanju
ukupnih potreba klijenata. Osnhovne usluge koje aamlbavija su:cuvanje novanih
sredstava, saldiranje trgovina klijenta i rjeSawamgstalih problema, zvrSavanjedplaja
sa r&una klijenta, po nalogu klijenta, procesuiranjepkoativnih aktivnosti i davanje
savjeta u vezi sa korporativhim aktivnostima, agj@ozicija po osnovu viasnistva nad
hartjama od vrijednosti, usluge arhive i izvjestajam, povréaj poreza, obavljanje
transakcija zamjene valuta, i sl.

Kod kastodi poslova kapital klijenta i kastodi bar u potpunosti odvojen. Ovo zZnda

se sredstva klijenta nalaze na posebnom - nangienskunu koji ne moze biti predmet
naplate u postupcima protiv banke, a poslovi kajgkh obavlja sa sredstvima klijenata ne
uticu na kapital banke. Rizici koji su dnarodnim standardima izdvojeni kao rizici
kastodi banke prilikom obavljanja kastodi poslova: dransakcioni rizik, rizik
usklativanja propisa sa ndanardnim standardima koji se odnose na kastodissenizik
neizvrSavanja ugovorenih obaveza od strane klgersitateski rizik i rizik reputacije
banke.

Organizaciona jedinica za VIP Bankarstvo IBM proxaguenost davanja profesionalnin
savjeta, préenja trziSta u razvoju kao i razvijenih trziStaP\dervisi podrazumijevaju:
sveobuhvatne i profesionalne usluge upravljanjavinom, dodjeljivanje privatnog
menadzera za finansijsko planiranje, serviglg osiguranja, i sl.

U VIP centru klijent moze da se dogovara sa priratmenadzerom za pruzanje
finansijskih usluga i dobiti svaki finansijski, pra ili profesionalni savjet. Optimizaciju
strukture rizika (povraja), obezbijéuje profesionalni tim za upravijanje srestvima. U
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skladu sa dogovorenom politikom investiranja, #enupravijanje sredstvima i Kklijent
definiSu strategiju investiranja, na osn@ega se povjerena sredstva investiraju uditeli
finansijske instrumente. Kroz VIP bankarske uslugevilegovanog bankarstva
obezbjéene su klijentima usluge koje podrazumijevaju ekakhu bankarsku ponudu, a
tu su iusluge za lagodan zivotni stil

5) Sektor za administraciju -administrativni sektor se bavi poslovim&uaovodstva i
finansija, zasad obavlja poslove iz oblasti pram@grmacione tehnologije i tehike
podrske za efikasno funkcionisanje banke, kaoauanje ljudskim resursima. Zaposleni
u ovom sektoru omogavaju da ostali prihodonosni sektori banke brzdasho i
kvalitetno obavljaju svoje poslove nudesvojim klijentima savremene bankarske
proizvode i usluge koje pojednostavljuju njihovoainsijsko poslovanje dine ga lako
dostupnim.

* E- banking - elektronsko bankarstvo je finansijski servis IBMk@ji omogiéava
korisniku odnosno vlasniku ¢dana, raspolaganje sredstvima na svotnma u bilo koje
vrijeme i sa svakog mjesta u svijetu. Jedino Steskik mora imati na raspolaganju jeste
personalni réunar i pristup internetu. Pod elektronskim barikara podrazumijeva se
pruzanje sledgh usluga: pléanje svih vrsta fana, pléanje prema inostranstvu, féenja
obaveza po kreditima, pregled stanja i prometeafamima, pregled depozita i kredita,
izvjeStaji posredstvom telefona, fax-a, GSM telafore-maila. Pravna lica koji koriste
usluge elektronskog bankarstva u banci, imaju réroggt upotrebe namjenskog softvera -
FX Client, sa naprednim sistemom izvjeStavanjadgmnja svih transakcija.

* * *

Rastée interesovanje investitora za crnogorsko trzidteridijece povéanju novih
investicija, Sto potvduje optimizam u vezi sa potencijalom naSeg trzagajvanje novih
institucija na finansijskom trzistu, kao i svec¢geinteresovanje banaka za obavljanje
kastodi i investcionih poslova na trzistu kapitala.

Zn&i, prostora za razvoj investicionog bankarstva mof2Gori definitivno ima i mislim
da ono predstavija jednu neminovnost, géevei stepen zastupljenosti ove vrste
bankarstva zri@jno doprinijeti razvoju finansijskog trziSta kodsa Objedinjujti spektar
usluga iz ove oblasti potencijalni Klijerde imati vée moguénosti za brze, efikasnije i
kvalitetnije donoSenje investicionih odluka.

Nadam se da IBM banka deejoS dugo biti jedina investiciona banka u CrnojiGsto
zn&l da bi zdrava konkurencija unaprijedila poslovarjezn&ajno doprinijela rastu
ponude proizvoda i usluga na polju investicionogkbestva kod nas, dok bi na drugoj
strani klijentela imala \é@ mog¢nost izbora.
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Nebojsa Obradovi: -

Prodaja vs Liderstvo

Abstract

If you think you are not able to sell your idearthis no surprise that you can’t get what
you wantNext time, if you want something from someone, ol sure that you would
get it? Have you ever asked yourself why you haven't sedeckin convincing more
people to accept your opinion? Why no one asks fgowdvice? Why isn’t your
influence deeper and more extensive?

In fact, every day you try to sell a lot of iddaaljiefs and views, isn't it? You want to your
family members to accept your opinion, isn't it2Amu satisfied with the way you
present your ideas, beliefs and views? Would y@itb improve your presentation by
using kind, pleasant and fruitful sale skills?

Key words: sale, leadership, sell and leading skills
| Uvod

Ako vam se ne dopada tjprodati, onda mozemodeubijediti i odvraati — ili, joS bolje,
nagovoriti i odgovoriti. Postoje mnogi problemi &cdfelite da rijesite, zar ne? Zivite
intenzivno, imate mnotvo obaveza, interesovanjauimosti. Zelja vam je da postignete
svoje ciljeve kako biste od Zivota dobili ono sélitg. Imate potrebu da ljude motiviSete,
obavijestite, podstaknete i uvjerite. Tajna uspjepeavo, lezi u sposobnosti da upravljate
vremenom! Da li ste ikada razmisljali kakav promageedstavija uludo troSenje
vremena? Kada dan nema dovoljno sati da bismogpasto Sto mozemo, zasto bismo
posveéivali toliko vremena nekom promasaju koji se mgagexiti? Promasaji se mogu
izbjeci, samo ako znamo kako. Sgaganje promasaja — bilo kog, &rlom, poslovnom ili
javnom Zivotu — pé&inje onog trenutka kad shvatimo zaSto ne radimo3oa@namo da
treba da uradimo.

Ono Sto nas najviSe pat nije promasaj -hajveéu Stetu nam nanosi strah od
promasaja. PromaSaj je u proslosti, strah od promaSaja maaendti naSu budnost.
Zato kori€enjem tehnika i metoda prodaje mozete savladaji svah od odbijanja.
Znxtete kako da manje gubite vremena na promaSajh. sheaka od njih moze da
doprinese da vas privatni zivot bude efikasnigbwdljiviji. One djeluju kada radite, kada
se zabavljate, kada se hvatate u koStac sa Zivistonstite ih u svojoj ki, Koristite se
njima i kad vam se poremete odnosi sa prijateljiinkada to postignete, automatékte
viSe uZivati u Zivotu.

“ Swiss osiguranje, Podgorica
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Svaka uspjesna osoba prodaje sebe samu. Sta to &Ad o znai da su uspjesni ljudi
uspjesni zato Sto svoje ideje, uvjerenja i ciljevprodaju bolje od neuspjesnih.

Il Prodaja

Ljudi su raieni prodavci. Od malih nogu prodajemo se svojinitegitna da bi dobili ono
Sto Zelimo - da bi nam kupili igtku, dozvolili da ostanemo napolju koliko Zelimo, lda
nas pustili da uv® ostanemo kasnije sa drustvom, da bi nam dozdalilkoristimo
njihov auto ili nam kupili kompjuter. Prodajemosssjim drugovima da bi nas prihvatili
u drustvo, u Skoli se prodajemo nasim profesorienbisino dobili dobre ocjene.

Nesvjesno, mi We primjenjuiemo mnogobrojne aspekte prodaje:¢ nmagovaranja,
umjetnost pregovaranja i najbolju tinejdZzerskuikakt ,nikad ne prihvatiti negativan
odgovor.”

Medutim, kada stignemo u svijet biznisa, tada se nesino desi. Odjednom
zaboravljamo kako se prodaje, sve one tehnike kopmo se Koristili cijelog Zivota
postaju strane i misteriozne, kao da ih sada pgptéujemo. Preispitujemo svoj talenat
| Sposobnost.

Problem je u tome Sto se ulaskom u svijet bizrada jedan novi faktor. Po prvi put su
nasa mé nagovaranja i sposobnost prodaje na procjeni. d@aje zastraSugie i mi
ubjaeiujemo sami sebe da ne mozemo da prodajemo, dameztae prodajemo ili da ne
Zelimo da prodajemo. Zatim, uz pofmoentalne blokade dokazujemo nedostatak talenta i
sposobnosti za prodaju. Problem prodaje ne ledlemtu i sklonosti, weu tome kako
gledamo na sam proces prodaje. Neki ljudi smatiajje to posao nize vrijednosti, drugi
ga smatraju nametljivim. A skoro svi se plasSimoijadipa i neuspjeha.

Jedan od osnovnih problema prodaje je da je ljodit®ju manje vaznom nego prije
dvadeset godina. Istorijski gledamajbrzi put do vrha bio je kroz prodaju. Danas se
prodaja smatra poslovnom vjestinom nize vrijednagtidi vjeruju da je najbrzi put do
vrha Skolovanje za menadzere. Ono je djémmitano, ali lagali bismo sami sebe ako
pretpostavimo da puka vjesStina upravljanja moZeiztheiSe neophodnost prodajnih
vjestina.,.Jos nisam sreo predsjednika ili izvrsnog direktoravelike korporacije koji

se nije dtio svojom sposobna& za ubjalivanje — drugim rijeéima svojim
prodajnim sposobnostima.“Mark H. MakKormak

Skole biznisa smatraju da je njihov cilj da ®umenadzZere, a potpuno zaboravijaju
¢injenicu da ako nema prodaje, nemaisge ni upravljati. Oveinjenice nisu svjesni ni
mnogi novopeéeni diplomci, koji, u svojoj zelji da upravijgu kgpanijom, s
nipodoStavanjem gledaju na prodaju, njene tehnike@ umjetnost prodaje. Jedan od tih
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diplomaca sam bio i ja, dok nisam dublje uSao jetsprodaje i uvjerio se u snagu i éno
koju mi daje ova plemenita vjestina.

,Mnogo je diplomaca radilo u nasoj kompaniji i regvnedostatak u njihovom znanju je
bio nedostatak prodajnih vjestina. Nacarevetina je ove vjestine stekla u praksi. Ali,
poznajem veliki broj diplomaca u drugim kompanijakeg u tome nisu uspjeli i koji joS
uvijek vjeruju da menadzerima znanja iz sfere geoddsu potrebna. Ovo nazivamo
.,nedostatkom opstih znanja.“ Smatram da je bolje ma ovo — nedostatak zdravog
razuma.” Tom Hopkins

[l Vjestine prodaje

.Da bi bio jak, budi majstor u govoru jéovjekova snaga je u jeziku, a govor j& jad
svake borbe.” Tom Hopkins

»~Ja se vise ponosim svojim prodajnim, nego pregdikan sposobnostima, jer je daleko
teze ubijediti nekog da Zeli da kupi neSto od magpo da definiSete uslove pod kojitea
to kupiti.“ Mark H. MakKormak

Poletite, ne razmisljajte

,Cesto sam u stanju da odletim na daleki put da birsekim sreo licem u lice, iakodre
dio onoga 5to trebadiemogu da saopstim i preko telefona.” Mark H. Makikak. Ako
je u pitanju nesto vazno ili odnos koji moze datgws dugoréan, uvijek utiske koje
formirate zasnivajte na onome Sto vidite, a ne samonome Stéujete. Utisak koji se o
osobi formira nakon susreta je & potpono drugdi od utiska koji ste formirali nakon
telefonskog razgovora.

.Slazem se, ali...”

Cesto, posebno tokom pregovoraginana koji je nesto frazirano potpuno izmijeni
dinamiku odnosa. To se postize dodavanjem ili eodagjem jedne ili dvije rij,
kori&enjem rije&i ,slazem se“gak i kada se ne slaZzete, samo da biste nakon toigéi d
.ali” ili ,znam kako se osjéate, ali...“, ,t&no shvatam Sta mislite i u potpunosti se slazem
s vama, ali...“Ljudi koji su ovladali ovom tehnikom mogu da iscijade krv iz kamena.

Oni mogu gotovo svaki pregovor da pretvore u ogiussjnika koji se ispovijed& ak i
kada imate nesto vazno da saopstite, ukoliko tetgazeprijatnim tonom ili na neprijatan
natin, budite sigurni da vas niko ¢eeslusati.

Cvrsto vs blago

Sta se deSava kada je vase ponaSanje suprotnog@étordruga osobaekuje? Rezultati
su maksimalno efikasni. Kada nekoéekuje ¢vrstinu, prosto je nevjerovatno kakve
rezultate moze da postigne jednainhiblaga opaska.
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Indirektne usluge

Indirektne usluge najviSe impresioniraju. Ako im&tgenta ili kupca koga Zelite da
impresionirate, &inite nesto za djecu. Te vasem kupcu ztié mnogo vise od bilo koje
usluge koju tinite njemu samom. Koliko znate o porodicama vagjfaaznijih poslovnih
partnera? Da li ste se ikada za to interesovalili ste odvojili djelé svoga vremena da o
njima nesto saznate? To su izuzetn@ajme informacije!

Stvarajte prijatelje

Ako je sve u redu ljudi kupuju od prijatelja. lakipe sve bas u najboljem redu, ljudi opet
kupuju od prijatelja. Stvarajte prijatelje! Ne migrgostati najbolji drugari sa svakim
poslovnim partnerom. Ali pozovite ih s vremena rgeme, raspitajte se Sta rade — budite
zainteresovani. AKo niste zainteresovani da sgatgjite, pomirite se séinjenicom da
¢ete poslovati sa neutralnim ljudima ili sa nepejaha. A ako néete da sklapate
prijateljstva, onda morate da se potrudite da leuahetogo bolji od konkurencije.

Najvaznija li¢na aktiva u biznisu

Na pitanje koja je najvaznijetha aktiva u biznisudgledan odgovor jedrav razum.

Ako ga vé ne posjedujete, vjerovatno ga nikadéete ni imati i svi savjeti koje vam
dajem née vam niSta ponéa Poslije zdravog razuma, nafee aktiva jesmisao za
humor, sposobnost da se nasmijete sami sebi ili situagpjoj se nalazite. Smisao za
humor stvara jedan od najpovoljnijih dugénit utisaka. Jedan smijeSan komentar odmah
drugoj strani kaze da sebe ne smatrate i suviS#inozba to ljudi pamte. To je
istovremeno najbolji ri@n da zapdnete sastanak.

Sposobnost?

Pod pretpostavkom da imajucsio porijeklo i sposobnost, pitanje je zaSto nakdlilj
odmah polete ka vrhu, dok drugi kao da zauvijeljostakovani na sredini ljestvice
rukovadenja? Mislim da je odgovor u fundamentalnoj razimneiu sposobnosti i
efikasnosti. Sto zrakoridéenje sposobnosti da bi se postigli dera ciljevi ili rezultati?
Ljudi koji iskljucivo rade na svojim sposobnostima nikada ne post@grde. Oni koji su
postali zvijezde, kombinuju svoje sposobnosti sagidn stvarima — zdravim razumom,
osjeganjem za ljude, razumijevanjem pravila igf@ni pokazuju rezultate zato Sto
efikasno prodaju sebe i svoje ideje, kako unutar kmpanije tako i van nje.

Tempiranje

Ideje ne propadaju zato Sto su loSe, ni zato Stepravilno sprovedene u djeloguaato
Sto su pogresno tempirane. Ako vjerujete u svajuidako vjerujete da ta ideja odgovara
odreienom kupcu, vratite se ponovo. Mnoge ideje su larqiodom kad su ponovo
predstaviiene u povoljnijem trenutku. Tempiranjeogwstruko utie na prodaju. Ono
utice na sve od vremenskog perioda potrebnog za prodegio trenutka u toku
pregovora kada nesto treba da kazete, do trenaticariesto treba da uradite.
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Ako vasem kupcu treba nekoliko mjeseci da sesodikupovinu, nemojte mu nametati
obavezu da se odiuza nekoliko nedjelja. Prodavac kontroliSe tempegorodaje, ali
znake prima od kupca.

Nedostatak strplienja
Vecina poslova propada zbog nedostatka strpljenjamjéhe cujemo i vidimo
svakodnevno:

- prodavac koji preko telefona osjeti da je druganstru Zurbi ili loSe razpolozena,
ipak pokuSava da zak{uprodaju.

- kupac zamoli prodavca dad#drugi put, a ovaj mu ogovara: ,ali treba mi samo
minut vaseg vremena.”

- prodavac koji je upravo zakijiio posao na obostrano zadovoljstvo kaze kupcu:
.Sada, kada smo s ovim kame zavrSili, zZelio bih sa vama ozbiljno da
porazgovaram.*

Bolest loSeg tempiranja najbolje sedijstrpljenjem.

Ne postavljajte rokove
Ponekad je postavljanje rokova kupcu neizbliezno.rdk je prijetnja, a ljudi okino
prkose prijetnjama. Zato ga koristite kao posljeditgmku.

Obratite paznju

Poslovnim ljudima je teSko odrzati paznju na dugmenski rok. Zato morate jasno i
brzo izloziti sustinu. Stavite se u polozaj slusag@a manje govorite. Nemojte da iznosite
Svoju Zivotnu istoriju, ne odugovite sa prezentacijom i, ukoliko niste dramski pisac
izostavite dramaturgiju. Usgjete samo da iznervirate sagovornika ili, joS gale,
izgubite njihovu paznju. Moratedtao da znate koliko dugo vas sagovornik moze da odrz
paznju.

Upoznajte svoj proizvod, vierujete u njega i prodaje ga sa entuzijazmom

Ovo su fundamentalne prodajene istine. Ako ne petnavoj proizvod, ljude vrifa vas
pokuSaj da ga prodate. Poznavanje proizvoda ist@me zahtijeva i poznavanje ideje
koja iza njega stoji — njegove svrhe i kako je koingn — odnosa izndel proizvoda i
onog $to kupac Zeli da kupi. Kako time pomaZetek®Koje probleme reSavate? Sta to
obe&ava? Upravo ta neopipljivost, jer one se razlikigikkupca do kupca, tié da ihéesto

ne shvatamo i pogresno tuimao. Dio poznavanja proizvoda je i poznavanje s&itioga
zaSto neko ne bi Zelio da ih kupi. Pretpostaviogge. Jasno ih koncipirajte u svom
mozgu i, ako je potrebno, stavite na papir — alistoeno pripremite poseban odgovor za
svaki od njih. Dobar dio svake prodajne situacidsse na reSavanje prigovora.
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Pronadite zvijezdu

Prondite zvijezdu u drugim kompanijama i sprijateljie s njima. Kroz deset godina oni
¢e postati vaSa najvaznija poslovna aktiva — bilinu@rodajete, da od njih kupujete, da
ih zaposSljavate ili da se kod njih zaposljavate.

Iznudite poneko ,ne"

Ljudima je neophodno da kazu ne. Dozvolite im t&bAte dosli da prodate samo jedan
proizvod, predlozite nesto ili ubacite neku pretpdsu i dozvolite im da vam ukazu da

niste u pravu. Ljudima je potrebno da se d@sgje pametnijim od vas. Nekoliko dobro

postavljenih ,ne", mogu da stvore pravu situacgy,da“.

Strah od neuspjeha

Strah od neuspjeha §est kao i1 zelja za uspjehom. Ako je pravilno usememoze biti
energija koja pokke taiak, iako kod véine ima suprotan efekat — slabost.

Nawite da koristite strah umjesto da on kontroliSe Wasrate dati sve od sebe da se
pripremite za utakmicu, da dovedete svoje tij@ah do Zeljenog vrhunca. Kaddete u
teren, svjesni da ste uradili sve Sto ste moglirddite kao bi se pripremili, ako pobijedite
bice dobro. Ali ako izgubite, vasi prijatelje i dalje biti vaSi prijatelji, a neprijatelji —
neprijatelji. ,| zemljace se opet okretati oko sunca, poslije te utakmiéeselin Vukoté

Struénost

Da biste viSe zaradili treba da postignetéuvstriénost. Upoznajte se sa vjeStinama
prodaje. Protite svoj proizvod ili uslugu. Upoznajte svoje Wiife i svoju teritoriju.
Primjenjujte u svakoj prilici svoje usavrSene siwssti i vieStineRadite ono Sto znate
da treba da radite. Slijedite taj program i uspjete da podignete svoju zaradu na mnogo
viSi nivo. Razvijanje strénosti je jedini pravi put i i@n da to postignete.

Mnogo je viSe ljudi koji vjeruju da nisu stvorera bvaj posao, misle da je beznadezno
truditi se da bi postali sténjaci. U prodaji mora sve da se nadi. | tako prestanite da se
izvlacite od napora koji zahtijevatenje da se postane s@n u profesiji prodavca. Bez
obzira na to da li sebe smatragdom ili ne, ipak cijenu denja morate da platite.
Nemojte nikada da prestanete da &ite i ponavljate nauteno.

Pronicljivost

Ne mogu da zamislim da iko mozZe biti efikasan unibiz ako ne posjeduje odenju
dozu pronicljivosti o ljudima. Biznis je u sustsuptilan posao. Svaki aspekt tog procesa
sprovodi se sa ljudima — njima se upravlja, prodaenjima se radi i postize da oni rade
ono Sto vi zelite. Bez pronicljivosti, nema supuish.

Sposobnost empatije

Veliki prodavci saosj@ju se sa svojim kupcima. Oni razumiju njihove o i
probleme, razumiju izazove svog posla. Oni svakjodor vide d¢ima kupca. Da, oni
predstavijaju kompaniju, i da, oni Zele da komgahijde profitabilna. Ali oni su genijalci
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za balansiranje interesa kompanije i interesa kigka dace, posle tesSkih pregovora,
obije strane opisati taj proces kao vise nego fer.

Pouzdanost
U velini slucajeva lijepa rije prodavca je dovoljna, njihov stisak ruke nestaizi@&vaku
prodaju posmatraju kao dugéam odnos, a kupci alsio odgovaraju na isti .

Preduzimljivost, hrabrost i samopouzdanje

Vrhunski prodavci posjeduju rwu kombinaciju preduzimljivosti, hrabrosti i
samopouzdanja. Telefonski pozivi nepoznatim osoba®aano su naporni. Niko to ne
voli da radi. Ali najbolji prodavci toliko zele dazvijaju posao dée se iz dana u dan
svom slilinom baciti na ovaj zadatak, a imaju uasriju snagu da neizbjeZna odbijanja ne
prime licno. Oni jednostavno duboko udahnu i idu dalje.

Nove ideje

Konano, prodavci ne mogu da se suzdrze. Oni ipak valekdenu sa zadatog puta u
potrazi za novim proizvodima ili moguostima za kupca. Najbolji prodavci smatraju da
je dio njihovog posla da redovno donoséi kdeje sa terena, govdiena primjer: znate,
kad bismo mogli da napravimo XYZ, osvojili bisr@itavo jedno novo trziste.

Mo¢é duha

,KO tiho i neopozivo njeguje Zivu Zelju u svom sradlwan da pobijedi, uvia tako
snage pom® iz nevidljivih tokova u svoju Semu duha, kao &mbrion, po planu i
nesvjesno, nepogresivo izéilaz magine krvi sve elemente koji su u tom stadiju razvoja
upravo potrebni.” Slobodan B Dzelehglzi

Neprestano misliti: moram biti odlan, neprestano misliti ,,naprijed”, misliti ne samo
mozgom, nego i srcem, svakim pokretom, svakefijom, i to ¢e tako biti. To mora
proizvesti snagu kojée prebaciti rezultate u stvarnost, kao dizalicatgret.

Zavisno od toga kojim se strujanyavjek okrene odiduju se kvalitet njegovog naboja.
Ako iz njega zr& odlucnost, nada, veselje, snaga, poStenje, strpljeajel preciznost,
ondace tokom vremena priviéi na sebe sve viSe takvih misaonih elemenat&atire.
One veé spadaju u kompleks uspjeha.

U zabludi su oni koji vjeruju da su udarci sudbmepredvidivi | da u zivotu séaj igra
veliku ulogu. ,Dogdaj se odigra tek onda kada si spreman da ga doBuda. ,Ne
dogada se ono Sta zelimo, ¥eonu u Sta vjerujemo iz dubine duSe. Onaj ko u sebi
vjeruje da ne zasluzuje platu od Sest hiljada dola mjes&€no, moze je Zeljeti koliko
ho¢e — neée je dobiti.“ Slobodan B Dzelebdzi

Neke od prednosti prodaje:
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Prva prednost i razlog zbog koga volim prodajujgmasloboda izrazavanja Profesija
prodaje je jedna od malog broja profesija u kojojnoZete da budete vi i, u sustini,
moZzete da radite ono Sto zelite.

Druga prednost prodaje je Sto imate slobudpattianete onoliko uspjesni koliko zelite
U naSoj profesiji samo vi mozete sebi ogttindohodak, niko drugi. Za dohodak ne
postoje plafoni.

Treta prednost prodaje je Sto je @wakodnevni izazovMozete da pinete skoro svaki
posao, ali da u njemu nedate izazov. Sa prodajom se to nikada ne deSava,S@akog
dana nailazite na nove izazove. Neka joj to idelago U prodaji nikada ne znate kakve
¢e mogunosti da stvori dan, kakwe vam nagrade biti podene — kakve katastrofe
mogu da vas zadese. Za prodavca je svaki dan quistol

Cetvrta prednost prodaje je Sto nuasoku potencijalnu dobit uz male investicije
kapitala. Sta koSta ulazak u ovu porfesiju koja nema piafandohodak?

Peta prednost profesije prodavca je Stagbavna Da li znate koliko ima ljudi koje
nimalo ne zabavlja ono Sto rade za svoj dohodak?

Sesta prednost profesije prodavca jekiidi zadovoljstva Kada vas klijent izte sa
vasSim proizvodom, osjate se dobro. Usti® sam joS jednu porodicu onim Sto moja
kompanija nudi. Sto ste bolji prilikom prodaje,ikol ste korisniji drugima — svojim
klijentima, svojoj porodici i privredi zemlje.

Sedma prednost, oni se ne plaSe nepoznatog u pemgezato Sto jeavladivanje
nepoznatognjihov svakodnevni posao. Ova osobina poestas ni uspon i razvoj.

IV Liderstvo

Cilj mi je bio da podstaknem sve buddu sadaSnje lidere da praju ovaj tekst. Naslov
je imao tu fuknciju. Ako sam uspio u tome drago jejiali ako sam uspio da vas
podstaknem da i dalje istrazujete oblast prodagel@asam postigao puni efekat. Nadam
se da se slazete sa mnom da ni jedan lider ne hibZwavi lider ako ne posjeduje
vjestine prodaje o kojima smo govorili. Evo jo%kin karakteristika lidera, koje smatram
jako vaznim.

Liderstvo — cilj mi je da me moj tim zapamti kaghwljeg Sefa kojeg je ikada imao!!
Lideri Zele da dopru do umova i srca svojih ljudk& bi im pomogli da se razvijaju i
napreduju. Zele da izgrade povjerenje, zadobijtopasje i oslobode energiju svog tima
kako bi ostvarili pobjedu. ,Lideri moraju da trazkugu satisfakciju. Oni moraju
posjedovati sposobnosti da ,grade“ ljude, da n& mrenose odgovornost, a da

298



"Preduzetnika ekonomija” Volume XV/II

zadovoljstvo svoga ega nalaze u &waju, usmjeravanju i kontroli drugih.“ Mark H.
MakKormak

Prva vazna osobina lidera je pozitivha energijaesgbnost da se uporno ide sve dalje i
dalje, sa zdravim zanosom i optimiktim stavom, kako kroz dobra tako i kroz loSa
vremena. Druga je sposobnost pokretanja drugiliobaisnje njihove pozitivne energije.
Treca je oStrina i smjelost — sposobnost donoSenjinteskuka i jasnog izgovaranja da ili
ne, a ne mozd& etvrta osobina je sposobnost za izvr$enje zadatkijednostavno,
zavrSenje posla. Peto i poslediigeri posjeduju strast. Njima je stalo. Oni se znge.

Oni vjeruju!

Kada postanete vda, uspjeh se mjeri razvojem drugih.Tada je rij¢ o tome da ljude
koji za vas radedinite pametnijim, snaznijim i odvaznijim. NiSta Stite kao pojedinac
viSe nije vazno. Vazan je &a na koji vodite i podrzavate tim i pomazete ny@égo
¢lanovima da pov&ju svoje samopouzdanje. Dédte svoj dio paznje od onih koji su
iznad vas, ali samo u mjeri u kojoj vas tim pdhje.

Razgovarajte potpuno iskreng Sto je sldajno i jedna od osnhovnih karakteristika
efektivnih vaia. Budite iskreni i otvoreni. Na kraju, iskrenogjek funkcioniSe, a posao

uvijek ¢ini boljim. Jednom kada se rjeSite nejasnih poruk&nog pregleda ostvarenih
rezultata, timte postati brzi, kreativniji i enexiiji.

Nesumnijivo, postoje strogi Sefovi koji nisu niStaugb nego nasilne budale opijene
sopstvenom mi i za njih je zaista tesko raditi. Istina postopmi Sefovi koji su strogi, ali
pravedni, koji snazno guraju, ali i nadupu jednakom mjerom, usput vam otvoreno
govore sve u lice. LoSi radnici ¢bo Zele da takvim Sefovima videite Ljudi koji Zele
da pobjéuju, u stvari, ih prizeljkuju.

Cim painu da se pojavijuju prvi rezultati nekog programangjena, mozda kroz vise
marze ili viSe kupacaspunite svoje obéanje. Dakle, povéajte plate, ispunite bonuse ili
brze unaprdujte zaposlene. NiSta ne topi otpor prema prontgko brzo kao uspjeh,
pogotovo kada on poboljSava Zivote i karieaova tima koji je zasluzan za taj uspjeh.

U kulturama najboljin praksi, lideri zaposljavajunapréuju samo ljude koji su gladni i
Zedni neprestanogienja. ,Bez sumnje tesko je uspostaviti inovativakuke. Ali to je
neminovnost i nije nesto &mu moZete raspravijati. lli prihvatite proces @laienja i
neprestanog, beskrajnog usavrSavanja k&m tavota u vasoj kompaniji ilkete mahati
vasim konkurentima dok vas budu preticali.” - Fubkiginess

Dugo me fascinira i profesionalno i psiholoski, @ige na stvaranje lidera. Tu mislim na
prave lidere, onaj jedan procenat koji stalno nmasl@ svoje protivnike, pruza najbolju
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performansu u prelomnim trenucima i koji se dugooogledano distanciraju od onih
skoro odlénih i pratioca.

Zahvaljujwi raznoraznim sportovima kojima sam se bavidiaugam tri karakteristike
stava koje posjeduje svaki lider kojeg poznajem.g@nmogu primijeniti i na biznis, jer i
on je u nekoj vrsti sportska arena. Ja sam ih erimjna svoju karijeru i oni su izvor iz
koga crpim svoju snagu i upornost!

Prvi stav je nezadovoljstvo svakog lidera svojirstdmicima. Oni koriste svaki uspjeh i
pobjedu kao podsticaj za joSéeeambicije. Svaki dostignuti cilj postaje sljédstepenik
ka joS véem i ,nedostiznijem* cilju.

Drugi je sposobnost da svoju performansu dovedulaanca da postignu top formu za
velike turnire i sportske dodaje. Niko ne moze bez prestanka da operiSe na svom
najvisem nivou, ali legende sportskih terena sajloatjoj forimi kad god je ulog najée

Na kraju, tu je njihova sposobnost da uklone pntkav. To se naziva i ,instiktom ubice®,
ali nam viSe govori o rezultatu, nego o mentalnincesima koji se odvijaju u
takmicarevoj glavi.

V Zaklju ¢ak

Prodaja ima svoj veliki doprinos u svim sveramarpde, naréito u oblasti osiguranja.
Sve ove izloZzene metode imaju svoju prakii upotrebu i bile su isprobane na vatrenoj
liniji prodaje u okviru Swiss Osiguranja. Opstag@ogiguravajéih drustava, njihov rast i
razvoj je determinisan njihovom sposobhwo§la organizuju prodaju - da okupe ekipu
ljudi koja ¢e da usvoji i primjenjuje sve tehnike i metode pjedJedno osiguravég
drustvo je dobro onoliko koliko vrijede njegovi agmici, menadzeri prodaje i agenti
prodaje. U vrijleme kada $@a osiguravéa nudi manje-vise sine proizvode uz relativho
slicne cijene, o uspjehu osiguravggukompanije odkuje razlika u znanju, upornosti i
sposobnosti onoga ko klijentima prodaje taj praizvBrodavci u osiguranju uvijek
trebaju da imaju informacije kada klijentima dstipolisa za tekiw godinu, kada se
pusStaju u pogon nove masine, kada se otvaraju magacini ili kupuju nova vozila,
oprema...

U osiguranju je kao i u drugim poslovima, ako ngradaje nemgime da se upravija,
samim tim nema ni profita. Odiujuci faktor u svakom poslu jgovjek, odnosno, njegovo
znanje. Da bi uspjeli u bilo kom poslu, a ri u pravljenju dobre prodajne mreze,
neophodno je okupiti dobru ekipu mozgova. Sve nmakompanije se takeg@ u znanju,
ali znanje je kvarljiva roba. Moramo ga tretiragiokda je mlijeko, odnosno, utisnuti mu
rok trajanja. Ako ne koristimo znanje koje posjedop u okviru kompanije, onée se
ukisjeliti i postati bezvrijedno. ,U budnosti¢emo imati dvije vrste kompanija — brze i
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mrtve“ — Funky business. Sposobnost organizacigidanauteno pretéi u akciju jeste
najveta konkurentska prednost u svijetu poslovanja.

Sve ove metode/tehnike ili vjeStine prodaje koje sz2loZio u ovom radu prestavijaju
samo mali dio od ukupnog opusa ove plemenite mEsHelja mi je da motivisem sve
mlade ljude, budie lidere, koji préitaju ovaj rad, da se ozbiljnije pozabave ovom
vjestinom kako bi znali Sta treba da urade na potwspjeha. Istina, desetak strana je
isuviSe malo da na njima smjestimo sve vjestinelggeokoje su neophodne na putu do
uspjeha, ali opet dovoljne da motiviSu i podstastaipotrazite neku od knjiga navedenih
u literaturi na poslednjoj strani ovog rada.
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Lucija Filipovi ¢”
Cefta: centralnoevropski sporazum o slobodnoj trgowni

Abstract: Montenegro signed Free Trade Agreement; become enehBartnership for
Peace and signed The EU Association and Stahbiizafgreement. CEFTA Agreement
represents regional cooperation. It is Central Epgan Agreement on market
liberalization that aims to make trade easier.pbiitical sense it represent an important
step towards EU membership and in economic sei¥e] & Agreement is stimulus for
regional development, duty-free trade and tradeeuretjual terms. The New CEFTA
represents a challenge for Montenegrin producerswveélser, it is a good opportunity for
economy, entrepreneurs. Wide assortment, and greatenpetitiveness, greater
investment inflow, flow of information, goods adiéas are the general characteristics of
CEFTA Agreement.

Key words. free trade; investments; free flow of goods, cépideas and people;
competition.

Uvod:
»,Nema opravdanja za to da ne budemo Veliki
Tom Peters

Poznato je da brojne necarinske barijere ogganju trgovinu. Eliminisanje velikog broja
barijera je od neprocjenjivog zZftga. U ovom radu ja sam obradila CEFTA sporazum-
Centralnoevropski sporazum o slobodnoj trgovirgolina bez diskriminacije. Ovo zfia

da seclanovi Svjetske trgovonske organizacije obaveziguddju jednak trgovinski
tretman drugim zemljams#anicama kao i dongam firmamalFer konkurencija.

Sporazum je zasnovan na principima Memorandumaberalizaciji i olakSavanju
trgovine i vodi daljem ukljéivanju svih @esnika u savremene thenarodne integrativne
procese.

CEFTA sporazum je moderan i sveobuhvatan sporazstobodnoj trgovini u regionu
jugoistaine Evrope (JIE). Njime je unapdien proces liberalizacije trgovinskog rezima,
koji ukljucuje uvatenje savremenih standarda, proSiruje i moderndofeen slobodne
trgovine proSiruje trziSta za sve proizvode, drgovanje pod istim uslovima za sve
proizvaiate. Sporazum stvara uslove zacdéwekonkurentnost, doprinosi danju
trgovinskih veza u regionu kao i na pritdaje stranih investicija.

Y Centar za preduzetnistvo i ekonomski razvoj
! . Ekonomske reforme danas* -
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Ocekuje se dée poslovanije u regionu na osnovu jednog sporazzmagajno doprinijeti
poveanju obima trgovine u regionu, prigknju stranih investicija Stoe uticati na
poveanje zaposlenosti i opsti ekonomski razvo;.

1. Od bilateralnih do CEFTA sporazuma

Uspostavljanje zone slobodne trgovine u regionwigigtne Evrope zasnovano je na
Memorandumu o liberalizaciji i olakSicama u trgayipotpisanom u Briselu u okviru

Pakta stabilnosti za JIE. Zemlje potpisnice Menmdwama su: Bugarska, Hrvatska,
Albanija, Bosna i Hercegovina, Makedonija, Molday§rna Gora, Srbija i Privremena
administrativna misija Ujedinjenih nacija na Kosavime Kosova.

Potpisivanjem Memoranduma postavljena je osnoweklapanije bilateralnih sporazuma
izmedu zemalja JIE i uspostavljena je mreza od 32 sporazzasnovanih na principima
Opsteg sporazuma o trgovini i carinama i sporazanwsnivanju Svjetske trgovinske
organizacije.

Ideja o jedinstvenom multilateralnom sporazumu ab@iinoj trgovini je da se raniji
bilateralni sporazumi prete u jedan jedinstveni sporazum.Umjesto 32 bilataral
sporazuma, zemlje CEFTA-e poslégana osnovu jednog sporazuma, Sto predstavija
ukidanje carina, kao i bolju regionalnu saradnjurpdnika.

Osnovni ciljevi zamjene mreze bilateralnih sporazwrslobodnoj trgovini jedinstvenim
Sporazumom su:

* Poveanje obima maunarodne trgovine i direktnih investicija u JIE;

* Dalja liberalizacija i olakSavanje trgovine;

e Ja&anje regionalne saradnje;

» Povaavanje harmonizacije i transparentnosti;

e Doprinos daljem razvoju odnosa sa svake potpisadeU i punoj integraciji u

sistem méunarodne trgovine.

Osnovne karakteristike ranijeg sporazuma bile spostejanje institucija koja bi
nadgledala njegovu primjenu, relativno slaba kdatr@alizacije dogovorenih mjera
liberalizacije trgovine i potpuni suverenitélanica. Novim CEFTA sporazumom
predviia se osnivanje Sekreterijata. Prednosti CEFTA gpora:

» Slobodan protok ljudi, robe, ideja, viSestruko @ewge razmjene, uskiavanje
priviednog razvoja, stvaranje znatnoce@ trziSta i poboljSavanje privredne
saradnje;

* Poveanje priliva stranih investicija u regionu, na Kgjizn&ajno uticati stvaranje
jedinstvenog trzista;

* Podizanje tehnoloSkog nivoa proizvodnje, produktstiy efikasnosti i primjene
savremenog medmenta, kao efekti savremenog uslova poslovanja.
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e Obezbjdivanje potroS&ma veeg standarda kroz raznovrsniju ponudu
kvalitetnije i jeftinije robe;
» Ubrzavanje procesa pristupanja STO i EU.

2. Zona slobodne trgovine
2.1. Poljoprivreda

U pregovorima za zaklfivanje novog regionalnog sporazuma CEFTA poljopder je
imala veoma vazno mjesto. Laf poljoprivrede, prije svega, proi&i iz brojnih
specifénosti koje je izdvajaju od drugih grana privred@tdvo bez izuzetka, trgovina
poljoprivrednim proizvodima je znatno manije libagal

Sa partnerima sa kojima Drzavna zajednica Srbizrnia Gora nije imala potpuno
liberalizovanu trgovinu (Albanija, Bugarska, Hnkats Moldavija i Rumunija), nakon
dobijanja njihove saglasnosti, postignuta je damldiperalizacija u trgovini sa nasim
susjedima. Potpuna liberalizacija je postignutawgbm za proizvode za koje je ranije
postojao strog sistem zastite (Zitarice divaio mlinskih proizvoda, £erna repa i ger,
uljarice i ulje). Sa Rumunijom i Bugarskom nijedopotrebe za pregovorima o dodatnim
koncesijama , jer su ove zemijianice EU od januara 2007.godine, a Moldavija, sa
kojom trgovina svega nekolika proizvoda nije libemvana, nije iskazala zelju za
dodatnom liberalizacijom.

Sa ostalim potpisnicama CEFTA sporazuma, Bosnomeicégjovinom, Srbijom,
Makedonijom, i UNMIK Kosovom wgje ranije bila postignuta liberalizacija trgovine.

Za razliku od industrijskin proizvoda, sporazumonpe rutviden rok za potpunu
liberalizaciju trgovine poljoprivrednim proizvodim& svakom sléaju, uspostavljanje
zone slobodne trgovine dai postignut do kraja 2010.godine ukoliko najmar(869
ukupne trgovine budu potpuno liberalizovano.

2.2. Sta CEFTA sporazum nudi poljopriviednom sektou Crne Gore?

CEFTA nudi znatno povoljniji pristup trziStu od ol8® miliona potro&s. Uz dodatne
koncesije, dogovorene sa Hrvatskom i Albanijoma@vse mogtnost za crnogorske
proizvaiate, posebno na trziStu Hrvatske, gdje su se raeige ernogorski proizvodi
izvozili u vetim koli¢cinama (rano pove, vae, jagnjetina).

TrziSte Albanije moZe biti veoma interesantno zagenproizvode, kao $to su vino, pivo,
mlijeko i mlijecni proizvodi, mesne pretavine i drugi proizvodi.
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Jedno od vaznih dostigéminove CEFTA-e jeste zabrana bilo kakvih izvozoitvencija
izmedu partnera. Izvozne subvencije, koje su primjelgivaneke od CEFTA potpisnica,
predstavljaju mjeru sa najiien negativnim efektom na principe slobodne trgovine

CEFTA sadrzi i mjere zastite od prekomjernog uvaai antidamping mjere, koje moze
primjenjivati svaka od strana ukoliko nastanu pa@m na trzistu. Takde, CEFTA ne
ograntava zemlje potpisnice u primjeni mjera agrarnetigelikojima ¢e podrzavati
domau proizvodnju, jer za svelanice vaze pravila i principi Svjetske trgovinske
organizacije.

Na Crnoj Gori je, dakle, da iskoristi ovu Sansuegionalnom trziStu za izvoz proizvoda
koji su v& konkurentni i koji mogu imati znatno & wte&e u ukupnom izvozu (vino,
pivo, mineralna voda, neke vrste mesa i mesnilageeina, mlij&ni proizvodi i drugo.)

2.3. Dogovorene koncesije sa Hrvatskom

Sa Hrvatskom su dogovorene sinigte koncesije koje su veoma vazne za Crnu Goru,
imajuéi u vidu da su hrvatske carine na poljoprivredr@zpode na mnogo ¥em nivou

od naSih. Takiée, dogovorena je potpuna liberalizacija trgovine zzetajan broj
proizvoda za koji Crna Gora primjenjuje nultu stopuHrvatska ima veoma visoke
vazete carinske stope.(pSenica, kukuruz,brasno,ulje)

Za jedan broj proizvoda dogovorene sdev&vote sa stopama nizim od MR8ine je
stvorena mogtnost za plasman nasih proizvoda na hrvatsko tigjeeje zbog visokih
carina uglavnom bilo ,nepristugiao®.

2.3.1. Dogovorene koncesije sa Albanijom

Albanija, za razliku od Hrvatske, ima mnogo nizernske stope od nasih, ( najvisa stopa
je do 15% ) Sto ukazuje da je trziSte Albanije o#mo za naSe proizvode od, na primjer,
hrvatskog. Pored toga, za jedan broj proizvoda wimgne su obostrane koncesije sa
nultom stopom (jedina je razlika u tome da je CBwa odobrila koncesije na uvoz
Sargarepe, a Albanija na uvoz mahunastogépazrCrne Gore).

2.3.2.Dogovorena koncesija sa Moldavijom

Zbog zanemarljivo male razlike, bilateralni sporaazemeiu Crne Gore i Moldavije nije
se mijenjao, tako da su postmekoncesije zadrzane na dogovorenom nivou.
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2.4. Pravila o porijeklu i metode administrativne sradnje

CEFTA, ¢clanom 14 definiSe pravila porijekla i administativoarinsku saradnju izrie

carinskih sluzbi potpisnica CEFTA, kroz Aneksex4ovog sporazuma.

Protokolom, koji se odnosi na definiciju pojma Jjak@di sa porijeklom* i metodi
administrativne saradnje, propisani su uslovi kegiraju biti ispunjeni da bi odtena
roba dobila status robe sa porijeklom.

CEFTA kumulacija je u sustini uprén n&in sticanja porijekla, piemucée se smatrati
da su proizvodi sa porijeklom iz jedne zemlje ugoice ukoliko su dobijeni u toj strani
ugovornici i ukoliko takvi proizvodi ukljguju materijale sa porijeklom iz zemalja EU.
Dakle, u situaciji kada se u Crnu Goru uvoze siveypoluproizvodi i drugo iz zemalja
potpisnica CEFTA, ukoliko takvu robu prati dokaz porijeklu izdat u skladu sa
sporazumom, dovoljno je na takvim materijalima atpasbradu i doradu iznad
minimalnih postupaka da bi stekli status proizvea@orijeklom u Crnoj Gori.

Administrativha saradnja u carinskim pitanjima cslrs® na postupke i procedure koji se
odnose na uzajamnu poéarinskih organa zemalja potpisnica CEFTA u svitanpma
vezano za carinske procedure, a &im@revenciju, istragu i sptavanje postupanja koji
se odnose na krSenje carinskih zakona.

3. Robna razmjena zemalja JIE

TrziSte jugoisténe Evrope je alternativno trziSte za proizvode kejimogu plasirati na
trziStu EU. Kod véine zemalja regiona u peruodu 2005-2006. godiseitan je blagi rast
izvoza. Visok nivo izvoza u regionu ostvarile swsBa i Hercegovina, Makedonija,
Srbija i Crna Gora, koje su okodneu izvezene robe plasirale na ovom trziStu. Bulgars
Rumunija su imale izuzetno nizak nivo razmjenestalim zemljama jugoistoe Evrope.
Najnizi stepen integrisanosti u regionalnoj trgovpostigla je Albanija,ciji izvoz u
regionu nije prelazio 4%.

Naredna tabela pokazuje procentualne vrijednostza zemalja JIE u regionalnoj
trgovini za period 2004-2006. godine.

— Zemlial \ 5 | B | BG | HR | MAK | MO | RO | SicG
Godina

2004 4 |126]195|326] 72 | 31| 30,4 101

2005 36 | 31,2 20,1| 436| 104 | 36| 31,1 324

2006 36 | 39,8 248|386 19,3 | 49| 34,8 352

Izvor: Institut za méunarodne ekonomske studije (WIIW) izdae
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Pozitivan trend zabiljezen je i kod uvoza, ali s@om osjetno manjim nego kod izvoza.
Bosna i Hercegovina jedina je zemlja jugais® Evrope koja preko ti@u ukupnog
uvoza ostvaruje iz regiona. Najmanji uvoz zabigegu Albanija i Bugarska.

Potpisivanje CEFTA sporazuma za Crnu Goru je odkagl zn&aja.Njegovom
primjenom predwviaju se brojni pozitivni efekti, ne samo na spoligotinsku razmjenu,
vat i na poboljSanje strukture izvoza i uvoza. Sagesirane, ¢ekuje se dée poveéanije
konkurencije uticati na proizdace da povéaju produktivnost i iskoriste prednosti
ekonomije obima i optimalnog koégnja proizvodnih faktora, pa samim tim pésja i
efikasnost svog poslovanja. Sa druge strane Crma, Gakon potpisivanja sporazuma,
postaje mnogo privimija za strane investitore. Predlvi se dace strane direktne
investicije doprinijeti modernizaciji proizvodnjeubrzati privredni rast, povati
produktivnost, efikasnost i konkurentnost, uz gawge ulaganja u istrazivanje i razvo.

Naredna tabela pokazuje procentualne vrijednostzaizemalja JIE iz regiona.

—_Zemla ) 5 | By | BG | HR | MAK | MO | RO | SicG
Godina

2004 6.7 | 325 3 | 39| 208| 91 137 182

2005 67 | 349 32| 52| 242| 79 154198

2006 61 | 354 43| 65| 268 93 188207

Izvor: Institut za méunarodne ekonomske studije (WIIW) izdae
3.1. Robna razmjena Crne Gore sa zemljama jugoistoe Evrope

Prema preliminarnim podacima Monstat-a, Crna Gera periodu januar — decembar
2007. godine ostvarila ukupnu robnu razmjenu satriastvom u iznosu o&.733,39
miliona €, od ¢ega je izvoz iznosi®99,02 miliona € dok je uvoz iznosi®.134,37
miliona €. To je prikazano u narednoj tabeli.

Period Januar -Septembar 2006 Januar -Septembar 2007 Index Januar-Septembar 2007/2006
lzvoz 627,46 599,02 95,47

Uvoz 1.482,69 2.134,37 143,95

Trgovinski bilans -855,20 -1.535,39 -680,19

Izvor: Monstat
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U ovoj tabeli je prikazana grupa zemalja sa kojimaa Gora ima intezivnu trgovinsku
saradnju: (000

ZEMLJA 1ZvOzZ % uceda uvoz % uceka
UKUPNO 599.020,72 100,00 2.134.377,91 100,00
UKUPNO EU 353.682,54 59,04 930.794,03 43,61
Italija 164.253,42 27,42 208.266,28 9,76
Madjarska 66.253,26 11,06 20.789,39 0,97
Greka 73.661,47 12,30 74.809,20 3,50
Slovenija 26.353,92 4,40 72.272,07 3,39
Njemaka 9.310,61 1,55 213.327,57 9,99
Velika Britanija 2.864,60 0,48 26.487,49 1,24
Ceska Republika 2.895,66 0,48 28.544,28 1,34
Holandija 2.480,87 041 16.486,60 0,77
Austrija 2.025,95 0,34 51.717,76 2,42
Francuska 204,47 0,03 56.247,53 2,64
ZEMLIJE JIE 230.225,82 38,43 847.583,59 39,71
Srbija 169.585,87 28,31 638.171,15 29,90
BiH 30.268,95 5,05 71.989,41 3,37
Albanija 16.263,37 2,71 10.451,88 0,49
Hrvatska 12.478,15 2,08 83.409,23 3,91
Makedonija 1.041,84 0,17 22.318,00 1,05
Rumunija 140,52 0,02 13.996,03 0,66
Bugarska 447,12 0,07 7.247,89 0,34
OSTALE 15.112,36 2,52 356.000,29 16,68
ZEMLJE

Na osnovu kon@nih podataka za 2006. godinu ukupno ostvarena naamajena iznosila

je 2.110,1 miliona € pa je tako ukupan rast robnog prometa Crne Goneostranstvom
tokom 2007. godine bio na nivou 28,53%. Pri tome izvozna aktivnost je smanjena za
4,53%, dok je snadbjevenost doteg trziSta robama iz uvoza poaea zad43,95% u
odnosu na isti period 2006.godine. Spoljnotrgovipsemet Crne Gore po geografskim
zonama pokazuje da je najv@romet ostvaren sa zemljama Evrope, sa zemlj&a

27, Crna Gora ostvaruje izvoz u iznosu3%8,68 miliona€ ili 59,04%, dok je uvoz
iznosio930,79 miliona€ ili 43,61%.U narednoj tabeli su prikazane grupe zemalja EU sa
kojima Crna Gora ima intezivnu trgovinsku saradkag i prikaz trgovinske saradnja sa
zemljama Jugoistoe Evrope (JIE).

Aluminijum se, u posmatranom periodu 2007. godine najvigziaw Italiju —134,63
miliona €, tako da je ova zemlja s&a&em 0d27,42% u ukupno ostvarenom izvozu
Crne Gore, postala prvo izvozno trziSte. Na drugaestu nalazi se Gka gdje izvozna
aktivnost ka ovoj zemljcini 73,46 miliona €.Na tr&éem mijestu je, Méarska koja
ucestvuje sall.06% u ukupno ostvarenom izvozu Crne Gore, a vrijedoosb9,56
miliona € ovu zemlju svrstava na éemijesto.
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Na strukturu uvoznih proizvoda Crne Gore u 200®irgouticao je uvoz puttkin
automobila, mineralnih goriva, mineralnih ulja iopvodi njihove destilacije,
bitumenozne materije, mineralni voskovi, zatim teak kotlovi, masine i mehatki
uredjaji i njihovi djelovi.

U posmatranom periodu iz Njetth@ je najviSe uvezeno putkih automobilazatim iz
Francuske, Japana itd. Mineralnih goriva, minenaifja i proizvodi njihove destilacije,
bitumenozne materije, mineralni voskovi iz@, Italije i Svajcarske, dok su se reaktori,
kotlovi, masine i mehatki uredjaji i njihovidjelovi najvise uvozili iz Njemie, Kine i
Italije.

Sa véinom zemalja jugoistme Evrope, Crna Gora ima razvijenu spoljnotrgowinsk
saradnju. Méutim, njen istorijski i ekonomski razvoj je uticala ostvarena saradnja
bude mnogo & sa zemljama sa kojima je nekémféla jedinstven privredni sistem.

Zaklju ¢ak:

»Trgovacka globalizacija i slobodna razmjena su skoro simonQOvi termini se odnose
na davanje mogimosti pojedincima ili preduzena da kupe ono Sto zele bir&jizmeiu
najve’eg broja proizvdaca-prodavaca koji su konkurencija jedan drugome.k8va
ogranicavanje tih sloboda predstavija ogréenje za potros& koji moraju da se
odreknu zadovoljavanja svojih Zelja; i za proiZage, koji su navedeni da ih ignorisu,
barem djelimino, potrebe druge strane.”

Enrico Colombatto

U cilju ostvarivanja povoljnog trgovinskog bilansarnoj Gori se pruza moguost da
ostvari pozitivne efekte potpisivanjem CEFTA sparaa. Priliv stranih direktnih
investicija treba da dovede, na duzi rok, do uljzanvrednog rasta, restruktuiranja i
tehnoloske modernizacije privrede, a zemlje u kejenvestira imaju korist jer dobijaju
najnoviju tehnologiju, stimuliSe se trgovina i prwite rast. S obzirom da STO
zabranjuje direktne subvencije izvoza, magst povéanja izvozne konkurentnosti treba
traziti u indirektnim podsticajima za poboljSanjeakteta proizvoda, unaptenju
marketinga, dizajna, metoda plasmana. U krajmpijj, Isve bi to uticalo na porast
produktivnosti i efikasnosttime bi se powsala konkurentska snaga privrede, a samim
tim postigli povoljniji rezultati spoljnotrgovinskazmjene.

CEFTA sporazum je dobra prilika za privredu i petinike, otvaraji im visSe milionsko
trziSte, a blagotvorne efekte u pogledu bogatijgude i nizih cijena roba i usluga trebalo
bi da osjeti oldan gra@anin. Ovaj sporazum otvara novu eru u nasindusabnim
odnosima, sa ndenarodnom zajednicom, a Crna Gora dobijacajma regionalnu
poziciju.

2 Milo cerski ekonomski forum 2007¢
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Sporazum stvara jednake Sanse svima, na haméhj&tdabolje iskoristimo.
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Andrijana Drobnjak “

Znacaj primjene istrazivanja
poslovnog trziSta za razvoj preduzéa

Abstract

When it comes to planning a wining business styategny business organization fail to

consider market research. This is critical mistaRene correctly, market research can

provide real value by acting as the radar that \aiiért business to market threats and
opportunities. Excellent marketing insight andghsiinto market dynamics are the edge
that differentiates business winners from losengs papers provides insights into market
research from a business perspective. The autloturps step by step how the research
function can best serve business’s needs for reiewal critical information.

Key words: business environment, market research, futurejtgtiaé method research,
focus group, depth interview

1. Ulogaizn&aj sprovodijenja istraZivanja poslovnog trzista

“Ukoliko nemate istrazivanje trziSta kao paofida shvatite Sta se mijenja i 8&abiti u
budwnosti, béete u zaostatku.”

Direktor kompanije Fuji za menadzment i trgovinsidrketing

DanasSnja situacija na trziStu koju karakteriSe akastkonkurencija i mnogobrojne
promjene u okruZenju, razlog su pojave svéegebroja preduza koja se susrigel sa
problemom stagnacije i nazadovanja u poslovanjuo 8a je danas sigurno je da
uspjeti samo ona preddze koja su natila da se brzo i uspjeSno prilagodjavaju
novonastalim situacijama koje diktira trziSte. Naije se priustiti ponaSanje koje nije u
skladu sa okruZenjem, neulaganjem u sopstveni jramecazlikovanjem od konkurenata.
Upravo zbog navedenog potrebno je traziti pristojpld mogao pomé ne samo da se
preduzéa orjentiSu ka trzistu, ¢eda taj pristup iskoriste kao ¢ia za kreiranje adekvatne
poslovne strategije i ostvarenje konkurentske tiin

Svakodnevno se preddzesud@avaju sa promjenama na trziStu i sa svim izazovima
(nedostatak informacija, neizvjesnost, visok ridikganija, visok nivo investiranja) bore se
na razl€ite naine. Zahtjevi trziSta iz dana u dan postaju svetehksniji, a trend razvoja

I jatanje konkurencije ute na preduz@ da svoju ponudu maksimalno usklade sa
potrebama organizacionih kupaca. U takvoj sityasirazivanje trziSta postaje veoma
bitan instrument i funkcija razvoja uspjesnih fir@ino predstavlja pouzdanu osnovu za

“Centar za preduzetnistvo i ekonomski razvoj (CEED)
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analizu problema u prethodnom periodu, procjena$ad konkurentske pozicije i pravce
promjena preduza u budgem periodu.

Donosioci odluka u preduae, zahvaljujdi istrazivanju trziSta, nastoje da objektivnije
procijene odredjene situacije i da poboljSaju idgldace donijeti pravu odluku. Postavlja
se i pitanje: koja je uloga istrazivanja trziStalanoSenju poslovnih odluka? Ostvariti
sposobnost kontinuiranog predvidjanja kako na peEste, tako i na potencijalnim
trziStima, i zahvaljujéi dobijenim informacijama iskoristiti Sanse i prelid probleme
uzrokovane novim trziSnim zahtjevima. Evidentno de donoSenje odluka donosi
odredjenu dozu neizvjesnosti koja se he moze efiatinali se zahvaljujti koris¢enju
metode istrazivanja moze minimizovati.

Djelatnost istrazivanja trziSta ima velike razmjar@rocjenjuje se da je njena ukupna
vrijednost preko 19 milijardi dolara u cijelom stij, a 7058 miliona u EvropiBitno je
naglasiti da nije modie precizno definisati granicu istrazivanja trzjgtase informacije o
zahtjevima i ¢ekivanjima kupaca, aktivhostima konkurencije, tduéim deSavanjima u
ovoj djelatnosti mogte dobiti i tokom razgovara na izlozbama/sajmovitnarilikom
ugovorenih prodajnih posjeta.

Pokazalo se da je jedna od néjleoblasti istrazivanja u marketingu, u prethodb$h
godina, bila orjentacija ka trziStu. Predézesu ta koja uvidjaju potrebu da budu upoznata
sa onim Sto se deSava u okruzenju i sprovode itsirgd kako bi trziStu pristupile na
izvjestan i siguran ka. Oni posjeduju izvjesnu istrazitbau kulturu da realizuju
istraZivanja kako bi “opipali” trziSte i sagled@lotrebe organizacionih kupaca, ocijeni
slicne proizvode koji se nude na trziStu, procijenepoijalnu traznju i dosli do podataka
0 svojim konkurentima.

2. Definisanje pojma istraZivanja trzista

Istrazivanje poslovnog trziSta predstavlja eselmtijaaktivnost koja je neophodna
savremenom predu&e kako bi se redovno prikupljali i obradjivali pailga trziSta. Na
ovaj n&in se obezbjedjuju relevantne informacije (o kiija, konkurenciji i trendovima
na trzistu) koje se koriste za poboljSanje procediacivanja i kreiranje adekvatne
poslovne strategije. Pojam istrazivanja trziStadsfiniSe na razite na&ine, i sa
opravdanjem se mozetrela ne postoji jedinstvena definicija jer se got@/dana u dan
dopunjava i usloZnjava. U nastavku slijede nekdedihicija koje odrazavaju sustinu ove
korisne tehnike u savremenom poslovanju pretuze

Prema jednoj odesto navodjenih definicija, koja je razviena ocarse Amertkog
udruzenja za marketing, istrazivanje trziSta peadist “funkciju koja povezuje

! www.esomar.org
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organizaciju sa trziStem zahvaljggunformacijama koje se koriste za identifikovamnje
definisanje marketinskin mog@uosti, usavrSavanje i ocenjivanje marketinskih jakci
praenje performansi marketinga, kao i bolje razumippgyamarketinga kao procesa.
“Americko udruzenja za razvoj definiSe istraZzivanje tZf&go sistematsko prikupljanje,
evidentiranje i analiziranje podataka o problemkojase odnose na marketing proizvoda
i usluga.”

Istrazivanje na trziStu ima za cilj prikupljanjén# i pouzdanih informacija koje pomazu
preduzéu prilikom planiranja aktivnosti, reSavanja konhiet poteskéa i kontrole
uspjesSnosti poslovanja. Sa potpunim opravdanjerkage da istraZzivanje predstavija
“temeljnu marketinsku aktivnost bez koje firma neze poslovati na adekvatancima a
sve ostalo je lutanje u mraku.” Iz dana u dan s@zZisanje trziSta i speatinosti
ponaSanja organizacionih kupaca shvataju kao vé&pmak u procesu donoSenja
poslovnih odluka. Uspjeh mnogih predéaeostize se zahvaljdjushvatanju da se za
kupce treba boriti tako St im se ponuda prilagoditi. U ovom procesu sveljogbise
prinvata i zndaj istrazivanja jer se dobijene informacije korigeko bi usmjeravale
marketinSke i korporativne strategije prediaze

Nedoumica koja je vezana za istrazivanje poslovriigfa odnosi se na tudenje ovog
pojma. Cesto se kaze da sprovodjenje istrazivanjatizneeSavanje svih problema i
izbjegavanje mogdiih opasnosti, zanemaryjltinjenicu da je uloga istrazivanja pruzanje
informacija na bazi kojih se osmisljavaju odredjenarketinSke aktivnosti. Istrazivanje
trziSta je zapravo informativna podrska u procesodenja bitnih poslovnih odluka.

3. Potreba preduzea za informacijama

Dobro upravljati poslovanjem z&iaupravijati njegovom budunogu, a upravijati
budwnogu zna&i upravljati informacijama.
Marion Harper

Sva preduzia se suavaju sa promjenama na trzistu, u vidu svakodnepagiovnih
problema, ili u vidu Sansi na posigja trziStima. Na donosiocima odluka je da se svim
promjenama i izazovima bore na réigi na&ine. Istrazivanje, kao osnov trziSnog
poslovanja, pomaze da se donesu odlukedmjesmijeriti razvoj preduza u buddnosti.
Kako su promjene u okruzenju sve izrazenijecegainteziteta potreba za kvalitetnim,
racionalnim i pravovremenim istrazivanjem joS jecapnija. Dodatni motiv predstavija i
to Sto organizacioni kupci postaju sve manje poidvu svom ponasanju, pa predége
“mora” brzo da reaguje na njihove zahtjeve. Ist@iiem dobijene informacije postaju
sastavni dio procesa trzisSnog planiranja i pokreg@avoja proizvoda na duze staze. U
svijetu postoje organizacije (npr. Procter&Gambklge daju apsolutni primat istrazivanju
trziSta u procesu donoSenja strateSkicameh odluka. Proces donoSenja odluka, na
osnovu kojih se formira poslovna strategija, zasisdobijenih rezultata istrazivanja.
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Istrazivanjem trziSta prikupljaju se informacijej&goomazu prilikom odkivanja u
trziSnom poslovanju, planiranju aktivnosti i re3guakonkretnin poteSkia. Bez obzira
na kolginu informacija, uvijek treba biti svjestan postg@rizika dace se okolnosti u
budwnosti promijeniti i da se e sve odvijati kao Sto smo predvidjeli. Tako npr. u
Kanadi tokom jedne godine sa trZiSta nestane oka0@(proizvoda, dok se lansitak
nesto vise od 26.000 proizvoda. Uzingaju obzir ovu dinamiku nestanka i lansiranja
proizvoda, Sanse novog proizvoda da prezivi prskafnu godinu su 1:5, odnosno 20%.
Ova] primer svakako ukazuje na #ap i potrebu raspolaganja predéae sa
informacijama, jer su one osnov opstanka i ostaajavposlovnog uspjeha predéae

Pri donoSenju poslovnih odluka, i kreiranju mehamsizstrateSkog upravijanja, tege se
koriste dobijeni rezultati istrazivanja. Ove pram@mene i pouzdane informacije
omoguavaju da se ukaze Sta je trenutno postignuto iStutristakne mehanizam “ranog
upozoravanja” i sto je najvaznije da se kontinwrariormacije iskoriste kao mehanizam
predvidjanja dugorime profitabilnosti preduze.

Goodyearje procijenio date dai do poveéanja traznje za rezervnim gumama. Ovakav
zakljucak bio je zasnovan na osnovu st#denformacija: intenzivnije kori&enje vozila
koja troSe malo goriva i po¥anje broja porodica sa dva zaposlé&iaaa, na baziega je
zakljuteno dace se povéati traznja za automobilima. To je podstaklo Goadyea
dodatna ulaganja, od nekoliko stotina miliona @glarnove fabrike automobilskih guma.
FirmaFirestoneje isto okruzenje potpuno druge protumdila. Menadzment je ocenio
dace dci do pada traznje za automobilskim gumama, paigiomlanove za izgradnju
novih kapaciteta i zatvorio nekoliko postife smanjivSi svoje kapacitete zadirei.
Ovakav zakljdak inicirale su slede informacije: zbog visokih cijena benzina piaée
se troskovi voznje, poré&S grupne voznje privatnim automobilima i preorigaia na
javni saobréaj, dati ¢e do uvodjenja novih vazdusnih linijja u medjugradsisaobréaju

i ljudi ¢e znatno manje voziti automobile. Prodaja autoradbkom 80 - tih (na koje se
primer odnosi) na amékom trziStu je, uz manja kolebanja, iSla dobro.eNigsko
zakljwiti da je istrazivéka sluzba Firestona podbacila i pogresno protianakruzenie.

Preduzéa sve viSe shvataju da je poslovni uspjeh ragkoliko ostvaruju uvid u
poslovanje na trZiStu, kupci kreiraju pozitivno li§je o proizvodu, ostvaruju uspjesne
propagandne kampanje, itd. Oni postaju svjesniosiZzkoje za njih ima sprovodjenje
istraZivanja trZiSta, bez obzira da li istraZivagpaovode samostalno ili preko neke od
agencija. Ukoliko preduze ima zastuplieno marketing odeljenje ili menadaap
obavlja istrazivanje, a istrazivanje koje sprovoijg obimno i intervjuiSe se maniji broj
odabranih industrijskin kupaca, onda se pretkizaoze odltiti da samostalnoobavi
istraZivanje. Ova predu&a u planiranju svojih aktivnosti koriste podatkénterne baze,
dok se poslovna politika kreira na osnovu prikugga informacija iz medija,
posmatranjem konkurencije i vade firmi iz njihove branSe. Istrazivanja se u ovim
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preduzéima vrSe kao dio poslovne politike i informacije bgene samostalnim
istraZivanjima doprinose poboljSanju njihovog pealga i kreiranju ponude,
prepoznavanju dotadasnjin propusta, kristalisagrmicje u odnosu na konkurenciju,
ocjeni zastupljenosti proizvoda na trziStu i idéddivanju potencijalnog broja kupaca.
Kako je p@etkom XX vijeka zabiljezen porast traznje za ist@iem trziSta nastao je
veliki broj agencija i specijalistkin preduzéa koje se bave istraZivanjemgencije za
istrazivanjesu u mogénosti da za svoje klijente obavljaju cjelokupancesistrazivanja
koji se zasniva na utvrdjenoj metodologiji, adekeatazi podataka i anketara, obradi
putem moderne kompjuterske tehnologije, pripremjestaja, te prezentaciji dobijenih
rezultata. DosadaSnja praksa je pokazala da swzated koja redovno realizuju
istrazivanja na&ese fleksibilnija, kada su u pitanju planiranje aktrgti i vodjenje
poslovne politike, i da prate aktuelne trendovéZigtu.

Veomacesto se iste da se za istrazivanje poslovnog trziStaée®¢ odli&uju velika
preduzéa, ali da to nije skaj i sa manjim. Kao razlog se navodi to da mangalyméa
nijesu u mogeénosti da organizuju istraZivanje trzista i svojerketing aktivnosti i odluke
donose na bazi sopstvenih istrazivanja. Situaeij@rziStu ipak pokazuje da je sve viSe
preduzéa, bez obzira na veinu, koja shvataju vaznost i af# istraZivanja trziSta. Ova
preduzéa na istrazivanje gledaju kao na nuznu investicipudui napredak, investiciju
koja ¢e rezultirati véim prihodima i u krajnjem v@m profitom. Jedno je sasvim sigurno:
ukoliko je preduzée dugordno orjentisano i ukoliko donosi dugdne razvojne odluke
mora se “osloniti” na kontinuirane informacije ai¥nim promjenama. Takodje, mora se
uzdii na nivo sa kojeg se jasnodawa da istrazivanje trzista nije luksuz yotreba.

Bez dobrog poznavanja medjunarodnog okruzenja kvatigh trziSnih informacija
nerealno je &ekivati da strategijski donesene odluke preézbudu racionalne i
pouzdane. Upravo ove dvie navedene speati predstavljaju osnov, ne samo
domaeg, ve i medjunarodnog istraZivanja trzista. MedjunarodsteaZivanje trzista
zasniva se na istrazivanju poslovanja &ditli zemalja, trziSta i kultura. Stoga se pri
realizaciji istrazivanja trziSta mora voditictana 0 nizu osobenosti i razlika, kao Sto su:
kulturne, rasne, ekonomske, razlike u Zzivotnimowgiha, navikama, obajima i
tradicijama, razlike u sistemu potroSnje, te ormike koje se ogledaju u isplativosti
identifikovanih i potencijalnih trziSnih segmenat&reduzéa koja nastupaju na
medjunarodnom trziStu, iako se sustjesa nizom ogradavajwih faktora, moraju se
prilagoditi uslovima poslovanja i raspolagati seom potrebnih informacija. One ukazuju
na trenutnu situaciju i tendencije razvoja na tuzife omogtavaju da se smaniji rizik
poslovanja, olakSa donoSenje odluka, sagledaju énogti plasmana proizvoda i obavlja
planiranje poslovanja sa inostranstvom.

? Rakita B, ,Medjunarodni marketing“, Centar za izaéku djelatnost Ekonomskog fakulteta,
Beograd, 2005., str. 75.
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4. Znacdaj primjene kvalitativhog metoda istraZivanja

,Qdli¢an uvid u procese i poznavanje dinamike trziSgramica koja razdvaja uspjesSne
od neuspjesnih.”

U radu je akcenat stavljen na poslovno (indusbjjsstrazivanje trzista koje, u odnosu na
trziSte finalne potroSnje, ima niz spefibsti (manji broj kupaca, redje frekvencije
nabavake, W@ obimi kupovine itd). Upravo ove specifiosti i osobenosti poslovnog
trziSta uslovijavaju da preduze sprovodi i realizuje kvalitativan metod istrazijza
Kvalitativan metod prikupljanja objektivnih podatakzasniva se na procjeni trziSne
situacije i primjeni sistematiog postupka, u cilju kreiranja adekvatne poslstregegije

i efikasnog poslovnog odiivanja. Ovaj vid istrazivanja je dizajniran tako d&a
sagledavanjem misljenja, stavovmjenica i motiva dobija mnostvo korisnih i pouzittan
informacija. Koristi se u situacijama kada je pot@ razumjeti ideje, testirati
pretpostavke i séeuvid u trenutnu situaciju na trzistu.

Kvalitativan metod istrazivanja omogava da se ostvari bolji uvid u predmet istrazivanja
kao i da se sagleda konkretna problematika zabrtaigeva. Njegova primjena
omogutava da se ,pomogne” predidme prilikom trziSnog pozicioniranja, donosenja
strateSkih odluka i preduzimanja adekvatnih pogfovaktivnosti. Za prikupljanje
kvalitativnih podataka n&g&e se primjenjuju tradicionalne i online metodeai&iranja:
fokus grupe i dubinski intervjuOni se koriste za identifikaciju kvalitativnih gbitja
ispoljavanje traznje, kako bi se minimizovali eletneneizvjesnosti usled nedostatka
informacija.

Dubinski intervjuse najege koristi kao metod prikupljanja primarnih opispibdataka.
On omogdava da se preduze upoznaju sa misljenjem, stavovima, preferenijaima,
navikama svojih kupaca. Intervju se sprovodi kadaspitivat i ispitanik u direktnom
(neposrednom) kontaktu i kada se razgovor obagganl u lice. Ispitanik je u mognosti

da navede “sve Sto zna o temi” uz isticanje konmankaitika i misljenja; dok je zadatak
ispitivaca da usmjerava tok razgovora ka zadatoj temi. Kalohibinskog intervjua ima
Siroku primjenu jer se kokiénjem drugih metoda (npr. postavijanjem direktnithrja)

ne mogu otkriti istinski motivi ispitanika u odredom procesu (npr. Sta ih motiviSe da
osjete potrebu za kupovinom, Sta ih opredjeljujeloi@esu konau odluku o kupovini,
itd). Ukoliko ispitanika direktno upitamo o odredlg pojavi onée nastojati da sebe
prikaZe u “lijepom svijetlu”, odnosno da pokazgeleacionalan, skroman, “pametan” pri
donosenju odredjene odlukéNpr. tesko je priznati da je neko kupio personainar
zato Sto ga svi imaju, ¥ee sigurno tvrditi da ima potrebu za njim iako gazdene zna

ni koristit. Ovaj metod ima niz prednosti: tokorazgovora mogte je dobiti viSe
podataka nego Sto séetivalo (elastinost), adekvatnim vodjenjem razgovora ispitaniku
je pruzena mogimost da iznese svoje mislienje, ispiija u mogdnosti da ispitaniku

% Vasiljev S.,Marketing principj Ekonomski fakultet, Subotica, 2001., str. 10405.1
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detaljnije objasni i ,priblizi” pojedina pitanja.ofed prednosti iste se i niz nedostataka:
teze se planira i organizuje intervju, vrijeme spdjenja je prikno dugo i iziskuje visoke
troSkove, i fizéko prisustvo ispitivéa smanjuje objektivnost sprovedenog intervjua.

Metod fokus grupeje metod prikupljanja podataka koji inkarakteristike i intervjua i
ankete. Naime, na fokus grupi ¢&ke 8 do 12 &esnika zajedski diskutuju o
odredjenom problemu i iznose svoje misljehidetod fokus grupa se ®age koristi da

bi se sakuplili istorijski podaci o istrazivanom lgemu, generisale hipoteze ili ideje u
raznim fazama istrazi¢kog projekta, kao i da se dodje do motiva kupovinslwaju
motivacionih istraZzivanja). Fokus grupe vodi licgikse naziva moderator. Moderator
mora biti objektivan, dobro upoznat sa cilem &tranja, kao i spretan u grupnoj
dinamici i ponaSanj&lanova grupe. U toku izvodjenja fokus grupe moderatoze
pokazati grupi razite proizvode, pakovanja ili reklame i postaviti edredjena pitanja
kako bi se stimulisala razmisljanja i dobila nepdsia interakciju izmedjtlanova grupe.

U istraZivanju American Airline§a moderator fokus grupu zafioje uopStenim
pitanjima, da bi se zatim set pitanja odnosio rcste W@esnika o razfitim avio
kompanijama, uslugama koje nude, kao i usluzi delednja tokom leta. Moderator
pccinje slobodnu i laganu diskusiju, nadajse dace dinamika grupe otkriti duboke misli

I osjeanja. Razgovor koji je sniman detaljno se preslsanalizira kako bi razumjela
vjerovanja potroSs, njihovi stavovi i ponaSanje. Nedostaci ovog mh@tsu: visoka
cijena, teSko i dugo vrileme organizovanja, kaaikrod nedolaska klijenata na fokus
grupu. Jako je bitno da se dobijeni rezultati fougoe ne generalizuju na cijelo trziste, a
razlog trc?)me je Sto je uzorak obubea ovim metodom “premalen” i uz to nije &no
odabran.

Sve véa primjena Interneta u savremenom marketingu atigal na promjenu ana
informisanja o0 potencijalnim trzistima. Stvorene rswe tehnike i nani dolaska do
pravovremenih i kvalitetnih informacija koje imapresudan uticaj na usmjeravanje
budweg poslovanja. Primjena savremenih tehnologijaam@ito Interneta, zn&jno
olakSava ove aktivnosti koje su se obavljale rdidi@nalan nain.

Internet predstavlja idealan medij za prenoSenjernmacija u okruzenje, kao i za
prikupljanje informacija iz okruzenja. U posledmjgeme primjetni su pozitivni trendovi
koji se ttu sve vée upotrebe Interneta u cilju prikupljanja primarpibdataka. Sve vise
istrazivai koriste prednosti Interneta prilikom sprovodjenjaline fokus grupa i online

* Metod fokus grupe se naziva jer je potrebno digkugesnika “fokusirati” ka cilju istraZivanja.

® Bryman A., Bell E.Business research metho@xford University Press, 2003., str. 368 — 374.
® Kotler Ph., Upravljenje marketingom, Analiza, Rtanje, Primjena i Kontrola, Mate, Zagreb,
2001., str.119

" Kotler Ph. Marketing Managament, Analysis, Planning, Impleragan and ControlNinth
Edition, Prentice — Hall, Inc. A Simon & Schustesr@pany, 1997., str.119
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dubinskih intervjua. Zadaci koji su ukyieni u vodjenje online dnih intervjua i online
fokus grupa su u sustini isti, s tim Sto istraZiteeba da odki da li ¢e koristiti
sinhronizovan ili nesinhronizovan dma. Faktori koji su ukljdeni u proces odtivanja o
modelu kojice se koristiti su takodje uglavnom isti, iako selfemi kao Sto je vjeStina
kucanja ili znanje vezano za kaefje r&unara ovdje ne pojavljuju.

Online intervjui nose rizik u odnosu na licem eliatervjue, zbog \é@ vjerovatnée da
¢e ispitanik izéi ili napustiti komunikaciju (namto prilikom kori¥enja
nesinhronizovanog gea, obzirom na to da intervjui vrigesto mogu da se zt&no
oduze). Upravo zbog toga ovdje je veoma bitno ditiradnose zajedtikog povjerenja.

Kvalitativan metod istrazivanja i@&e prethodi istraZivanju ¥eg obima jer se nalazi
kvalitativnih istrazivanja pozitivno odrazavaju daajn kvantitativne studije u smislu
kreiranja upitnika, odabira najpogodnije tehnikeoakupljanje podataka itd. Kvalitativno
istrazivanje dizajnirano je tako da obezbijedi pkelaszezane za predmet istrazivanja
zaklicke sa mjerama koje treba preduzeti. Nasuprot ktigliom, kvantitativno
istraZivanje kreirano je da bude angliti i viSe rigidnoCesto, kompanije prvo sprovode
kvalitativno istraZivanje kada razvijaju neki koptdi traZze ideje, pa tek kasnije sprovode
kvantitativno istrazivanje za fini izbor i optimag. Medjutim, preduz&s moze da rijesi
odredjeni problem koristesamo kvalitativni metod, ili strukturu trZiSta ve sagledati
opredijelivSi se samo za kvantitativni metoda Buanja. Ukoliko je opravdano sa
stanovista efekata i troSkova opravdano je prikaggj i jednih i drugih podataka.

Zaklju ¢ak

“LoSa proizvodnja nigde nije uspela, ali ni dobraiprsodnja nije dovoljna. Treba préti
trziSte, odnosno konkurenciju, distributivne i kamkacione kanale i samog kupca.” U
uslovima kada je konkurencija sve&gateze je pribliziti se kupcu. Postojanje dobrog
proizvoda ili kvalitetne usluge nije dovoljna gacgenuspjeha preduza.

Predmet ovog rada je sagledavanje relevantnostigme istrazivanja trziSta u procesu
donoSenja zri@ajnih odluka, prilagodjavanja i kreiranja adekvapuslovne strategije
preduzéa. Teznja je i da se ukaze na mjesto, ulogudarikvalitativnog metoda tokom
prikupljanja podataka i donoSenja odluka od krirgijg zn&aja za poslovanje preduéze

U radu se ukazuje na potrebu sagledavanja i raguanija uloge istraZivanja trzista u
savremenom poslovanju predéae Istrazivanjem se dolazi do informacija koje
predstavijaju osnov trziSne strategije predazieoje determiniSu ®an i pravac razvoja
preduzéa. Cinjenica je da problemi trZiSta postaju iz danaan dve kompleksniji. U
takvoj situaciji istrazivanje trziSta postaje veomazna funkcija, bez koje mnoga
preduzéa ne€e mci opstati. Takodje, istrazivanje trziSta je od k@i zn&aja za ona
preduzéa koja Zele da budu nosioci razvoja i napretkaojopablasti privredjivanja.
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Ako se preduzg “okrene” istrazivanju trziSta mo¢gl je d@i do pravovremenih
informacija putem kojih se sagledava trenutno etaajtrziStu, prate promjene i koriste se
kao mehanizam za predvidjanje dugokmy poslovanja. Istrazivanje predstavija
pouzdanu osnovu za analizu problema u prethodnonodpe procjenu sadasnje
konkurentske pozicije i pravce promjena predazebuddem periodu.
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Buduénost kretanja kapitala

Abstact

Should it be farther liberalisation of world traded capital flow? How will EU realize its
economic dream until 20107 Who will be the leadethe development, which country
will be the most development until 2050 year. Witlomnn and who will resist farther
liberalisation of trade and capital flow. Which aumavoidable consequences of cyber
business? How should countries in developmentcatttee the biggest part of FDI
investment.

Key words: World trade, FDI, export, import, EU, USA, Kina,pda, globalisation,
liberalization trade and capital flow.

1. Svjetska trgovina u XXI vijeku, privredni razvoj i geografija maiunarodnog
kretanja kapitala

Cuvena je opaska Adama Smita u ,,Bogatstvu narodas ka ,otkrta Amerike i prolaza
ka Ist@&noj Indiji oko Rta dobre nade dva najeei najvaznija dogkja zabelezena u
istoriji covetanstva“. Mislio je da se spajanjem najudaljenigtogta svijeta, omodiava
da oni pomognu jedni drugima u ispunjenju potrebaga drugog, da jedni drugima
poveaju uzivanja i da podsti jedni drugima industriju, pa s$&i da je njihova opSta
tendencija korisna. Smit je priznao da imperijaplacka liSava stanovniStva Novog
svijeta i Ist@éne Indije najvéeg dijela koristi od globalizacije njegovog dobanajve&em
dijelu razvijenog svijeta ponovo je izigrala Smitioxziju uzajamne Koristi od trgovine.

Rast obima mi#unarodne trgovine je osnov procesa globalizacije{>U vieku SAD
nastavljaja da bude napae svjetska ekonomska velesila, poslije nje doBzropska
Unija, Japan i Kina. Glavnu ulogu u dumarodnoj trgovini igraju industrijske zemlje
zapada. Na njih je 2000. godine dolazilo preko &étskog eksporta. Pritom oko 70%
eksporta razvijenih zemalja Zapada otpada na umajaobni promet. Oko 60%
maiunarodnog trgovinskog prometai unutra regionalni izvoz. Na tom nivou védge
regionalna trgovina unutar EU (oko 26% svjetskogpza). Od méukontinentalnih
tokova izdvaja se trgovina Severne i Juzne Amesikeijom i Okeanijom (bez bliskog
istoka i ZND), kojecine oko 12% svjetskog izvoza, i Evrope i Centrdiveope sa obe
Americkim kontinentima, kojecine preko 9% svjetskog izvoza. Smanjuje se udeo
trgovinskih transatlanskih odnosa SAD sa Zapadnarodem a raste uloga tihookeanske
trgovine izmdu SAD, Japana, zemlja istte i jugoisténe Azije, a takde i evropsko-
tihookeanske veze. Tihookeanski bazen postajercamptaske ekonomije XXI vijeka.

“Opétina Ulcinj, Sekretarijat za finansije
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TrziSte EU je svjetski najéetrgovac, réuna na 20 % globalnog uvoza i izvoza. Otvorena
trgovina izméu svojih¢lanica ukljuuje paetak EU od pre skoro 50 godina i donela je
rastutu prosperitetnost svim zemljananicama. Unija zato preuzima védenapore da
otvori svjetsku trgovinu za dobrobit i bogatih icsnasnin zemlja. Evropski ekonomski
cilj je da do 2010. godini biti najkonkurentna ijraavijenija svjetska ekonomija.
Medutim, to je teSko posii uprkos velikim nesuglasicama izdiezemaljatlanica. Da li
slediti Francusku ideju o socijalnoj drzavi ili gtesku liberalnu ekonomiju? Trenutno
Evropska ekonomija je stabilnijaiéka ga sigurna ekspanzija siéblegodina od oko 3-
3.5% (lzvjeStaj MMF). Evropi je potrebno ekonomiskim od 8%. Kako to posi? Da li
treba ¢ na dalju liberalizaciju trgovinskih odnosa sa SAKNom i Rusijom? Kako
izbje¢i Evropsku zavisnost od Ruskog gasa? To su nekilaxhih ekonomskih pitanja
koje evropski ekonomisti trebaju da dajéataodgovor.

Nakon napada na SAD, 2001. godine, svjetska ekgamojai dozivjela dodatno
usporavanje. SARine 25% od ukupne svjetske proizvodne. U 2002. rgalijetska
ekonomija je p&ela oporaviti od recesije i imala rast od 2.5%e8We berze i u 2002.
godini ponovo su izgubili na vrijednost poslije 20@001. godine, to je bila tr@ godina
zaredom. Vod@& biznismeni smatraju da se tu radi o prenapumpanjednostima akcije

iz razdoblja tehnoloskog i telekomunikacijskog sh@jskog buma devedesetih godina.
Na paetku XXI vieka ekonomija SAD sporo raste ali ¢& ju zn&ajnoj prednosti nad
pratetim drzavama Japanom, Njetkam i Kinom.

Kraj 2002. godine Japan jed@xao zaglibljen u deflaciju, biljeZepad cijena ve trecu
godinu za redom. Japanske banke su bile nesolyemtakonomija je bila u padu sa
slabim izgledima za oporavak u sléde godinama osim ukoliko ne uzme neke
radikalnije promjene na dalji razvoj. Jedan atkestrusnjak za Japan ekonomista Clyde
Prestovitz kaze da japanski model rasta, kojimaj@avo upravijala drzava, je istroSen u
osamdesetim godinama i viSe ne funksionise: ,J@ansjedovao pobjedthiu formulu
izmedu 1950-1980 godine. To je bila dobra formula dgedrostavno nisu mogli rijesiti,
te je od osamdesetih pokuSavaju zakrpati, premftartalla vise nefunksionalna u XXI
vijeku da bi drzao primat razvoja i sé&X’e jednostavno ne funksionise.

Kina je zamijenila Japan na mjesto véetg azijskog izvoznika u SAD, te pridlaselike
kolicine SDI, po nekintak preko 50% sveukupnih stranih investicija u Adgvjesta;
UNCTAD).

Rizici na finansijskim i trziStima nekretnina, kiageliki trgovinski debalansi na sektorima
robe i usluga, uvdavaju izglede za slabiju ekonomsku i ekspanzijovirge u godini pred
nama, ocenjuju ekonomisti Svetske trgovinske orgai)le (STO). Analitari se
uglavnom slazu dée u 2008. godini, uzdéekivani globalni ekonomski rast od oko tri
odsto, svetska trgovina porasti za oko Sest odatmn proslogodiSnjih osam odsto koji
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su predstavljali drugu po véini stopu rasta od 2000. godine (IzvjeStaj STOI). lKAROO7.
godini je obim trgovine najmanje razvijenih zemajeeta porastao z@k 30 odsto uz
podrsku visokih cena nafte i drugih primarnih simav One i zemlje u razvoju u globalu
su poveéale udeo u svetskoj trgovini i to do rekordnog praa. U prognozama Svjetske
trgovinske organizacije (STO) za 2007. godinu nadadsu korekcije cijena akcija na
globalnim berzama krajem februara gaja neizvesnost rda investitorima kada je ¢
kratkor@nim perspektivama svetske ekonomije. Ipakekoje se samo umjereno
usporavanje svjetskog ekonomskog rasta jer su foedkk u vodéim ekonomijama
dovoljno snazni da zadrze globalni privredni rasbko tri odsto. Donga traznja u SAD,
najvetoj svetskoj privredi, usporila je joS u drugoj pefe 2007. godine i ¢ekuje se da
dalje oslabi u prvoj polovini 2008. godine (IzvggSsTO). U Evropi se pakiekuje manje
usporavanje rasta bruto dofeg proizvoda (BDP) nego u SAD, a Japamajverovatnije
proéi bez usporavanja, tako @a ekonomski rast u razvienim zemljama biti oko 2,5
odsto (Izvjestaj STO). Usporavanje u industrijsijrazvijenijim zemljama odra& se na
rast u zemljama u razvoju @k njihov rast ipak biti najmanje dvostrukatived rasta u
razvijenim zemljama. Uz pomenute rizike, mogu sejab i rizik od rasta inflacije koji

bi vodio daljem rastu kamata. Poagje kamata povuklo bi korekcije na trziStima akcij
obveznica i smanjenj&ekivanih investicija i privatne potroSnje. U 2006dine vrednost
svetske trgovine porasla je za 15 odsto, na 11lj@8dmilijardi dolara prcemu se oko
40 odsto promene vrednosti pripisuje inflaciji {&8taj STO). Na sektoru usluga vrednost
izvoza je uvéana za 11 odsto, na 2,71 hiljadu milijardi doldzajéStaj STO). Rast na
tom sektoru bio je na nivou iz 2005. godiretvrtu uzastopnu godinu manji od rasta na
sektoru trgovine robom. Promjene cijena robe dédosta na stope rasta trgovine zemalja
iz svih regiona sveta. Prasa godiSnja cena goriva i metala znatno je poragriodu

od 2001-2006 godine i donela¢uezaradu izvoznicima tih proizvodéetiri regiona sa
najve&im udelom energenata i rudkih proizvoda u izvozu — Bliski istok, Afrika,
Zajednica Nezavisnih Drzava (ZND) i Juzna/Centramaerika, ponovo su zabelezili
najjate stope godiSnjeg rasta izvoza.

Istovremeno rast kineske trgovine i dalje premasStgpe rasta u zemljama koje su joj
najvei trgovinski partneri. Kineski izvoz robe paan je za 27 odsto u drugoj polovini
2006. godine i njen izvoz je Ppeo da nadmaSuje amikii meiutim, gledano za celu
godinu, ametiki izvoz joS premasuje kineski. Udeo zemalja u oazu svetskoj trgovini
istovremeno je zahvaljujuizvozu sirovina dostigao rekord svih vremena 6dodsto a
udeo najmanje razvijenih od 0,9 odsto bio je riyod 1980. Uskldeno sa promjenama
cijena proizvoda, ameki izvoz od 2000-2006 godine je porastao pooyestopi od
svetske trgovine i brze od amiog uvoza (lzvjeStaj STO). U severnoardiesm
regionu, kojicine dva neto izvoznika goriva i SAD, najveeto uvoznik goriva, amei
izvoz porastao je za 10,5 odsto, Sto je bila rajstdpa rasta od 1997. i gotovo dva puta
veta stopa od rasta uvoza. Pri tom je uvoz petrotejkiizvoda smanjen za 2,5 odsto.
Slabija doméa traznja u SAD, nizi kurs dolara i snazan radtalee traznje doprinijeli su
tako povoljnom razvoju dodaja.
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Kanadski izvoz je usporio, zbog manje awlexitraznje i aprecijacije kanadskog dolara
pcocele jos 2002. godine. Mekka trgovina u 2006. godine je znatno porasla, zuvo
izvoz po dvocifrenoj stopi, jer je ekonomija beleziajvei rast od 2000. godine (Izvjestaj
MMF).

Azijski izvoz bio je najbrzi u svjetu. Uvoz je u@® godini porastao u ¥ mjeri nego u
2005. godine i u @) mjeri od svjetske trgovine ali je nastavio dastaje za rastom
izvoza. Visokom rastu izvoza najviSe su doprinaleKi Japan. Ekspanzija kineskog
izvoza 2006. godine bila je neSto manje diriainego 2005. godine ali su Japan, Koreja
I Tajpej belezili brzi rast, iznd® 10 i 15 odsto. Istovremeno je japanski uvoz pacaza
samo dva odsto a uvoz Tajpeja tri odsto.

Evropa je 2006. godine zabilezZila najsnazniji ragbza za viSe godina koji je premasio
rast uvoza ali je i dalje bio manji od stope glokalrgovinske ekspanzije. Performanse
trgovine evropskih zemalja znatno su se razlikowdleemlje do zemlje — dvocifreni rast
imale su zemlje na istoku, od Finske i 3&lh zemalja na severu kontinenta do Turske na
jugu. Te zemlje iskoristile su prednosti dalje gnéeije sa EU i jganje domée traznje u
ZND. Nemaka i Britanija su zabilezila ve stope rasta uvoza i izvoza od evropskog
prosjeka, u Italiji i Spaniji je rast bio usporevkge u Francuskoj i Irskoj stagnirao.

Regioni izvoznici energenata su imali samo matiohsna izvoza u 2006. dok im je uvoz
porastao u \W@®] meri od rasta svjetek trgovine. Najvé rast uvoza miu
njima imao je ZND, procenjuje se za 20 odsto, dokzyoz bio usporen. U Juznoj i
Centralnoj Americi opale su stope rasta i uvozasoia u poréenju sa 2005. godini.
Venecuela jeéak zabilezila pad izvoza dok je brazilski poragiaonanje odetiri odsto.

odsto u 2006. godine, imalo je pet izvoznika naégan izvoznik metala{le) i Kina i
Indija. Umjeren ili usporen rast vrednosti izvoaegniji od deset odsto, imali su Japan (9
odsto), Francuska (6 odsto), Spanija (7 odstakali(3 odsto). | njihov uvoz je rastao
sporije od svetskog prosjeka (lzvjeStaj STO). Lidbset vodeh izvoznikacine zemlje
koje su i u grupi najdgh uvoznika i njihov se poredak na listama gotowoidije
promenio u pordenju sa 2005. godini. Na vrijednost svjetskog iavpmizvoda u 2006.
godini u velikoj mjeri su djelovale cijene proiz\ad- izvozne cijene ruda i obojenih
metala porasle su za 56 odsto, energenata za @0solalsane i poljoprivrednih sirovina za
deset odsto (IzvjeStaj STO). Istovremeno cijenézpooa prerdivacke industrije nisu
poveane za viSe od tri odsto. Rast cijena na tom sekiior je manje snazan od rasta
cijena sirovina tréu uzastopnu godinu. Tome je u velikoj mjeri dopsikentinuirani pad
cena elektronike, koja je donosila viSe od jedregvakih Sest dolara u svjetskom izvozu
prerativacke industrije u 2005. godini. Uticaj deviznih kurage u 2006. godine, bio
samo umeren, za razliku od perioda 2002-2004. gobliaime, prosjge promjene kursa
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dolara, evra i britanske funte lane su bile umgranuravnotezenije. | na rast izvoza
gledano prema vrednosti u dolarima delovale su jermrcijena proizvoda. 2006. godine
Cetiri regiona sa najéen udjelom energenata i ruda u izvozu ponovo stelealth
najvee godisSnje stope rasta. Evropa je, iako je vredmesbg izvoza porasla najmanje
maiu regionima, za 13 odsto, zadrzala néjweleo u svetskom izvozu od 42 odsto.
Evropski uvoz 2006. godine porastao je za 14 odi05,22 hiljlade milijardi dolara
(IzvjeStaj STO). Trgovina unutar EU (2&ne) porasla je 13 odsto, izvoz weeemlje
za 11 odsto a uvoz iz tib zemalja za 15 odsto. Béke i balkanske zemlje nastavile su
da beleze rekordne stope rasta izvoza i uvoza e 20 odsto. Kombinovani izvoz/uvoz
balkanskih zemalja premasio je turshj, su izvoz i uvoz takde rasli brze od onog u
ostalim zemljama Evrope. Izvoz SAD porastao je dgtaa uvoz 11 odsto ali je i deficit
u trgovini te zemlje sa svjetom bio ogroman i nastge da raste. U Aziji, 2006. godine
Kina je nastavila da belezi rekordne stope rastrzan izvoza. Dolarska vrednost
japanskog izvoza porasla je za gotovo devet odstesd brzo rastie ekonomije Indije i
Vijetnama imale snaznu ekspanziju izvoza i uvozazowkiu 20 i 35 odsto. Od 1995.
trgovina te dve zemlje (Indija i Vijetham) raste@diod ostalih azijskih zemalja i njihov
udeo u svetskom izvozu se péaea. M@u manjim azijskim zemljama, Banglades,
Kambodza i Mongolija su nastavile da uzZivaju u dvexoj ekspanziji izvoza od izrde

20 i 44 odsto. Trgovina Novog Zelanda 2006. goginestagnirala u odnosu na 2005.
godine dok je filipinska porasla po manjoj stopisvetske.

Africki izvoz, 2006. godine povan je za 21 odsto a uvoz za gotovo 16 odsto (Izyjes
MMF). lako se najvé deo rasta aftkog izvoza pripisuje izvoznicma nafte, primetno je
da su i afitke zemlje koje ne izvoze naftu pdake isporuke u inostranstvo za 16 odsto.
Procenjuje se da je svaka deset&ledrzemlja ubelezila pad izvoza dok je polovina anal
ekspanziju véu od svetskog proseka. Juznaddé Republika, vodeg trgovac na
kontinentu, 2005. godine je pa@aa uvoz za 24 a izvoz za 13 odsto. Na trgovinu
bliskoistanih zemalja u velikoj su mjeri delovali potii cinioci i stanje na trziStu nafte.
Izvoz tog regiona, 2006. godine je péme za 19 odsto, koliko i cijene nafte. Uvoz je
porastao za 14 odsto 5to se smatra samo umereopomss obzirom na rast izvoznog
prihoda regiona i deviznih rezervi u poslednjihaigdo godina.

U Juznoj Americi rast izvoza 2006. godine je oslabporéenju sa 2005. godine, najvisSe
zbog performansi najéth izvoznika nafte u regionu i Brazila. Znatn@eeijene metala
doprinele su pak ztajnom rastu vrednosti izvozélea, Jamajke, Perua i Surinama. U
2006. godini vrijednostileanskog i peruanskog izvoza sha je za viSe od 40 odsto i to
su bile najviSe stope rasta u regionu.

2006. godina moze se ocijeniti kao izuzetno poadaja zemlje u razvoju. Njihov ukupan
izvoz porastao je za 20 odsto, na 4,27 hiljadgamdli dolara dok je uvoz poven za 17
odsto (IzvjeStaj MMF). Udeo zemalja u razvoju utskem izvozu je dostigao rekordnih
36 odsto dok jedese u uvozu bilo 31 odsto, naj\eeza viSe odetvrt veka. Kada je rife
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0 namanje razvijenim zemljama, ekspanzija njihtigevine bila je¢ak snhaznija od
ekspanzije zemalja u razvoju uopste. Vrednost vjijazvoza dostigla je, nakon rasta za
30 odsto, 108 milijardi dolara (lzvjeStaj MMF). Wy istovremeno porastao za 17 odsto
tako da su najmanje razvijene zemlje kao grupa gviregistrovale spoljnotrgovinski
suficit.

2. Svjetske ekonomske velesile XXl vijeka

Patetak XXI vieka pokazuje u kom smjeru ide razvgglei svjetske ekonomije. Kée
biti lider u razvoju, koja drzavée biti najrazvijenija do 2050 godini, ki pobijediti
veliku konkurenciju i kate odoliti daljoj liberalizaciji trgovine i kapitailm tokova?

Evropa zeli postati voda svjetska ekonomija bazirana na znanju do 2016thes ili
utopija?

lako se prva evropske Skole zaZivjele prije nosstcAmerika i Australija zacrtane na
svjetskim mapama, i bitno prije no Sto su prve Rigou Africi i Aziji stvorene iako je u
Evropu stvoren model n&uog istrazivanja, brojke govore da je brzina i ¢adéuakcija
nuzna:
1. Zemlje Evrope troSe oko 1.1% budZeta na visokozolemje —za razliku od
2.7% koliko troSe u SAD,
2. Americke Skole troSe 2-5 puta viSe novca po studentunasedna Evropu,
3. Po glavi stanovnika, Amerika stvori 4 puta viSeepata nego Evropa,
4. Medu 20 najboljih univerziteta na svijetu, 17 ih jeSAD, 1 iz Japana i samo
dvoje ih je iz Evrope,
5. Australija, cesto zanemariva zbog relativno male populacije bitao bolji
prosjek kvaliteta univerziteta nego Evropa,
6. Azijski tigrovi polako sustizu Evropu. Kina sa 1oreja sa 10 i Japan sa 34
ucestvuju u Top 500 najboljin univerziteta u svijdlok Francuskadestvuje sa
22, Velika Britanija sa 43 i Njenika sa 41 najboljih univerziteta u Top 500, dok
SAD od 500 najboljih univerziteta&estvuje sa 178 univerziteta.
Ukoliko sve te podatke izbrojimo, Evropsko obrazgege na tréem mjestu, daleko iza
SAD i Australije. Azija nam je za petama.

Za preuzimanje vode pozicije u svjetskoj ekonomiji Evropi je potrebgodisnii
ekonomski rast od oko 8% u sléittel5 godina.

Kako to posti?
To se moze posii sa daljem liberalizacijom trgovine i kapitalnibkbva sa ostalim

vodetiim ekonomskim silama, posati evropsku ulogu preko SDI u Kini, Afriku, Rusiji
zaobti zavisnost od Ruskog gasa i péate konkurentnost unutar zemlja Evrope.
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Kina u 2007. godini preska Njema&ku i postaje tréa svjetska ekonomija. U 2006.
godini BDP Kine bio je 2800 milijardi, a Njertia 2900 milijardi $. lako ne iznedaje

da zemlja od 1,3 milijardi ljudi u godinu dana gradi viSe nego 82 miliona stanovnika
Njemake, nagli uspon Kine mogao bi pded zabrinutost u bogatim drzavama. Ispred
Kine i Njemake su samo SANiji je GDP za 2006 godini iznosio 13200 miliardi $,
Japan 4400 $. U 1999. godini Kina je bila 7 svgetskonomska sila. Od tada premasSila
Italiju, Francusku i Veliku Britaniju. Ukoliko zadr ovu stopu ekonomskog rasta u
sled€im 10 godinama, Kina bi mogla nadmasiti i JaparKikl 2/3 ljudske populacije
Zivi van urbanih zona. 8-10 miliona stanovnika Ksee preseli svake godine iz sela u
gradove. Gradovie, opet svake godine, morati da obezbjede dodsdsttmiliona radnih
mjesta, zbog prirodnog rasta populacije. Zatim svgkdine bez posla u drzavnim
firmama ostajée jos 4-7 miliona. To zrtada Kina morati godiSnje da obezbjede nekih 18
miliona novih radnih mjesta.

Drzave s velikom populacijom, poput Kine i Indipgstaju vodée ekonomske sile, dok
one stare uie, poput Evrope, Japana i SAD-a, istovremeno valatgube na vaznosti.
Mnogi ekonomisti se slozili da ekonomski rast pestaanje zavisan za amd
ekonomiju koji je proslih godina bilezio sporijistaa pritom nije snazno uticao na druge
zemlje. Dvanaest ekonomske sile svijeta prema kugawcii su: SAD, Japan, Kina,
Njematka, Indija, Velika Britanija, Francuska, Rursijtlija, Spanija, Brazil i Meksiko.
Trenutno ametka ekonomija obuhvata oko 23% globalnog GDP-a,skine,7%. Pet
vodeiih privrednih sila stvaraju oko polovine globalm@®P-a. Da lice biti isti redosled
svjetskih ekonomskih sila u 2050. godini, Sta jeekanomskom stagnacijom amerike,
zaSto nema velikog rasta GDP-a u zemljama Evr@ple doblazi vrijeme azijskih drzava?
Rusija preko svojih energetskih resurséehda zavlada svijetom. Interesi su joj daleko
veci od dominacije u Evropi i Centralnoj Aziji. Rusihae da izgradi novi gasovod do
Kine, ostalih trzista Istme Azije, Indije, Japana pa sve do SAD, gdjéehda savlada
10% energetskog trzista. Koliko su Sanse da o) Plusije za postizanjem statusa
supersile kontroliranjem izvora energije istinitostvariti. Glavni ekonomski potencijali
budwnosti su Kina i Indija.

3. Globalizacija, trenutne dileme....

Globalizacija je danas sinonim za svjetsko trZistgetsku privredu. Globalizacija dovodi
do promjena u nm na svjetskoj i nacionalnoj pozornici (Veselin \aiik, Unutrasnja
globalizacija Zapadnog BalkanaPojam "globalizacija" se odnosi na péaeu
maiuzavisnost nacionalnih ekonomija, financijskin &@j trgovine, korporacija,
proizvodnje, distribucije i potro&kog marketinga(Hazel Henderson, Beyond
Globalization). Globalizacija se uvukla u sve posesih Zivota. Kristalizacijsko jezgro
globalne privredne niéo (svjetskog trziSta) néini imperijalizam (osvajanje) vei ne-
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imperijalizam (Veselin Vukoté, Unutrasnja globalizacija Zapadnog Balkanggkaie,
ona je postala nezaustavljiv proces.

S raspadom SSSR-a i planske ekonomije na scetwpj@asova ,zapadna paradigma*
poznata pod nazivom "Washingtonski konsenzus" k@jgpromovirala deregulaciju
svjetskog trziSta i koju su podupirale SAD, SvjatSlanka, Méunarodni monetarni fond
(IMF). Stvarno ili nestvarno danasnja globalizadij@ancijskinh tokova u virtualnom
svijetu je uzrok da su gradovi poput Londona, Newrk#, Tokia, Singapora, Hong
Konga, Frankfurta i Sao Paula postali slika i lailinovog globalnog i umrezene
ekonomije koje se temelji na informacijama. Dajagiobalna ekonomija dovela je do
Sesnaesterostruke pdaaja svjetske trgovine u periodu od Drugog svjejskata, a
ukupna vrijednost te trgovine iznosi viSe od 4obii ametikih dolara godiSnje (Sto iznosi
od 15 do 20% svjetskog BDP-a). ViSe od 40 hiljadatimacionalnih kompanija sa 25
hiljada filijala u inostranstvu upravlja s dvij@dine ukupne svjetske trgovine.

Danas su mnoga pitanja i problemi postali "glotjakto zngi da su izasli iz podsija
uticaja nacionalnilvlada. To se prije svega odnosi na klimatske pnoeygagaenje van
drzavnih granica, stvaranje noylustinjskin podrda, gubitak biorazitost i svemirski
otpad (Beyond Globalization, Hazel Henderson).infdoranje izbjeglica, migracije
stanovniStvae stalan rast metropola zahtijevaju ogromne janwmesticije. Paralelno s
navedenim javlja se problem erozgereznih prihoda koji se sele u "porekne oaze" ili
Svajcarske banke. Poreski prihodi opstina i lokalrava takde erodiraju jer e-trgovina
sve viSe uniStava male lokaltngovine. Nova pitanja i novi problemi traze odioaalnih
vlada da se udruze i da prepuste dio svog suvetamitdnacionalnim institucijama koje
¢e se brinuti zalonoSenje zakona i globalnih standarda. Evropela je odléan primjer
takvog suvereniteta. Pristup informacijama pozdiye uticalo na pravgraiana, kupaca,
zaposlenih i drustveno odgovornitvestitora. Informaticko drustvo je stvorilo novog
pobjednike. Grdanske kampanje danas se mogudoaiglobalnom nivou kao Sto je bio
slitaj s kampanjondubilee 2000 koja se danas provodicetrdeset zemaljai kojom se
uticalo na vlade, banke uticajne ekonomiste kako bi se najsiromasnijim amd
otpisali dugove prema razvijenim zemljama. Novinidet izlazi na vidjelo, identitet
globalnog graianina koji se pojavljuje prije nego Sto suspostavijene globalne
upravljake strukture(Beyond Globalization, Hazel Hendershikada do sada nije bilo
takojednostavno ukljgiti se u zajedriku viziju transformacije druStva i svjetske privrede.
To znai da su investicije u ljude i drustvenu infrastrukt kljucni uspjeh za razvoj jedne
zemlje. Znanje, ljudski kapital, povjerenje, kolkea vrijednosti i kvalitetno upravljanje
prirodnim biorazkitosti resursima danas su postali &fja stvar proizvodnje. Pa ipak,
paradoksalno je da trenutna struktura globalnernmditicke ekonomije i e-trgovine
"otima" vladama (nacionalnim i lokalnim) porezeilsyj potrebni za investiranje u ljudske
resurse i novu infrastrukturu. DanaSnje globalmgit@ino trziSte ukazuje nam na
buditnost kakvu mozemasekivati.
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Buduwi da sve viSe svoje poslovanje firme sele u cylestpr, postavlja se lagio
pitanje: koje su neizbjezne posljedice takvog mageRazmotrimo najprije elektronsku
trgovinu. Ve&ina kompanija svoje poslovanje temelji na pregpastdace novane
transakcije monopolizirati cyber prostor undergem sigurnosti, uvtenjem sastava
enkripcije, kreditnih kartica i1 elektronske gotayinMeiutim, elektronska trgovina ne
zahtijeva novne transakcije, nego vrSe se transakcije temefjam® na informacijama
(npr. visoko-tehnoloska razmjena). Posljedice sdest: novac i informacije su danas
postali ekvivalenti - v& smo prihvatili “informacijski standard" i napustiinaj zlatni i
nowani. Ovo novo podrazumijevanje najava je Sirokeisk#ikacije samog novca kao i
kreditnog zaduZenja i financija. Banke se bogateaumstatku novca, s toga pokuSavaju
kontrolisati transakcije preko Interneta, Sto jeazumljivo. U SAD-u svake godine
korporacije i pojedinci razmijenjuju milijarde dadausluga i dobara putem elektronske
mreze. Daljnji pomaci prema sigurnom d&$tu, npr. transakcije visoko-tehnoloske
razmjene, posluze u stvaranju punog zaposljavanjgis¢enju” lokalnih trzista. Lokalne
valute i ostala trgovanja prekoc¢umara dozivljavaju procvat u SAD, Kanadi, Evropi,
Australiji i Novom Zelandu. Danas se tdkdkoriste u velikoj ruskoj ekonomiji razmjene.
Sto se tie negativnih posljedica, one koji izbjegavajuéatge poreza lakse se posluZi u
poreskim ut¢istima, osmisljeno im se nudi anonimnost, izmi@jdorporacije i pranje
novca. Trgovanje putem interneta sve awoi joS jednostavnijim. Veliki globalni
maloprodajni lanci, lanci usluga i gradnje trgékia centara uklanjaju male trgovce te
nesmetano posluju uz infrastrukturu s poresnim Satakna i cijenama energenata
odreienim ispod stvarne cijene kostanja. To im ondagri ulazak na lokalna trziSta s
cijienama postavljenim ispod realnih cijena. NaktmiZbace iz posla lokalne trgovce,
mogu podii cilene s obzirom da viSe nema konkurencije uibliMozda se naju&
promjena paradigme odnosi upravo na ova nova efelida trziSta temeljena na
informacijama - a Sto je osnovni razlog za podeaigena internetskih dionica i IPO-a
(prva javna ponuda dionica). Na primjer, uspjehag-8om-a, koja je pokrenuta u San
Franciscu, temelji se na LETS mrezama razmjene, nolde€i aukcije polovne robe
preko Interneta. Modumosti za berze i banke su ogromne. Ako stvaranjeano
menadzment, kao i néane transakcije i kreditna sposobnost ne budu igrast
reorganizovani kako bi sluzili novim potrebamaéiigta, zaposlenih i investitora 21.
vijeka, oni ¢e jednostavno zaali banke i novane transakcije. Banke su zauzete
kupovinom ré&unara i informacijske tehnologije kako bi ponowmnste nestasSicu novca i
nowanih transakcija - posebno kod e-trgovine putenotevine, kreditnih i debitnih
kartica, virtualnog bankarstva itd. Banke 1 posveahje na berzi su vrlo korisne, no sada
su u internetu dobili konkurenciju za svoju osnowragu posrednika. Na primjer,
¢etvrtina prometa na Wall Streetu obavlja se elekkon putem i zaobilazi brokere, dok
se klasine berze zamjenjuju na gore pomenutoj 0Snovi.
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4. Kako zemlje u razvoju da privia¢e SDI?

Strane direktne investicije (SDI) u savremenoj ogay etapi, preuzimaju funkciju
kljuénog razvojnog faktora svetske privrede i uz trgovoostaju osnovni mehanizam
globalizacije svetske privrede, odnosno globaljgagoslovanja preduza. Putem
direktnih investicija u inostranstvu, predé@erazmestaju svoje proizvodne sisteme i
ostale poslovne funkcije u globalnim razmeramatofeis da obezbede najpovoljnije
snabdevanje sa jedne strane (sirovinama, energijadmom snagom), a sa druge strane
najprofitabilniji plasman svojih proizvoda/usluga prisustvo na svim vaznijim trzistima.
Da bi drzava pov@la SDI, ona mora da bude otvorena ekonomija, desto liberalniju
ekonomiju, da ima najnize stope poreza na regidaurna polittku i makroekonomsku
stabilnost, vladavinu prava i da ima najbolju klizauinvesticiju u regionu. Najvise SDI
danas ulazu velike multinacionalne i transnaciand&ompanije i investicioni fondovi.
NajviSe se ulaze u nekretnine, berze, turizmuimdaionoj tehnologiji, u bankarstvo i
ostalim financijskim institucijama. OStar rast Sgddviai ogromnu i sve w@ ulogu
multinacionalnih korporacija u globalnoj trgoviainargito u globalnoj proizvodniji.

Zemlje u razvoju, razvijenije zemlje, jugoista Evropa i Zajednica nezavisnih drzava
zabilezili su povéanje ulaganja kao rezultat izrazitog rasta posjavaansnacionalnih
korporacija te snaznih ekonomskih rezultata u bropijelovima svijeta. Strane direktne
investicije (SDI) u 2007 su porasle 18% u odnosw2®@6. godinu i dostigle novu
rekordnu vrijednost od 1500 miliardi $(izvjeStaj ORAD). Pad vrijednosti ame#og
dolara je potpomagao paamje stranih ulaganja u SAD posebno iz zemaljgjimkcse
valute zabiljezile rast vrijednosti nad anikin dolarom. EU je ostala zemlja koja je
privukla najviSe SDI, dok SAD su najresvjetski strani ulaga Zemlje jugoisténe
Evrope bileZe rast SDI & godina zaredom. One su porasle za 41%, na rekstanu
98 miliardi $, dok zemlje u razvoju bileZze rast H8P%. | kontinent Afrike je bilezio
snazan rast SDI zahvaljgjuuvelike i procvjet na globalnim trZiStima robauzda
Amerika i Karibi, zabiljezili su rast SDI od 50%Jddanje u toj regiji je dostiglo 126
miliardi $ povéanje se zabilezilo u Braziljile i Meksiko. Juzna i jugoistma Azija u
2007. godini je pov@la SDI 12% u odnosu na 2006. godini, i doseghausad 224
miliardi $, s time da se ponovo najviSe ulagalanukKHong Kong.

5. Zaklju ¢ak

SAD u XXI vijeku nastavlja da bude nafee svjetska ekonomska velesila. TrziSte
Evropske Unije je svjetski najgfetrgovac, réuna na 20% globalnog uvoza i izvoza.
Evropski ekonomski cilj je da do 2010. godini biijkonkurentna i najrazvijenija svjetska
konomija. Da bi Evropska Unija postigla svoj ekos&msan morac¢i na dalju
liberalizaciju trgovine i kapitalnih tokova sa dstanajrazvijenijim zemljama kao Sto su:
SAD, Kina, Rusija, Japan.... Japanski model ekokogsazvoja u XXI vijeku nije
konkurentan. Zato, Kina je zamijenila Japan na tmjesde€eg azijskog izvoznika u
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SAD, te privigi preko 50% sveukupnih SDI Azije. Evropska Unijabil@reuzela vode
pozicije u svjetskoj ekonomiji, potrebno je jojtrasl oko 8% u sleden 15 godinama.
Danasnja globalna ekonomija dovela je do Sesnaesi@povéanja svjetske trgovine u
periodu od Drugog svjetskog rata, a ukupna vrijetitetrgovine iznosi vise od 4 biliona

amertkih dolara godiSnje. Danas su mnoga pitanja i prabpostali ,globalni®, Sto zri@
da su izaSli iz podtija uticaja nacionalnih viada.
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Bozanovi Ivana”

Finansijski indikatori u cilju donoSenja poslovnih odluka

Abstract

As a successful entrepreneur you have a good “fieel}our business. You know your
products and markets, and you can manage peopleevw, like most entrepreneurs,

perhaps you view the financial side as necessaryeldious and uninteresting aspects of
your business that someone else, like your accotnbaight to deal with. Yet, your

investors and lenders use those accounting nurbarsr financial statements- as their

primary scorecard to evaluate your performance, #mel expect you to explain your
company’s story to them using your financial statets

In the following text, some of the basic areas fommpany operating analysis have been
covered for the purpose of making correct busirtesssions. First of all, it is most
important understanding of the notion of balanceethand income statement. By
understanding these reports, both long-term andtgbon financial position of the
companies could be analyzed through financial aaanalysis. On the occasion of
interpreting financial reports, different typesrestriction could occur. All these phases
analyst must understand when analyzing the finhposition of the company.

Key words: Financial statements; Financial indicators; FinaacRatios; Balance Sheet;
Income Statement; Cash flow statement; Financiaitipo; Revenue; Book Value of
shears; Common Shears Ratios; Total debt; Longdabt; Dividends.

1. Pojam, shvatanje i sadrzina bilansa

Rijec¢ bilans potie od latinske rij& bilanx libra (vaga sa dva tasa). Rijgilans upduje na
viSe zaklj¢aka:
- da se bilansom mijeri i iskazuje rezultat;
- dase to Sto se mjeri posmatra sa dva aspekta;
- da se ta dva aspekta posmatranja onog Sto se dojadi u ravnotezu,
formira jednakost mi njima.

U formalnom smislu bilans se uvjek iskazuje u abligregleda stanja neke pojave
posmatrane sava razltita aspekta obiljezja. Bilans zahtijeva iskazivanje stanja i
rezultata pojave u odtenom trenutku, na odteni dan, Sto ne ztiada je ta pojava

prekinuta vé da se nakon tog trenutka nastavlja. &un@vodstvu bilans se koristi da se
iskaze stanje i rezultat, posmatrano pre@anih jedinicakao opsteg mjerila iskazivanja
poslovnih dogdaja, stanja i rezultata preddae R&unovodstvo tredicionalno Kkoristi —
bilans stanjai bilans uspjehaU osnovi bilans uspjeha & korijene iz_bilansa stanja

“Centar za preduzetnistvo i ekonomski razvoj, Pddgo
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dakle on je samo izvod iz bilansa stanja. Bilangjel® je osnovni analii racun
sopstvenog kapitala preddaeu kome se iskazuje pa@amje (prihodi) i smanjenje
(rashodi) sopstvenog kapitala za aer@ vremenski period, riggse za period od godine
dana.

Mada bilans stanja iskazuje imovinu, kapital i ¢y na oddeni dan, na dan
bilansiranja, bilansna imovina ne moze se uvjeddizgiti sa imovinom preduza niti se
bilansni kapital i obaveze mogu izjeditiesa sopstvenim i pozajmljenim kapitalom. Zato
treba razlikovati: bruto imovingjstu imovinu, bilansnu imovinu i imovinu preddae

Bruto imovina Imovina koja se nalazi na strain AKTIVE bilandanga ali od ovog
prostog zbira stavki na strani aktive oduzimajunsetane vrijednosti na tanima
korekcije pasive (ispravka vrijednosti osnovnitdstava, gubitak ili dobitak preduzs.

Cista imovina-Cesto se naziva i neto imovina jer predstavlja bimtovinu umanjenu za
obaveze preduze.

Bilansna imovinaBilansna imovina jednaka je bruto imovini.
Imovinu preduzé&- Imovina preduz& jednaka je bruto imovini umanjenoj za letentne
reservé i skrivene gubitke.

2. Finansijaki poloZaj preduzeta

U Crnoj Gori postoje selede oblici osnivanja preduze i to: Ort&ka druStva
(Partnerships) Komanditna drustval {mited partnership) Akcionarska drustvaJoint-
stock companies) ;Jedndlana akcionarska drustv®ife-member stock companies) ;
Drustva sa ograt&nom odgovorn@s (Companies with limited liability);Jednélana
druStva sa ogratenom odg.

Finansijski poloZzaj preduza primarno determiniSe njegove mogaosti finansiranja.
Cesto se u teoriji i praksi umjesto termina finasksipoloZaj koriste termirfinansijska
pozicija ili finansijska situacija preduza’® Finansijska situacija je uZi pojam od
finansijskog polozaja i njime se uglavhom a@a novano stanje preduza. Ocjena
finansijskog polozaja preduzezasniva se na analizi finansijske ravnoteZejzapakive
sa aspekta vlasniStva tj. analizi zaduzenosti,izanalogwtnosti odrzavanja realne
vrijednosti sopstvenog kapitala u uslovima infaciganalizi reproduktivne sposobnosti.

U narednom izlaganju komentarisggmo finansijski polozaj akcionarskog drusStva,
posmatran sa aspekta predmetnih analiza kvalifseijeao: dobar, prihvatljivi los.

! 1zvor : Latentne reserve nastaju potcjenjivanjem aktivpréicjenjivanjem pasive
2 |zvor: Prof. dr Jovan Roéli ,Poslovne finansije i procjena vrijednosti predie* Beograd 1993.
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Dobar je onaj finansijski polozaj preduzg ako njegova finansijska ravnoteza
obezbjduje likvidnost na dugi rok, ako je njegova finasisg struktura takva da
obezbjéuje nezavisnost drustva udemju vlastite poslovne politike i istovremeno pruza
sigurnost povjeriocima i ako druStvo moZe obezliijdthansiranje dijela proSirene
reprodukcije iz sopstvenih izvora finansiranja.

LoS finansijksi polozaj preduza proistte iz narusene finansijske ravnoteze koja ne
obezbjéduje odrzavanje likvidnosti na dugi rok, loSe fingh® strukture i nemogunosti
da drustvo finansira prostu reprodukciju iz vidgstzvora finansiranja.

3. Analiza finansijskog polozaja preduzéa

Analiza finansijskog polozaja preddze predstavlja sastavni dio finansijske analize koj
0sim ovog segmenta ukdjuje:

- analizu prinosnog polozaja

- analizu imovinskog polozaja

Analiza finansijake ravnoteZé
Finansijska ravnoteza akcionarskog drustva u psksitvduje kroz postavljanje dvije
osnovne jednakosti:

1. Dugoranu finansijsku ravnotezu.

2. Kratkorainu finansijsku ravnotezu.

Analiza dugordne ravnotezenoze se vrsiti na bazi koeficijenta dugore finansijske
ravnoteZe. U sktaju akcionarskog drustva dugéna ravnoteZza analizira se na bazi neto
obrtnog fonda :

Neto obrtni fond = (kvalitetni izvori) — (osnovnaedstva + dugokmi plasmani +
gubitak).

Ocjena kratkorane finansijske ravnote2@si se upordivanjem obrtnih sredstava bez
stalnih zaliha na strani aktive i kratkdnth izvora na strani pasive bilansa stao@nosno
stavljanjem u odnos likvidnih i kratkamoih sredstva sa jedne strane i kratkoio
obaveza sa druge strane. Ovaj racio je u teorging@ kao rigorozni racio racio
likvidnosti (acid ratio). Kratkoréna finansijska ravnoteza postoji ako je rigorozuia
likvidnosti jednak jedinici.

% 1zvor: Prof. dr Jovan Roéli ,Poslovne finansije i procjena vrijednosti predie* Beograd 1993.
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Analiza zaduzenosti

Zaduzenost akcionarskog drustepituje se analizom pasive bilansa stanja, saekésp
vlasniStva nad izvorima finansiranja. Izvori finmasja (pasiva) akcionarskog drustva sa
vlasntkog aspekta dijele se na sopstvene i pozajmljenedz

Neto sopstveni kapital predézejednak je razlici izna vrijednosti poslovne imovine
iskazane u aktivi njegovog bilansa stanja i ukupoiitaveza druStva (pasiva bilansa
stanja). On je formalno posmatrano garantna sugastakcionarskog drustva. Odnosno
sve dok je neto sopstveni kapital druStva pozitipaeduzée je solventno

Solventnost preduze moze se posmatrati kao njegova likvidnost na chigi ccitava se
sposobna&i druStva da plati sve obaveze, bilo kada (ne a rpkovog dospjéen), pa
makar i iz likvidacione mase.

Pozajmljeni izvori preduza predstavijaju tie viasniStvo i rokovi raspolozivosti ovih
izvora nijesu trajni. Po svom karakteru, tj raspmlosti ovi izvori mogu biti:
- Dugor@no raspolozivi izvori. Ove izvore r@e ozngavamo kao
dugor@ne dugove.
- Kratkorano raspolozivi izvori ili kratkoréne obaveze.

Finansijska struktura akcionarskog drustva (odmoseiu sopstvenih i pozajmljenih
izvora) nafeke se posmatra preko tri osnovna pokazatelja: samosti, sigurnosti i
zaduzenosti.

- Pokazatelj samostalnostisopstveni kapital/ukupni izvori finansiranja

- Pokazatelj zaduzenostitudi izvori/ ukupni izvori finansiranja

- Pokazatel] sigurnostr sopstveni kapital/tii izvori.

U teoriji i praksi se nande pitanje, Sta je dominantno u ativanju strukture pasive?
Praksa je pokazala da strukturu pasive sa staaowidsniStva primarno opredijeljuje
organski sastav sredstava i stopa inflacije, argkkmo visina rentabilnosti i likvidnosti.

Analiza finansijskih izvieStaja

Finansijski poslovi/aspekti preduze mogu se sagledati putem pazljivog ispitivanja
njegovih finansijskih izveStaja. Matim, neke od vaznijidinjenica i zndajnijih odnosa
mogu se previdjeti, ako se izvjeStaji ne tdena analiziraju na pravi &an. Analiza
izvieStaja nije iskljdivo pretrazivanje da bi se pronaSlo viSe detaljgpazadini
klasifikacije r&una; nego jednostavan proces sinteze i sazimasijadige, tj. protavanja
odnosa. Na primer, veliki iznosi novca mogu seziira procentima i nekoliko stavki
mogu se kombinovati u jednoj klasifikacffiPodaci iz izvjeStaja o prihodima i bilansa

*1zvor: Jovan Rodi" Poslovne finansije i procjena vrijednosti preeti#', Beograd 1991
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(zavréngg r&una) bée objedinjeni u vidu racia (proporcija), kaje otkriti neke vaznije
odnose:

Vaznost analize izveStaja

Svako ko ima interesa u odemom preduzei Zeljge odgovore na sleéke pitanja:
» Dali preduzée ostvaruje adekvatnu zaradu?
e Moze li preduzée da ispuni svoje obaveze na vriieme? Drugindimje, da i je
dovoljno likvidno?
» Dalije ulaganje u predue sigurno ulaganje?

Na ova pitanja ne mogu se dati precizni odgovatgovori zavise od onoga ste se
desiti u neizvjesnoj budnosti. Ali analiza izvjeStaja moze da otkrije ono Se desilo u
proSlosti (do sada) i dati odiene naznake onoga Sto se ma@akvati.

Deontari, kreditori, zaposleni, budu ulagai i javnost najvéim dijelom poznaju
preduzeée, ili u najmanju ruku djelindno, putem finansijskih dimenzija koje se otkrivaju
kroz analizu izveStaja. Uprava predtee shvatajéi da su izveStaji pregled rada
preduzéa i njihove vlastite upraviige sposobnosti, u analizi izvesStégvidjeti sredstvo

za procjenu vlastitih sposobnosti. Znanje izvedenanalize moze se kombinovati sa
drugim podacima u planiranju i kontrolisanju razasipekata predugz

Ograniéenja u tumaéenju finansijskih izviesStaja

Prije nego Sto pmemo sa analizom i turdenjem finansijskih izvjestaja, potrebno je da
shvatimo da su dobijeni podaci podlozni raznim oigesjima:

* Vecina finansijskih izvjeStaja se priprema na osndvarse ili realne cijene.
Stoga inflacija nije uzeta u obzir.

e U neke oblasti unovodstva ipak moguui li ¢ne procjene, kao Sto su izbor
metoda za oddivanje pada vrijednosti, vrijednosti zaliha/inveatai
neispunjenih ugovora.

» Jedan od koncepataitmovodstva je mjerenje novca. dfea analiza koja se
bazira na ovom konceptu ne moZze reflektovati fakiaji su nemijerljivi u
obliku novca, kao Sto stvrstatal/jacina uprave preduza ili kvalitet njegovih
radnih odnosa.

e Kad god postoji sumnja ili nedoumica u pogledu metprocjene kojée se
koristiti u ra&€unanju, usvaja se oprezniji’lkonzervativni prislppn moze da
oteZa uvilenje stvarnog stanja.

® |zvor: Prof. dr Jovan Rodli Prof. dr Gordana Vukelj ,Teorija i analiza bilansa“, Beograd 2003
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U racio-analizi, memorisanje formula nije reSedgrnako je vazno biti u mognosti da
se protumée izra&unati racio pokazatelji, a ovo zahtijeva viSe odnaosnovnog
matematikog znanja.

Analiza priliva gotovine

Najvazniji pokazatelj je iznos priliva gotovine &fucnih poslova preduza. Ukupni
prihodi moraju biti dovoljni da bar pokriju sve $f@mve povezane sa proizvodnjom i
prodajom proizvoda.

Analiza priliva gotovine daje odgovore na sladpitanja:
- Kakva je razlika izméu zarade i raspoloZive gotovine?
« Koji su izvori gotovine i za Sta se oni koriste?
- Dalli su gotovinski fondovi dovoljni da pokriju tate aktivnosti?
+ Postoje li dovoljna sredstva za ulaganje?
- Dalije preduzée u moguanosti da pokrije svoje kratkafoe obaveze?

4. Analiza finansijskog polozaja firme Telekom Crre Gore a.d. Podgorica

U nastavku je prikazana analiza firme Telekom Gaaee a.d. Podgorica. U narednoj
tabeli date su neke osnovne informacije o komparjijelatnost poslovanja ove
kompanije su telekomunikacije (usluge fiksne i rimabitelefonije). Kompanija je
posjedovala monopol u proizvodnji telekomunikadioosluga sve do dolaska novog
operatera 2007. godine (M:tel). U tabeli 1. je$evra analiza za 2004,2005,2006. godinu.

Tabelal. Analiza finansijskog poloZaja firme Telekom a.dza period 2002-2006.godine

Telekom Crne

Gore a.d. 2002 2003 2004 2005 2006
Najveta
prosj&na cijena
akcije 0,59 0,60 1,24 4,66 4,38
Najniza
prosj&na cijena
akcije 0,56 0,60 1,18 3,06 4,26
Najveta cijena
akcije 1,00 0,90 0,76 3,70 6,90
Najniza cijena
akcije 0,45 0,60 0,7% 2,00 3,10
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TECG - CRNOGORSKI TELEKOM A.D. PODGORICA

l

‘Jr'u'ecmst troovara

T T T [l I |

Vrijednost akcije (za2007 i prva
mjeseca 2008.godine)

L

Osnovni podaci o predusie 2007 2008
Privredna grana| Telekomunikacije Najaerosjéna cijena akcije 6,80 5,79
Diclatnost Telekom usluge fiksne i

eienos mobilne NajniZa prosjéna cijena akcije 6,60 5,68

Datum oshivanja] 31.12.1998 Najaecijena akcije 9,20 6,55

1348 (2002); 946
Broj zaposlenih | (2006) NajniZa cijena akcije 5,25 4,50
Vlasniki kapital | 2002 2003 2004 2005 2006
Broj akcija 34.004.280 47.273.940 47.273.940 47208 47.273.940
Nominalna
vrijednost po
akciji 5,651 2,9825 2,9826 2,9825 2,9825
Dobit 4.159.000 18.004.000  9.060.000 1.832.000 082080
Patetak
trgovanja na
trzistu 25. april 2002.godine
Segment
trgovanja Berzansko trziSte- "A" lista od 14. ap#D03.godine
Trzisna
kapitalizacija
dionica
(31.12.2002) 20.742.610 28.941.043 94.547.880 165608 265.410.08
Broj akcionara 17.435 14.400 / 15.912 2.868
Procenat akcija U
vlasnistu izvr.dir.
| Odbora dir.

0,0134% 0,0126% 0,0126% 0,0126% /
Ukupna sredstva
za isplatu
dividende 3.522.648,18 5.042.088 5.042.088 / 80800.
Dividenda po
akciji 0,08805 0,0905 0,1067 / 0,1755
Neto dobitak po
akciji 0,1094 0,38316 0,2043 0,1077 0,1901
Prinos dividende
po akciji 12,65% 13,01% 5,34% / 3,13%
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Likvidnost akcije

Promet (EUR) 215417 431.177 5.846.008 25.287.630 5.282.630
Trgovana

kaligina 909.570 620.000 3,426,90 10.135.420 10.135.425
Broj poslova 614 999 4.872 7.837 7.837
Struktura

vlasnistva 2002 2003 2004 Promjena viasniStvg 2005

Vlada Crne Gorg 51,12% 50,66% 50,67% Magyar telekom 76,53%

HLT Fond 6,33% 6,33% 6,33% QVT Fond 13,60%
Euro Fond 3,81% 3,34% 3,34% Monte Adria Broker %20
Atlas Mont Fond| 2,87% 3,29% 3,30% Ostala praviaa lic| 4,11%

Trend Fond 2,67% 2,73% 2,85% Eka lica 5,56%
Moneta Fond 2,14% 2,45% 2,45% 2006

MIG Fond 1,52% 1,53% 1,85% Magyar telekom 76,53%
Ostali 29,54% 29,22% 28,76% QVT Fond 11,22%
Zavod za

zapoSljavanje / 0,45% 0,45% Monte Adria Broker Zh01
Komentar: Vazno je napomenuti da je 2005.godin diaSpromjene viasniStva U Privarizacioni

firmi. U ovoj godini doslo je do privatizacije fireiTelekom Crna Gora. fondovi 0,22%
Ukupno 76,53% firme je preslo iz viasniStva déimakcionara (prije svega . o
vetinskog akcionara (Vlade Crne Gore) kao i manjmskicionara) u vliasnistvo Ostala pravna lica 5.42%
firme Magyar telekom iz Méarske. Fizicka lica 6.60%
Analiza dugorocne ravnoteze 2004 2005 2006
Koeficijenat obrta sredstava 1,60 1,38 1,76
Brzi pokazatelj 1,49 1,35 1,74
Prosjecna potrazivanja 21.430.000 17.476.000  14.899.500
Prosjecno vrijeme naplate potrazivanja 107,89 87,90 6311
Organski sastav sredstava 4,98 5,05 2,53
Ucesce osnovnih u ukupnim

sredstvima 0,83 0,83 0,72
Ucesce obrtnih u ukupnim sredstvima 0/17 0,17 D,28
Stepen pokrica dugoroc. sredstava

dugoroc. izvorima 21,16 31,43 44,43
Stepen zaduzenosti (%) 4,60 311 1,96
Stepen samostalnosti (%) 101,26 99,95 93,95
Stepen sigurnosti (%) 601,65 582,80 437,01
Analiza kratkorocne ravnoteze 2004 2005 2006
Koeficijent ukupne likvidnosti (L1) 1,6( 1,38 1,16
Koeficijent likvidnosti na rok (L2) 1,36 1,15 1,73
Koeficijenat momentalne likvidnosti

(L3) 0,13 0,20 1,25
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Leveridz- Zaduzenost 2004 2005 2006
Stepen zaduzenosti (%) 16,62 17,16] 22,88
Odnos duga prema ukupnim

sredstvima (%) 14,41 14,64 17,69
Analiza profitabilnosti 2004 2005 2006
Profitna marza (operativna)% 13,99 2,91 15,94
Profitna marza (BRUTO)% 12,38 2,91 15,94
Profitna marza (neto)% 12,50 2,52 14,86
Povrat na akcionarski kapital (%) 6,43 1,30 9,08
Povrat na ulozeni kapital (%) 6,15 1,26 8,90
Povrat na ukupna sredstva (%) 5,57 1,11 7,02
Pokazatelji koje koristimo pri

poredjenju HOV 2004 2005 2006
Ukupan prihod po akciji 1,53 1,54 1,82
Zarada po akciji 0,19 0,04 0,27
Knjigovodstvena vrijednost po akciji 34 3,50 3,86
Pokazatelj cijena/prodaja (P/E) 0,79 2,51 2,37
Pokazatelj cijena/zarada 6,32 99,52 15,94
Pokazatelj cijena/knjigovodstvena

vrijednost 0,35 0,87 1,00
Mijere vrijednosti 2004 2005 2006
Prinos dividende (%) 8,81 4,06
Prinos zarada (%) 15,82 1,00 6,27
Rast ukupnog prihoda 0,99 1,00 0,84
Rast zarada 1,99 4,95 0,14

Y Graficki prikaz vrijednosti trgovanja i cijena akcija kpamije Telekom Crna Gora a.d. za period 2001-

2008.godine

Analiza finansiijskog polozaja kompanije Telekom Cna Gora a.d. za period 2004-

2006. godine

Poslovanje kompanije iz godine u godinu pokazugtigan trend u globalu, ndetim
primjecujemo da je dobit iz 2003. god. u iznosu od €181@04ecim djelom izgubljena
zbog povéanog optergenja bruto dobitka sa finansijskim troSkovima uedaim
godinama. Dobit u 2006.godini u visini od €12.808 pokazuje oporavijanje firme uz
smanjenje finansijskih rtosSkova, dutim uz rast poreskog optéemja. Prihod pokazuje
pozitivan trend od 2002 do 2006.god. uz stalamnaditim po niskim stopama rasta.

“1zvor: www.nex.cg.yu
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Analiza dugorone ravnoteze (pozeljan odnos 2:1) ukazuje na leagovanje preduza

na otplatu kratkornih dugovanjaime je u 2006.god. jedinica duga pokrivena sa 1,76
jedinica kratkorénih sredstava. Brzi pokazatelj pokazuje brzinu kotowvanja obrtnih
sredstava u novac sa kojim bi se pokrile kratkaoeoobaveze, on se keeu Zelienom
rasponu od (v od 1) u svim posmatranim godinama. Pré&sgepotrazivanja pokazuju
broj dana koji prée prije nego Sto die do naplate istih. PoZeljna visina je od 30 do 60
dana. Vidimo da se vremenom broj dana smanjuje0%®8 1u 2004. g. do 63 dana u
2006.godini.

PoZeljan organski sastav sredstava (1 ili viSepgovolien u sve tri posmatrane godine,
dakle jedna jedinica obrtnih sredstava pokrivenaged,5; 5,0; 2,5 jedinica osnovnih
sredstava respektivno od 2004-2006.g. U istom gheriarimjeééeno je veliko gese
osnovnih u ukupnim sredstvima sto je i g posmatrajti djelatnost kojom se
kompanija bavi (proizvodnja telekomunikacionih gsly Stepen zaduzenosti je izuzetno
nizak sto ovu kompaniju svrstava u nisko zaduzesmapanije (srednje zaduzene 30-
40%). JoS jedan pozitivan pokazatelj je stepenrsigti kompanije koji pokazuje da je
jedinica tuteg kapitala pokrivena sa 501,6% u 3004.godini ,8%82u 2005.godini i
337,01% sopstvenog kapitala u 2006.godini.

Koeficijenti kratkor@ne ravnoteze se takd® kreu u Zeljenim granicama. Jedinicom
ktarkora@nih obaveza u 2004.godini pokriveno je 1,6 jedingdatnin sredstava, u
2006.godini sa vrijednéd ovog koeficijenta od 1,76 iznos je blize Zeljemojednosti
koeficijenta £2). Pozitivan je i koeficijent trenutne likvidnosidje je u 2006. godini
jedinica kratkorénih obaveza pokrivena sa 1,25 jedinica gotovine.

Analiza profitabilnosti je od izuzetne vaznosti ingestitore i finansijskog menadzera
firme. Profithe marze pokazuju koliko firma ostjarprofita (operativnog, bruto, neto) na
jedinicu ukupnog prihoda. Pozitivan pokazatelj ok kretanje od 13-22%.
Primjecujemo da ovaj koeficijenat varira i da je u porast2006. godini. Granice u
kojima je poZeljno drzati povrat na akcionarski itep(18-22%) i povrat na ulozZeni
kapital (13-16%) su postavijene visoko u odnosuijanost koju imaju u ovoj firmi,
madiutim vazno je napomenuti da se shaga zarada itpoaraloZeni kapital kod ove
kompanije popravija iz godine u godinu.

Pokazatelji koje koristimo pri patenju akcija nemaju granice u kojima se mogu kretati
vazno je da se ostvaruje stac@ezarada po akciji, prihod po akciji. U ovomdgiu ovi
koificijenti su zaista u porastu iz godine u godikarakterisiéno je napomenuti da je kod
brzorastdih i velikih kompanija (P/E) racio dostiZze vrijedtad 20 i viSe. Odnos cijene
akcije na trziStu i knjigovodstvene vrijednosti pakje da je trziSna cijena éz od
knjigovodstvene pa su akcije precijenjene.
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Sta nam pokazuie finansijska analiza kompanije Telom a.d?

Prinosi su na izuzetno niskom nivou Sto ¢Znda kompanija mora poboljSati svoje
poslovanje u pravcu smanjenja kratkmib obaveza i mogeg povéanja dugordnih
obaveza u cilju g priliva kapitala. Do g priliva kapitala modie je dd@i
emitovanjem novih akcija ili prodajom postéfe akcija. Melutim poznat je trend pada
svih akcija na crnogorskoj berzi joS od polovin@20godine tako da bi nove investicije
svakako pomogle poboljSanju poslovanja kompanije.

Ova akcija je stabilna akcija im&jw vidu predvidivu promjenu cijene u zavisnosti od
poboljSanja u poslovanju iz godine u godinu. Priameje i rast dividende koju ova
kompanija ispléuje iz godine u godinu.

Nakon svega vazno je istgroblem koji se javlja pri pokuSaju finansijskealize neke
kompanije. Prije svega to su neprecizni podaclanbima, zatim nepodudaranje aktive i
pasive u bilansima preduze Tu su i propusti o tome da li su vrijednostilarisima dati

u milionima ili hiljadama aktuelnih nganih jedinica. TeSko je dodo pravilno
azuriranih podataka, bilansi predéaenisu u potpunosti dostupni javnosti, precjenggu
prihodi i potcjenjuju obaveze i td. Jedinicma prevazilazenja ovih problema jeste
postovanje runovodstvenih niela i pravila bilansiranja.

o
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Tamara Jovovi¢”
Cash Flow (Nowani tokovi)

Abstract

»cash flow" writing comprises concept and meaningcash flow in the company, its
standard clasification and appliance, also foretagtpointing out on potential threats of
isolating categories and describing adventages ashcflow forecasting. After giving
clasification, this work shows difeerence betweesitipe and negative cash flow,
operating cash flow and free cash flow, with exaspmathematic formulas, cash flow
cycles, cash flow rules and methods for overbiting of cash flow. The main goal is to
comprehend importance of cash flow management tancbntroling in the company,
which is vital for successful business. Correcthclisw menagement will enable
successful and swimming business operating, alsility for growth and expansion,
while wrong management will lead the company tadeb It is important to carefully
monitor and watch for cash flow in every periodiimie, as inflows would be higher than
outflows.

Key words:. cash flow, operating cash flow, free cash flowyfloutflow, sale.
uUvoD

Cash flow je pojam koji prikazuje iznos gotovindnosno no¥anih sredstava, bilo da su
primljena ili utroSena u toku poslovanja za odmedjeremenski period, a u nekim
slucajevima je povezan sa odredjenim projektom.

Cash flow kao osnovni pojam moZze se Koristiti Ui¢de svrhe, i odredjene definicije
cash flowa mogu biti prilagodjene odredjenininim potrebama analitara. Opsti
pojmovi (sa relativno standardizovanim definicijgnudljucuju operativni gotovinski
tok ili slobodan nowani tok. Mjerenje cash flowase koristi:

— zaocjenu stanja i poslovanja predizz#i odredjenog projekta;

— za ocjenjivanje likvidnosti. Biti profitabilan neograzumijeva neophodno i biti
likvidan. Kompanija moZze biti neuspjesSna u poslgwabog nedostatka gotovine,
iako je profitabilna.

— za generisanje projektovane stope ptajea Vrijeme generisanja gotovine unutar
I izvan projekata koristi se kao input za finahksjsnodele, kao Sto su interna
stopa povrata, i neto sadasnja vrijednost.

— za odredjivanje dohotka ili stope rasta poslovakgaa se smatra da koncept
ratunanja stope prirasta ne prikazuje ekonomsku realAtiernativno, cash flow

“Centar za preduzetnistvo i ekonomski razvoj, Pddgo

342



"Preduzetnika ekonomija” Volume XV/II

se Kkoristi za potvrdjivanje neto dobiti generisaistemom réunanja stope
prirasta.

KLASIFIKACIJA

Cash flow se mozZe posmatrati kao:

1. Nowéani tok iz operativnih aktivhosti: Gotovina primljena ili utroSena kao
rezultat glavne djelatnosti kojom se bavi predaze

2. Nowtani tok iz aktivnosti investiranja: Gotovina primljena ili utroSena u
procesu kapitalnih ulaganja, investiranja ili alaije.

3. Now¢ani tok iz aktivnosti finansiranja: Gotovina primljena ili utroSena kao
rezultat aktivnosti finansiranja, kao Sto su prifaaln placanja zajmova (kredita),
emitovnje ili otkup akcija, ili isplate dividendi.

Sve tri aktivhosti su neophodne za uskladjivanjnateze u tokovima gotovine na
pocetku i na kraju perioda.

KORIST OD CASH FLOWA

Iskaz 0 nowanim tokovima je jedan octetiri glavna finansijska izvjeStaja kompanije.
Iskaz 0 novanim tokovima moze se koristiti za utvrdjivanje Ddosti kompanije na
kratak rok. Ako je iznos gotovine u porastu (tokogme iz operativnih aktivnosti je
pozitivan), kompanija se moze smatratiravom kompanijom na kratak rok.
Poveanje ili stabilan nivo gotovine (rezerve likvidnpsiputuje nacinjenicu da je
kompanija u stanju da zadovolji potrebe za gotovinbsolventna je. Ova informacija
nije uvijek prikazana u bilansu uspjeha komparije. primjer, kompanija moze da
generiSe profit, ali joS uvijek da ima potedkaa likvidnodu.

Iskaz o nowanim tokovima predstavija presjek izvora finansiranja u tri gekc
operativni tok gotovine, tok gotovine iz aktivnastvestiranja i tok gotovine iz aktivnosti
finansiranja. Ovaj presjek omagava korisniku finansijskih iskaza da sazna odakle
kompanija vde novac za odredjene operacije. Na primjer, kornjgpambze biti fiktivno
profitabilna a da pri tome generiSe malo gotovimeperativnih aktivnosti (kao Sto moze
biti slu¢aj kod firme koja obavija razmjenu, a ne néapja). U nekim sltajevima,
kompanija moze i dodatni iznos gotovine emitovanjem hartijja odjedmosti, ili
dodatnim zaduzivanjima.

Kompanija koja ima zri@jan iznos imovine, pogotovo ,goodwilla“, mozZe daai vei
iznos gotovine nego Sto je prikazano u primanjmja kompanija ostvaruje. Na primjer,
firme iz oblasti telekomunikacija koje pigu odredjenu sumu za ,3G licencu,, ili za
akvizicije, treba naknadno da otpiSu goodwill, Btdicira da ovakve investicije sada
mnogo manje vrijede. Ovakvi izvjestaji su rezulitivavisokim godiSnjim gubicima, kao
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$to je izvjestaj,Vodafone* u maju 2006, koji je imao gubitak od 21,9 biliona funti, s
obzirom na izvjeStaj njegovog partnera u akvizigjjema&kog Mannesmann-a, Sto
predstavija jedan od najiia gubitaka u istoriji Evrope. Uprkos ovako visokdamosu
gubitka, Vodafone-ov tok gotovine iz operativnitinakosti je biosolidan. ,Snazan cash
flow je jedan od najatraktivnijin aspekata u poalgu u industriji mobilnim telefonima,
koji omocuva operaterima kao Sto je Vodafone, da povratamakcionarima, iako imaju
veliki gubitak na papiru®.

U odredjenim sléajevima, iskazi o na@anim tokovima mogu omogiti zainteresovanim
analitcarima da ,pronadju“ probleme koji ne bi bili &hivi u ostalim finansijskim
izvjeStajima. Kao primjer sluzi, WorldCom koiji jeiznao zloupotrebu koja je otkrivena
200Z. Zloupotreba se sastojala, primarno, od tretiréafiatih troskova kao kapitalnih
ulaganja, prema tome ,naduvavanjem® profita. Kemgem jednog jedinog pokazatelja
cash flowa(slobodan cash flow),potencijalno bi bilo mogie utvrditi da nije bilo
promjene u ukupnom iznosu gotovine (ugljjuci kapitalna ulaganja).

Opasnost od izolovanog posmatranja toka gotovine aperativnih aktivnosti

Kada analitiari prikazuju cash flow, \om se prikazuje ,Operativni cash flow". Ovo je
ijpak samo jedan od tri tipa cash flowa. Postojeblprai svojstveni izolovanom
posmatranju samo ovog tipa kaewmih tokova, zato Sto se u toku poslovanja lakoemoz
manipulisati prilikom klasifikovanja transakcionogvca i no¢anog kapitala.

Opste metodgskrivljivanja“ rezultata su:

— Prodaja. Prikazati potrazivanja kao tekugotovinu;

— Zalihe. Ne pl&ati dobavljg&ma joS par nedelja na kraju perioda (usporavati);

— Provizija od prodaje. Rukovodstvo moze napraviti poseban (ali nevezan)
dokument u kom se tretira kao sopstveni izvrSilfajigovodstvo moze
prikazivati kategoriju - kvartalno ulaganje (za g koja navodno vodi
poslovne knjige, iako se knjige vode unutar firme);

— Zarade. Nagradjivati sa hartijama od vrijednosti i opoiia;

— Odrzavanje. Ugovor sa prethodnim partnerom, kom smo plait godina
unaprijed da nastavi sa poslovanjem;

— Oprema nalizing. Prikazati opremu kao da je kupljena;

— lzdavanje. Kupiti nepokretnost (prodati je i izdavati, pramjer);

— TroSkovi goriva i maziva. Zamijeniti rezerve kupovinom rezervi neke druge
kompanije;

! http://en.wikipedia.org/wiki/Cash_flom(Vodafone’s £21.9 billion loss overshadows sales —
International Herald Tribune

2 http://en.wikipedia.org/wiki/Cash_floBW Online/July 8, 2002 - How to hide $3.8 billian
Expenses)
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— lIstrazivanje i razvoj (R&D ). Cekati da proizvod bude priznat od strane start-up
laboratorije, potom kupiti laboratoriju;

— Provizije za usluge konsaltinga Plaati akcijama;

— Rate. Emitovati konvertibilne obveznice, Séemu se konverziona cijena mijenja
u skladu sa neptanom kamatom;

Primjer pozitivhog cash flowa od 40€

Transakcija Uplata Odliv
Kredit +€50.00

Prodaja (u gotovini) + €30

Materijal - €10
Radna snaga -€10
UtroSen kapital - €10
Otplata kredita - €10
Porezi - €10
[ T — | | +€40

U ovom primjeru ukljdene su sljede vrste novanih tokova:

Tok gotovine iz operativnih aktivnosti

U finansijskim analizama, operativni cash flow (&peg cash flow OCF), je tok
gotovine iz operativnih aktivnosti, koji se odnpaiiznos gotovine (transakcionog novca)
koji kompanija generiSe od prihoda koje ostvarigkljucujuci troSkove dugorénog
investiranja (kapital) ili investiranje u HOV.

Operativni cash flow=(Gotovina generisana iz operativnih aktivnesporezi i plgéene
kamate, prihod od investicija i glzne dividende)

Za izra&unavanje gotovine iz aktivnosti poslovanja, potceha izr&unati gotovinu
generisanu od potra&a i gotovinu pléenu dobavijima. Razlika izmedju ove dvije
stavke predstavijaovéani tok iz operativnih aktivnosti.

Gotovina generisana daipaca
— Pove&anje (smanjenje) potrazivanja od prodaje;
— Prihodi od investiranja (objavljeni posebno);
— Ostali negotovinski prihodi, koji nijesu od prodaje
Gotovina pléenadobavlja¢ima:

TroSkovi prodaje

345



"Preduzetnika ekonomija” Volume XV/II

+ ostali troskovi
— Pove&anje (smanjenje) u planjima iz poslovnih aktivnosti;
— Nenowvane kategorije kao Sto su amortizacija, rezenmgglativi dugovi;
— Finasijski izdaci;

Primanja prije kamate, poreza, depresijacije i ¢izamije (EBITDA)® je non-GAAP
mjera, koje se koristi za ocjequiofitabilnosti kompanije bazirane na neto obrthom
fondu.

Razlika izmedju EBITDA i OCEbi potom pokazala kako kompanija finansira svopne
obrtni fond na kratak rok. OCF nije mjera slobodmwagh flowa i efekti od aktivnosti
investiranja bi trebalo da budu prikazani i razmaitu Slobodnom n@anom toku.

Slobodan nov¥ani tok

U korporativnim finansijama, Slobodan gawi tok (Free Cash Flow FCF) je novac koji
sluzi za raspodjelu svim stejkholderima u kompariji spadaju viasnici ofih i
preferencijalnih akcija, obveznica, konvertibiliebveznica itd.

Opsta matematitka formula

Odredjivanje maksimalnog iznosa likvidnog novca,koji moze biti generisan iz
poslovanja u odredjenom vremenskom periodu, take deultat postojéh produktivnih
resursa, je jedan od mnogih ciljeva koji se zeditidiou praksi finansijskih analizéNeto
profit je grub prikaz ove mjere. Slobodan &am tok ima stian cilj, ali predstavija malo
precizniju mjeru. Slobodan néani tok moze biti posmatran kao ,ostatak” gotovkaga
preostaje preduza, i osigurava dovoljan iznos rezervi, da bi sezadr(ili poboljSao)
postoje€i nivo proizvodnje.

Element Izvor podataka

Neto profit Tekuwi Bilans uspjeha

+ Amortizacija Tekuii bilans uspjeha

-Promjene u obrthom kapitalu Prethodni i tekéi Bilans uspjeha: Telkia aktiva i
obaveze

-Kapitalni izdaci Prethodni i tekéi Bilans uspjeha: Imovina,
Oprema i postrojenja

= Slobodni nowani tok

Prva tri reda se kalkuliSu u standardnom Iskazomdamim tokovima.

® EBITDA - Earnings before Interests, Taxes, Demtoh and Amortization
* OCF - Tok gotovine iz operativnih aktivnosti (Opémg Cash Flow)
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Element Izvor podataka
Neto profit Tekui Bilans uspjeha
+ Amortizacija Tekui bilans uspjeha
-Promjene u obrthom kapitalu Prethodni i tekéi Bilans uspjeha: Telia aktiva i
obaveze
= Cash flow — operativne Isto kao Iskaz o n@anim tokovima
aktivnosti
Mada,

Element

Izvor podataka

Cash flow — operativne aktivnosti

akt.

Iskaz o nowanim tokovima: dio 1. Operativne

-kapitalni izdaci

investir.

Iskaz 0 novanim tokovima: dio 2. Aktivnosti

= Slobodan no¥ani tok

Postoje dvije razlike izmedju Neto profita i Slobod nowanog toka, na koje treba
obratiti paznju. Prva je ohfanavanje potroSnje kapitalnin dobara. Za mjeremj® n
profita koristi seamortizacija, dok se za mjerenje Slobodnog &mwog toka Kkoristi
vrojednosheto kapitala u poslednjem ob&anskom periodu.

na
da

Sa
dy
u

Vrsta mjerenja Komponenta Prednost Nedostatak
Slobodan nowani | TroSak neto PotroSnja je | Kapitalna ulaganja se prikazuju prer
tok investiranja u| tekutoj valuti slobodnoj procjeni menadZmenta, tako
prethodnom troSkovi mogu biti nesredjeni
periodu
Neto profit Cijena amortizacije| Cijene su| Dozvoljavaj¢i tipi¢nu inflaciju od 2%
izgladjene, godiSnje, oprema kupljena prije 10 godina
prilagodjene za npr. 100€, sada bi koStala oko 122€
kumulativnim ravnomjernom amortizacijom za 10 gq
prethodnim stara maSina bi imala godiSn
nabavkama amortizaciju od 10€, a nova, idema

masina imala bi amortizaciju od 12€, 3
zZna’i 22% vise!

5to

U tipi¢no rastdoj kompaniji, sa periodom naplate potrazivanj@0dlana, rokom otplate
od 30 dana, i nedeljnim ol&anom, bte potrebno sve viSe i vidabrtnog fonda za
finansiranje radnika i ostale kategorije profitaetdN profit, kao instrument mjerenja
esencijalno saopsStavaviozete sa novcem kudi“, jer ¢ete joS uvijek imati isti stepen
produktivhog kapaciteta kao nadetku. Slobodni natani tok kao instrument mjerenja,
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medjutim, saopstio bi; Ne mozete sa tim novcem ké* zato Sto biste sprijéi
preduzée da i dalje posluje od tog novca.

UPRAVLJANJE CASH FLOWOM

Cash flow generalno predstavlja ndye brigu malih i srednjih  preduéa
Najjednostavnije &no cash flow predstavlja tokove novca unutar arzposlovanja.
Cash flow jekrvotok svih rastdih preduzéa i primarni indikator zdravog poslovanja.
Efekat cash flow-a jestvaran, trenutan i, ako se sa njim loSe upravija, moze biti
nemilosrdan.KeS zahtijeva da bude préen, zaStéen, kontrolisan i stavljen u
funkciju!

Postojed glavna principa, po pitanju upravljanja cash flowom:

Prvi, keS se ne dobija na dar. To nije pasivan, nemmgezultat naSih poslovnih
napora. On ne pristize nacum po neijoj zelji. Ce¥e je potrebnodi za njim,
priviaciti ga i sakupiti. Ovaj proces treba da bude kdisto i uvijek postoji
moguenost za poboljSanjem.
Drugi, upravljanje novcem i n@anim tokovima je mnogo viSe sastavni dio
poslovnog ciklusa.
Treéi, potrebne su nam informacije. Na primjer, momentan nam potrebne
informacije o:

— lznosu odobrenih kredita potrésaa;

— Potrazivanjima od kupaca;

- Platanjima dobavljgima;

— Potrebama za likvidnim novcem na kratak rok;

— Kratkoraznim viSkovima,

— Tekutoj zaduzenosti;

— Dugoranim projekcijama;
Cetvrti, budite majstor u svom poslu;
Profesionalno upravljanje gotovinom u poslovanazatost, nije uvijek pravilo.

Cash-flow ciklus

Cash flow moze biti opisan kaiklus: vaSem biznisu je potrebna gotovina da bi nabavio
resurse. Resursi se koriste u proizvodnji dobarsluga. Proizvodi i usluge se potom
prodaju kupcima, sakupljaju se i ulazu finansijskadstva i u tom trenutkaiklus
pocinje. Ali, ono Sto je krucijalno vazno je aktivno upgliatr i kontrolisati prilive i odlive
gotovine. Mjerenje tokova gotovineyéalno za uspjeh i uopste za poslovanje, da ne bi
trazili dopunska obrtna sredstva — da se ne bizazalu

Nophodno je naglasiti da profit nije isto Sto iltd®w. Mogute je projektovati zdrav
profit u toku godine, a ipak imati z¥gna finansijska opte¢enja u razliitim segmentima
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u toku godine, tako da se zapitamo da li naSa koijapaopste moze da prezivi, odnosno
treba li joj dopunska n@ana infuzija.

Upravljanje cash flowom je vitalno za zdravlje biznisa. NaSa teznja jeselgri svakom
novom ciklusu viSe novca \da u preduz&e. Ali to nije uvijek sldaj, i ako pazljivo ne
nadgledamo tokove novca i preduzimamo mjere kgeekada je neophodno, nas biznis
moZze pdeti da tone u probleme.

Prilivi i odlivi gotovine rijetko se odvijaju pamho. Ce¥e prilivi kasne za odlivima
gotovine, ne ostavljafi dovoljno sredstava za poslovanje. Ovaj manjalo\goe se
nazivacash flow-gap (jaz). Upravijanje cash flowom omogava da korigujemo ili
potpuno otklonimo cash flow-gap.

Prednosti upravljanja cash flowom

Prednosti sudgledne:
— Potrebno je prepoznati gdje je gotovina vezanalfiimana);
— Prondi potencijalno usko grlo i pokusati smanijiti njegdicaj;
— Planirati unaprijed;
— Smanijiti zavisnost od banke — ili je iz&ije
— Mogue je identifikovati viSkove u cilju ostvarivanjarkate.

Visak i manjak gotovine

U slitaju da naSa kompanija generiSe viSak gotovineamare izbor da:

Prvo, mozemo uposiliti viSak gotovine, polaganjem nakkratne depozite, bilo
depozit po vidjenjuli oro¢eni depozit kod banke, ili osiguravégg fonda, u cilju
ostvarivanja kamate dok nijesmo spremni da upostiovac na drugi .

Drugo, mozemo uloZziti viSak gotovine u kratkére hartije od vriejdnosti

Trece, ako su sredstva stvaran viSak u odnosu nateekibudide potrebe,
mozemo isplatiti stejkholdere.

Kona¢no, mozemo poweati otplatu kreditnih zaduzenja, i time poboljsa&ditni
kredibilitet. Jednostavno, mozemo platiti dugovebdaoboljSali bilans stanja,
odnosno racio izmedju tudjeg i ukupnog kapitalaapraviti profil pl&anja
glavnice i kamata malo jednostavnijim.

® Jaz u nowanim tokovima - odlivi novoca veod priliva novca
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10 KRITI CNIH PRAVILA KOD CASH FLOWA

Problemi sa cash flovom mogu poljuljati rejtingnidz kompanije ili je unistiti. Prema
U.S. Bank Study (Ametfkom istraZzivanju banaka), 82% poslovnih neuspjeha,
povezani sa loSim upravljanjem cash flowom u korpgara. Da bi se ovo sprijgo, evo
10 pravila koja je potrebno zapamtiti.

1. Profit nije keS; to je racunovodstvena kategorija Raunovodstvo je mnogo
kreativnije nego Sto mislimo. Mozemo platit¢uae uz profit. Zapravo profit nas
moZze uljuljkati. Ako mi plaamo r&une, a naSi kupci ne, to je odjednom pakao.

2. Cash flow nije intuitivan. Ne treba se zavaravati. Prodaja ne&izta imamo novac.
Izloziti se troSkovima, ne ztianeophodno da smo &eplatili. Zalihe su okino
kupliene i plgene, i potom skladiStene, dok ne postanu troSalaj@o

3. Rast ‘crpi’ gotovinu. Ovdje moze biti prisutna paradoksalna situablgbolji period

u poslovanju moze da prikriva najgori period poalga. Treba biti oprezan, jer rast

koSta ke$. Ovdje se misli na obrtni fond. Sto vastemo i razvijamo se, potrebno

nam je viSe finansijskih sredstava.

Prodaja preduze&ie - preduzeéu 'crpi’ gotovinu;

Zalihe ‘crpe’ gotovinu;

Obrtni fond je najbolja tehnika za prezivljavanje;

Potrazivanja su rije¢ od 7 slova (gubitak) Novac koji nam potrogaduguju, naziva

se ,potrazivanje”. Svaki euro nacteu potraZivanja je euro manje nauau

gotovine.

8. Bankari ne vole iznenadjenja.Treba da mislimo unaprijed. B&mo dobiti poen visSe
za nasu spontanost. Ako predvidimo rast naSe fiSaasu za novi proizvod ili
problem sa naplatom potrazivanja, Sto brze sdiotardbanci naoruzani sa idejom i
realnim planom, boljéemo prai.

9. Potrebno je posmatrati tri glavne kategorije:,Period naplate” je mjera koliko dugo
c¢ekamo da naplatimo potrazivanja. ,Obrt zaliha® jgena koliko dugo naSe zalihe
opteréuju obrtni fond i guSe cash flow. ,Rok otplate“rjgera koliko dugatekamo
da platimo dobavl@ma. Uvijek treba motriti na ova tri glavna znakaslc flowa.
Treba ih projektovati 12 mjeseci unaprijed i updrasad stvarnim stanjem.

10. Ako ste izuzetak, prije nego pravilo, ura za vasAko vam svi vasi potrogaodmah
placaju prilikom kupovine, i ako ne kupujete stvarijgpmego ih prodate, opustite se.
Ali ako, prodajete drugim predudmna, imajte na umu da oni udmei slucajeva ne
placaju odmah, venastoje da budu kreditirana.

No ok

Predstavljanje cash flowa:

Pozitivan cash flow odslikava da je iznos finansijskin sredstava kagaulivaju u
preduzée vei od iznosa koji se odliva. Ovaj stok postaje€i\&o viSe novca ulazi, u
odnosu na novac koji izlazi. Kompanije u ovoj pgizimaju zdravu perspektivu za
buditnost.
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Stabilan cash flowodslikava da su n@ana sredstva koja prispijevaju u kompaniju na
istom nivou kao i sredstava koja se odlivaju. Sgkovine u ovom skiaju ostaje
nepromijenjen. Kompanije u ovoj poziciji mogu tajediti optimisttne u pogledu
budwnosti, Sto podrazumijeva da je stok gotovine naljiav.

Negativan cash flowU ovom scenariju, keS koji dolazi u kompaniju jenjna odnosu
na kes koji se odliva. Ztreba imati u vidu da, akoovaj trend nastavi, stok gotoviie
biti sve manji i manji, i tokom vremena dovestiahiljnin poreméaja u kompaniji.

Kako bolje upravljati Cash flowom

Kes je kralj kada dolazi do finansijskog menadzmentastto] kompaniji. Jaz izmedju
vremena u kom treba platiti dobavijma i zaposlenima i vremena dok ne naplatimo
potrazivanja od kupaca je problem, a rjeSenje @roglema je upravljanje cash flowom.
Najednostavnije, upravljanje kes flowom podrazuvaij@pravljanje izdacima gotovine,
odnosno prolongiranjne @ianja koliko je mogée, i podsticanje duznika da vrSe isplatu
dugovanja u najkiem mogadem roku.

Mjerenje cash flowa

Pravilna projekcija cash flowa upozainas na probleme prije nego se dogode. Potrebno
je shvatiti da planiranje cash flowa ne d&n&enutan pogled unaprijed. To su
profesionalne pretpostavke koje balansiraju mnaditofa, uklj@ujui istoriju platanja
klijenata, Ienu istrajnost u identifokovanju budbtroSkova, i na kraju strpljenje
dobavlj@a. Treba secuvati pretpostavki koje nisu potvrdiene, kao npr d@a se
potrazivanja nastaviti u obimu kao do sada¢elaiok otplate biti kao do sada, da smo
racunali na izdatke kao Sto su péaaje kapitala, kamatna stopa i osnovnagnig, koji

su obrgunati kao sezonske fluktuacije.

Prevazilazenje manjka sredstava

Prije ili kasnije, né ¢emo se u situaciji da nemamo dovoljno novca da\amgoo na
nowane obaveze. Ovo ne Znda smo neuspjesni, #da smo normalni preduzetnici koji
ne mogu perfektno da predvide béwlost.

Klju¢ u prevazilazenju nedostatka sredstava je bitsgneneizvjesnosti Sto ranije. Banke
su oprezne kada su u pitanju zajmoprimci kojimaojgac potreban momentalno. Vise im
odgovara pozajmljivanje sredstva prije nego nagbopieba za novcem, recimo mjesec
dana ranije. Ako pretpostavimo damo imati manjak sredstava, mozemo ugovoriti
kreditnu liniju kod banke. Ovo nam omd@gwa da pozajmljujemo novac do ugovorenog
limita kad god nam je potreban.
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Mozemo se obratiti i dobavijgma. Dobavlj@ nam mogu produziti rok otplate i sniziti
troSkove. Ovo je pogotovo shj kada imamo dobru reputaciju i kada dobgeljsedovno
informiSemo o naSem finansijkom polozaju.

Literatura:

Cyllid Cymru Finance Wales ,A practical guide tsldlow management*
www.en.wikipedia.org

WWw.entrepreneur.com

www.bized.co.uk

www.planware.org

www.mindtools.com

U AWM

352



"Preduzetnika ekonomija” Volume XV/II

Veljko Jovangevic®

Privatizacija bankarskog sektora - efekti na visinukamatne stope
Privatizacija bankarskog sektora kao jedna od
najuspjesnijin ekonomskih reformi

Abstract:

In this work we primarily want to show the sigrafice of the privatization in banking
sector for bringing to life Montenegrin economywaal as her influence on money price,
i.e. the amount of interest rate, and all that emparison to countries from the region,
which are, like our country, in the process of siéion.

On arrival of foreign reputable banks on Montenegrarket, between other, influenced
the strengthening of competition, the confidencebamking system which further
influenced on the fall of the active interest ratesvatization brought further inflow of
foreign capital and access to long term financeoweses, which all had the positive
effects on money price(interest rate). However, fheatization positive effects and
strengthening the competition, on the other sidéavorable term consolidation between
credit resources and credits is still high and ewible credit demand, with really
repressive measures of CBCG, brought interestiratdontenegro on very high level
comparing to other developed EU countries.

Key words: Privatisation, economy, banking sector, competitamtive interest rate,
pasive interest rate, credit demand.

uvoD

Kada se u diskusijama spomene bankarski sektanaaj ovog sektora otio se kaze
,da predstavija krvotok jedne privrede“. Ovom karetijom se Zeli naglasiti uloga i
znaaj banakarskog sektora u jednoj ekonomiji. Ovinorade prvenstveno zeli pokazati
zna&aj privatizacije za ozivljavanje ovog krvotoka pede, kao i njen uticaj na cijenu
novca, tj. na visinu kamatne stope, a sve to udpamgl sa zemljama iz okruzenja koje se
kao i naSa nalaze u procesu tranzicije.

Bankarski sektor u Crnoj Gori prije izvrSene plizatije se ukratko moze opisati
slied&€im tvrdnjama:
* Neefikasnost, neracionalnost i devastacija ban&grsé&ktora,
» QOdsustvo kredibiliteta i povjerenja u bankarskiesig
* Nelikvidne i nesolidne banke, rasprostranjenadddiaa,
» QOdsustvo Stednje uz istorijske pozicije koje zajppgbankarsku sliku (stara Stednja i
predsankcioni krediti),

“ Centar za preduzetnistvo i ekonomski razvoj, Pddgo
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Povezanost interesa i preferencijalno kreditiranje,

Nedostatak upravljanja rizicima i koncentracijékaz

Visoki operativni troSkovi, niska likvidnost, rezeri nedostatak kapitala,

Primjena zastarjelih éanovodstvenih postupaka,

Bavljenje banak&esto samo Spekulativnim transakcijama,

Nemogunost pristupa dugoénim izvorima sredstava,

Bankarska supervizija nije postojala ili je svojitielovanjem doprinosila destabilizaciji
bankarskog sektora,

Postojanje 340 offshore banaka Sto je prijetilcelabog njihovog korgnja za pranje
novca u svijetu crnogorskim bankama zabrani posjevau meéunarodnim
transakcijama.

Iz socijalisttkog perioda naslijedili smo monopilisan, zastaljeskup sistem platnog
prometa koji je bio opteéenje i usko grlo razvoja kako finansijskog takcealnog
sektora. Ukupno sistem je imao funkcije neprimjereazvoju ekonomskog sistema koji
se stvarao. Stoga se aitio krenulo u privatizaciju ovog sektora.

Slika bankarskog sektora nakon privatizaagieda potpuno drugge, iz razloga Sto je
obezbijedjeno da ona bude generator ickijypodrzavalac razvoja kako sektora realne
ekonomije, tako i ostalih segmenata finansijskoigta.

Osnovni rezultati, nakon sprovedene privatizacijdbankarskom sektoru, mogu se
sumirati u sljedéem:

kreditni portfolio je porastao za preko 10 putadiispod 5% u odnosu na BDP na skoro
100% BDP ili 2,25 milijardi EUR, uz danas preko 78%gor@nih kreditiranja u odnosu
na prije 8 godina ubjedljivu dominaciju kratkénog kreditiranja;

kapital bankarskog sektora je péar sa manje od 20 miliona EUR sredinom 2001. na
preko 210 miliona EUR na kraju éeg kvartala 2007. godine, Sto ¢nda je bankarski
sektor dokapitalizovan za preko 190 miliona EURastho viSe od 9 puta;

aktiva bankarskog sektora (bez ino dugova i stadnjg) je porasla sa skromnagpgta

od ispod 15% BDP na preko 100% BDP tj. na oko 2ifarde EUR na kraju septembra
2007. godine;

depozitni potencijal banaka je porastao za okout pa iznos koji je preko 90% BDP i
iznosi 2,1 milijardu EUR sa mnogo povoljnijonénom strukturom,

od visokog gubitasa bankarski sektor je postaaitarprofitabilan;

od nisko konkurentnog bankarski sektor je postazetno konkurentan;

kamatne stope su od vrtoglavih iznosa preko 50%odEnjem nivo pale na prosgn
nivo nizi od 10%;

od nelikvidnog bankarski sektor je postao izuzdikadan sa prosjgim iznosom
likvidnosti koji priblizno iznosi kao i godisnjillZzet RCG;

od loSeg korporativnog upravljanje, sada je podmna zdaovoljavatti nivo;

kao regulator i kontrolor banaka CBCG ima potms3porazume o saradnji sa 5 drugih
nacionalnih supervizorskih institucija i ostvarinjeezivnu saradnju sa preko 20 drugih sa
kojima joS nije potpisala sporazume;
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« preko 340 offshore banaka je prestalo sa djelovanj€Crnoj Gori i 7 filijala srbijanskih
banaka koje su prestale sa radom zbagjst@jihovih centrala;
* supervizija banaka je u visokom stepenu usaglaseriaiterijumima koji determiniSu
efikasnost u odnosu nagaeak rada CBCG kada nije bila usaglasena ni sanjedn
» sa preko 65%dese nekvalitetene aktive kod banaka dovedeno i odrntau posljednje
dvije godine na nivou od 2,66%;
Nakon izvrSenih promjena bankarski sektor je od\drag viasniStva danas u preteznom
vlasnistvu kvalitetnih stranih banaka. U ovom ttkawna teritoriji Crne Gore posluje 14
banaka, i sve su izuzev Jugobanke AD Podgorica jkojastéaju i Ekos banke AD
Podgorica koja je veusla u proces likvidacije, u privatnom vlasnistvu.

Tabela 1: Spisak banaka koje posluju na terit@ine Gore.
NAZIV BANKE
Crnogorska komercijalna banka AD Podgorica
Hipotekarna banka AD Podgorica
Podgoréka banka Societe Generale Group AD Podgorica
Ekos banka AD Podgorica (u likvidaciji)
Invest banka Montenegro AD Podgorica
Prva banka Crne Gore AD Podgorica osnovana 18diney
Opportunity Bank AD Podgorica
Atlasmont banka AD Podgorica
NLB Montenegrobanka AD Podgorica
Jugobanka AD Podgorica (u &)
Komercijalna banka AD Budva
Hypo Alpe-Adria Bank AD Podgorica
First Financial bank AD Podgorica

Razlozi ulaska stranih banaka na crnogorsko trgte wese u kapitalu domiah
banaka, bili su prije svega: postignuta makroeka@hkanstabilnost; @kivani brzi rast
BDP-a; atraktivnost trzista tj. dostupnost novifekiata; najaveélanstva Crne Gore u EU,
¢ime se prakiino proSiruje tege na trzisStu EU; visoka traznja za kreditima, psijega
sektora privrede i stanovnistva; slaba konkurendieersifikacija rizika; pretpostavka
poveanja profitabilnosti; visoke kamatne marze; Pooggt strane banke siwtuaale na
lak pristup jeftinim sredstvima, prije svega od jgvaonaticnin banaka, Sto predstavlja
zna&ajnu prednost jer se, za razliku od déitmdanaka, ne oslanjaju na daiinfmansijski
potencijal vé, uglavhom, na finansijsku snagu izvan naSe zenilpeprije svega
dugor@nu. Osim dva skaja, ulazak stranih banaka tj. stranog kapitalaraade banke
nije bio spontani proces u smislu da su bankgenirvlasnici sami donosili odluku o
prodaji kapitala stranim bankama. Udsliw Crne Gore, ulazak stranog kapitala bio je
rezultat procesa privatizacije u kojem je drzava k&inski vlasnik birala nove véske
vlasnike.
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RAZLOZI VISOKIH KAMATA

U ovom dijelu rada objasnjeni su razlozi zbog kejihkamatne stope visoke, iako postoji
veliki broj banaka, tj. postoji konkurencija.

Zn&ajan ekonomski rast i progres napravljen u odrzamkroekonomske stabilnosti,
kao i zng&ajan pomak napravljen ka putu pridruzivanja Evrops#niji, Crnu Goru
svrstava u red zemalja Jugoisite Evrope koja ima odle perspektive za dalji rast
banakarskog trziSta. U tom pravcu, sagled@vapdasnje trendove koji se ogledaju kroz
rast depozita, kredita, bankarske aktive i likvsthbankarskog sektora, sve ukazujéela
rast ovog sektora u periodu do 2010. Biti iznad 17&ogodiSnjem nivou, kolika je
projekcija za rast bankarskog sektora za Jugoistdvropu.

Prisustvo inostranih banaka stvorilo je uslove tahilgiju politiku kredithe aktivnosti,
strozije i kvalitetnije upravijanje razitim vidovima rizika. U tom smislu se trenutni
standardi u superviziji bankarskog sektora sve wklizavaju EU standardima, a
finansijska integracija sa Evropskom Unijom ide ravpu koji je skan procesu
integracije koji je bio u sttaju zemalja novikilanica EU. Generalno, prisustvo inostranih
banaka poboljSava efikasnost bankarskog sektoras&ajerflektuje kroz pad troSkova
kapitala tj. snizavanjem kamatne stope, tim vig&ej& i slkaju Crne Gore usljed
eurizacije uklonjen rizik deviznog kursa. Stogépige pad efektivnih aktivnin kamatnih
stopa od 2004. godine do sadacajen (oko 2 procentna poena), nivo kamatnih stepa j
joS uvijek visok u porenju sa zemljamélanicama EU.

Tabela 2: Kamatne stope u posmatranom periodu

2001 2002 2003 2004 200% 2006 2007

GodiSnja aktivna | 12,40%| 15,16% 14,07% 13,5006 12,60% 11%  9,94%
kamatna stopa

GodiSnja pasivna | 0,20% | 0,50%| 1,84% 3,39% 4,15% 4,68% 5,05%
kamatna stopa

Nivo aktivnih kamatnih stopa banaka atée je, izmedju ostalog, i kretanjem kamatnih
stopa po kojima se banke zaduzuju, a koje su ued@iv broju sldajeva vezane za
referentne kamatne stope na evropskom trziStu ndseake koriste pozajmice u
inostranstvu po fiksnim i promjenljivim kamatninopaima. Fiksne kamatne stope su se
kretale u intervalu od 3,0 do 5,5% na godiSnjerounidok su promjenljive kamatne stope
bile vezane za tromjesa i Sestomjesani EURIBOR, kao i za swap stopu. MarZa koja se
dodavala na referentne kamatne stope kretalargerualu od 2 do 3,5 procentnih poena
na kredite ronosti duze od tri mjeseca, dok je marza koja sa*obavala uz swap stopu
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iznosila 4,18%. Pored toga, klijent fdajednokratno i troSak obrade kredita, koji je, u
vedini slutajeva, iznosio 0,5% iznosa odobrenog kredlita.

Padu kamatnih stopa u ovom periodu, a d¢irdaokom 2006. godine doprinijela su
slied&€a kretanja:

* poveanje depozitnog potencijala i likvidnosti banaka;

» zakonska liberalizacija te&ih i kapitalnih tokova sa inostranstvodime je omogteno
svim ekonomskim subjektima (ukdjuju¢i i domae banke) zaduZivanje u inostranstvu po
znatno nizim kamatnim stopama od onih koje nudigonski bankarski sektor;

« dalje j&anje konkurencije i efikasnosti (ukdjuju¢i bolje upravijanje rizicima) na
finansijskom trZiStu (prije svega ulaskom strardhdka tj. poznatih svjetskih brendova iz
oblasti finansijskih usluga);

» pad rizika zemlje (politkog rizika);

« stabilizacija inflacije.

Jedan od osnovnih razloga za postojanje tako Widakinatnih stopa predstavljaju rizici
koji su povezani sa izazovima koji leze u joS Wwvifeeefikasnom sudstvu, joS uvijek
nedovoljnom razvoju prava svojine i postovanja wgay nedovoljno razvijenih
instrumenata korporativnog upravijanja i trziStgiteda. Osim institucionalnih razloga
koji kamatnu stopwini prili¢cno rigidnom, druga grupa razloga predstavija grupu
makroekonomskih razloga koji mogu dacutna stabilnost finansijskog sistema i koji
uticu na nivo kamatnih stopa u Crnoj Gori.

U drugu grupu (grupu makroekonomskih razloga) gezkoji i dalje djeluju na relativho
visok nivo kamatnih stopa, mogu se izdvojiti:

o Veliki priliv kapitala, koji vrSi pritisak na spaiptrgovinski deficit, brza kreditna
ekspanzija koja ne reflektuje samo efekat dostzpriyrednog sektora kroz investiciono
finansiranje, véi finansiranje kne potro3nje koja vrsi inflatorni pritisak;

e lzraZzena traZznja za novcem (kreditima). Dok godtgjiosisoka traZnja, bankeée
ugovarati kamatne stope na viSem nivou;

* Referentne kamatne stope u zemljama Evropske nmoeetaije (Evropske Unije).
Bankarski sektor je dominantno u stranom vlasnistinostrane banke posredstvom
crnogorskih banaka po é&@ kamatnoj stopi plasiraju sredstva do kojih delaz nizu
kamatnu stopu na trZiStu EU. Kako se u posljedijeme deSava rast kamatnih stopa na
trzistu EU, to se i kamatne stope na crnogorskaisturodrZzavaju na relativno visokom
nivou. Primjera radi, referentne kamatne stope [isk® centralne banke, preko kojih
Eurosistem plasira sredstva za potrebe likvidrmzstkarskom sektoru, u periodu iztue
juna 2003. godine i decembra 2005. godine, iznssil&%, tj. 3%. Na kraju decembra
2006. godine, ove stope iznose 2,5%, tj. 4,5%,akawtrend se sa blagim oscilacijama
nastavio do kraja 2007. godine.c8b je bilo i kretanje EURIBOR, stope po kojoj banke
sa trzista EU pozajmljuju jedne drugima &mwa sredstva. Tako je npr. 6-mjgse

! 1zvor: CBCG- izvjestaj glavnog ekonomiste
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EURIBOR u martu 2004. godine iznosio 1,92%, a na krajiemiieca 2006. godine
3,85%. Ovakvo kretanje kamatnih stopa na kredijee tk@anke koriste iz inostranstva (prije
svega zbog slabedwe uskl@enosti doméih izvora za kreditiranje i kredita) objaSnjava i
dalje visoke kamatne stope po kojima banke plasikegdite. Mdutim, iz kretanja
aktivnih kamatnih stopa dorih banaka i referentnih kamatnih stopa’axa se da
kamatne stope u Crnoj Gori nijesu rasle u protektemiodu koji je karakterisao porast
referentnih kamatnih stopa. Ovakvo kretanje se rabjasniti pojganom konkurencijom
na crnogorskom bankarskom trzistu;

» postojanje izraZzenih individualnih rizika klijenat@osebno kada su u pitanju pravna lica,
zbog visokih unutrasnjih dugova privrednih drustaveepostojanja agencije koja bi se
bavila ocjenom boniteta privrednih drustava.

KOMPARATIVNA ANALIZA

U ovom dijelu rada opisano je kretanje kamatnihpatar Crnoj Gori i data je
komparativna analiza sa zemaljama u reginonu (Bkaat Srbija) i ¢lanicama
EU(Bugarska, Rumunija).

Kako bi se kvalitetnije sagledala dinamika kretakgaatnih stopa na crnogorskom
trziStu, smatra se da je izuzetnocapao izvrSiti poredjenje sa zemljama iz regionaelsg
kao i naSa nalaze u procesu tranzicije, ili paknankoje su iz ovog procesa uspjeSno
izaSle. Takodje izvrSeno je i poredjenje sa natfanicama EU.

Poreienje nivoa kamatnih stopa izdwerazl€itih zemalja priléno je teSko i za tako nesto
ne postoji méunarodna metodologija. Tu se prije svega misliazéiciti nivo rizika ze-
mlje, valute, bonitet klijenata, #énost depozita i kredita kao faktora koji otezavaiu-
narodna porenja kamatnih stopa.

U zemljama jugoisiine Evrope, a posebrtanicama Evropske unije, situacija sa kama-
tim stopama je dosta drugja u odnosu na Crnu Goru.

Hypo alpe adria banka je nedavno analizirala kjetstopa u Jugoistaoj Evropi i za-
kljucila da one u njima postepeno opadaju, kao i dagezvanje stanovnistva i privrede
najnepovoljnije u Srbiji i Crnoj Gori.

Oni su objasnili visoke kamatne stope u Crnoj @adnosu na zemlje regiona rizikom u
vezi sa polittko-ekonomskom situacijom i institucionalnim okvirgen oni izazivaju do-
datne transakcione troskove u poslovanju banaka.

Podaci sa kraja téeg tromjesga prosle godine pokazuju da su présgponderisane ka-
matne stope na kredite u eurima u Rumuniji bileo8l&o za stanovnistvo i 6% za privre-

2 6-mjeséni EURIBOR je uzet iz razloga $to pokazuje oscjtaza duZi vremenski period, magu
je bilo uzeti i bilo koji drugi(EURIBOR).
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du, a u Crnoj Gori 11,5% i 8,9%. U tom periodu $ugarskoj kamatne stope na kratko-
rocne kredite u eurima iznosile 6,76%, a na dugjed,95%, a u Rumuniji 6,5% i 8,1%.

Prosjek ponderisane kamatne stope na kratker&redite u euraima u Hrvatskoj bio je
5,24%, a dugotme 5,19%. U Srbiji je progjea aktivnha kamatna stopa bila 19,6% na
kratkoraine kredite, a 11% na dugore.

Ipak se moze primjetiti da su kamatne stope nagonsi&om trzZistu jos uvijek viSe nego u
razvijenim zemalja, ali se ta razlika konstantnausjone.

IzraZen trend rasta kamatnih stopa na trziStu Blkepnonetarne unije, doveo je do
situacije da su se razlike izthekamatnih stopa dodatno smanjile. To jetajan pokaza-
telj, jer na nivo kamatnih stopadeii kretanje kamatnih stopa po kojima se bankezadu
ju. One su ngp&e vezane za referentne kamatne stope na evropsksim bhovca.

ZAKLJU CAK

Uz povremena kolebanja, kamatne stope na kredi@kbastalno padaju otkad jecpa
privatizacija bankarskog sektora u Crnoj Gori. Kglavni razlog tog dugotrajnog
makroekonomskog trendé&esto se navodi povoljan uticaj stranih banaka lsje
promijenile vlasniku strukturu i podstakle konkurenciju u bankarslsakioru.

Za crnogorsko trziste dolazak stranih, renomiraiémaka uticao je, pored ostalog i na
jacanje povjerenja u bankarski sistem, Sto je daig@latna pad aktivnih kamatnih stopa.
Privatizacija je donijela i dalji priliv stranog piala i pristup dugokmim izvorima
finansiranja, Sto je sve imalo pozitivne efekteifenu novca (kamatnu stopu).

Medjutim uz pozitivne efekte privatizacije iégnja konkurencije, sa druge strane: nepo-
voljna ratna uskldenost izvora za kreditiranje i kredita i dalje jaksoka i neelastna
traznja za kreditima. Kao i postojanje izrazenthvidualnih rizika klijenata, posebno ka-
da su u pitanju pravna lica, visoki unutrasnji drggrivrednih druStava i nepostojanje
agencije koja bi se bavila ocjenom boniteta prinfeddrusStava, spadaju u grupu
makroekonomskih razloga koji se reflektuju prib negativno na kretanje kamatne stope.

Ako se tome dodaju i préino ,grube* mjere koje je CBCG preduzimala u pretiad
periodu u vidu pouw&nja stope obavezne rezerve, procjene su da sednoan periodu
nista zndajnije ne&e promijeniti u tom pogledu, i da postoji opasmistkonkurencija
meiu bankama ri& dovesti do osjetnijeg pada kamatnih stopa u narédje godine.
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Vlado Betanovi¢”

Privatizacija u sportu

Abstract

On one side, profit and its multiplication in orderachieve sport development is one of
important moments in introduction business in spaon the way of achieving the main
sportive goal. On the other side, if sport doesntint in sufficient measure on axioms,
laws, and also doesn't forget the interests of stars, who always have one standard
goal based on profit and who don't plan income ftbeir sportive activity, in further will
stay on already passed positions.

In no way sport should be the result of financingp®rts from national and local
authorities. Instead of that, sport exclusivelyudtidoe the result of private initiative and
individual enthusiasm. Any national regulation mostavoided. The state has to secure
that rules of game are respected, and not to kelved in the game, while private
investors, companies and associations are playaiscaaches, which compete whit each
other for profit and prestige.

In order to perceive sport as successful businesanpal, it is necessarily to open sport
completely for private initiative and private cabjtas it is in accordance to the open
market economy concept to be established in Matene

Along with the sport development is spreading thetige image of Montenegro which
our sportsmen are spreading at the European amdnational sport events.

Key words: profit, private capital, privatization, open eaamy, do-capitalization, club
selling.

1. Uvod

Jedno od Kljanih pitanja privatizacije u sportu je, kako usntjere¢ prisutna ulaganja
privatnog kapitala u sport u Crnoj Gori?

Da bi se razumjela ideja ulaganja u sport potrgbrestirati da li se i u kojoj mjeri ova
ideja uklapa u opsti ambijent koji se gradi u Cr@@ri? Odnosno, da li je privatna
inicijativa u sportu u saglasnosti sa privatnorgijaiivom u drugim oblastima (privreda,
medicina, Skolstvo....? Da li se na sport glesaocskao na zabavu i razonodu, ili je i to
ipak jedno podrtje za dobar i uspjeSan biznis.

" Centar za preduzetni$tvo i ekonomski razvoj, Pddgo
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Da bi sport bio u saglasnosti sa ambijentom kogrseli u Crnoj Gori, potrebno ga je
potpuno otvoriti za privatnu inicijativu i privatikiapital, posto i u drugim privrednim
oblastima Crna Gora tezi otvorenoj trziSnoj ekoijiom

U Crnoj Gori u ovom trenutku postoji viSe od stalitgtih meiunarodnih organizacija i
institucija a takde i veliki broj stranih konsultanata kao Sto suAlly Reiffaisen bank,
Harisson Solicitors, Linklaters iz Londona, Fietoet iz Njujorka. Sve ovo upuje da se
internacionalizacija Crne Gore deSava i brze negsLsi najveéi optimisti acekivali.

Ako vet imamo privredu u zemlji koja se keeu pravcu privatizacije, onda to mora da
vazi i za sport, zar ne? 3ma je okolnost Sto su manje — viSe sportski radmjeisni toga
da je potrebno Sto prije rijesiti problem privatize.

Zapravo, sve dok ne sagledamo sport, posebno fldkalbiznis — i jedino kao biznis —
sigurno je dg&emo teSko ostvariti zacrtane ciljeve u sferi sporta

Proces transformacije sportskih klubova kao udijazegmaiana (neprofitnin formi
organizovanja) u predug (profitonosna forma) geo je krajem osamdesetih igetkom
devedesetih godina u Zapadnoj Evropi. U trziSnimrgdama klubovi su nastajali kao
udruZenja grdana koja su se formirala radi bavljenja sportGitanovi su unosili svoj
novac, a postepeno su dolazili i prihodi koje sub&li ostvarivali u sportu. Tada su
pccinjali da nastaju veliki klubovi, koji grade objekt pozajmljuju sredstva. Pa su onda
dosli i na ideju, zbog nedostatka kapitala, da adkijih pokuSaju preko berze daidalo
sve veéeg novca. Usred Zapadne Evrope i razvijenih triiggsitala, usred razvijenog
privatnog sektora, klubovi se transformiSu postepéi, taj proces nije zavrSen pa jos
uvijek lavovski dio i najpoznatijih fudbalskih klalea nije u privatnom viasnistvu (jednog
ili vise ljudi), nego u nekoj vrsti kolektivnog daistva (sa odttwjucim glasom glavnog
finansijera, tj. predsjednika kluba). U nekim zemip u tranziciji privatizacija klubova
vrSila se vrlo brzo i sasvim suprotno trzisnom nhodmpadne Evrope. | vrlgesto sa
sumnjivim vlasnicima ili sa kompanijama koje segujpju kao profesionalni kupci
klubova pa se dogodilo da su neke kompanije, ngnavda bi kupovale klubove na
istoku, kupile po nekoliko klubova u ligi. FIFA gbog toga morala da uvede poseban
propis da u jednoj ligi ne moze jedan vlasnik imgie od jednog kluba.

Neke zemlje su u ubrzan proces privatizacije klabosie pak, iz viSe razloga, a prije
svega da bi klubovi dosli do novca. Pojedini klulsayprodavani pojedincima, uglavnom
novokomponovanim bogataSima, i to se pokazalo ¢&® fdeSenje. Novi vlasnigim bi
rasprodali nekoliko najboljih igéa, gubili bi se u vidu ,lastinog repa“, a klub odji na
poklon bilo kome. To se, recimo, desilo zagi&ban Dinamu. A, da Ite nasi klubovi
izbjeci takvu sudbinu?
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Postavlja se pitanje dade domaéi fudbalski klubovi (makar oni koji se takdai u prvoj
ligi) morati da se transformiSu u (privatna) presbazili ¢e ostati u nekom vidu
"kolektivne" svojine?

2. Isksutva evropskih zemalja u privatizaciji sportskih klubova (Engleska,
Italija, Njema ¢ka i Francuska)

MoZzda je, u svijetlu polemike kako privatizovathogorske klubove, po kojem modelu,
korisno pogledati i kako je to regulisano u u pzesh evropskim ligama.

U Evropi ne postoji jedinstven model po kojem sgaoizovani fudbalski klubovi.
Razlika je od drzave do drzave. Transformacijacioaiarska drustva uspjela je potpuno
samo u Engleskoj. Najviebroj klubova je, prije nego Sto su organizovaao kakcionarska
druStva, proSao kroz jednu duefazu. Britanska drzava je, naime, za njih nafaavi
"specijalnu konstrukciju" koju su zvali kvazi-premte. Klubovi su morali da se ponaSaju
i rade kao preduze, a ostali su i dalje u formi udruzZenja. Pitalaska engleskih
klubova na berzu, pak, nije generisano nikakvimmainim razlozima, nego
marketinskim, pragmainim. Shvatili su dae tako moi da prave viSe novca. Trenutno
su u Engleskoj ligi (Premier league) svi klubow stisto privatizovani, s tim Sto su neki,
kao Margester junajted, Maester siti, Liverpul iCelzi, u rukama stranaca. Mozemo
slobodno ré da je Premier league privatna fudbalska liga.

Ulaganja u englesku ligu su mnogo isplativija neggrimjer u rusku ligu. Tako, Roman
Abramovt je iste igrée koje ima (Celziju mogao dovesti na pr. u Zenit, ali u tonmtaju

bi mu i profit bio manji. Jer Zenit kao prvak Resimora da igra utakmice
predkvalifikacija da bi igrao u Ligi SampionaCalzi zahvaljujdi engleskoj ligi koja je
visoko kotirana po kvalitetu u evropskojckududbala UEFA, kao Sampion engleske
direktno se plasira u najelitnije evropsko klubgkeenstvo. Ovainjenica potvduje da
prisustvo privatnog kapital u sportu ne samo déutia postizanje boljih sportskih
rezultata véi na profitne marze koje se u takvom sistemu §miog kapitala) ostvaruju.

Sli¢na situacija je i u ltaliji, prvenstveno u klubowdnMilanu, Interu, Juventusu, Parmi,
Fiorentini, dok u manjim gradovima gradske vlastirdju svoje klubove.

U Francuskoj je situacija Sarenolika —Lion je graincuski klub koji se kotira na berzi i
posluje kao preduze. Monako je privatni klub porodice Renijeri. Marge primjera
radi, prodat jednom kanadskom biznismenu za 1lbmailevra, Nant drzi familija Daso,
dok je SoSo klub fabrike Pezo, i tako dalje.

Zanimljivo je da u Njemoj nema privatnih klubova: oni su i dalje u nekosti
~<drustvenog vlasnistva”. To ne zZi@a u klubovima nema privatnog kapitala, svakako g
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ima, ali oni koji ulazu u klub dobijaju status, leku i poreske olakSice. Prakto
njemaki klubovi su najblizi modelu korporativnog upraarnja.

Mozda bi ipak nasim klubovima odgovarao model kakoto winili Spanci, 1991.
godine. Rij&ju, u Spaniji je zakonskim aktom ozvé&mo da se svi ostali klubovi (5to oni
| jesu) mogu privatizovati osim Real Madrida, Béose i Atletika Bilbao. Ova tri kluba i
dan-danas zive kao sportska drusStva, iako ostvar@jaSe milione i milione evra.
Zakonodavac je, naime, na opSte zadovoljstvo Spamskvijaa i ljubitelja fudbala
smatrao da ovi klubovi zbog svog istorijskog, spat, socijalnog, pa i polikog
znaaja, ne mogu biti privatizovani, odnosno ne mogwhtrlasnistvu jednogoveka.

Ako bismo u taj kontekst smijestili naSe négeklubove kao Sto su Sutjeska, Zeta,
Budwnost, Mogren i Rudar lako bismo doSli do saznaajsswl naSi naj\ée fudbalski
brendovi u siinoj situaciji kao Sto su to Spanski velikani.

Dok su kod nas klubovi organizovana tako da sisteaka se birajutlanovi skupstine,
upravnog odbora ne poStuje gotovo nijedan klubioveade na sebi svojstvencim dotle

se u Spaniji #no zna po kojoj proceduri se neko moZéi manajuzem upravljkom
tijelu. Naime, predsjednici Real Madrida i Barselpkao i¢lanovi upravnog odbora koje
oni izaberu, duzni su da od svogntbg novca, kao neku vrstu garancije, deponuju deset
odsto godiSnjeg budzeta kluba, Sto u pojedininiaggwima ide i do nekoliko miliona
evra.

Jedno od probleméiiijih pitanja je i pitanje svojine nad stadionima?

Nesporna je&injenica da su stadioni na kojima nasi klubovijignaglavnom, bez obzira
kako oni na to gledaju, drustvena svojinatgla i kad su klubovi ulagali u njih Tako, na
primjer Mogren je svoj stadion ,Lugovi“ prodao renicanom turistkom brendu za
gradnju hotela na toj lokaciji, a za uzvart trelaadbbije novi stadion kapaciteta oko
15.000 gledalaca i uz to dodatno inkasira velilaitsmovca na svom danu. Bas iz ovog
razloga postoji bojazan da klubovi koji imaju svsfadione koji se nalaze na atraktivnim
lokacijam u gradu, ne budu kupljeni od stranei lkaji ¢e to uraditi samo da bi prodali
stadion, a potom sa profitom u dzebu ostavili klabmilost i nemilost.

BivSe jugoslovenske republike (Slovenija i Hrvaysia pitanje viasniStva nad stadionima
rijeSile na taj néin Sto su te objekte dali sportskim organizacijanzadatom roku od Sest
mjeseci, nakon kojeg su u &ju odustajanja od vlasnistva ti objekti pripal§tipama.

Mnogi veliki zapadno evropski klubovi nijesu vlasrstadiona na kojima igraju. Imamo
primjer Italije gde su stadioni uglavnom vlasniskamuna ili gradova u kojima igraju
klubovi. Na primer u Rimu, Lacio i Roma igraju nadsonu koji je vlasniStvo grad Rima.
Juventus i Torino igraju na stadionu koji je vi&sm grada Torina. Stadion u Milanu je
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vlasnistvo milanske opsStine, a na njemu igraju Milainter. Dakle, gore pomenuti
klubovi namaju stadione ¥ah iznajmljuju od opstina za svoje utakmice, alswom
vlasniStvu oni imaju kampove i terene gdje obavig@joje svakodnevne treninge.

Dakle po osnovu vlasnistva nad stadionima opStiit®quju odrédena sredstva i imaju
novca za njihovo odrZzavanja. Meim, s obzirom na situaciju koja vlada u nasem
fudbalu, klubovi nemaju novca da plate opStinamad@avanje stadiona, tako da ni
opstine ne odrzavaju stadione na adekvataim $to je i rezultiralo veoma loSem stanju
sportske infrastrukture.

3. Profitabilnost klubova

Opsti reputacioni kapital zasniva se na opipljivirmeopipljivim ili materijalnim i
nematerijalnim vrijednostima i imovinom sportskilnganizacija. Nuzno je pri tome
naglasiti da opipljiva imovina tipa zastitne robrtegovatke marke, biznis reputacija ili
ukupnog imidZa ima takie posebnu vrijednost za sportske klubove.

Ustanovljeno je da na primjer, proizvodi sa markiogarancijama, logo, advertajzing,
franSizing i indosirani proizvodi imaju neprocjeii vrijednost i takva kompanijska
investicija predstavlja signal kvaliteta za pott@Sallaganje u neopipljiive imovinske
vrijednosti (brand mark property) uvijek daje navogenu vrijednost i uv@nje kapitala

sportskih organizacija. Na osnovu vrijednosti gpieli neopipljive imovine, moze se
utvrdivati reputacioni nivo koji je jedan od elemenatgenenja vrijednosti klubova i

direktno utée na njihovu poslovnu profitabilnost.

Tako, Madridski Real "osvojio" je titulu najbogat) fudbalskog kluba planete u
2007.godini. Real je na prvom mjestu na listi ngdigih klubova, koju je objavila
nezavisna revizorska &a Deloitt. Deloitt pri pravljenju liste u obzir uaa samo prihode
klubova, a ne bogatstvo viasnika. Real, iakbdxgje godine nije osvojio neko zEggnije
takmicenje, zaradio je 351 milion eura, Sto je za 20qase od zarade u sezoni 2005/06.
Mancester je zaradio 315,2 miliona eura, &dptasirana Barselona 290,1 miliona eura,
dok je engleski prvoligagelsi zaradio 283 miliona evra. Glavna potpora Réalo
prihoda nijesu utakmice, kao Sto jecsluu mnogim engleskim klubovima, niti u prodaji
prava za prenos, kao kod italjanskih timova; veliki napredak u shvatanju njihovih
komercijalnih potencijala. S prihodom od 351 milieara, Real Madrid je vetrecu
godinu zaredom najbogatiji fudbalski klub na suijet

Ukupna zarada Top 20 najbogatijin klubova u prasgajoni iznosila je 3,7 milijardi eura.
U odnosu na godinu prije to je pdéaaje od 11% i naj\éerast od sezone 2002/03.

Kao Sto se vidi iz prilozenih podataka, vrijedneafboljin evropskih fudbalskih klubova
varira od 150-351 miliona eura.
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4. Kako privatizovati crnogorske klubove?

Postoji nekoliko modela za transformaciju i dokaaciju sportskih klubova. Jedan od
njih je da se klubovi transformiSu u akcionarskastira i da se izdaju akciganovima i
zaposlenima. Poslije toga slijedi dodatna emidiaija koje ce se prodati na trziStu.
Sredstva koja se ostvare tom prodajom iSla bi uapitkizaciju klubova, posebno
stadiona . Osnovno pitanje je odnos besplatne [padjezavnog paketa akcija kdje biti
iznijete na trziSte, odnosno kég se procenat podijelitianovima i zaposlenima, a kég
dio i¢i drzavi. Da li mijenjati sadaSnju proporciju od @fema 30 odsto, i kako? Druga
mogunost je da se u slaju da ostane isti odnos u podijeli akcija, promijestin
raspodjele sredstava, tj. da se @avedio sredstava kaje se ponovo vratiti u klub. Dakle
pitanje za klubove je lée li veti udio u besplatnim akcijama, a da raspodjela txeds
ostvarenih privatizacijom ostane ista, ili da senkouju obadvije promjene ili pak
pristupiti nekom potpuno novom modelu dokapitalje&c

Mnogi ljudi ¢e se zapitati, zasto investirati u sport? ZaStestimati u sport a ne u
industriju, Skolstvo...? Odgovor na ova pitanjabla da je 1 u sportu kao i u drugim
privrednim oblastima dominantan interes biznis,gpanje profita. Investiranje u sport
nikako ne treba posmatrati kao pansportu, vé iskljucivo kao investicije u biznis.
Ovakav nain razmiSljanja predstavlja jedan novi i savrematin posmatranja sporta.

Da bi privatni kapital bio investiran u sport pdine je da se utvrdi jasan pravni okvir i
jasna pravila igre unaprijed poznata svima, Stogmohijeva: jasnu zakonsku regulativu,
definisanje minimalnih elemenata ugovora, zaStjavara, zastita interesa sportista. 1z
iskustva dosadasnjih privatizacija u oblasti ekam@ozbiljan partner ulazi u biznis samo
ako unaprijed zna zakonski i institucionalni oknako vjeruje u zastitu svojinskih prava.

Da bi se podstakla privatna inicijativa u sportriava treba da da svoj doprinos tom
projektu. Prije svega drzava bi trebala da obeadhijrastrukturu za razvoj sporta, jer je
teSko za eekivati dace privatni kapital, bar za sada biti ulagan u gradtadiona i hala.
Pored obezbj#vanja infrastrukture drzava bi trebalo da prdsazu za fiansiranje sporta
kao i da obezbijedi adekvatni zakonski okvir.

Kao moguiée modele privatizacije mozemo navesti:

* Prodaja kluba- koja bi se vrSila preko javnog aglfskratenog tendera.

« Dokapitalizacija- dodatno ulaganje kapitala u klub.

* Konverzija potrazivanja u trajni ulog- povjerioci koliko to zele mogu svoja
potrazivanja konvertovati u ulog. Za vrijednost «erovanog duga povava se
vrijednost kluba.

o Zakup-Klub se moze povijeriti investitoru na atdnel rok. Uslovi zakupa reguliSu se
ugovorom o zakupu.
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* Finansiranje ugovora sa igean. Jedan od oblika ulaganja u sport jeste i alicekt
ulaganje u ugovor sa jednim igean. Ugovor potpisuje upravni odbor kluba. tgsa
posmatra kao poseban projekat. U taj projekatasgepi zarada dijeli u proporcijama
koje se unaprijed dogovore.

Ono Sto se nande kao realna budoost je da ce dio kluba morati da se organizuje kao
preduzece i to kao drustvo sa ogéanbm odgovornd@sl. Regulativa UEFA nande
visoke standarde i u pogledu finansijske disciplorganizacije, finansijskih izvjestaja, pa
¢ak i revizorskih kontrola od strane UEFA-e.

Tako izgleda dae prije privatizacije red u crnogorske fudbalskebklve dovesti nova
pravila koja uskoro zavodi evropska fudbalska degenija. Naime, projekat licenciranja
klubova za evropska takéeinja, koji je UEFA postavila joS prije dvije godireekoja bi
trebalo da stupe na shagu, Weeted u poslovanje klubova, vjerovatno efikasnggm
nasi drzavni propisi. Iza toga posla ne stoji savkd-A, ve& i jedna od najpoznatijin
svjetskih konsultantskih i revizorskih kuca, Piggerhaus i Kupers. Oni su pretpostavili
da je za Klub bitno, s obzirom na kotu prihoda koje nosi, da vodi knjigovodstvo kao
preduzée i da bude redovno podlozan finansijskoj reviZijako ¢e biti sprij@ene
mabhinacije, nerealni transferi igeai velika zaduzZivanja. Ovo praktio zn&i da ¢e
klubovi morati da imaju finansijskog direktoraguaovodstvo, knjigovodstvo po potpuno
istim standardima kao preduze Ono Sto je drzavi bitno, to je da se finansigsktor u
klubovima i po pitanju inokosne odgovornosti orgaje kao preduze. Da lice cio klub
formalno biti preduzée ili samo taj njegov dio, to viSe ne bi trebalobdale neki kamen
spoticanja.

S jedne strane profit i njegovo umnozavanje, eatiarivanja sportskog razvoja je jedan
od vaznih momenata udenja biznisa u sport na putu ostvarivanja glavrpmtskog
cilja: dostizanja vrhunskih sportskih rezultataaansn tim i usavrSavanja odgovaraiu
covjekovih kvaliteta. S druge strane, ako sportatena u dovoljnoj mjeri na osnovne
aksiome, paradigme, zakone i principe biznisak@itazaboravi i na interese investitora,
koji imaju uvijek jedan cilj, utemeljen u profituako ne razmisljaju mnogo o bushosti,

ne planiraju dohodak od svoje sportske aktivhastige i dalje na vé prevaziienim
pozicijama.

Neodlwtnost nadleznih crnogorskih institucija da se ppispuivatizaciji u sportu je kao i

u veiini slucajeva posledica straha od promjena.éit/om nizu primjera mnogo puta
smo imali priliku da se uvjerimo da oni koji seg#gpromjengesto zaplase i one koji ih
Zele. Zbog toga se mnogi dobri predlozi realizajaakasnjenjem.

Nesumnjivo najvéu ,poma* internacionalizaciji zivota u Crnoj Gori dao jpravo sport.
Jer imidz Crne Gore prenosili su i prenose mnogi sortisti i sportski klubovi. Dakle
sport moramo tretirati kao najvaznijih izvozni pnad Crne Gore.
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Ovo je naravno samo dio, mozda najinteresantmijee (xoja se zove privatizacija u

sportu.
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“Law, informal rules and economic performance:
the case for common law”

AUTHOR:
Professor Svetozar Pejovich
(with contributions from Enrico Colombatto)

PUBLISHER:
Edward Elgar Publishers, United Kingdom and USA, 208.

ABOUT THE AUTHOR OF THE BOOK

Svetozar Pejovichis Professor Emeritus at Texas A&M University, US#gnorary
Doctorate at the University of Belgrade and Prajesd Law and Economics at the
Faculty for International Economics, Finance andiBess, Podgorica, Montenegro;
Enrico Colombatto is Professor of Economics in the School of Ecomsnat the
University of Turin, Italy.

DESCRIPTION OF THE BOOK

Capitalism has outperformed all other systems aaihtained a positive growth rate
since it began. This book makes the case that armegason for the success of
capitalism lies in the efficiency-friendly incengis of its basic institutions, which
continuously adjust the rules of the game to tlgglirements of economic progress.
The analysis throughout is consistent and is sup@dry evidence. Key components
of the proposed theory are the rule of law, thekefaior institutions, the interaction
thesis, entrepreneurs, and the process of charfigingal and informal institutions.
The incentive effects of these institutions linke tkey elements of the theory to
observed results.
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ENDORSEMENTS

Professor Pejovich has ranged expertly across saemingly disparate areas as
legal systems, culture, economics and public chtiieery to give us a thoroughly
convincing roadmap for a nation’s economic succdds rule of law, enforcement
of private contracts, private property rights amdiadependent judiciary are the
basic building blocks. But the common law systesi,campared to the civil law
system emanating from the European continent, gd¢® a lot of the credit. This is
an erudite, yet happily readable work that taketotaof the mystery out of
differential economic performance among nations.

Henry G. Manne, Dean and University Professor EtasriGeorge Mason
University School of Law

‘There are many books on the virtues of capitalisnd capitalism as a moral

system. Steve Pejovich avoids that mistake. Cagntalfor him, is a system based
on human behavior. It survives because it meetsi¢geels that individuals face and
provides opportunities that individuals are abl@a¢cept. Unlike the utopian visions
that have competed against capitalism, it doesimpibse the vision of a self-

selected group. It responds to the desires andewishreal people most of whom
find satisfaction in the way the system works fogrh. Pejovich traces the behavior
of the system back to its roots in methodologicalividualism. In an excellent

development he brings the philosophical into itatren to the economic.’

Professor Allan Meltzer, Carnegie Mellon UniversitSA

‘This is a must-read for anyone who wants to urtdeds why Western capitalism
has outperformed all other economic systems. PsofeBejovich explains how the
institutions of capitalism, especially those baswmd common law, make for

excellence, even in comparison with Western ciaw Icountries. He presents a
compelling theory of how systems evolve through ithteractions of formal and

informal institutions, an analysis that has degmificance for economic reform

proposals throughout the world.’

Professor John Moore, Grove City College, USA
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‘In Law, Informal Rules and Economic Performanceet8zar Pejovich presents a
unique juxtaposition of economics, political sciendistory and the theory of
institutional change to explain the wealth of nasio The book is brilliantly
convincing in arguing that individual rights rathtean state control are responsible
for the historical growth and prosperity of sucéelseations. Indeed, Pejovich goes
further to argue that the only route to collectm®sperity is through individual
rights and freedom.’

Professor Thomas Saving, Texas A&M University, USA

‘Written by one of the pioneers of modern propenights economics this book
provides a most insightful, well readible and ereghdiscussion of the institutional
foundations of the Western free enterprise systeartlae reason for its success, with
a special emphasis on the differences between comlaa and civil law
institutions. Readers will especially appreciate thany instructive examples and
court cases that serve to illustrate the genegalraent.’

Professor Victor Vanberg, University of Freiburgeiburg, Germany
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NASLOV KNJIGE:
“Psiholofilozofija biznisa”

AUTOR:
Prof. dr Veselin Vukoti¢

IZDAVA C:
CID, Podgorica, Crna Gora, 2003 (prvo izdanje); 2006 (drugo izdanje)

Veselin Vukoti¢ je osnivé i dekan Fakulteta za @hanarodnu ekonomiju, finansije i
biznis, jedne od prvoosnovanih univerzitetskih jedinica &eglwniverziteta - UDG;
osniva& i Predsjednik Instituta za strateSke studije i projekcije iz Podgorice¢hinau
savjetnik Instituta drustvenih nauka u Beogradu. Inspirator je liberalne ekonomske misli u
Crnoj Gori, poznate kao Crnogorska ekonomska Sktda. je Mont Pelerine Society.

O KNJIZI

“Psihofilozofija biznisa” nije knjiga koja objasnjava Stdrugi treba da urade za Vas!
“Psihofilozofija biznisa”je knjiga koja Vas motiviSe i objasSnjava Sta Vi treba da uradite

»Veselin Vukott je ekonomist sa karijerom univerzitetskog profesora. TosugeriSe
odreienu specijalnost i metodolosku preciznost. Ali, on je autor jedne knjige koja
predstavlja rijetkost na doréem trzistu knjiga. | to dvostruko.

Ideja koja je u srediStu Vukoé@ive knjige, “ideja liberalizma i otvorenosti sistema,
slobode i individualizma” rijetka je na dotemn trziStu ideja. | to ne samo danas. Vukoti

je sudbinu te ideje posmatrao u mentalnom oénotdo otpornom na promjene i to tako

Sto je pazljivo analizirao jedan po jedan sloj tog of@tabog toga je njegova knjiga tek
posredno zanimljiva za ekonomistu, a neposredno mnogo viSe za antropologa, psihologa,
socijalnog istokiara i istoréara ideja.

Biznis je za autora samo instrument kojim on secira mentalitet Crnogoraca.
Vukoticeva knjiga “nije razgovor o dodajima, vé misaono razlaganje”, “komunikacija
unutar dozivlienog”, “sa cillem da se shvati vaznosiebja misli”, jer “samo proktena
misao0 moZze da stvara, kreira, inovira”... Forma dijaloga danm@ofesora i njegovog
studenta odabrana je da bi se dosljedno izveleljauanje “dva shvatanja svijeta... dvije
paradigme”, unutar i izvan mentalnog ondata To je knjizi dalo svojevrsnu
mobilizatorsku ulogu: ona poziva pojedinca da postavlja pitanja i trazi odgovore. To je
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vet samo po sebi znak da se formira misljenje kojetalitziu daje dualni karakter. Ono
korespondira sa univerzalnim procesima, ali jea@aprnéinu zivota i misljenja, matrici,
kako Vukott kaze, malog mista.

Ili, kako je prije viSe od trideset godina dijagtiideovao Radomir Konstantinogj koji je
u suprotnosti sa filozofijom palanke.

Otpor zatvorenog drustva dadeau “svijet van ljuSture jajeta”, van pomenutog tabm

og okriva, imao je razlite vidove. Manifestovao se najprije kao negaagaijalnih, a
potom i drugih razlika. I, naravno, kao redukci@rpba. To je imalo konsekvence, jer:
“Narod koji nema razvijene potrebe, koji se zadawal elementarnim nivoom, tesko da
moZe da ima razvijenu drzavu i drustvo”. Vukdaipravom vjeruje “da je i kod pojedinca
i kod drzave nerazvijenost stanje duha”, “stanjegba”, da bi zakljtio: “Ko ne zeli viSe,
ko ne tezi boljem, ko se ne bori za to, ostajeawgem”. | inferioran. Krivcace uvijek
traziti u drugom, seb& vidjeti kao zrtvu, pozivi na istorijski revans. Za sve téému
uvijek potrebno monolitno jedinstvo, inkarniraneadi.

Drugi vid otpora promjenama je okrenutost prolagtibu slave i veline. “Zivimo”,
kaZze Vukott, “u mentalnom omotal, gdje se viSe slavi smrt nego Zivot. ViSe séapo
junatkoj pogibiji, nego o preduzetikom stvaranju. To je ogromna prepreka razvoju”.

Ignorisanje globalnih istorijskih procesa, njihduetiranje kao n&g iskljwivo spoljnjeg,
Vukoti¢ vidi kao najvéu opasnost da se propuste nove razvojne énogti. Tranzicija je
za njega permanentno kretanje ljudske istorije ombtigh ka savrSenijim formama
organizacije i zivota drusStava i drzava, od nefjameasti ka razvijenosti, okretanje od
proslosti prema buduaosti. Zato ona podrazumijeva “mentalne promjeneglavi
pojedinca”.

Knjiga Veselina Vukotia predstavija jednu od onih malobrojnih naprslinentalnog
omota&a ovdasnjeg zatvorenog drustva. On voli da citieald& Popera, po kome je
prelazak iz zatvorenog u otvoreno drustvo rigwevolucija u ljudskoj istoriji. PokuSaj da
se u tom kljdu sagleda budmost vlastitog naroda nije popularan, ali se neiim
javljaju pojedinci koji g&ine i nastoje da ga umnoze.

Knjiga Veselina Vukotia napisana je naizgled vedro i lijepocga. Ali, ona nije liSena
nedoumica da li se moZe savladati otpornost me&gatmot&a zatvorenog drusStva.
Namijenjena je mladim ljudima, ali im ne moze pasgitkao uputstvo kako brzo da se
domognu uspjeha. Naprotiv, ona im pokazuje da selgpuspjeha ne prolazi ni brzo ni
lako. |1 da ako na takav put nijesu spremni, modguse pomire sa zaostalosi
inferiornou: “Brzina ne zavisi od Zelja, ¥@d rada i njegove efikasnosti”. Odnosno, od
matrice koju takav rad omoguje.
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Da bi odoljelo promjenama, zatvoreno drustvo je aleoformirati otporan mentalni
omota u ¢ijim su slojevima socijalna jednakost i male potremit o proSlosti sa kultom
smrti, Zrtve i izdaje; stvaranje istorije kao ukijpovog pdéetka. U takvom mentalnom
omota&u mogao se formirati sistem bez snage da se izmijggja, “koji nije dozvoljavao
pojedin&no stvaranje, slobodu pojedinca, kreaciju, inoeacpreduzetniStvo, nije
poznavao individuu”, u kome je “jednakost... gusilabodu”. Za takav mentalni omota
bilo je potrebno razdoblje duze od pola vijeka.«

Dr Latinka Perow, istoricar, inspirator liberalnog poketa
u Srbiji od 70-ih godina proslog vijeka do danas

»S obzirom na Zivotno i profesionalno iskustvo,uvek i do kraja odredjen u iskazu,
autor ostavlja dovoljno mesta sagovorniku, bezralko to bio, pa makar i sam Vukiti
da se poistoveti sa njim, dadgpe da navija, mudruje, igava, opire i nadgornjava,
poistoveéuje i/ili udaljava. Govorim iz vlastitog doZivigj— iako i sam dovoljno sedih
vlasi, pretvorih se u Vukdievog fikcionalnog studenta i §gh da se prepirem sa
Veselinom, sporadno svestan da me je veSto u&u u svet njegovih misaonih
cirkulacija. Jednom denik — uvek djak, kao god i obrnuto, jednoritelj — uvek
predavéd. R& je o stilu pisanja, tako familijarnim sa naslovowog prikaza.

Koristesi, pojavno, jednostavni jezik, koji u funkciji mamauviai citaoca u Stivo,
nesvesnog Sta geka, Vukott od starta péinje sa pozitivnom manipulacijoditaoieve
paznje i svesti, uguasislobodu afirmativhe negacijsi¢), nabacuje pojmove, manje-
viSe, poznate otinom smrtniku (po vlastitom pristupu, to Znavakomcoveku, jer,
neobénih smrtnikajpak, nema, imajéi u vidu kon&ni bioloski ishod). | sad taj smrtnik,
uveren dae se razonodittitanjem knjige, koja doduse, iskreno u naslovuomagtava
differentia specifica- tri klju¢ne re&i: psihologija, filozofija, biznis (a u nas, opearsta to
zn&ilo, izobilje psihe, filozofa, biznismene da i nenginjem, dakle, sve sami potencijalni
citaci), lagano, pojavno i pojamno pitko, jer, takawjekoticev izraz i leksika, upada u
psihofilozofski poslovni glib, i Sto se viSe koprcae viSe tone u autorsku zamku, koju
sam, ako za to uopSte ima smisla, prepoznao u isanam podnaslovu ove knjige —
upoznaj sebémakar i u biznisu, ili StaviSe, obrnuto, neovisiskfah-idiotizma).«

Prof. dr Kosta Josifidis, Univerzitet u Novom Sadu

»Za autora je shvatanje biznisa neodvojivo od rievemnja zn&aja ideje slobode i
slobodnog izbora, kao iche odgovornosti za odluku koju individualac dond2n
Vukoti¢u, biznis je probgena misao stvaranja a ne imitacija koja proizvowrgettki
efekat potrebe za slobodnom trgovinom. Za uspjemida treba prihvatiti logiku
individualizma i slobode. Vukdiiporwtuje da je put ka uspjehu u biznisu izazovan i tezak
put ka upoznavanju sebe samog. Zato, po autoemarmemokratije u zemlji neuspjesnih
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ljudi.

* % %

U analizi mjesta obitavanja i @aja homo Balkanikusa, profesor Vukotiapominje da
zivjeti u malom mjestu u velikoj drzavi, mozda jenos izbor, ali u maloj drzavi svakako
jeste. Covjek naprednih ideja i shvatanja u siromasnom ipegalnom i parohijskom
mjestu (palanki) teSko moze @alo punog izrazaja, a hjegove sposobnosti preggtav
tek plaméak svijge okruzen tamom. Vukétisavjetuje da ako povjerujete da Vam se
zaista dive upali ste u zivi pijesak. Upravo izhovézloga i treba prihvatiti moguoosti
koje pruza globalizacija, a koje su vidljive u mégosti plasiranja ideja, proizvoda i
usluga na wee trziste. »

Dr Zvezdan Vukana¥iUniverzitet u Torontu,

»Knjiga naslovljena ka@sihofilozofija biznisa, dijalogom kroz nas mem¢hlobuhvata,
suweeljava i u dijaloskoj formi predstavlja objedinjay@sinergine dimenzije filozofskog i
dimenzije psiholoskog. DijaloSka, viSeslojna patrag samo kroz lingvigku, i ne samo
oviasnu, spoljasnju simplifikaciju pojma/pojavefsa biznisa, ogleda se u teznji da se
pokuSa dé do odgovora: Sta je biznis? Na kraju, razmatra &ejoj meri sveukupnost
oblika razmene, (razmena duhovnih dobara, emdcifuroloskih matrica...) utemeljuje
pojam biznisa. Biznis je veoma popularng, réli su ljudi koji se njime bave veoma
nepopularni. Kod nas se pod preduzetnikom podrazameko ko je u stanju da sebi
prigrabi korist grléi drzavu, najeke uz nacionalne pokg, kvalifikujuci se na taj néan
za ¢oveka koji je podoban za raspodelu. Autor ove knjie govori 0 toj vrsti
preduzetnika, Weo kreativosti i stvaralastvu u biznisu.«

DusSan Mij¢, biznismen iz Novog Sada

»"Psihofilozofija biznisa " je veoma intrigantnajiga, cija vet prva stranica najavijuje
sadrzajan i uzbudljiv tekst. Istovremeno nas nagenpreispitivanje svojih stavova i
misljenja o brojnim pitanjima koja odheju nas odnos prema zivotu. Ova knjiga osoben,
sugestivan n#n, ukazuje da je ono Sto najprije moze &firpojedinca i drustvo kome
pripada, njegova odinost da se "izdvoji iz gomile" i "preuzme Zivot wog ruke",
postajédi tako slobodan, samosvjestan kreator svoje sudbiagin na koji je knjiga
koncipirana, kod nas nije basS utden, kada je o ovoj vrsti literature tijeNaime, sa
njenom sadrzinom se upoznajemo kroz razgovor maesutora knjige, i njegovog
studenta. Njihov dijalog je, u stvari nenametljispontana "Setnja kroz nas mentalni
sistem, naSu kulturu, afaje, moral, vjerovanja, uvjerenja" i mi bivamo i
svojevrsnoj "proceduri intelektualnog skeniranfy'.sve to je "zé&injeno" pominjanjem
preko sto zn&jnih imena iz svijeta nauke, umjetnosti i spdfija, "sentencije” stoje tako
lijepo u korelaciji sa sadrzinom knjige, da nanu&@ai kako ona, zapravo, pripada zanru
lijepih umjetnosti. Knjiga prosto vrvi od lucidnihisli i zapazanja samog autora, s kojima
se, naravno, ne moramo uvijek sloziti, ali ni bsta njih ravnodusni.«

Zoran Vulew, savjetnik u Montenegro Biznis Alijansi i pjesnik
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