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STANJE I PERSPEKTIVE RAZVOJA MALE PRIVREDE U
FEDERACIJI BOSNE I HERCEGOVINE

SATETAK

Na osnovu pokazatelja makroekonomskog ambijenta, meCunarodnih izvjestaja i analize strategija
razvoja relevantnih za poslovanje i razvoj male privrede u Federaciji BiH ocijenili smo stanje male
privrede i ukazali na perspektive njenog razvoja u buduénosti. Predmet istrativanja su subjekti male
privrede, poslovni ambijent koji pogoduje rastu broja poslovnih subjekata male privrede i njihov
znacaj za zapoSljavanje. Istrativanje smo usmjerili na identifikaciju kljuéne barijere razvoja male
privrede Federacije BiH, a provedeno je analizom velikog broja relevantnih sekundarnih izvora
podataka. Upotrebom znanstvenih metoda analize, sinteze, deskripcije, komparacije i zaklju¢ivanja
uspjesno smo identifikovali glavnu barijeru razvoja male privrede, a to je nedovoljno izgraCen
regulatorni i neizgraCen institucionalni okvir za razvoj poduzetnistva i male privrede u Federaciji BiH.
Prijedlog nadina uspostave, identifikovanje klju¢nih institucija i njihova meCusbna povezanost
shematski predstavljena u radu ujedno je njegovo najvatnije postignuce.

Kljucne rijeci: mala privreda, poduzetnistvo, poslovno okrut enje u Federaciji BiH, institucionalni
okvir za razvoj poduzetnistva

JEL: M20; 044;

1. UVOD

Dinamika procesa poduzetniStva mote biti veoma razli¢ita u zavisnosti od institucionalnog konteksta i
nivoa razvoja odreCene zemlje. Stoga se i prihvata stav da je za razumijevanje poduzetnistva u okviru
jedne ili vise zemalja potrebno razmotriti Sirok spektar i povezanost poduzetnistva, privrednog
razvoja i institucija. Kako institucije jacaju i deSavaju se pozitivne strukturne promjene, tako se vise
poduzetnicka aktivnost pomjera prema produktivnom poduzetni§tvu, samim time osnatuje privredni
razvoj. Institucije su i kriticne determinante ekonomskog ponaSanja i ekonomskih transakcija
opéenito, i stoga utjetu kako na ponudu tako i na potratnju za poduzetnicima. IzgraCenost strateskog
okvira, odnosno postojanje relevantnih strateSkih dokumenata na kojima se temelji razvoj
poduzetniitva i male privrede, njihova implementacija, monitoring i izvjeStavanje, takoCer
predstavljaju vatnu polugu privrednog razvoja.

U radu analiziramo pokazatelje ranga Bosne i Hercegovine iz relevantnih svjetskih izvjestaja kako
bismo objektivizirali ocjenu stanja razvoja poslovnog ambijenta i izgraCenosti institucija za razvoj
male privrede u Federaciji BiH. Cilj rada je provoCernje sistemske analize pokazatelja stanja poslovnog

! Ekonomski fakultet Univerziteta u Tuzli; Univerzitetska br. 8. 75000 Tuzla, www.ef.untz.ba

? Federalno ministarstvo razvoja, poduzetniStva i obrta, Ulica Ante Starcevica b.b. (Hotel "ERO") 88000 Mostar,
www.fmrpo.gov.ba
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okrutenja temeljenih na relevantnim svjetskim izvjesStajima, razvojnim strategijama i publikovanim
rezultatima vlastitih istrativanja kako bismo ukazali na znaCaj izgradnje institucionalnog i
regulatornog okvira radi stvaranja povoljnog poslovnog ambijenta za razvoj male privrede. Posebnu
vatnost pridajemo mapiranju institucija i aktera za podrSku razvoju male privrede te uspostavljanju
veza meCunjima u interesu izgradnje konzistentnog institucionalnog okvira. Predlot eni institucionalni
okvir na nivou Federacije BiH omogucio bi koordinaciju aktivnosti sva tri nivoa vlasti, osigurao
racionalizaciju utroSenih sredstava, utjecao na rast stope povecanja poslovnih subjekata male privrede,
rast broja produktivnih radnih mjesta u subjektima male privrede, rast inovativnosti i konkurentnosti i
pozitivan uc¢inak na ostvarenje planiranih makroekonomskih pokazatelja razvoja, prije svega realne
stope ekonomskog rasta.

2. Makroekonomski ambijent za poslovanje male privrede u Federaciji BiH

Makroekonomski ambijent za poslovanje male privrede bit ¢e ogranieno tematiziran odnosno
predstavljen kroz dinamiku pokazatelja bruto drustvenog proizvoda, bruto drustvenog proizvoda po
glavi stanovnika, nominalnom i realnom stopom rasta, brojem i stopom zaposlenih te brojem i stopom
nezaposlenih u BiH i Federaciji BiH. Predstavljanjem odabranih pokazatelja teli se naglasiti geneza i
dubina centralnog ekonomskog problema sa kojim je danas suo¢ena bosanskohercegovacka privreda, a
to je nezaposlenost.

Bosna i Hercegovina je u periodu do pocetka ekonomske recesije biljetila stope realnog rasta iznad
6,5%, a Federacija BiH neSto nite, ali veoma respektabilne stope iznad 5%. Smanjenje vrijednosti
izvoza roba i usluga dovelo je do opéeg pada proizvodnje i zaposlenosti u realnom sektoru i izazvalo
pad raspolotivog dohotka domacinstava i javnih prihoda. Time je uzrokovan pad finalne potrosnje,
posebno investicija, Sto je rezultiralo naglim padom domacée tratnje. Pad novCanih priliva iz
inozemstva po osnovu doznaka i dohodaka je dodatno ugrozio raspolotivi dohodak, ¢ije je smanjenje
dovelo do nominalnog i realnog pada privatne potro$nje. Naprijed navedeno je utjecalo da je 2009.
godine BiH zabiljetila negativnu realnu stopu rasta od -2,2%, a u 2010. godini biljeti otivljavanje
privrede i pozitivnu stopu realnog rasta od skromnih 0,5%, dok je u isto vrijeme realna stopa rasta u
Federaciji BiH bila -2,8% da bi porasla na 0,7%. Trend kretanja kljuénih makroekonomskih
pokazatelja prikazanih u Tabeli 1 zabiljetio je slicne tendencije. ~Kratkorocni indikatori iz jula i
augusta 2011. godine uglavnom ukazuju da je usporavanje ekonomskog rasta iz drugog tromjesecja po
svemu sudeci ne samo nastavljeno nego i intenzivirano u treCem kvartalu. Na to ponajvise ukazuje
slabljenje intenziteta rasta vrijednosti izvoza i uvoza. S druge strane, jaCanje rasta industrijske
proizvodnje noSeno rastom proizvodnje energije i rudarstva je bio jedini pozitivan pomak zabiljet en
do sada u tre¢em kvartalu.
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Tabela 1. Odabrani makroekonomski pokazatelji BiH i Federacije BiH za period 2005.-2011.

Nominalni BDP Stanovnistvo BDP per capita Nominalna Realna

Godina (u mil. KM) (u mil. (uKM) stopa rasta stopa rasta
BiH FBiH | % FBiH | BiH | FBiH | % FBiH | BiH | FBiH | BiH | FBiH | BiH | FBiH
2005. | 18.240 | 10.831 | 59.4% | 3.843 | 2.328 | 60,6% | 4.746 | 4.652 | 7,1% | 49% | 6,5% | 1,9%
2006. | 21.141 | 12.146 | 57,5% | 3.843 | 2.325 | 60,5% | 5.501 | 5.224 | 159% | 12,1% | 9,5% | 5,2%
2007. | 24386 | 13.735 | 56,3% | 3.842 | 2.328 | 60,6% | 6.347 | 5902 | 15,3% | 13,1% | 10,5% | 6,4%
2008. | 28.167 | 15.677 | 55,7% | 3.842 | 2.327 | 60,6% | 7.331 | 6.723 | 15,5% | 13,9% | 7,3% | 5,4%
2009. | 27.843 | 15.230 | 54,7% | 3.843 | 2.327 | 60,6% | 7.245 | 6.544 | -1,2% | -2,9% | -2,2% | -2,8%
2010. | 24.486 | 15.615 | 63,8% | 3.843 | 2.337 | 60,8% | 6.371 | 6.679 | 2,1% | 2,5% | 0,5% | 0,7%
2011.* | 30.076 | 15.845 | 52,7% | 3.843 | 2.338 | 60,8% | 7.826 | 6.745 | 58% | 52% | 3.2% | 3,0%

* za BiH projekcije Direkcije za ekonomsko planiranje BiH
* za Federaciju BIH projekcije Federalnog zavoda za programiranje i razvoj
* stanovnistvo (prisutno) kod BDP per capita

Negativna kretanja u bosanskohercegovaékoj ekonomiji dovela su do toga da domaéi proizvoCad
otpuste odreCen broj zaposlenih. Prvi put u posljednjih pet godina je zabiljeteno smanjenje broja
zaposlenih u BiH, i to u 2009. godini, a taj trend se nastavio u 2010. godini da bi se sredinom ove
godine vratio na nivo iz 2008. godine. Trtiste rada i zapoSljavanje u BiH i Federaciji BiH se suocava
s brojnim izazovima, meCukojima su karakteristiéni sljede¢i: niska stopa aktivnosti radno sposobnog
stanovnistva; relativno visok broj ,,obeshrabrenih—gugorocna, strukturna nezaposlenost; nedovoljno
stvaranje radnih mjesta (uz porast broja radnih mjesta na neformalnom trt iStu); visoka podzaposlenost;
veoma ogranicen pristup otvorenim radnim mjestima; zavodi za zaposljavanje imaju ograni¢enu ulogu
u posredovanju izmeCu ponude i potragnje zbog preoptereéenosti obavezama prema velikom broju
osoba koje ne trate aktivno posao u formalnom sektoru i zbog neoglasavanja radnih mjesta od strane
poslodavaca; neusklaCeni obrazovni programi i programi treninga vjestina s tr{i¥nom potratnjom s
niskim stepenom dostupnosti tih program. [Strategija razvoja BiH, 2010.]

Tabela 2. Dinamika broja zaposlenih i nezaposlenih u Federaciji BiH za period 2005.-2011.

) Broj _ze}poslenih Broj n_egaposlenih zapiz(l)gr?osti nezair)osrl)eanosti nezaif)oslla:nosti
Godina (u hiljadama) (u hiljadama) (administrativna) | (administrativna) (ILO)
BiH | FBiH | % FBiH | BiH | FBiH | % F BiH BiH F BiH BiH F BiH BiH F BiH
2005 644 388 60,2% 508 347 68,3% n/a 30,1% | 44,6% | 472% | 35,0% | 32,7%
2006 657 389 59,2% 516 355 68,8% 29,7% | 30,3% | 44,2% | 47,6% | 31,1% | 32,4%
2007 | 679 | 413 | 60,8% | 527 | 370 | 702% | 31,2% | 333% | 44,0% | 472% | 29,0% | 31,1%
2008 | 694 | 430 | 62,0% | 493 | 345 | 70,0% | 33,6% | 31.8% | 42,1% | 44,5% | 23.4% | 25,0%
2009 | 687 | 426 | 62,0% | 498 | 347 | 69,7% | 33,1% | 30,3% | 42,2% | 44,9% | 24,1% | 25,7%
2010 | 682 | 424 | 622% | 517 | 360 | 69,6% | 31,9% | 29.8% | 43,1% | 462% | 27.2% | 29,1%
2011* | 695 | 440 | 633% | 528 | 366 | 693% | 31,3% | 29.8% | 43,2% | 454% | 27.6% | 29.2%

*BIH: Izvjestaji Direkcije za ekonomsko planiranje BiH i podaci Agencije za statistiku BiH (te podaci Centralne
banke BiH i Agencije za osiguranje BiH)

*Federacija BiH: Izvjestaji Federalnog zavoda za programiranje i razvoj i Federalnog zavoda za statistiku (te
podaci Federalnog zavoda za zaposljavanje, Programi Vlade Federacije BiH)
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Sporo otvaranje radnih mjesta i uopée niska tragnja radne snage kljucni je problem nezaposlenosti u
BiH. Ne postoji proces kreiranja radnih mjesta koji mot e apsorbirati priliv radne snage na trtiSte rada.
BiH u poreCenju sa zemljama u okolini, posebno sa zemljama ¢lanicama EU, ima, uz Makedoniju,
najnitu stopu zaposlenosti radne snage. Od ukupnog broja nezaposlenih 86,6 % su dugoroéno
nezaposleni, tj. oni nezaposleni vise od godinu dana. Polovina nezaposlenih (50,3%) je nezaposlena
viSe od pet godina. Aktivne mjere zaposljavanja ne provode se sistematski i u dovoljnom obimu.

Tabela 3. Pokazatelji dinamike zaposlenih i nezaposlenih u BiH i Federaciji BiH u periodu januar-august 2011.

] Stopa Stopa
Godina Broj zaposlenih Broj nezaposlenih zaposlenosti nezaposlenosti
2011. (administrativna) | (administrativna)
(mjesec)

BiH FBiH | % F BiH BiH FBiH | %F BiH BiH F BiH BiH F BiH

Januar 696.190 | 440.495 | 63,3% | 526.686 | 367.180 | 69,7% 31,5% | 29,8% 43,1% 45,4%

Februar 695.665 | 440.767 | 63,4% | 527.667 | 366.481 | 69,5% 31,4% | 29,9% 43,0% 45,4%

Mart 694.093 | 439.994 | 63,4% | 530.053 | 367.255 | 69,3% 31,4% | 29,7% 43,0% 45,4%
April 693.941 | 440.419 | 63,5% | 529.446 | 366.658 | 69,3% 31,2% | 29,8% 43,2% 45,4%
Maj 694.191 | 440.429 | 63,4% | 526.791 | 365.322 | 69,3% 31,2% | 29,8% 43,2% 45,3%
Juni 695.270 | 441.184 | 63,5% | 525.978 | 365.029 | 69,4% 31,2% | 29,8% 43,2% 45,3%
Juli 695.711 | 442.226 | 63,6% | 528.509 | 367.113 | 69,5% 31,4% | 29,9% 43,2% 45,4%

August 692.471 | 440.201 | 63,6% | 531.058 | 369.644 | 69,6% 3L,1% | 29,8% 43,4% 45,4%

Izvor: Izvjestaji Federalnog zavoda za statistiku i podaci Federalnog zavoda za zaposljavanje

Prosjecan broj zaposlenih osoba u BiH u periodu januar - august 2011. godine iznosio je 695 hiljada
osoba S§to je viSe za 0,2% g/g. Broj nezaposlenih osoba u BiH se i dalje uvecava na $to ukazuju
pokazatelji u Tabeli 3. Prosjecan broj nezaposlenih u periodu januar - august 2011. godine je iznosio
528,2 hiljada osoba $to je za 2,4% vise pri godisnjem poreCenju. Administrativna stopa nezaposlenosti
u BiH je u augustu 2011. godine iznosila 43,4%, a u Federaciji BiH 45,4%.

3. MeCunarodni izvjestaji relevantni za ocjenu poslovnog okrutenja u Bosni i
Hercegovini i Federaciji BiH

U studijama i analizama primjerenosti institucionalnog okvira zemlje uobiajeno se koristi
pokazateljima institucionalnog razvoja: indikatorima konkurentnosti, indikatorima lako¢e poslovanja,
indikatorima poduzetnicke aktivnosti, indikatorima kvaliteta javnog upravljanja, indeksima percepcije
korupcije, indikatorima liberalizacije i napretka za zemlje u tranziciji koje objavljuje EBRD, i slicnim
pokazateljima razvoja institucionalnog okvira. Pokazatelji ranga Bosne i Hercegovine u relevantnim
svjetskim izvjeStajima prikazani su u Tabeli 4., a svaki od njih nudi veoma vatne informacije o
poslovnom okrut enju. Pregled ne sadrti pokazatelje za zemlje neposrednog okrutenja zbog Cega nije
moguce uociti rang BiH u odnosu na te zemlje, ali analiza pokazatelja iz izvjeStaja ukazuje da je
Bosna i Hercegovina u vecini izvjestaja na zacelju u grupi zemalja Jugoistocne Evrope §to ukazuje na
nizak nivo atraktivnosti za strane i domace investitore, a samim tim i za znacajniji poticaj
ekonomskom rastu.
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Tabela 4. Rangiranje Bosne i Hercegovine u relevantnim svjetskim izvjestajima

Report/Indeks Godina Rang BiH
WEF The Global Competitiveness Report 2011.-2012. | 100 (142)
WB Ease of Doing Business Report 2012. 125 (183)
WB Ease of Doing Business Report 2011. 104 (179)
Forbes Best Countries for Business 2011. 84 (134)
WEF The Travel & Tourism Competitiveness Report 2011. 97 (139)
Bertelsmann Transformation Status Indeks 2010. 39 (128)
Bertelsmann Transformation Management Index 2010. 79 (128)
WEF The Global Information Technology Report | 2010.-2011. | 110 (138)
WEF The Global Enabling Report 2010. 80 (125)
WEF The Lisbon Review 2010. 38 (38)
WEF The Travel & Tourism Competitiveness Report 2011. 97 (139)
Democracy Indeks 2010. 94 (167)
The Failed States Indeks 2011. 79 (177)
Human Development Indeks 2010. 68 169)

Izvor: PrilagoCeno iz Izvjestaja i web portala navedenih u popisu literature

Povezanost poduzetnistva, institucija i privrednog razvoja pomate razumijevanju zbog Cega se
relativan doprinos poduzetni§tva znacajno razlikuje izmeCu pojedinih zemalja i regija. U skladu sa
navedenim, i u posljednje vrijeme izuzetan znacaj se pridaje ulozi institucija u privrednom razvoju
jedne zemlje, $to potvrCyu i tri velika istrativacka projekta i to Svjetskog ekonomskog foruma (The
World Economic Forum), Svjetske banke (The World Bank), i Globalnog monitora poduzetnistva
(Global Entrepreneurship Research Association — GERA) usmjereni na mjerenje kvaliteta institucija
izmeCu zemalja i tokom vremena. Temeljne pokazatelje ovih izvjestaja u vezi s poslovnim
okrutenjem u BiH u nastavku teksta predstavit ¢emo u vrlo satetoj formi.

3.1. Indeks globalne konkurentnosti ,,The Global Competitiveness Index (GCI)“

Svjetski ekonomski forum bazirao je analizu konkurentnosti na Indeksu globalne konkurentnosti.
Indeks globalne konkurentnosti — GCI prati razlicite komponente, koje Cine sloteni koncept
konkurentnosti. Komponente se grupisu na 12 stubova konkurentosti.

Tabela 5. Indeks globalne konkurentnosti Bosne i Hercegovine

GCI 2010 .-2011. | GCI 2011.-2012. | Promjena
Rang | Ocjena | Rang | Ocjena ranga
Indeks globalne konkurentnosti 102 3,7 100 3,83 2
Osnovni uvjeti (40%) 98 4,1 92 4,2 6
[ stub: Institucije 126 3,1 109 3,3 17
1I stub: Infrastuktura 98 3,2 99 3,2 -1
III stub: Makroekonomska stabilnost 81 4.5 78 4.6 3
IV stub: Zdravlje i osnovno obrazovanje 89 5,4 58 5,8 31
Poveéanje efikasnosti (50%) 100 3,6 102 3,6 -2
V stub: Visoko obrazovanje i obuka 88 3,8 86 3,9 2
VI stub: Efikasnost tr{iSta roba 127 3,6 115 3,8 12
VII stub: Efikasnost tr{i$ta rada 94 4.2 85 4.2 9
VIII stub: Sofisticiranost finansijskog trtista 113 3,5 124 3,3 -11
IX stub: Tehnolo§ka spremnost 85 3,4 73 3,6 12
X stub: Veli¢ina tr{ista 93 3,1 97 3 -4
Inovativnost i sofisticiranost faktora (10%) 120 2,9 108 3,1 12
X1 stub: Poslovna sofisticiranost 115 33 108 3,4 7
XI1I stub: Inovativnost 120 2,6 104 2.8 16

Izvor: PrilagoCeno prema The Global Competitiveness Report 2011-2012,
World Economic Forum, pp.122.
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U Izvjestaju o globalnoj konkurentnosti za period 2011.-2012. godina Bosna i Hercegovina je
ocijenjena sa 3,8 poena od ukupnih 7 ¢ime je zauzela 100. mjesto najkonkurentnijih ekonomija i time
poboljsala svoj rang za 2 pozicije u odnosu na prethodni izvjestaj.

Premda su inovativnost, veli€ina trtiSta, infrastruktura i institucije ocijenjene najloSijim ocjenama,
ipak je napredak zabiljeten kod stuba konkurentnosti institucija za 17 pozicija, a kod inovativnosti za
16 pozicija u odnosu na prethodni izvjeStaj. Najbolje su ocijenjeni zdravlje i obrazovanje,
makroekonomska stabilnost, efikasnost trtiSta rada, visoko obrazovanje i obuka, a najveci napredak je
zabiljet en u konkurentnosti zdravlja i visokog obrazovanja za ¢ak 31 poziciju.

3.2. Indeks lakoce poslovanja ,, The Ease of Doing Business Index (EDBI)*

Kreirala ga je Svjetska banka za mjerenje jednostavnosti regulacija poslovanja i nivoa zastite
vlasnickih prava. Dizajniran je s ciljem evaluacije efekta pobolj$anja regulacija na ekonomski rast i
odreCivanja optimalnog nivoa regulacija poslovanja. Indeks se bazira na studiji misljenja struénjaka o
zakonima i regulacijama. Izvjestaj Doing Businessa istratuje propise koji jacaju ili ogranifavaju
poslovanje u 10 osnovnih oblasti, od pokretanja do zatvaranja poslovne djelatnosti. Visi rang prema
indikatorima Doing Businessa ukazuje na povoljniji ambijent za poslovanje. Prema Izvjestaju o Doing
Businessu 2012. koji rangira 183 zemlje, Bosna i Hercegovina se nalazi na 125. poziciji, §to je rast za
2 pozicije u odnosu na proslu godinu, kada je bila na 127. poziciji, a posmatrajuci period od pet
godina, odnosno period prije pocetka svjetske finansijske krize, Bosna i Hercegovina je pogorsala svoj
rang za 8 pozicija.

Tabela 6. Indeks lakoce poslovanja Bosne i Hercegovine za period 2008.-2012.

Doing Doing Doing Doing Promiena
i Doing Business Business Business Business Business J
Lakoc¢a... .o L L L L ranga
rangiranje u 2008. rangiranje | rangiranje | rangiranje | rangiranje | .5 5919
u 2009. u 2010. u2011. u 2012.
Sveukupna lakoca 117 119 116 127 125 2
poslovanja
Pokretanje biznisa 153 161 160 161 162 -1
Dobivanje graCevinskih 150 137 136 173 163 10
dozvola
Zaposljavanje radnika 116 117 111 157 157 0
Registrovanje imovine 148 144 139 101 100 1
Moguénost kreditiranja 51 59 61 64 67 -3
Zastita investitora 84 88 93 93 97 -4
Poreska politika 144 154 128 108 110 -2
Trgovine sa inozemstvom 57 55 63 109 108 1
ProvoCenje ugovora 125 123 124 125 125 0
Prestanak poslovanja 61 60 63 78 80 -2

Izvor: PrilagoCeno prema Doing Business reports 2008.-2012.

Bosna i Hercegovina je grupisana zajedno sa jo$ 24 zemalje u regiju Istocna Evropa i Srednja Azija.
Prema posljednjih 5 Izvjestaja o Doing Businessu, pozicije zemalja Jugoistocne Evrope su razliCite i
varijabilne, neke od ovih zemalja zabiljet ile su pad, druge rast. FYR Makedonija je najbolje rangirana
zemlja Jugoistoéne Evrope, na 22. poziciji, zabiljetila je rast od 12 pozicija u odnosu na proslu
godinu ili ¢ak 70 pozicija u odnosu na 2007. godinu kada je bila rangirana na 92. mjestu. Tako je,
naprimjer, Makedonija uspjela olak3ati pokretanja biznisa, te je za pokretanje biznisa potrebno svega 3
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dana, 3 procedure, a troskovi registracije iznose 2,4% per capita po ¢emu je bolja i od zemalja OECD-
a u kojima je za pokretanje biznisa potrebno 13 dana, 5 procedura, a troSkovi registracije iznose
4,7%. U Bosni i Hercegovini je za pokretanje biznisa potrebno 42 dana, 12 procedura i platiti
troskove registracije u visini od 17,0% per capita. Navedeni pokazatelji upucuju da BiH mote dosta
nauliti na primjeru Makedonije u olakSavanju pokretanja biznisa, ali i od drugih zemalja koje
prednjace u ostalim oblastima stvaranja poslovnog ambijenta.

3.3. Globalni indeks poduzetnisStva i razvoja (Global Entrepreneurship and
Development Index-GEDI)

Globalni monitor poduzetni§tva (GEM) je projekat slian prethodno navedenim istrativackim
projektima, po tome Sto je fokus i njegovog interesa privredni razvoj iako iz malo drugacije
perspektive. Proces osnivanja novih preduzeca je vatan aspekt toga na koji nacin tehnologija i
institucije ostvaruju interakciju u svrhu stvaranja inovacija i kreiranja novih proizvoda i usluga za
drustvo u cjelini. MeCutim, koliko su pojedine zemlje uspjeSne u ovom procesu ne mote se U
potpunosti saznati niti iz GEM projekta kao ni drugih projekata koji mjere proces osnivanja novih
preduzeca. Velina pokazatelja samozaposljavanja, osnivanja novih preduzeca, vlasni§tva nad
biznisima, registrovanih biznisa i sli¢no, dolazi iz istog izvora: oni se uglavnom odnose na nivo i/ili
dinamiku poduzetnistva i identificiraju procenat radno sposobnog stanovnistva koje je ukljuceno ili
ima telju ukljuéiti se u odreCeni oblik poduzetni¢ke aktivnosti. Ovakve mjere ne uzimaju u obzir
razlike u faktorima okoline, a efikasnost i nivo institucionalnog utemeljenja mogu imati znaCajan
utjecaj na kvalitet poduzetni§tva. Uzimajuc¢i u obzir prezentirane preduvjete za kreiranje jednog
cjelovitog indeksa poduzetniStva i teleci doprinijeti razumijevanju privrednog razvoja kroz kreiranje
indeksa poduzetnistva, Zoltan J. Acs i L4szl6 Szerb razvili su Globalni indeks poduzetnistva i razvoja
(Global Entrepreneurship and Development Index-GEDI) koji obuhvata sustinu kontekstualnih
karakteristika poduzetnistva i ispunjava prazninu u mjerenju poduzetnistva i razvoja u okviru pojedine
zemlje. [Acs, Z., Szerb, L., 2011.]

Globalni indeks poduzetnistva obuhvata kontekstualne karakteristike poduzetnistva fokusirajuci se na
poduzetnicke stavove, poduzetnicku aktivnost i poduzetnicke tetnje. Poduzetnicki stavovi
predstavljaju opéi stav populacije prema prepoznavanju prilika, licnom poznavanju poduzetnika,
dodjeljivanju visokog statusa poduzetnicima, preuzimanju rizika prilikom pokretanja poslovnog
poduhvata i posjedovanju potrebnih vjeStina za uspjeSno pokretanje poslovnog poduhvata.
Poduzetni¢ki stavovi su vatni, jer odratavaju opéi osjec¢aj populacije prema poduzetnicima i
poduzetnistvu.

Poduzetnicka aktivnost, u ovom kontekstu, definiSe se kao pocetnicka poduzetni¢ka aktivnost u
sektoru srednje ili visoke tehnologije, inicirana od strane obrazovanih poduzetnika motiviranih
prilikom u ne previse konkurentskom okrutenju. Razlike u kvalitetu pocetni¢kih poduzetnic¢kih
aktivnosti se kvantificiraju prema dosegnutom obrazovnom nivou poduzetnika i jedinstvenosti
proizvoda ili usluge, $to se mjeri na osnovu nivoa konkurencije.

Poduzetnicke teznje predstavljaju napore koje ulatu poduzetnici u ranoj fazi poduzetni¢ke aktivnosti
kako bi uveli nove proizvode/usluge, razvili nove proizvodne procese, usli na strana trtiSta, povecali
broj zaposlenika i osigurali finansiranje biznisa formalnim i/ili neformalnim rizi¢nim kapitalom.

Indeks tvori 14 stubova indeksa, 3 podindeksa i jedan ,,super indeks— GEDI indeks. Svaki stub sadrti
»individualnu— arijablu i institucionalnu varijablu koja korespondira sa mikro odnosno makro nivoom
poduzetnickih aspekata.
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Slika 1. Vrijednosti stubova, podindeksa i Globalnog indeksa poduzetnistva i razvoja za BiH

Izvor: Kreacija autora

Sveukupni rezultat Bosne i Hercegovine, odnosno rezultat Globalnog indeksa poduzetnistva i razvoja
je 0.18 i najniti je u odnosu na zemlje iz uteg okrut enja (uz rezultat Srbije koji je takoCer0.18). Inace,
Bosna i Hercegovina je ostvarila izuzetno skromne rezultate za sva tri podindeksa. Podindeks
poduzetnickih stavova Bosne i Hercegovine iznosi 0.21, i takoCer je najniti u odnosu na podindekse
zemalja iz uteg okrutenja. Posebno se istice pokazatelj nepostojanja straha od neuspjeha koji iznosi
0.07, $to ukazuje da je u Bosni i Hercegovini u velikoj mjeri prisutan strah od neuspjeha koji prevenira
stanovnistvo da se odluci za ulazak u poduzetni¢ku aktivnost. Podindeks sa najnitim rezultatom za
Bosnu i Hercegovinu jeste ,,Poduzetnicka aktivnost—a i svi njegovi stubovi, prilike za pokretanje
poslovnog poduhvata, tehnologija, kvalitet ljudskih resursa i konkurencija imaju izuzetno nizak
rezultat, pri ¢emu se posebno istiCe pokazatelj prilika za pokretanje poslovnog poduhvata (0.06), §to
je rezultiralo niskim rezultatom doticnog podindeksa. U dijelu ,,Poduzetnicke tetnje—Bosna i
Hercegovina je takoCer ostvarila nizak rezultat od 0.21. Od stubova koji ulaze u sastav podindeksa
,Poduzetnicke tet nje—ubjedljivo najlosiji rezultat Bosna i Hercegovina ima za stub ,,Novi proizvod—.

4. Stanje male privrede u Federaciji BiH

Subjekti male privrede u Federaciji BiH prema vate¢em Zakonu o poticanju razvoja male privrede su
fizicka lica i1 pravna lica, koja samostalno i trajno obavljaju zakonom dopustene djelatnosti radi
ostvarivanja dohotka odnosno dobiti. Malu privredu Cine subjekti koji su samostalni u poslovanju,
uposljavaju prosjecno godi$nje manje od 250 osoba, ostvaruju godi$nji promet manji od 40.000.000
konvertibilnih maraka i/ili €iji je godisnji bilans stanja manji od 30.000.000 KM. [Zakon o poticanju
razvoja male privrede, 2006]. Prijedlozi zakona koji su u razli¢itim fazama pripreme i usvajanja, a
kojima se teli urediti stanje i poboljsati ambijent za razvoj male privrede u Federaciji BiH i BiH
donose promjene u dijelu kriterija godiSnjeg prometa i godiSnjeg bilansa stanja, tako da prema novim
prijedlozima za subjekte male privrede godisnji promet mora biti manji od 95.000.000 KM, a godisnji
bilans stanja manji od 85.000.000 KM. Unosenjem ovih promjena kriteriji veli¢ine subjekata male
privrede bili bi usklaCeni s kriterijima koji vate za zemlje EU, s tim $to u zemljama EU subjekti treba
da zadovolje dva od tri kriterija, dok u postoje¢im i prijedlozima novih zakonskih rjeSenja ta klauzula
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nije unesena, $to bi znacCilo da preduzeéa moraju zadovoljiti sva tri kriterija. U nastavku rada ¢emo
kroz dinamiku strukture subjekata male privrede i njihovog broja, zaposlenosti u subjektima male
privrede te veliCine prihoda i rashoda pokusati ukazati na znacaj male privrede za ekonomski i
drustveni razvoj Federacije BiH, a posebno njihov moguéi doprinos rjeSenju centralnog ekonomskog
problema, problema zaposljavanja u Federaciji BIH.

4.1. Struktura poslovnih subjekata male privrede u Federaciji BiH

U Bosni i Hercegovini postoje Cetiri definicije male privrede sadrtane u entitetskim zakonima, i to po
dvije u oba entiteta. U Federaciji BiH postoji definicija male privrede u Zakonu o poticanju razvoja
male privrede 1 Zakonu o raGunovodstvu i reviziji.

Prema veli¢ini, u smislu Zakona o poticanju razvoja male privrede, razlikuju se mikro, mali i srednji
subjekti male privrede pri ¢emu su:
= Mikro subjekti male privrede fizicka i pravna lica koja uposljavaju prosjecno godisnje
manje od 10 osoba i Ciji godi$nji promet i/ili godiS$nji bilans stanja ne prelazi
400.000,00 KM,

= Mali subjekti male privrede fizic¢ka i pravna lica koja uposljavaju prosje¢no godisnje

manje od 50 osoba i ¢iji godiSnji promet i/ili godisnji bilans stanja ne prelazi Cetiri
miliona KM i

= Srednji subjekti male privrede fizicka i pravna lica koja upoS$ljavaju prosjecno
godisnje manje od 250 osoba, Ciji godiSnji promet ne prelazi 40 miliona KM i/ili ¢iji
godisnji bilans stanja ne prelazi 30 miliona KM.

Federalno ministarstvo razvoja, poduzetnistva i obrta je 2009. godine izradilo "Akcioni plan poticanja
malog i srednjeg poduzetnistva u Federaciji Bosne i Hercegovine" 1 pristupilo njegovoj realizaciji u
obimu raspolotivih resursa i kapaciteta. MeCu vatnijim implementiranim projektima je projekt
,Informacionog sistema registra MSP-a— Zahvaljujuc¢i uspje$noj implementaciji ovog projekta,
ministarstvo je u prilici da na osnovu pouzdanih statistickih pokazatelja kretanja strukture MSP-a
kreira politike i mjere za unapreCenje subjekata male privrede. Teorija i praksa su u cijelosti
usaglaseni u stavu da svaka grupa preduzeca ima specificne probleme na svom razvojnom putu, i da
zato treba specijalizirane programe pomoc¢i. Naime, program pomo¢i namijenjen srednjim
preduze¢ima implementiran u mikro ili malom preduzec¢u imat ¢e za posljedicu razli¢ite efekte. Stoga
¢e Registar MSP-a na nivou Federacije BIH, bude li se namjenski koristio, biti od velike pomo¢i za
kreiranje portfelja programa unapreCenja male privrede $to ¢e dovesti do racionalizacije sredstava,
vece kontrole nad utroSenim sredstvima i veé¢eg uéinka mjerenog kroz povecanje obima poslovanja,
obima stvaranja nove vrijednosti i povecanje broja novih radnih mjesta. Zahvaljuju¢i uspostavljenom
Registru MSP-a, u prilici smo, prvi put, saopéiti pokazatelje strukture subjekata male privrede, §to je
prikazano u Tabeli 7. Dinamika pokazatelja ukazuje na varijabilnost u smislu smanjenja i povecanja
broja subjekata male privrede u posmatranom periodu. Najvise subjekata male privrede je bilo u 2008.
godini, njih 21.114, godini kada je zabiljeten porast u odnosu na 2006. godinu za 8,28% ili za 1.615
subjekata male privrede §to je ukazivalo na znaCajan napredak. Posmatramo li strukturu subjekata
male privrede, primijetit ¢emo da su najvise zastupljena mikro preduzeca sa 95,4 %, zatim mala sa
3,7%, te velika preduzeca svega sa 0,9%. Sli¢nu stukturu subjekata male privrede imaju i zemlje iz
okrutenja kao i zemlje EU. MeCutim, problem Federacije BiH je §to ima znadajno manji broj
subjekata male privrede na 10.000 stanovnika u odnosu na zemlje okrutenja, ali i izrat enu tendenciju
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pada stope subjekata male privrede u posljednje tri godine. Naime, u 2010. godini broj subjekata male
privrede je smanjen za 1,42% u odnosu na 2008. godinu, §to zahtijeva preispitivanje politika
unapreCenja male privrede, ali i drugih ekonomskih politika kojima se utje¢e na povoljniji poslovni
ambijent.

Tabela 7. Struktura poslovnih subjekata prema Zakonu o poticanju razvoja male privrede Federacije BiH

Godina | Mikro | Mali | Srednji | Veliki | Ukupno
2006. 12.759 | 5.161 | 1.367 212 19.499
2007. 13.693 | 5438 | 1.406 210 20.747
2008. 13.895 | 5.580 | 1.427 212 21.114
2009. 13.487 | 5.646 | 1.419 208 20.760
2010. 13.375 | 5.593 | 1.402 209 20.579

Izvor: Federalno ministarstvo razvoja, poduzetni$tva i obrta

Prema veli€ini, pravna lica, u smislu Zakonu o rafunovodstvu i reviziji u Federaciji Bosne i
Hercegovine, razvrstavaju se na mala, srednja i velika, zavisno od pokazatelja utvrCenh na dan
sastavljanja finansijskih izvjestaja u poslovnoj godini.

Mala pravna lica su ona koja ispunjavaju najmanje dva od sljede¢ih uvjeta:

= prosjeCna vrijednost poslovne imovine na kraju poslovne godine je manja od
1.000.000 KM

= ukupan godisnji prihod je manji od 2.000.000 KM
= prosjecan broj zaposlenih je manji od 50.

Srednja pravna lica su ona koja na dan sastavljanja finansijskih izvjeStaja ispunjavaju najmanje dva od
sljedecih uvjeta:

= prosjecna vrijednost poslovne imovine na kraju poslovne godine iznosi od 1.000.000
KM do 4.000.000 KM

= ukupan godi$nji prihod iznosi od 2.000.000 KM do 8.000.000 KM.
= prosjecan broj zaposlenih u toku godine je od 50 do 250.

NeusklaCenost vrsta poslovnih subjekata, naziva poslovni subjekt/pravno lice, kao i razlika u
kriterijima visine ukupnog godis$njeg prihoda i ukupnog godisnjeg bilansa stanja/prosjecne vrijednosti
poslovne imovine predstavlja veliki problem u statistickom izvjeStavanju i upotrebi statistickih
podataka na nivou entiteta, drtave, ali i na internacionalnom nivou. Vatno je primijetiti da Zakon o
ratunovodstvu i reviziji ne pravi distinkciju izmeCu mikro i malih poslovnih subjekata. Upotreba
kriterija sa razliCitim obiljetjima rezultira drugacijom strukturom poslovnih subjekata, tako da su
prema Zakonu o ra¢unovodstvu i reviziji Federacije BiH mali poslovni subjekti zastupljeni sa 92,1%,
srednji poslovni subjekti sa 6,8% a veliki poslovni subjekti sa 1,1%. Dakle, u odnosu na
razvrstavanje poslovnih subjekata u Tabeli 8., smanjeno je uceS¢e malih poslovnih subjekata, a
povecano ucesce srednjih i velikih poslovnih subjekata.
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Tabela 8. Struktura poslovnih subjekata u Federaciji BiH prema Zakonu o ra¢unovodstvu i reviziji

. Mali poslovni Srednji poslovni Veliki poslovni
Godina sul[))j ekti qubjI:akti subﬁ')ekti Ukupno
2006. 18.583 733 183 19.499
2007. 19.811 750 186 20.747
2008. 20.164 761 189 21.114
2009. 19.812 762 186 20.760
2010. 19.635 758 186 20.579

Izvor: Federalno ministarstvo razvoja, poduzetniStva i obrta

4.2. Prihodi i rashodi ostvareni u poslovnim subjektima Federacije BiH

Agregatni pokazatelj poslovanja subjekta male privrede na slici dolje ukazuje da su poslovni subjekti
u Federaciji BiH od 2007. godine poslovali sa dobitkom kada su ostvarili dobit od cca. 400 miliona
KM. Ostvareni prihodi su se kretali od 16,4 do 22,7 milijardi KM u 2008. godini kada je zabiljeten i
najveci ostvareni prihod. Poslije 2008. godine dolazi do pada ostvarenih ukupnih prihoda po nesto
vecoj stopi od pada ukupnih rashoda §to je rezultiralo padom dobiti za cca. 300 miliona KM u 2010. u
odnosu na 2008. godinu. Prosje¢no ostvareni prihod po jednom privrednom subjektu krece se u
rasponu od 842.000 KM do 1.100.000 KM, dok je prosjecno ostvareni dobitak od 7.300 KM do
22.000 KM. U 2010. godini prosjec¢no ostvareni dobitak po privrednom subjektu iznosio je 11.090
KM. Detaljnija analiza ostvarenih prihoda, rashoda i finansijskog rezultata privrednih subjekata po
privrednim granama pruta mogucnost boljeg sagledavanja stanja u okviru privredne grane i razvijanja
odgovarajucih programa podrske za poslovne subjekte u okviru konkretne privredne grane.

Slika 2. Prihodi i rashodi poslovnih subjekata Federacije BiH u periodu 2006.-2010.

Izvor: Federalno ministarstvo razvoja, poduzetniStva i obrta

Histogram stupaca i vrijednost pokazatelja na Slici 3. predstavljaju i pojasnjavaju strukturu poslovnih
subjekata koji su ostvarili dobit, odnosno gubitak u poslovanju dok preduzeca koja su iskazala u
bilansu uspjeha isti iznos prihoda i rashoda, ili nisu predala zavr$ni racun nisu prikazana. Dinamika
stope kretanja preduzeca koja posluju sa gubitkom i onih koja posluju sa dobitkom ima razliCite
tendencije. Tako je, naprimjer, u 2009. godini stopa rasta preduzeca koja su poslovala sa gubitkom
povecana za 9,9%, dok je istovremeno stopa rasta preduzeéa koja posluju sa gubitkom smanjena za
6,1%. Dinamika kretanja stopa koje u kratkim intervalima prelaze iz pozitivne u negativne, ukazuje
na nestabilnost poslovanja preduzeca ¢ija bi daljnja analiza ukazala na glavne razloge te nestabilnosti.
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Slika 3. Broj poslovnih subjekata u Federaciji BiH koji su poslovali sa dobitkom ili gubitkom

Izvor: Federalno ministarstvo razvoja, poduzetniStva i obrta

4.3. Zaposleni u poslovnim subjektima Federacije BiH

Od subjekata male privrede se ocekuje da znaCajnije pomognu rjeSavanju problema novog
zapoSljavanja. Pokazatelji kretanja zaposlenih u subjektima male privrede predstavljeni na Slici 4.
ukazuju da tendencije u promjenama broja zaposlenih po godinama odratavaju ranije prikazane
tendencije u kretanju broja subjekata male privrede i ostvarenje prihoda i finansijskog rezultata.

Slika 4. Zaposleni u poslovnim subjektima u Federaciji BiH

U subjektima male Izvor: Federalno ministarstvo razvoja, poduzetniStva i obrta : broja zaposlenih u

Federaciji BiH. U 2010. godini u subjektima male privrede je bilo zaposleno 309 od 424 hiljade
zaposlenih u Federaciji BiH ili 72,91%. Znacaj subjekata male privrede za zaposljavanje je veci uzme
li se u obzir da u na$oj analizi nismo razmatrali zaposlenost u fizickim licima/obrtima kojih je u 2010.
godini bilo vise od 50.000.
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5. StrateSki dokumenti relevantni za razvoj poslovnog okrutenja u Federaciji BiH

Strateski dokumenti relevantni za razvoj poduzetnistva u Federaciji BiH su: Akt o malom biznisu
—Small Business Act”, Strategija razvoja malih i srednjih preduze¢a u Bosni i Hercegovini 2009.-
2011., te Projekat ,,Razvoja malog i srednjeg poduzetniStva u Federaciji Bosne i Hercegovine za
razdoblje 2009.-2012. godina—Pored spomenutih strateskih dokumenata direktno vezanih za razvoj
MSP-a i poduzetnistva, razvoju poduzetniStva se posvecuje dutna patnja u temeljnim razvojnim
dokumentima na nivou BiH ,,Razvojna strategija BiH 2008.-2013. godine—i ,,Strategija razvoja
Federacije BiH za period 2010.-2020.godina—

5.1. Akt o malom biznisu “Small Business Act”

Sporazumom o stabilizaciji i pridrutivanju sa EU, ¢lan 93. Bosna i Hercegovina, a time i Federacija
BiH, preuzele su obavezu da ¢e ,jaCati oblast malih i srednjih preduzeca vodeci rauna o pravnim
tekovinama Zajednice i o provoCenju deset smjernica utvrCenh u Evropskoj povelji (Povelja) o malim
preduze¢ima— Krajem 2010. godine Evropsku povelju o malim preduze¢ima zamijenio je dokument
EU - Akt o malim biznisu, (,,Small Busines Act for Europe—); dok obaveza provoCenja Povelje ostaje.

U samom srediStu evropskog SBA leti uvjerenje da postizanje najboljih moguéih uvjeta za MSP-a
ovisi prvenstveno o prepoznavanju poduzetnika u drustvu. Cjelokupna drustvena klima trebala bi
navesti pojedince da razmotre pokretanje vlastitog biznisa kao atraktivnu opciju i priznaju da MSP-a
znacajno doprinose porastu zaposlenosti i ekonomskom prosperitetu. Kao glavni doprinos stvaranju
okrutenja koje pogoduje MSP-a morat ¢e se promijeniti shvac¢anje uloge poduzetnika i poduzimanje
rizika u BiH. Poduzetni$tvo i povezana spremnost poduzimanja rizika bi trebali biti pozdravljeni od
medija i politickih voCa ibiti podrtani od vlada i ministarstava.

Op¢i ciljevi koji se tele posti¢i provoCenjem EU - Akta o malom biznisu su: nastajanje, rast i razvoj
MSP-a, povecavanje njihove konkurentnosti kroz generisanje inovacija, upotrebu znanja i izgradnju
povoljnog poslovnog okrutenja koriStenjem prilika koje nudi jedinstveno trtiSte, a u skladu sa
principom ,,prvo misliti na male—

5.2. Strategije razvoja malih i srednjih preduzec¢a u Bosni i Hercegovini 2009.-2011.

U 2009. godini je usvojena Strategija razvoja sektora malih i srednjih preduzeca u Bosni i Hercegovini
za period 2009.-2011. Dokument ja nastao kroz projekat tehnicke pomoci finansiran od EU. Osnovna
svrha dokumenta je da poveca utjecaj MSP-a na razvoj BiH i udio MSP-a na domacem i
meCunaodnom trtistu, pruti podrsku projektima razvoja i otvaranja novih radnih mjesta u sektoru
MSP-a, te da podrti proces ispunjavanja obaveza koje je BiH preuzela u evropskim integracijama u
oblasti MSP-a.

Strategija se sastoji od tri dijela. U prvom dijelu se opisuje generalna ekonomska situacija u BiH,
poslovno okrutenje i situacija u sektoru MSP-a. TakoCer, navode se i prioritetni ciljevi razvoja MSP-
a u zemljama EU, sa kojima se kasnije povlali paralela. U drugom dijelu se analiziraju faktori
konkurentnosti za razvoj MSP-a, te se analiziraju oblasti koje treba poboljsati — pravni okvir za
funkcionisanje MSP-a, ojalavanje institucionalnog okvira, poboljSanja u obrazovnom sistemu i
oblasti poslovnog savjetovanja, te osiguravanje vece finansijske podrske razvoju MSP-a. U tre¢em
dijelu se daju preporuke i definiSu prioritetne oblasti za implementaciju strategije. Dat je i akcioni plan
sa konkretnim aktivnostima, te su definisani mehanizmi za monitoring provoCenja aktivnosti.
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Najvatnije, odnosno kljucne odrednice predlotenog strateskog dokumenta na drfavnom nivou
predstavljale su kamen spoticanja za kreiranje adekvatnih politika razvoja poduzetniStva.
Nepremostivi problem ovog dokumenta sadrtan je u predlotenom okviru Institucionalne podrske
infrastrukturi MSP-a i poslovnih usluga ¢ije glavne ciljeve i indikatore prikazujemo u Tabeli 9.

Tabela 9. Glavni ciljevi i indikatori koje treba ostvariti u periodu 2009.-2011. godina

GLAVNI CILJEVI INDIKATORI

=  Osigurati koordinaciju politika i inicijativa za

.. o . . = Osnovano Vijeée za razvoj i poduzetnistvo
razvoj i poduzetni$tvo na nivou BiH

=  Uspostava najosnovnijeg institucionalnog
okvira

= Osigurati transparentnost i kompatibilnost
servisa za podrsku razvoju i poduzetnistvu u
BiH

=  Osnovani Agencija za mala i srednja preduzeca, Fond
za razvoj 1 poduzetniStvo i osigurani drugi
odgovarajuci finansijski fondovi za razvoj i
poduzetnistvo

= Koristiti postojeéi institucionalni okvir na svim
nivoima i osigurati jednaku raspodjelu podrske | »  Uspostavljena mreta za razvoj i poduzetnistvo
za MSP-a za sve ciljne grupe Sirom zemlje

Izvor: Strategija razvoja malih i srednjih preduzeéa u BiH za period 2008.-2012., Finalni nacrt, str. 32

Problemi nastali u procesu usvajanja nisu uspjeSno rijeSeni ni u prvim godinama realizacije
Strategije razvoja malih i srednjih preduzeca u Bosni i Hercegovini 2009.-2011. godine. U nastalim
okolnostima nadlet na ministarstva nisu mogla uraditi predviCeni monitoring strategije. Pokusaj brzog
monitoringa nalazimo kod istrativaCa Centra za politike i upravljanje, koji u svom izvjestaju
konstatuju da: ,,Analizom predviCenh ciljeva i aktivnosti, od 34 definisane aktivnosti koje su bile
predviCere da poénu ili se zavrse u 2010. godini, ispunjeno je samo 6. Ispunjavanje se uglavnom
odnosi na izmjene postojeéih zakonskih propisa o registraciji i reviziji, te uvoCenju novih propisa. Niti
jedna od direktnih mjera politika koje se tiCu razvoja, kao $to su mjere u vezi sa prutanjem poslovnih
usluga, treninga i sl. nisu pokrenute—|[Centar za politike i upravljanje, 2010]. Suo¢eno sa zastojem u
implementaciji usvojenog strateSkog dokumenta, Vije¢e ministara BiH u oktobru 2010. godine
prihvatilo je prijedlog Ministarstva vanjske trgovine i ekonomskih odnosa BiH da se Sektor za
promociju poduzetnitva, &ije je osnivanje predviCeno —fategijom za razvoj malih i srednjih
preduzeéa (MSP) u BiH 2009.-2011. godine”, formira u okviru Agencije za unapreCenje stranih
investicija BiH (FIPA). MeCutim, i ovaj pokusaj je usljed zakonskih ogranic¢enja zavr$io neuspjehom i
samo produtio agoniju uspostave institucionalnog okvira na nivou BiH.

5.3. Projekt Razvoja malog i srednjeg poduzetniStva u Federaciji BiH 2009.-2012.

Federalno ministarstvo razvoja, poduzetniStva i obrta je jo§ 2007. godine pokrenulo konkretne
aktivnosti na izradi strateSkog dokumenta pod nazivom ,Projekt razvoja malog i srednjeg
poduzetniStva u Federaciji BIH—Usvajanjem strateSkog dokumenta od Vlade Federacije BiH usvojen
je model razvoja malog i srednjeg poduzetnistva za koji se o¢ekuje da ¢e promijeniti drustvenu klimu
i odnos prema poduzetni$tvu. Dosljednim provoCenjem predlotenih aktivnosti oéekuje se ostvarenje
ciljeva koji se ogledaju u jacanju konkurentnosti malog i1 srednjeg poduzetniStva i obrtniStva na
domac¢em i inozemnom tr{istu, povecanje zaposlenosti, kao i to da malo i srednje poduzetnistvo
postane izvor inkrementalnih, poluradikalnih, pa i radikalnih inovacija. [Umihani¢, 2010]

Dinamican i odrtiv razvoj malog i srednjeg poduzetniStva u Federaciji Bosne i Hercegovine trebao bi biti
moguc kroz realizaciju strateskih ciljeva, prioriteta i mjera razvoja sadrfanih u ,,Projektu razvoja malog i
srednjeg poduzetni$tva u Federaciji BiH— Strateski ciljevi se odnose na: smanjenje administrativnih
prepreka (4 prioritetna cilja), promociju privatnog poduzetniStva (4 prioritetna cilja), uspostavu mrete
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poslovnih savjetnika (3 prioritetna cilja), finansijsku podrsku (5 prioritetnih ciljeva), struéno usavrSavanje
svih relevantnih osoba za malo i srednje poduzetnistvo (3 prioritetna cilja), informisanje malih i srednjih
preduzeca (6 prioritetnih ciljeva), jacanje poslovne infrastrukture (3 prioritetna cilja), tehnoloski razvoj (4
prioritetna cilja), te poticanje poduzetnistva ciljnih grupa (5 prioritetnih ciljeva).

Federalno ministarstvo razvoja, poduzetniStva i obrta je nadletno za koordiniranje realizacije
strate$kih ciljeva, prioriteta i mjera razvoja malog i srednjeg poduzetni§tva, dok se u provoCenju
poticajnih mjera ocekuje aktivno sudjelovanje kantona, op¢ina, komora i drugih strukovnih udrut enja,
finansijskih institucija i svih ostalih razvojnih tijela i institucija.

5.4. Strategija razvoja BiH za period 2010.-2014.

BiH se na osnovu svojih Cvrstih politickih opredjeljenja teli pridrutiti Evropskoj uniji. Slijede¢i EU
put, BiH je izradila Strategiju razvoja koja treba slutiti kao vodi¢ razvoja u narednom srednjoro¢nom
periodu. Stoga, razvojnim politikama nastoji $to viSe poboljsati konkurentnost svoje ekonomije. Time
nastoji ispuniti ekonomske uvjete za postajanje ¢lanom EU drustva. [Strategija razvoja BiH; 2010].
Takva ekonomija mote osigurati ve¢u zaposlenost i vecu socijalnu uklju¢enost bh. drustva, i to je put
adekvatnog i ravnopravnog integrisanja u evropsku porodicu. Strategija razvoja identifikuje prioritete
u ostvarivanju ciljeva i predlat e mjere i aktivnosti za njihovo ostvarenje. U narednom srednjoro¢nom
periodu BiH ¢e u fokusu svog razvoja imati konkurentnost, makrostabilnost, zaposljavanje, odrtiv
razvoj, EU put i socijalnu ukljucenost.

Dva su posebno vatna cilja za razvoj malih i srednjih preduzeéa: povecanje konkurentnosti i
zaposljavanje. Kod cilja poveéanja konkurentnosti kao podciljevi utvrCen su: razvoj klasterskih
inicijativa, poboljsanje kompetencija ljudskih resursa, razvoj naucno-tehnoloske 1 poslovne
infrastrukture te uspostavljanje jedinstvenog ekonomskog prostora. Povecanje konkurentnosti ¢e se
posti¢i identifikacijom domacih poslovnih lanaca, jacanjem njihovih istrativackih i razvojnih
aktivnosti, adekvatnim vjeStinama radne snage, potpornim uslugama poslovne infrastrukture i
umrefavanjem firmi kroz njihove &vrste i fleksibilne veze. Politika razvoja MSP-a je eksplicitno
vezana za treci razvojni cilj - zaposljavanje. U tom kontekstu se kao prvi prioritet naglaSava potreba
poboljSanja uvjeta za razvoj postoje¢ih MSP-a. Kako bi se ostvario ovaj prioritetni cilj, predlate se
realizacija sljede¢ih mjera: razvijati instrumente finansijske podrSke razvoju MSP-a, poticati razvoj
poslovnih zona, klastera i tehnoloskih parkova, te razvijati ljudske resurse u oblasti konsultanske i
trening podrSke. Drugi prioritet se odnosi na poboljSavanje uvjeta za razvoj novih MSP-a, a za
njegovu realizaciju se planiraju provesti sljedec¢e mjere: osigurati finansijsku podrsku osnivanju MSP-
a, pojednostaviti postupke registracije, poticati razvoj inkubatora, te poticati razvoj konsaltinga i
usluga treninga. Politika poduzetniStva bi primarno bila vezana za razvoj konkurentnosti i
zaposljavanje, ali ona zbog svog karaktera mote biti involvirana u ostvarenje ostalih ciljeva, Sto je u
skladu sa dobrom praksom u zamljama Evropske unije.

5.5. Strategija razvoja Federacije BiH za period 2010.-2020.

Strategija razvoja Federacije BiH za period 2010.-2020. godine kompatibilna je sa Strategijom razvoja
BiH i Strategijom socijalnog ukljucivanja BiH za period 2010.-2014. godina. Kao i u slucaju Strategije
razvoja BiH, okvimni ciljevi konkurentnost i zaposljavanje se izdvajaju zbog svog znacaja za MSP-a.
Konkurentnost ekonomije se planira ostvariti kroz dostizanje sljede¢ih prioritetnih ciljeva:
poboljsavanje poslovne okoline, modernizacija i standardizacija poslovanja, konkurentnost u izvozu,
promocija izvoza, klasteri, kompetentnost Iljudskih resursa, naucno-tehnoloska i poslovna
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infrastruktura, efikasna regulacija tr{ista, rekonstrukcija Razvojne banke i drugi. Okvirni cilj
zaposljavanje planira se realizovati kroz $est strateskih prioritetnih ciljeva na nivou BiH, meCukojima
je prvi razvoj MSP-a i otvaranje novih radnih mjesta. Pored toga, strategijom je predviCem realizacija
osam ciljeva koji podrtavaju EU strategiju za zaposljavanje (smjernice za politike zapoSljavanja) i
Sest prioritetnih ciljeva koji ¢e biti realizovani na nivou Federacije BiH.

Strategija definira tri moguca scenarija razvoja: prvi, po kome se razvoj prepusta stihiji; drugim
scenarijem ekstrapolira se stanje 2020. godine stimuliranim mjerama u postavljenim strateSkim
ciljevima na nivou makroekonomskog okvira i pojedinacnog sektora; treéi scenario predviCa ubrzani
ekonomski razvoj. Procijenjeno je da je najizvjesnija realizacija drugog scenarija po kome se
ekstrapolacija izvodi iz angatovanih resursa, efikasnosti, predviCenog investiranja, upravljackih
kapaciteta, 15%-tnog rasta investicija, rasta MSP-a (3% u periodu 2011.-2015. i 5% u periodu 2006.-
2020.), 2% rasta zaposlenosti i poduzetnicke aktivnosti na nivou Federacije BiH.

Uzimajuéi u obzir stanje i perspektive u makrookrutenju, ovakav scenario pretpostavlja uspostavu
efikasnog institucionalnog kapaciteta i dinamiku aktivnosti u vremenskim fazama:

= Period 2010. godina, sa stopom ekonomskog rasta 1%;

= Period 2011.-2015. godina sa prosje¢nom godiSnjom stopom ekonomskog rasta od
5,5%;

= Period 2016.-2020. godina sa prosjecnom godiSnjom stopom ekonomskog rasta od
8%.

Ukoliko bi se realizirao planirani scenario, on bi ,,0dlijepio—BiH/Federaciju BiH od dna evropske
ljestvice. Pri ovakom scenariju procijenjeno je da bi BDP per capita u Federaciji BiH sa 6.482 KM u
2009. godini porastao na 8.510 KM u 2015. godini, dok bi u 2020.godini iznosio 12.500 KM.
[Strategija razvoja Federacije BiH, 2010, 381] Osnovni makroekonomski pokazatelji razvoja prema
odabranom scenariju su prikazani u Tabeli 10.

Tabela 10. Osnovni makroekonomski pokazatelji razvoja Federacije BiH 2010.-2020. godine

Ostvareno PredviCanje
Procjena
ELEMENTI 1991. 2007. 2008. 2009. 2010. 2015. 2020.
Zaposlenost —broj 631.020 | 413.676 | 430.745 | 426.556 428.685 451.400 523.620
Nezaposlenost- broj 199.245 | 367.570 | 338.643 | 354.577 355.300 347.130 | 305475
Radna snaga — broj 830.265 | 781.246 | 769.388 | 781.133 783.985 798.530 829.095
Stanovnistvo - u hilj.
* Stalno 2.758 2.849 2.849 2.853 2.856 2.900 2.905
* Prisutno 2.758 2.328 2.327 2.327 2.330 2.334 2.339
Dodana vrijednost (BDP) u mil. KM 11.138 13.861 15.632 15085 ° 15.236 19.865 29.200
Stopa zaposlenosti prisutnog 229 17,8 18,5 18,3 18,5 19.3 224
stanovniStva
Stopa nezaposlenosti 24,0 47,0 44,0 454 453 435 36,8
BDP po stanovniku u KM
* Stalno stanovni§tvo 4.066 4.865 5.487 5.287 5.335 6.850 10.050
*Prisutno stanovni§tvo 4.066 5.953 6.717 6.483 6.539 8.510 12.485
Izvoz robe - u mil. KM 1.417 4.150 4.647 3.686 4.055 6.105 9830
Uvoz robe - u mil. KM 1.120 9.907 11.356 8.202 8.610 11.010 14755
Stopa pokrivenosti uvoza izvozom 126,8% 41,9% 40,9% 44.9% 47,1% 55,5% 66,6%
Potrosacke cijene (inflacija) - do 102,0 do 104,0 | do 106,0
Prosjecne place - u KM 438 662 751 792 812 1.038 1.525

Izvor: Strategija razvoja Federacije BiH 2010.-2020. godine
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Vlada Federacije BiH podrtala je Strategiju razvoja Bosne i Hercegovine i Strategiju razvoja
Federacije BiH, te izrazila punu opredijeljenost i rijeSenost da pruti doprinos na implementaciji
strateSkih dokumenata BiH. PredviCenoje da se nakon usvajanja strategija izradi kompletna analiticka
podloga za Finansijski okvir za implementaciju strategija. TakoCerje predviCero da se izradi Okvir za
implementaciju strategija, monitoring plan i plan na¢ina izvjeStavanja u roku od tri mjeseca od
usvajanja strategija prema metodologiji izrade strategija. Planirano je da Vlada usvaja akcione
planova ministarstava i institucija Federacije BiH kojim ¢e biti podrtana implementacija navedenih
strategija. Vlada je zadutila federalna ministarstva da vrS§e monitoring, evaluaciju i izvjeStavanje o
uraCenim aktivnostima iz akcionih planova i godi$nje izvjestaje dostavljaju Federalnom zavodu za
programiranje razvoja. Zakljuceno je da kantonalne vlade treba da urade svoje akcione planove kojima
¢e strategije biti podrtane na kantonalnom i lokalnom nivou, te da formiraju implementacione jedinice
koje ¢e vrsiti monitoring, evaluaciju i izvjestavanje o uraCenim aktivnostima na kantonalnom nivou i
godisnje izvjeStaje dostavljati Federalnom zavodu za programiranje razvoja. Federalni zavod za
programiranje razvoja ¢e praviti godisSnje zbirne izvjestaje.

6. Podrska malim i srednjim preduzec¢ima i obrtima u Federaciji BiH

Na nivou Federacije Bosne i Hercegovine, podrucje razvoja malih i srednjih preduzeca je u
nadlet nosti Ministarstva razvoja, poduzetnistva i obrta. Zakonom o poticanju male privrede definisani
su nosioci provoCenja ovog zakona i Programa razvoja male privrede Federacije BiH. Zakonom su
predviCen samo direktni finansijski poticaji — grantovi. Godisnje se donose odluke o vrstama
grantova (za cjelokupni prijavljeni program i za sufinansiranje po programima za koje se trate
kreditna sredstva). Finansijska sredstva se osiguravaju iz budteta Federacije BiH za svaku
kalendarsku godinu. Visina finansijskih sredstava predviCena Zakonom je 2% godisnjeg budteta
Federacije BiH, ali je u prethodnim godinama izdvajano znatno manje sredstava. Politike podsticaja
realizuju Ministarstvo razvoja, poduzetniStva i obrta i Razvojna banka. Ministarstvo objavljuje javne
pozive za dodjelu grantova i kredita iz sredstava odobrenih ovom ministarstvu iz budteta odlukom
Vlade Federacije BiH. Za ova sredstva procedure javnih poziva i odabira korisnika vrSe struéne
komisije ministarstva. Grantove isplac¢uje ministarstvo, a odobrene kredite realizira preko Razvojne
banke, kojoj su to komisioni poslovi.

Federalno ministarstvo razvoja, poduzetniStva i obrta (FMRPO), putem javnog poziva ,Tekuci
transfer-grant—,iz Budteta Federacije Bosne i Hercegovine za 2011. godinu planira dodijeliti
finansijska sredstva za pojedine projekte MSP-a u Federaciji Bosne i Hercegovine prema strukturi
naznacenoj na slici dolje.
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Slika 5. Teku¢i transfer-grant— sredstva FMRPO-a za 2011.godinu
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Izvor: Federalno ministarstvo razvoja, poduzetni$tva i obrta

Pored gore navedenih poticaja koje direktno dodjeljuje Federalno ministarstvo razvoja, poduzetnistva
i obrta, dio sredstava se dodjeljuje i po Programu ,,Kreditni poticaj razvoja poduzetnistva i obrta—i
Programu ,,Podrska sufinansiranju investicionih projekata koje finansiraju subjekti male privrede iz
vlastitih sredstava i kreditnih sredstava Razvojne banke Federacije Bosne i Hercegovine— Sredstva su
alocirana na nacin kako je to prikazano na slici dolje i plasirat ¢e se putem Razvojne banke Federacije
Bosne i Hercegovine kroz revolving kredite sa rokom povrata sredstava do sedam godina, grejs
periodom do dvije godine i kamatnom stopom do 1,5 % na godiSnjem nivou. Kredit mote iznositi od
100.000 KM do 500.000KM za preduzeca, a za obrte od 30.000 KM do 100.000 KM. Finansijska
sredstva za realizaciju Programa —Podika sufinansiranju investicijskih projekata koje finansiraju
subjekti male privrede iz vlastitih sredstava i kreditnih sredstava Razvojne banke Federacije Bosne i
Hercegovine ”, osigurana su:

» 1 visini od 6.000.000 KM od strane Razvojne banke Federacije Bosne i Hercegovine,
koja ¢e iz ove kreditne linije odobravati kredite u skladu sa aktima i procedurama
Razvojne banke, a na osnovu prethodno date saglasnosti od Federalnog ministarstva
razvoja, poduzetnistva i obrta,

»  uvisini od 3.000.000 KM od strane Federalnog ministarstva razvoja, poduzetniStva i
obrta, koje ¢e odobravati grant (bespovratna) sredstva u visini do 25% ukupne
vrijednosti investicije, odnosno 50% odobrenog kredita Razvojne banke Federacije
Bosne i Hercegovine.
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Slika 6. Kreditni podsticaj razvoju poduzetnistva i obrta i Podrska sufinansiranju investicionih projekata u
Federaciji BiH za 2011. godinu

Izvor: Federalno ministarstvo razvoja, poduzetni$tva i obrta

7. Perspektive razvoja male privrede u Federaciji Bosne i Hercegovine

Pregled stanja pokazatelja sadrtanih u relevantnim svjetskim izvjestajima kojima se ukazuje na stanje
poslovnog okrutenja u zemlji, strateSkim dokumentima i pokazatelja stanja broja subjekata male
privrede, zaposlenosti u subjektima male privrede i ostvarenih rezultata u periodu 2005.-2010. godina
daje dobru osnovu za buduce pozicioniranje male privrede u ekonomiji Federacije BiH. Sagledavajuci
stanje male privrede, utvrCenoje da se ovaj privredni segment lakse prilagoCava zahtjevima tr{ista, uz
manje angatovanje poslovnih sredstava ostvaruje pozitivne finansijske rezultate u poslovanju, te
biljeti stalni rast zaposlenih radnika. Naime, prema raspolot ivim podacima, uz pad broja zaposlenih u
ukupnoj privredi, u protekle tri godine, jedino subjekti male privrede biljete neprestani umjereni rast
zaposlenih.

Strateski dokumenti za razvoj male privrede predstavljaju dobar okvir za razumijevanje stanja male
privrede, potrebu njenog repozicioniranja u buduénosti kako bi se realizovale projekcije
makroekonomskih pokazatelja u Federaciji BiH. MeCufim, Strategija razvoja Federacije BiH i
Projekt razvoja malog i srednjeg poduzetniStva u Federaciji BiH ne sadrte Akcione planove za
implementaciju mjera i okvirne godiSnje planove evaluacije i monitoringa ¢ime bi se pratilo
ostvarenje strateSkih i operativnih ciljeva i efikasnost utroska budfetskih sredstava. Slucaj koji
navodimo treba ukazati na znacaj izvjeStavanja za kreatore politika razvoja male privrede i nosioce
programa razvoja male privrede. Odabrani scenarij razvoja u Strategiji Federacije BiH predviCa
ekonomski rast u periodu od 2011. do 2015. godine, po prosjec¢noj godisnjoj stopi od 5,5%, pri Cemu
bi stopa rasta MSP-a bila 3% u periodu od 2011. do 2015. godine i 5% u periodu od 2006. do 2020.
godine, a prosjecna stopa zapoSljavanja bi rasla za 2%. Prema projekcijama, broj MSP-a 2015. godine
bi trebao dosti¢i 34.405, a 2020. godine 43.830, dok bi broj subjekata male privrede u kojima su
uraunati 1 obrti 2020. godine trebao dosti¢i 113.240. [Strategija razvoja Federacije BiH, 2010.]
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Pokazatelji nasih istrativanja ukazuju da je 2010. godine bilo 20.579 subjekata male privrede, a za
slucaj ostvarenja projiciranih stopa rasta u 2015. godini trebalo bi biti 23.857, odnosno u 2020. godini
30.448. Dakle, nasa istrativanja ukazuju da ¢e zbog greske u broju preduzeca u baznoj godini 2020.
godine biti manje za 4.000 subjekata male privrede, pod pretpostavkom ostvarenja projiciranih stopa
rasta subjekata male privrede. Broj subjekata male privrede je usko vezan sa rastom novih radnih
mjesta, tako da pogreska u njegovoj projekciji mote bitno utjecati na pogreske o stopi zaposljavanja, a
na kraju i na stopu realnog ekonomskog rasta. Inace, u strategiji Federacije BiH projicirana je realna
stopa ekonomskog rasta od 5,5% za period od 2011. do 2015. godine, dok projekcije Federalnog
zavoda za programiranje razvoja ukazuju da ¢e ona biti 3,2% Sto je dodatno argumentirano
pokazateljima za prvih devet mjeseci. GodiSnji izvjesStaji o implementaciji, evaluaciji i monitoringu
strateSkih dokumenata ukazali bi na ovakve propuste i osigurali pouzdaniju osnovu za implementaciju
poticajnih mjera radi dostizanja ciljeva iz programa razvoja male privrede. Razvoj male privrede se
prati kroz promjene u poslovnom okrutenju i kroz promjenu broja subjekata male privrede. Mjere
razvoja male privrede predstavljaju djelovanje uz koriStenje sredstava razvoja u cilju: ostvarenja
ugodnog poslovnog okrutenja, pri Cemu se efekat mjere razvoja odratava na sve subjekte male
privrede i podrske realizovanju razvojnih projekata znacajnih za ostvarenje plana razvoja i usmjerenih
jacanju konkurentske sposobnosti subjekata male privrede.

Ugodno poslovno okrutenje za malu privredu, prema Zakonu o poticanju razvoja male privrede
Federacije BiH, predstavlja regulatorni i institucionalni okvir koji karakterisu:

= jasni i stabilni zakoni ¢ijom se primjenom osigurava pravo vlasniStva, postivanje i
brzo ostvarivanje ugovora,  jednaki pravni uvjeti djelovanja,  primjereni
administrativni troskovi poslovanja i druga pravna zastita subjekata male privrede;

= finansijska i druga sredstva razvoja dostupna pod pogodnim uvjetima (kreditna
sredstva, sredstva za sufinansiranje dijela troSkova razvojnih projekata, ureCeni i
neureCeni prostori, oprema i druga sredstva);

= dostupnost opc¢ih i specijaliziranih usluga (administrativnih, finansijskih, naucnih,
konsultantskih i drugih usluga) i

= postojanje agencija, fondova i drugih institucija za podrsku razvoju male privrede.

Ocjene Doing Businessa 2012 za BiH, a samim tim i za Federaciju BiH, ukazuju da nismo uspjeli
stvoriti povoljno poslovno okrutenje ¢ak ni na nivou zemalja neposrednog okrutenja. Najlosije smo
rangirana zemlja od svih zemalja Jugoistoéne Evrope i pozicionirani smo na 125. mjesto. Nepostivanje
odredbe ¢lana 12. Zakona o poticanju razvoja male privrede kojim je predviCeno da visina
finansijskih sredstava iznosi do 2% vrijednosti godisnjeg budteta Federacije BiH i proporcionalna je
vrijednosti eventualnog rebalansa budteta, sigurno je doprinijelo trenutnom stanju u kome se nalazi
mala privreda Federacije BiH.

7.1. Institucionalni okvir za razvoj male privrede i poduzetniStva u BiH

Nasa dosadasnja istrativanja ukazuju na nutnost izgradnje institucionalnog okvira temeljenog na
zakonskim osnovama, primjerima dobre prakse zemalja EU i zemalja okrutenja koje ¢e doprinijeti
stvaranju ugodnog poslovnog okrut enja za malu privredu.
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Slika 7. Institucionalni okvir i odnosi meCu akterima razvoja male privrede i poduzetnistva u BiH

Izvor: Strategija razvoja MSP u BiH za period 2009-2011

Vijeée/Forum za razvoj i promociju poduzetniStva u Bosni i Hercegovini osnovan je 09. 02. 2011.
godine na 143. sjednici Vije¢a ministara BiH kada je i donesena Odluka o njegovom osnivanju kao
strucnom tijelu za promociju i koordinaciju razvoja malih i srednjih preduzeéa i poduzetnistva i
savjetodavnom tijelu VijeCa ministara BiH. Forum ima 14 stalnih Clanova koje imenuje Vijece
ministara BiH na period od Cetiri godine i to na prijedlog Vije¢a ministara BiH i drugih institucija.
Zadaci Foruma su predlaganje izrade razvojne strategije za MSP-a na nivou BiH i koordiniranje
razvojne strategije za MSP-a entiteta i Bréko Distrikta, nadziranje provoCenja razvojnih strategija za
MSP-a na nivou BiH i analiziranje utjecaja strategije na MSP-a, predlaganje Vije¢u ministara strateske
politike, mjera i programa u vezi s promocijom i razvojem MSP-a i poduzetniStva na nivou BiH,
ocjenjivanje utjecaja politika, mjera 1 programa razvoja i promocije poduzetniStva, analiziranje i
davanje preporuka Vije¢u ministara koje se odnose na primjenu najbolje prakse Evropske unije u
implementaciji Evropskog akta o malim preduze¢ima i drugi. Preporuke Foruma imaju savjetodavnu
snagu za sva tijela izvrSne vlasti na nivou Bosne i Hercegovine, entiteta, Brcko Distrikta, kantona i
lokalnih zajednica u Bosni i Hercegovini.

Fond za razvoj i poduzetnistvo treba utemeljiti da bi se osigurala finansijska podrska za
perspektivne meCuentitetske projekte MSP-a, projekte drfavnog znadaja i meCuregionalne i
meCunaodne projekte MSP-a. Zemlje zapadnog Balkana ve¢ su formirale fondove, a niz je
argumenata koji podrtavaju osnivanje Fonda na drfavnom nivou. Kada se govori o podrsci razvoju
MSP-a, Fond ¢e generalno poboljsati finansijski tok, privuci vise izvora za kofinansiranje i ostvariti
viSe multiplicirajuéih efekata.
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Agencija za mala i srednja preduzeca treba biti osnovana kao upravna organizacija pri Vijecu
ministara Bosne i Hercegovine. Ona je od kljuénog znaCaja za postizanje transparentnosti i
kompatibilnosti usluga za podrsku razvoju i poslovanju u cijeloj zemlji. Shodno tome, osnivanje
agencije ¢e takoCer voditi ka smanjenju ukupnih troskova poslovnih usluga podrske razvoja, posebno i
zbog udrutivanja dviju vatnih funkcija — funkcije razvojne agencije i funkcije za podrsku razvoju
MSP-a odnosno funkcije za razvoj poduzetnistva. Uspostava Agencije za mala i srednja preduzeca je i
obaveza koju je i Vijece ministara Bosne i Hercegovine preuzelo potpisuju¢i dokument o Evropskom
partnerstvu Bosne i Hercegovine sa EU. Pored glavne razvojne funkcije koja se odnosi na stratesko
planiranje i osiguranje EU predstrukturnih sredstava, Agencija za mala i srednja preduzeca bi
obavljala znaCajan broj koordiniraju¢ih aktivnosti sa Mretom za poslovni razvoj kao i drugim
korisnicima i davaocima usluga u oblasti razvoja male privrede

7.2. Institucionalni okvir za razvoj male privrede i poduzetni$tva u Federaciji BiH

Premda je u razvojnim strateskim dokumentima Federacije BiH kao i u Zakonu o poticanju razvoja
male privrede eksplicitno naglasena potreba postojanja agencija, fondova i drugih institucija za
podrsku razvoju male privrede, to do sada nije uraCeno. Dio zadataka ovih institucija obavljaju resorna
ministarstva u federalnoj Vladi i kantonalnim vladama za §to nisu ni izbliza izgradili kapacitete i
profilirali kadrove sposobne da implementiraju mjere zacrtane strateSkim dokumentima kako bi
ostvarili strateSke i operativne ciljeve usmjerene na stvaranje povoljnog poslovnog okrutenja.
NeizgraCenost institucija i s tim u vezi njihovih kapaciteta umanjilo je potencijal za privladenje
sredstava iz EU fondova i drugih donatorskih fondova, ali i umanjilo efekte i domet provoCenja
podsticajnih mjera $to je imalo za rezultat nisku stopu rasta subjekata male privrede i nisku stopu
otvaranja novih produktivnih radnih mjesta.

Kako bi se u perspektivi omogucio brti razvoj male privrede, predlate se izgradnja institucionalnog
okvira prikazanog na Slici 8., ¢ije su institucije i akteri veoma sli¢ni onima iz institucionalnog okvira
na nivou BiH. Zbog ogranienja u pogledu obima ovog rada i potrebe da se prilikom javnog
prezentiranja predlotenog institucionalnog okvira cuju eventualne kritike i prijedlozi za njegovo
unapreCenje, u nastavku neéemo govoriti o institucijama, akterima i njihovim vezama.
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Slika 8. Institucionalni okvir i odnosi meCu akterima razvoja poduzetnistva i male privrede u BiH

Izvor: Kreacija autora
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8. Preporuke za unapreCenje razvoja male privrede u Federaciji BiH

Na osnovu provedene analize i ocjene stanja i perspektiva razvoja male privrede u Federaciji BiH u
nastavku dajemo nekoliko klju¢nih preporuka za unapreCenje razvoja male privrede Federacije BiH:

Unaprijediti regulatorni i institucionalni okvir na nivou Bosne i Hercegovine kako bi
se olaksao razvoj male privrede na nivou Federacije BiH, a prije svega: usvojiti Zakon
0 promociji poduzetniStva i malih i srednjih preduzeca, formirati Vijece za razvoj i
promociju poduzetnistva, izraditi i usvojiti Strategiju razvoja poduzetnistva i MSP-a
za period 2012.-2015. godina, osnovati Fond za razvoj poduzetni§tva i Agenciju za
MSP-a. Prijedlog zakona je uraCen i trebao bi u skorije vrijeme biti razmotren na
sjednici Vije¢a za promociju i razvoj poduzetniStva, a poslije putem Ministarstva
vanjske trgovine i ekonomskih odnosa upuéen Vije¢u ministara BiH na usvajanje.
Indikativno je da prijedlog zakona ne predviCaosnivanje dviju kljuénih institucija za
stvaranje ugodnog poslovnog okrutenja za malu privredu, a to su: Agencija za MSP-a
i Fond za razvoj poduzetniStva. Usvajanje zakona bez kljuénih institucija samo bi
formalno zadovoljilo zahtjeve EU dok bi izostali oCekivani pozitivni efekti na
kreiranje ugodnog poslovnog okrutenja za malu privredu.

Unaprijediti regulatorni okvir na nivou Federacije BiH, odnosno usvojiti izmjene
postojec¢ih 1 po potrebi usvojiti nove zakone ¢ijom ¢e se primjenom osigurati pravo
vlasniStva, postivanje i brzo ostvarivanje ugovora, jednaki pravni uvjeti djelovanja,
primjereni administrativni troskovi poslovanja i druga pravna zastita subjekata male
privrede. Za kreiranje zakonskog okvira mote poslutiti izvjestaj Doing Businessa
2012.

Posebno je vatno i usvajanje novog Zakona o poticanju razvoja male privrede koji bi
predvidio formiranje institucionalne infrastrukture na nivou Federacije i nivou
kantona kako je to prikazano na Slici 8.

Unaprijediti institucionalni okvir na nivou Federacije BiH na nacin $to ¢e se na nivou
Federacije osnovati sljedece institucije: VijeCe za razvoj i promociju poduzetniStva,
Fond za razvoj i zaposljavanje, te Agencija za razvoj male privrede. Zadaci
novoosnovanih institucija bili bi utvrCen Zakonom o poticanju razvoja male
privrede. Nove institucije ne bi znacajnije opteretile Budtet Federacije BiH, jer je
moguce vecinu novih radnih mjesta popuniti premjestanjem zaposlenika iz federalnih
ministarstava. Tako bi Federalno ministarstvo razvoja, poduzetniStva i obrta moglo
dio operativnog posla iz programa podsticaja alocirati Agenciji za razvoj male
privrede, a potom izvr$iti alokaciju zaposlenika.

Unaprijediti regulatorni i institucionalni okvir na nivou kantona i op¢ina obavezujuci
ih odredbama Zakona o poticanju male privrede Federacije BiH na formiranje
institucija na istim principima na nivou kantona, kao i na nivou Federacije BiH, s tim
da bi njihov kapacitet bio srazmjeran potrebama i moguénostima kantona.

Vlada Federacije BiH i kantonalne vlade bi za potrebe realizacije usvojenog Programa
razvoja male privrede trebale osigurati sredstva od minimalno 2% vrijednosti
godiSnjeg budteta i Ciniti napore da se osiguraju dodatna sredstva kako bi
podsticajnim mjerama osigurale ve¢i broj subjekata male privrede, njihovu vecu
konkurentnost i inovativnost, a sve u cilju osnativanja njihovih kapaciteta i
zaposljavanja novih zaposlenika.
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» Izgradnja regulatornog i institucionalnog okvira omogucit ¢e stvaranje institucija i
snatne kadrovske osnove za izradu koordiniranih strateSkih dokumenata i akcionih
planova na temelju kojih ¢e biti moguce jacati apsorpcione kapacitete za projekte koji
¢ée biti finansirani iz dostupnih fondova Evropske unije i drugih meCunaodnih
donatora.

» Konzistentan regulatorni i institucionalni okvir na svim nivoima vlasti u BiH stvara
realnu pretpostavku izgradnje strateSkog okvira koji bi omogucio racionalizaciju
utroska budtetskih sredstava i dostizanje strateskih ciljeva koji bi rezultirali ve¢im
brojem subjekata male privrede, ve¢im brojem zaposlenih u subjektima male privrede,
vecom konkurentno$¢u i inovativnosti subjekata male privrede.

9. ZAKLJUCAK

Stvaranje poslovnog okrutenja koje ¢e povoljno utjecati na nastanak novih i razvoj postojecih
subjekata male privrede, njihovo stabilno i uspjesno poslovanje moguce je ostvariti izgradnjom
konzistentnog regulatornog i institucionalnog okvira. Razvoj poduzetni$tva i stvaranje uvjeta za brzi
rast subjekata male privrede predstavlja prvi oslonac u stvaranju radnih mjesta. To mora biti sistemski
uklopljeno u poboljsanje politicke, poslovne i investicione klime, fizicke i socijalne infrastrukture i
politickih institucija, transfera tehnologija i njihovu dogradnju kroz komercijalne inovacije proizvoda i
proizvodnih procesa.

Implementacija predlotenog regulatornog i institucionalnog okvira stvara realnu pretpostavku za
kreiranje povoljnog poslovnog ambijenta u kome ¢e do¢i do rasta broja subjekata male privrede i
njihovog povecanog ucesca u ukupnom broju pravnih lica, rasta broja zaposlenih i pove¢anog ucesca u
ukupnoj zaposlenosti, povecanja njihove konkurentnosti na domacem i inozemnom trtistu. Jacanje
konkurentnosti i1 s tim u vezi odrtivo povecanje zaposljavanja iziskuje saradnju svih nivoa vlasti u
prihvatanju evropskih normi, ¢ime se istodobno doprinosi unapreCenju unutrainjeg ekonomskog
prostora te ulasku u regionalne i evropske ekonomske tokove. Radi daljnjeg razvoja subjekata male
privrede neophodni su povoljni finansijski podsticaji. Podsticaji su takoCer neophodni za podrsku
posebnim programima: za mlade, { ene, ruralno i socijalno poduzetnistvo.
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SUMMARY

On the basis of indicators of a macro-economic environment, international reports and analysis of
development strategies relevant for business and development of small economy in the Federation of
Bosnia and Herzegovina, the authors estimated the state of the small economy and on the basis of that
indicated perspectives of its development in the future. The research topic is small economy subjects
and their importance for employment. The research was directed towards the identification of key
barriers for the development of the small economy of the Federation of Bosnia and Herzegovina. The
research was implemented through the analysis of a number of relevant secondary data sources. The
use of scientific analysis methods, synthesis, description, comparison and conclusions, enabled the
authors to successfully identify the main barrier for the development of the small economy, and that is
an insufficiently developed regulatory and institutional framework for the development of
entrepreneurship and the small economy in the Federation of Bosnia and Herzegovina. A proposal for
its establishment, identification of key institutions and their interconnection is schematically presented
in the paper, which is its main achievement.

Key words: small economy, entrepreneurship, business environment in the Federation of Bosnia and
Herzegovina, institutional framework for entrepreneurship development
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PRIMJENA MAKROEKONOMSKOG MENADTERSKOG MODELA U
UPRAVLJANJU RAZVOJEM BOSNE I HERCEGOVINE

SATETAK

Postoje razliciti modeli ekonomske teorije i politike, koji su kroz historiju razvijeni od strane razlicitih
teoretiCara ekonomske misli i biznisa, a njihova primjena u praksi pokazala je natprosjecne ekonomske
i poslovne efekte. Kompatibilna i simultana primjena razli¢itih modela predstavlja preduvjet
ekonomskog razvoja nacionalnih ekonomija i biznisa. Navedeni predstavljaju neodvojive kategorije,
koje interkoreliraju i podrtavaju se meCusobno. Makroekonomski multiplikator u praksi ne mote na
sistemati¢an nacin ostvarivati efekte bez njegove implementacije putem biznis modela klasterizacije i
obrnuto. Dakle, bez sistematicnog modela, koji ¢e povezati sve konkurentske prednosti jedne
nacionalne ekonomije, ukljucuju¢i optimalno koristenje ljudskih, materijalnih, prirodnih i drugih
resursa, ne mote se ocekivati odr{ivi ekonomski razvoj i rast jedne nacionalne ekonomije, ali ni
kvalitetno poslovanje kompanija unutar nje.

BiH kao mala otvorena ekonomija mora koristiti sva dostignu¢a ekonomskih i poslovnih nauka i
osigurati njihovu sistematicnu primjenu u praksi. Bez obzira na administrativnu kompleksnost BiH,
pravilno i sistemati¢no primijenjeni savremeni modeli ekonomske politike i biznis modeli ve¢ u
kratkom i srednjem roku mogu dati dobre rezultate. U svakom sluCaju, najgora stvar je prepustiti se
stihiji i ne preduzimati nista, jer svaka stvar prepustena sama sebi tendira ka gorem. U ovom radu su
predoceni dokazi koji idu u prilog ekonomskom razvoju BiH i kvalitetnijim poslovnim rezultatima
kompanija, kroz primjenu odreCenih ekonomskih i biznis modela i povezivanje ekonomske politike i
razvoja malih i srednjih preduzeca. Prezentovane su i moguénosti interaktivne primjene navedenih
modela i na druge industrijske grane kako u makroekonomskom, tako i u operativno-poslovnom,
odnosno u aplikativnom smislu.

Kljuéne rije€i: ekonomska politika, preduzetnistvo, makroekonomski multiplikator, klasterizacija,
makroekonomska strateska mapa

JEL: O11, L26, M13

1. Ekonomska politika Bosne i Hercegovine

Ekonomska politika jedne nacionalne eckonomije predstavlja menad{ersku stranu upravljanja
ekonomijom kroz instrumente i indikatore uspjeha, koji su sacinjeni od kljuénih makroekonomskih
varijabli. U navedenom kontekstu ekonomska politika se mote posmatrati kao posebna vrsta
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upravljackog procesa jednom nacionalnom ekonomijom, kroz zakonodavni i izvr$ni administrativni
aparat, dok se navedenom upravljackom procesu mote pripisati naziv makroekonomski menad¢m ent.
Ekonomska politika, odnosno makroekonomski menadt{ ment, predstavlja veoma kompleksno podrucje
kojem se treba pristupiti na sistematiéan naéin, kroz kombiniranu primjenu odreCenih menadt erskih
alata, sa ciljem definiranja ciljeva, aktivnosti, inicijativa i mjerila usmjerenih na odrtivi razvoj jedne
nacionalne ekonomije. U kreiranju i implementaciji ciljeva ekonomske politike postoji moguénost
kompatibilne primjene balanced scorecard koncepta kao upravljackog modela i Porterovog dijamanta
kao modela klasterizacije za operacionalizaciju ekonomskog rasta i razvoja u Bosni i Hercegovini kroz
iskoriStavanje mehanizma makroekonomskog multiplikatora. Ukupna koncepcija se zasniva na
premisi da se nacionalna ekonomija Bosne i Hercegovine, bez obzira na administrativnu slotenost
njene arhitekture, mote posmatrati kroz balanced scorecard koncept na nafin da se pojedina
ministarstva na bilo kojem nivou posmatraju kao perspektive balanced scorecard koncepta.

U navedenom kontekstu ekonomska politika se ne treba apstrahirati nego svesti na nivo menadt erskih
aktivnosti strateSkog i operativnog karaktera u funkciji generiranja boljih ekonomskih prilika, koje se
sagledavaju kroz odreCen set makroekonomskih indikatora, koji pokazuju nivo uspjesnosti odreCene
makroekonomske strategije u predmetnom vremenskom periodu. To znaCi da, bez obzira na
kompleksnost administrativnog sistema Bosne i Hercegovine, Vije¢e ministara Bosne i Hercegovine
ima mogucénost da u okviru svojih nadletnosti definira strategiju razvoja Bosne i Hercegovine koja ¢e
imati pozitivne efekte na sve njene administrativne dijelove. Navedeni procesi se mogu realizirati uz
koriStenje spoznaja ekonomije i menadtmenta a posebno modela makroekonomskog multiplikatora,
balanced scorecard modela i koriStenje efekata procesa klasterizacije.

2. Pojam i efekti makroekonomskog multiplikatora

Izgradnja bilo koje vrste infrastrukturnih objekata dovodi do zagrijavanja cijele nacionalne ekonomije
u smislu porasta njenog GDP-a, a time i porasta stope zaposlenosti kao veoma vatnih
makroekonomskih indikatora koji ukazuju na njeno zdravlje. Ako se kalkulacija GDP-a sagledava sa
proizvodne strane, na generiranje GDP-a jedne nacionalne ekonomije utjeéu odreCeni
makroekonomski  agregati  (C-Consuption-potros$nja, I-Investment-investicije, G-Government
spending-troskovi drtave i (X-M) eXport-iMport-neto izvoz) i na iste se treba djelovati sa ciljem
ekonomskog razvoja i rasta. Jos je John Maynard Keynes definirao pojam multiplikatora koji djeluje u
ekonomijama u kojima ne postoji puna zaposlenost na naCin da kapitalna ulaganja u jedan privredni
sektor (naprimjer, energetski sektor ili putne komunikacije) dovode do klasterizacije ostalih
industrijskih sektora (npr. graCevinskog sektora i metalne industrije) koji uzimaju uéescée u izgradnji
objekata kroz angafman malih i srednjih preduzeca, Sto znaci da se poCetne kapitalne investicije u
jedan privredni sektor multipliciraju na ostale privredne sektore, $to povec¢ava agregatnu traf nju unutar
jedne nacionalne ekonomije i dovodi do daljnjeg porasta GDP-a. Bosna i Hercegovina kao mala
otvorena ekonomija sa nedovoljnim angatmanom svih vrsta resursa, kroz pokretanje kapitalnih
investicionih projekata u razliCitim oblastima i angat man malih i srednjih preduze¢a mote iskoristiti
navedeni mehanizam za ukupan ekonomski razvoj prema svim makroekonomskim parametrima, a
posebno prema stopi zaposlenosti. Navedeni makroekonomski fenomen se mote pojednostavljeno
predstaviti na slici 1.
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Slika 1: Utjecaj investicione potrosnje na GDP
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Izvor: Samuelson, A. Paul, Nordhaus, D. William, Economics, McGraw-Hill, Inc, 1995, str. 455.

Kriva CC je funkcija potrosnje koja pokazuje nivo potrosnje stanovnistva i kada se njoj doda veli¢ina
investicija (proizvodna potro$nja) koje su na fiksnom nivou u tacki D, dobit ¢e se funkcija ukupne
potrosnje i investicija. Linija pod uglom od 45° je pogodna, jer u bilo kojoj tacki na navedenoj liniji
predstavljen je ukupan nivo potro$nje stanovnistva C i investicija, odnosno proizvodne potrosnje I,
koje su mjerene na vertikalnoj osi dijagrama i upravo su jednake ukupnom nivou proizvodnje (GDP)
koja se mjeri na horizontalnoj osi. To znacCi da linija od 45° predstavlja kretanje GDP-a u jednoj
nacionalnoj ekonomiji a tacka u kojoj se navedena linija sijece s funkcijom potro$nje predstavlja
ravnotetnu tacku za odreCene uvjete. To znaéi da se u jednoj tacki pokazuje ili nivo potrosnje
stanovni§tva CC ili nivo ukupne potrosnje C+I (stanovniStvo i investicije, odnosno proizvodna
potrosnja). Tacka ravnotete E postife se tamo gdje je veli¢ina potrosnje stanovniStva C jednaka
ukupnoj proizvodnji za dati nivo GDP-a. Prema tome, kriva ukupne potros$nje (u ovom slucaju
potros$nja stanovnistva i investicije koje se zbrajaju C+I) pokazuje nivo teljene ukupne potrosnje u
odnosu na svaki nivo ukupne proizvodnje. U tacki E; privreda je ponovo u ravnoteti, jer su na tom
nivou zbirni izdaci za potro$nju i investicije jednaki ukupnoj proizvodnji uz znatan porast GDP-a $to
dokazuje da koncept multiplikatora funkcionira unutar nacionalnih ekonomija koje nemaju punu
zaposlenost. Multiplikator se definira kao ekonomski akcelerator i on djeluje sve do nivoa
potencijalnog GDP-a, koji je oznaCen sa slovom Z, kada su svi resursi u jednoj nacionalnoj ekonomiji
aktivirani, tako da ne postoji dodatni prostor za multipliciranje. U tom slucaju, prema pretpostavci,
vlada puna zaposlenost svih resursa unutar date nacionalne ekonomije. U podrucju investiranja to
znali da porast investicija uvjetuje porast GDP-a u iznosu koji je ve¢i od inicijalnog uvecanja
investicija zbog multiplikativnog efekta.

Efekt multiplikatora® investicija se mot e vidjeti i na slici 2 .

4 Upravo ekonomski koncept koji promovira John Maynard Keynes zasniva se na interveniranju drZave na
odvijanje ekonomskih tokova, jer se kroz historiju pokazalo da slobodno trZiste ima niz ogranicenja koja ukazuju
da ono nije savrSeno. John Maynard Keynes je jos u svojoj knjizi ,,Opca teorija zaposlenosti, kamate i novca”
istaknuo da su ideje ekonomista i politickih filozofa, i kada su u pravu i kada nisu, dosta utjecajne i on smatra da
su sve osobe koje kreiraju makroekonomsku politiku u danasnjim uvjetima robovi misli nekog pokojnog
ekonomiste.
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Slika 2: Investicioni multiplikator
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Izvor: PrilagoC‘eno: Samuelson, A. Paul, Nordhaus, D. William, Economics, McGraw-Hill, Inc, 1995, str. 454.

U ovom slucaju tacka ravnotet e E; predstavlja novu ravnotet nu poziciju (nakon dodatnog investiranja
u odnosu na pocetni nivo) GDP-a uz multiplikator vrijednosti pet za svako jedini¢no povecanje
investicija. Iz navedenih grafickih prikaza jasno se vidi oéekivano djelovanje kapitalnih investicija na
jednu nacionalnu ekonomiju. Jasno je da ¢e kapitalne investicije u energetske objekte u Federaciji BiH
utjecati na ukupan ekonomski rast i razvoj na nacin da ¢e pocCetne investicije u energetski sektor
pokrenuti i druge privredne sektore uz ovladavanje novim tehnologijama i sticanje novih znanja kao
preduvjet daljnjeg ekonomskog razvoja i rasta. Na isti naCin bi se mogle dodati i dodatne linije koje
oznaCavaju potros$nju, odnosno investicije drtave G ili izvoz netoizvoz X-M, §to znaéi da se sliCan
efekt rasta GDP-a mot e ocekivati u slucaju da drfava investira u saobra¢ajnu infrastrukturu kroz javne
radove, dok se dodatni rast GDP-a mote ostvariti kroz rast netoizvoza, §to svakako mote dovesti do
dodatnih pozitivnih eksternalija, putem potpune primjene sinergijskog efekta. Naravno, multiplikator
zavisi i od graniéne sklonosti potro$nje i graniéne sklonosti $tednji, a takoCeri od uvoza i izvoza, jer je
BiH otvorena ekonomija, ali, bez obzira na navedene varijable, multiplikativni efekt investicija u
energetski sektor, koje ¢e biti realizirane u F BiH, sa sigurnosc¢u ¢e biti veoma izraten.

3. Principi i efekti procesa klasterizacije

Razvoj savremenih globalnih, internacionalnih i regionalnih trtiSta danas se zasniva na potpuno novim
principima ponasanja, kao §to su visok stepen meCusobne interakcije i uvjetovanosti, kao i meCusobne
zavisnosti razli¢itih kompanija. Razvoj navedenih trtiSta se bazira na sasvim novoj paradigmi
interaktivne povezanosti, koja se prakticno manifestira putem umretenosti i klasterizacije.
Postindustrijsko drustvo slijedi drugaciju logiku poslovanja. Digitalna ekonomija koja pociva na
mikroprocesoru i informacijskim tehnologijama namece potpuno nove principe konkurentske borbe,
koja mora uzeti u obzir stalne promjene kao i tehnoloske, organizacione i druge inovacije koje se
javljaju kao osnovni preduvjet uspjeha na umretenim trt{iStima (networked markets). Jednom
uspostavljeno energetsko trtiste predstavlja eklatantan primjer umretenih trti$ta i na njega se mogu
primijeniti svi principi koji vrijede za ovaj tip tr{ista.

U posljednje vrijeme se u ekonomskoj teoriji i poslovnoj praksi €esto spominje pojam klasterizacije
(cluster-grozd) koji se najjednostavnije mote objasniti putem principa funkcioniranja Porterovog
dijamanta. Povezivanje kompanija u poslovne mrete predstavlja savremenu strateSku potrebu,
odnosno novi model poslovanja pod nazivom klasterizacija. Razvoj klasterizacije potaknut je
razli¢itim radovima M. Portera, koji je promovirao formiranje klastera, kao poslovni koncept u
Arizoni. Klaster predstavlja mretu nezavisnih proizvodnih i/ili uslufnih firmi, koja obuhvata
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dobavljace, autore tehnologija i know-how (univerziteti, naucno-istrativacki instituti, int{enjering
centri i sl.), povezuju¢i navedene kompanije sa klijentima. Sve navedene organizacije su povezane na
nacin da predstavljaju karike jednog jedinstvenog lanca kreiranja vrijednosti za klijente. U okviru
Bosne i Hercegovine ve¢ postoje kompanije koje funkcioniraju prema navedenim principima u okviru
autoindustrije i nekih drugih industrija, gdje se odreCen broj preduzeéa klasterizirao prevashodno na
njemacku autoindustriju, ali se u posljednje vrijeme saradnja Siri i na druga tr{iSta. Pouceni
navedenom praksom domaci kreatori ekonomske politike i domaci preduzetnici trebaju navedeni
model koordinirano primijeniti i na druge industrije, gdje je sistem klasterizacije primijenjen
sporadi¢no i u veoma malom obimu.

Michael Porter (Callon, 1996) je definirao model konkurentskih prednosti nacionalne ekonomije na
osnovu &etiri komponente, koje su meCusobno povezane kroz koncept poznat pod nazivom ,,Porterov
dijamant—Navedeni koncept, uopéeno poznat kao ,,Porterov dijamant—mote se prikazati i graficki,
kako slijedi na slici 3. Na osnovu modela ,,Porterovog dijamanta—mot e se u potpunosti objasniti svrha
i principi funkcioniranja koncepta klasterizacije u kontekstu povecanja konkurentnosti domace
nacionalne ekonomije, ali i pojedinih industrijskih grana u regionalnom i globalnom trtiSnom
kontekstu.

Slika 3: Konkurentska prednost nacionalne ekonomije-Porterov dijamant

Strategija i struktura domacih
kompanija i njihova medusobna
konkurentnost (strategija i
struktura, ciljevi, individualni
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Izvor: Callon, Jack D.; Competitive Advantage Through Information Technology, The McGraw-Hill
Companies, Inc., 1996. str. 40-50.

Konkurentnost nacionalne ekonomije, koja se gradi na specificnoj platformi za svaku pojedinu zemlju,
generira se kroz meCusobno djelovanje éetiri skupine faktora i dvije eksterne varijable. Dvije eksterne
varijable su vladina razvojna politika 1 trfiSne prilike, odnosno Sanse. Vlada mote svojom
ekonomskom politikom, kao jednim od instrumenata vlastitog djelovanja, utjecati na sve skupine
faktora na proaktivan nalin i biti aktivan kreator ekonomskog razvoja.

Navedene skupine faktora mogu se predstaviti na sljedeci nacin:

1. Faktorski uvjeti (ljudski resursi-iskustvo, =znanje, vjeStine, kapital, fizicki resursi,
infrastruktura, mrete i sl.)

2. Vezane i podrtavajuCe grane (srodne industrije, kvalitet i kvantitet dobavljaca, struktura i
kvalitet kupaca, srodne industrije 1 sl.)
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3. Uvjeti tratnje (velicina domace tratnje i trend njenog rasta, struktura tragnje,
internacionalizacija i globalizacija trtiSta i trat nje vezano za proizvode date industrije)

4. Strategija i struktura domac¢ih kompanija i njihova meCusobna konkurentnost (strategija i
struktura, ciljevi, individualni ciljevi, konkurentnost i sl.)

Faktorski uvjeti predstavljaju uvjete konkurentnosti zemlje, ali ako se njima ne upravlja efektivno i
efikasno, oni sami po sebi nisu dovoljni da bi se smatrali kljutnom kompetencijom nacionalne
ekonomije. Sljede¢i elementi tvore faktorske uvjete jedne nacionalne ekonomije:

»  Ljudski resursi, koji su danas uz tehnologiju kao alat, klju¢ni resursi, koji utje¢u na
razvoj znanja, a time i na kreiranje novih tehnologija, kroz inovativne kombinacije
iste, pri ¢emu posebnu vatnost imaju naucni radnici, kao resurs na osnovu kojeg se
mot e kreirati diferencijacija i konkurentska prednost nacionalne ekonomije.

»  Fizicki resursi obuhvacaju prirodne faktore u smislu njihove dostatnosti, izdasnosti
kvaliteta 1 pristupacnosti (nacionalno zemljiSte, vode, minerali i energija, lokacija i
povrsina zemlje) i ostali fizicki resursi (mrete, geografski polotaj, udaljenost od
trt iSta)

»  Resursi znanja, odnosno tehnologija po vatnosti se nalaze odmah poslije ljudskih
resursa. Mjere se obimom i kvalitetom nauénih, ekonomskih, tehni¢kih i marketinskih
znanja potrebnih za proizvodnju i plasman roba i usluga odreCene vrste.

»  Resursi kapitala (slobodni kapital za investiranje se mote generirati i GDP-a, kroz
povecanje marginalne sklonosti Stednji i kroz razvoj infrastrukture nacionalnog trtista
kapitala. Kapital je izrazito mobilan resurs i bitno je stvoriti lukrativne (unosne)
prilike za njegov plasman unutar domace nacionalne ekonomije. Globalizacija tr{ista
kapitala dovodi do postepenog izjednaavanja uvjeta na nacionalnim trtiStima
kapitala. Rast kapitala mote se ostvariti i kroz direktne strane investicije (FDI), tako
da FDI mogu doprinijeti prilagoCavanju ekonomske infrastrukture jedne nacionalne
ekonomije svjetskom trt iStu.

»  [Infrastruktura ukljucuje transportne sisteme, komunikacijske sisteme, poslovne usluge
i poslovnu infrastrukturu koja je veoma bitna za kreiranje uvjeta potrebnih za
iskoristavanje prednosti koncepta klasterizacije.

Uvjeti tragnje mogu obuhvatiti sljedece determinante: sofisticiranost i napredne potrebe kupaca,
veliCina i struktura domaceg trtista, broj nezavisnih kupaca, trend rasta i stopa rasta domace tragnje.
Zadovoljiti potrebe domacih kupaca posebno je vatno za kompaniju koja gradi svoju konkurentsku
prednost, jer se na taj nacin unaprijed priprema za buduce zahtjeve stranih klijenata i izvoz. Veliina
domaceg trtista posebno je vatna u fazi poslovnog rasta i razvoja kompanije S$to znatno utjeCe na
ekonomski razvoj i rast jedne nacionalne ekonomije. Zbog velikog potencijala domace potratnje
velike zemlje su u prednosti, dok su male zemlje prisiljene da ranije po¢nu izvoziti na strana trtista,
koja su zahtjevnija od domaceg. Struktura potratnje i zahtjevnost domacih klijenata vatni su za nastup
na strana trtiSta, jer od toga zavisi kvalitet proizvoda.

Vezane i1 podrtavajuce industrijske grane obuhvataju domace diferencirane i specijalizirane dobavljace
i partnere, kao i komplementarne poslovne sisteme koji koriste odreCene zajednicke komponente, a
koje zajedno ¢ine konkurentnu prednost cijelog sektora prema principima klasterizacije i vertikalne
integracije unazad. Osnovni element koji integrira sve ucesnike u industriji jeste finalni proizvod ili



KONFERENCIJA: RAZVOJ POSLOVANJA 2011, ZBORNIK RADOVA

usluga koja se isporucuje klijentima dok se industrija treba posmatrati kao lanac dodane vrijednosti
usmjeren na kreiranje i isporuku predmetnog proizvoda ili usluge.

Strategija i struktura kompanija i nivo konkurencije podrazumijeva formalno-pravne i organizacijske
uvjete pod kojima su kompanije osnovane, organizirane i voCene kao i karakteristike domace
konkurencije. Strategija se, kao komponenta ovog dijela, mote formulirati i implementirati uz pomo¢
modernog alata koji nosi naziv Balanced Scorecard, dok se kao osnova procesa organiziranja mote
iskoristiti Mintzbergov pristup. Konaéno, ako kompanija proCe test konkurentnosti unutar domade
nacionalne ekonomije, tada sti¢e preduvjete za globalno trtiSno pozicioniranje. Interaktivno djelovanje
ranije navedene Cetiri komponente odreCue konkurentsku prednost, tako §to dobra pozicija jedne
komponente pozitivno korelira sa ostalim komponentama kroz sinergijski efekat. Sanse kao eksterna
varijabla predstavljaju sve tr{is$ne nise, kao i tehnoloska unapreCenja koja je potrebno inkorporirati u
integralni poslovni sistem sa ciljem iskoriStavanja poslovnih prilika. Uloga vlade kao eksterna
varijabla u ekonomskoj teoriji nailazi na podvojeno tumacenje. Bez obzira §to se u poslovnom svijetu
jo§ i danas javljaju autori koji podrtavaju Cisti laissez faire’ ekonomski koncept kroz potpuno
dereguliranu ekonomiju, potrebno je naglasiti da su danas sve ekonomije mjeSovitog tipa, stoga
pametne vlade mogu ostvariti znatan ekonomski boljitak za svoje graCame ako prepoznaju prave
poslovne Sanse i putem proaktivnog koncepta ekonomske politike usmjere nacionalnu ekonomiju ka
poslovnom iskoristavanju istih.

4. TIMMonsov model procesa preduzetnistva

Proces preduzetnistva otpoCinje prepoznavanjem prilika, ne novcem, strategijom, mret ama, timovima
ili biznis planom. Vec¢ina genijalnih prilika su mnogo vece nego li je talent i kapaciteti tima ili
inicijalnih resursa koji su dostupni odreCenom timu. Uloga preduzetni¢kog liderstva za tim je
tongliranje i kretanje gore-dolje na trampolini ili beskonacnoj traci uz nepredvidivu brzinu i smjer,
pokusavajuéi da odrti sve tri vatne loptice u zraku u isto vrijeme. Tako se predstavlja dinamicna
priroda rane pozornice start-up kompanija u po¢etnoj fazi njihovog razvoja. Poslovni plan obezbjeCuje
jezik i kod za kvalitetnu komunikaciju ova tri istovremeno voCena procesa koja éemo predstaviti
takozvanim Timmonsovim modelom procesa preduzetniS$tva koji prikazuje navedeni balans. Upravo
Timmonsov model procesa preduzetniStva slikovito pokazuje vatnost menad{menta ljudskim
resursima u preduzetnickim organizacijama, kroz ranije elaborirane glavne elemente predstavljenog
modela, u kontekstu prepoznavanja poslovnih prilika, kreiranja preduzetnickog tima i pribavljanja
ostalih resursa koje preduzetnik konstantno mora drtati u ravnotet i, Sto se mot e vidjeti na slici 4.

> Laissez faire ekonomski koncept podrazumijeva da nacionalna ekonomija funkcionira potpuno u skladu s
principima slobodnog trZista, bez ikakve intervencije drzave na ekonomske aktivnosti. Jos je Adam Smith
promovirao koncept ,nevidljive ruke” kroz objasnjenje da ée pojedinci motivirani ostvarenjem vlastitih interesa
doprinijeti da i drzava kao cjelina osigura javne interese, ali to nikada nije prakti¢no dokazano. Sire: Samuelson,
A. Paul, Nordhaus, D. William, Economics, McGraw-Hill, Inc, 1995, str. 273.
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Slika 4: Timmonsov model procesa preduzetnistva
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Izvor: Mazyka D. F. Timmons; Stevenson H. H.; Bygrave W. D.; Opportunity Recognition: The Core of
Enterpreneurship, Babson Park MA; Babson College, 1997.

U preduzetni¢ckom procesu predstavljenom u Timmonsovom modelu oblik, veli¢ina i dubina prilika
uspostavljaju zahtjeve za oblikom, veli¢inom i dubinom kako resursa tako i tima. Otkriveno je da se
mnogo ljudi pomalo osjeca nelagodno tratec¢i nove prilike i resurse i da nesigurno balansiraju sa
njima. Ovakve reakcije su opravdane, precizne i realisti¢ne. Preduzetnicki proces je veoma dinamiCan.
Onaj ko lakse prepoznaje rizike, bolje upravlja procesom i zaraCyje vise profita.

VoCaje preduzetnic¢kog posla je u principu dovoljno jednostavno. Nosioci preduzetniéke aktivnosti
moraju imati u sebi naboj telje za pronalazak formule uspjeha. U ovom dinami¢nom kontekstu,
nedoumica i rizik su zapravo vasi prijatelji. Glavna domaca zadaca je kreativno rjeSavanje problema i
strategijsko promisljanje, i dut na marljivost koja leti u stalnom analiziranju sklada i nesklada koji leti
u odreCenom poduhvatu. Sta je lose kod ove prilike? Sta to nedostaje? Kakve dobre vijesti i dogaCgi u
na$u korist mogu da se dese, a takoCeri kakve negativne aktivnosti mogu da se dese? Sta treba da se
desi da bi privuklo moju patnju i Sta bi mi to odgovaralo? Koje tr{iste, tehnologiju, konkurentne
prednosti, menadt ment mogu iskoristiti za umanjenje ili eliminiranje finansijskog rizika? Sta trebam
izmijeniti da bi se navedeno desilo? Ko to mote izmijeniti? Koji je to najniti iznos resursa koji je
potreban da obezbijedi daljnji poslovni rast? Da li je ovo pravi tim? Sa implikacijama, ako budete
sposobni dati odgovore na ova pitanja i uciniti neophodne promjene prepoznajuci naCine kako da
prevaziCee nesklad, popravite i unaprijedite ono §to ve¢ skladno funkcionira i privucete kljuéne igrace
koji mogu doprinijeti dodatnoj vrijednosti, u tom slucaju ¢e vaSa vjerovatnoca uspjeha znacajno
porasti. U osnovi, preduzetnicka uloga je da uspjesno redefinira obrazac odnosa rizik-nagrada.
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Timmonsov model procesa preduzetniStva predstavlja sistemsku platformu za razvoj preduzetnicke
ideje kroz balansiranje izmeCu tri elementa koja preduzetnik kontinuirano treba drfati u ravnoteti.
Navedeni elementi jesu poslovne prilike na trtistu, razli¢ite vrste dostupnih resursa i preduzetnicki
tim. Navedenim elementima upravlja preduzetnik kao odreCena vrsta tonglera koji mora osigurati
stabilnost na trampolini, pokuSavaju¢i da odrti sve tri vatne loptice u zraku u isto vrijeme. U srcu
ovoga procesa su prilike. Razumijevanje prilika se gradi, prije svega, fokusiranjem na trtiSte, na
trendove potroSata i ponaSanja, koja streme novim proizvodima i uslugama. Kada se govori o
resursima, nerijetko dolazi do pogresnog razmisljanja, gdje su ljudi misljenja da je novac najznacajniji
preduvjet u realizovanju poslovne ideje. Novac, kao resurs, treba da prati visoko potencijalnu priliku,
kojom upravlja jak menadtm ent tim. Generalno, problem je u nedostatku kvalitetnih preduzetnika, a
ne novca. Snaga Timmonsovog modela preduzetniStva motda upravo i leti u tome $to pored osnovnih
benefita koji preduzetnicki poduhvat treba da donese, vodi racuna i o kreiranju pozitivnog utjecaja na
sveukupno okrutenje, zajednicu i drustvo. Sve navedeno u Timmonsovom modelu fundirano je
potrebom za dugoro¢nom odrtivos¢u svih navedenih faktora, te ultimativno i samog preduzetnickog
poduhvata, ali i okrutenja u kojem djeluje, §to predstavlja osnovnu konekciju sa nacionalnom
ekonomskom politikom.

5. Upravljanje nacionalnom ekonomijom kroz BSC koncept

Balanced scorecard koncept predstavlja koncept koji u sebe na fleksibilan nacin inkorporira pozitivne
efekte dobro poznatih partikularnih menadferskih modela, kao §to su SWOT analiza, VRIN okvir,
Knowledge Management, TQM, CRM i VBM. Sustina modela makroekonomskog menadtm enta, kroz
upotrebu balanced scorecard koncepta, ogleda se u uspostavljanju uzro¢no-posljedi¢nih odnosa
izmeCu pojedinih perspektiva odnosno ministarstava u jednoj nacionalnoj ekonomiji. Model
funkcionira na jednostavnoj i logi¢noj matrici u smislu da se za svaku perspektivu balanced scorecard
koncepta u makroekonomskom kontekstu vete odreCen podsistem jedne nacionalne ekonomije kojim
se u administrativnom smislu upravlja kroz odreCena ministarstva kao organizacione jedinice
upravljackog instrumentarija. Obrazovni sistem jedne zemlje mote se vezati za perspektivu koja
funkcionira prema matrici perspektive ucenja i rasta, dok privredno-pravni sistem sa svojim
proizvodnim operacijama predstavlja perspektivu internih procesa, tako da se za svaku perspektivu
logi¢kim slijedom vete odreCen podsistem jedne nacionalne ekonomije. Sistem funkcionira na na¢in
da jedna nacionalna ekonomija koja investira u obrazovanje kao posljedicu mote ocekivati kvalitetno
funkcioniranje privredno-pravnog sistema, §to ¢e osigurati zadovoljstvo graCana i podrsku postojeéem
politickom sistemu i administraciji, uz osiguranje stabilnih budteta i stabilne valute. Upravo primjena
menadterskih modela na sistematiCan naCin mote osigurati kvalitetniji i br{i razvoj Bosne i
Hercegovine.

Implementacija makroekonomske strategije jedne nacionalne ekonomije se mote vrsiti kroz upotrebu
balanced scorecard koncepta na nacin da se koordinira rad svih drtavnih tijela Bosne i Hercegovine.
Svaka institucija, odnosno administrativno tijelo Bosne 1 Hercegovine treba biti odgovorno za
realizaciju makroekonomske strategije na nacin da ovakvo tijelo odgovara za performanse jedne od
perspektiva balanced scorecard koncepta kroz pracenje kljucnih indikatora za koje je zaduteno.
Navedeni kljuéni indikatori po svim administrativnim tijelima ¢e biti kolektirani od strane
Nacionalnog balanced scorecard tima koji bi trebao egzistirati kao savjetodavno tijelo
predsjedavaju¢eg VijeCa ministara Bosne i Hercegovine. Ovo mote biti izazov za vlade razli¢itih
drtava zbog toga Sto se fokus njihovog rada pomjera ka rjesavanju realnih i konkretnih problema uz
koriStenje neophodne metrike za njihovo pracenje (Carmona, Gronlund. 2003). Jednom kada je



EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI

razvijena, uspjesnost metrike (seta indikatora prema perspektivama/ministarstvima) dovodi do
unapreCenja procesa strateSkog planiranja (Holmes, Gutiérrez de Pineres, Kiel, 2006). Na osnovu
navedenog sistema setovanja indikatora prema principima balanced scorecard koncepta mote se
definirati odgovornost pojedinih institucija za provoCenje definiranih zadataka i inicijativa, dok se
sistem modeliranja mote vidjeti na slici 5.

Slika 5: Model za izgradnju BSC koncepta na drta vnom nivou

Nacionalni BSC tim:
Makroekonomska strategiia

| 1 | |
BSC BSC BSC
institucije 1 institucije 2 institucije n
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e Determiniraj glavne e  Determiniraj glavne e  Determiniraj glavne

indikatore indikatore indikatore
e Determiniraj nacin e  Determiniraj nacin e  Determiniraj nacin

prikuplj ania podataka prikuplj anf'a podataka prikupl['anj'a podataka
Klju¢ni indikatori institucije 1 Klju¢ni indikatori institucije 2 Kljuéni indikatori institucije n

g 40 00 404 4004

Grupiranje klju¢nih indikatora prikupljenih od strane razli¢itih institucija kroz BSC perspektive:

| Ucenije 1 rast —+ Interni procesi + Vrijednost / Klijenti + Misija / Finansije |

| FEEDBACK / PREPORUKE KAKO UNEPRIJEDITI PROCESE |

Izvor: PrilagoCeno: Cizmi¢, Elvir, Veselinovi¢ Ljiljan, (2008): National -balanced scorecard” concept as an
accelerant of bosnia-herzegovina‘s economic development, ICES 2008, pp. 8.

Ovaj model predstavlja moguéi naCin razumijevanja i funkcioniranja BSC koncepta na nacionalnom
nivou gdje svaka institucija na osnovu strateSkih smjernica razvija vlastiti BSC model koji je
kompatibilan sa nacionalnim. Kada je na pravi nain primijenjen, BSC koncept pretvara
makroekonomsko stratesko planiranje iz jedne akademske vjetbe i imaginacije u nervni operativni
centar odreCenog organizacijskog sistema (Arveson, 2003). Iz ovih individualnih BSC podsistema
mogu se derivirati odreCeni kljuéni indikatori. Nacionalni BSC tim ¢e nakon toga isporuéiti odreCen
set indikatora za &ije praéenje i izvjestavanje o rezultatima treba biti zaduteno odreCeno ministarstvo
koje ¢e dostavljati navedene podatke kroz sistem povratne sprege $to ¢e najviSim organima biti
podrska u donoSenju odluka koje aktivnosti i inicijative preduzeti. Na ovaj nain se osigurava
koriStenje kljucnih prednosti BSC koncepta koje se ogledaju u osiguranju prepoznavanja aktivnosti
koje se trebaju preduzeti, identificiranju stvari koje se trebaju promijeniti, prepoznavanju i transferu
najboljih praksi u realizaciji posla i osiguranju vise prilika i inovacija.
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6. Makroekonomska strate§Ska mapa Bosne i Hercegovine

U provedenom istrativanju, kroz analizu sekundarnih podataka i koriStenje SPSS softverskog
statistickog paketa dokazano je postojanje pozitivne korelacije izmeCu aktivnosti i indikatora unutar
uspostavljenih perspektiva jedne nacionalne ekonomije uz konkretiziranje uzro¢no-posljedicnih veza
izmeCunjih. Makroekonomski balanced scorecard model zahtijeva definiranje ciljeva i planiranje svih
aktivnosti, inicijativa i indikatora jedne nacionalne ekonomije kroz uzroéno-posljedi¢nu prizmu.
Navedeni model pokazuje da kreatori ekonomske politike, odnosno makroekonomski menadteri,
trebaju donijeti konkretne odluke u vezi sa investiranjem u obrazovni sistem na nacin da se kvalitet
obrazovanja podigne na jedan visi nivo.

Kvalitetan obrazovni sistem ¢e dovesti do pozitivnih pomaka u okviru ostalih aspekata koji
predstavljaju sastavni dio funkcioniranja jedne nacionalne ekonomije. Za svaki od makroekonomskih
podsistema jedne nacionalne ekonomije je determiniran set indikatora putem kojih se kroz vremensku
dinamiku prati nivo njihove razvijenosti dok se zbirna ponderisana prosjecna vrijednost stavlja u
korelacioni odnos kroz uzrocno-posljedi¢cnu dinamiku kako je ranije objasnjeno. Kao primjer
indikatora kvaliteta obrazovnog sistema mote se uzeti prosjeCna visina izdvajanja jedne nacionalne
ekonomije u svrhu obrazovanja, broj akreditiranih visokoSkolskih ustanova u jednoj drtavi,
raspolotivost pristupa internetu i bazama podataka, broju istrativackih projekata koji se realiziraju na
godisnjem nivou i sl. Na identi¢an nacin su definirani i indikatori ostalih podsistema nacionalne
ekonomije koji fakticki predstavljaju perspektive makroekonomskog balanced scorecard koncepta gdje
je kroz analizu podataka za svaku perspektivu dokazan visok nivo korelacije izmeCu postavljenih
perspektiva §to dokazuje opravdanu moguénost koriStenja menadterskih alata u svrhu upravljanja
jednom nacionalnom ekonomijom.

Upravo na navedenoj osnovi su prepoznate perspektive koje su prilagoCere administrativnom aparatu
jedne nacionalne ekonomije. U kontekstu Bosne i Hercegovine i njenih institucija moguce je BSC
perspektive prilagoditi 1 prepoznati perspektivu obrazovanja, tehnolosku perspektivu, pravnu
perspektivu i ekonomsko-finansijsku perspektivu. Analizom sekundarnih podataka doslo se do
zakljuéka da postoji pozitivna korelacija izmeCu ranije prepoznatih perspektiva. U okviru razliditih
perspektiva su prepoznati razliciti indikatori, a njihovo integriranje u dinamic¢noj formi poslutilo je za
izraCunavanje intenziteta Pearsonovog koeficijenta korelacije. Na osnovu rezultata istrativanja se
mot e vidjeti da investiranje u obrazovni sistem, kroz logiku uzro¢no-posljedi¢nog djelovanja, dovodi
do razvoja privrede jedne zemlje, rasta standarda i zadovoljstva graCana i u krajnjoj liniji ekonomskog
razvoja i rasta jedne nacionalne ekonomije. Navedeni odnosi i njihovi elementi se mogu vidjeti na slici
6, koja predstavlja model makroekonomske strateSke mape Bosne i Hercegovine, gdje se mogu jasno
prepoznati pojedine BSC perspektive i njihovi elementi, odnosno indikatori.
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Slika 6: Pearson koeficijent korelacije izmeCui analiziranih varijabli
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7. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

U cilju ubrzanja ekonomskog rasta i razvoja Bosne i Hercegovine, svaka institucija bi trebala, kao
rezultantu njenog sopstvenog balanced scorecard okvira, definirati kljuéne indikatore uspjesnosti na
bazi kojih ée se mjeriti uspjesnost pojedinih institucija i efekti odreCene ekonomske politike. Navedeni
indikatori bi trebali biti prikupljeni od strane nacionalnog balanced scorecard tima koji bi pratio rad
svake institucije 1 mjerio njenu uspjesnost. Istrativanje je pokazalo postojanje pozitivne korelacije
izmeCu obrazovne perspektive, operativno-tehnicke privredne perspektive, pravne perspektive u
najSirem smislu rije¢i 1 ekonomsko-finansijske perspektive. Na osnovu navedene analize i
uspostavljanja modela makroekonomskog menadfmenta mote doéi do prevazilatenja problema
administrativne kompleksnosti nacionalne ekonomije Bosne i Hercegovine i njenog kvalitetnijeg
funkcioniranja.

Naprimjer, strukture za provedbu zakona u Svedskoj su imale problema, ali uvoCenje primjene
balanced scorecard koncepta u ministarstvo unutrainjih poslova i upravu policije Svedske je dovelo do
znatnog unapreCenja njihovih operacija. TakoCersu opéine u Finskoj unaprijedile svoje funkcioniranje
kroz primjenu logike balanced scorecard koncepta. Upravo Bosna i Hercegovina, kao veoma slot ena
drtava, treba izna¢i makroekonomski menadt erski model koji prema logici uzro¢no-posljedi¢nih veza,
akceleraciju procesa klasterizacije i iskoriStavanje efekata makroekonomskog multiplikatora, mote na
bazi objektivnih indikatora dinamizirati sve aspekte njene privrede.
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Na kreatorima ekonomske politike Bosne i Hercegovine stoji obaveza da u koordinaciji sa obrazovnim
1 naucno-istrativackim institucijama osiguraju sistem pomocu kojeg ¢e biti osigurano efektivno i
efikasno upravljanje privredom Bosne i Hercegovine. Kroz sistemsko integriranje ranijih koncepata i
pristupa objasnjenih u ovom radu uz unoSenje kreativnog impulsa u iskoriStavanju istih, ukupan
administrativni sistem Bosne i Hercegovine mogao bi biti dosta uspjesniji na dobrobit svih graCana
Bosne i Hercegovine.

SUMMARY

There are different models of economic theory and policy that were, through history, developed by
different theoreticians of economic and business thinking, while their application in practice showed
that they generated extraordinary economic and business effects. A compatible and simultaneous
application of different models represents a prerequisite for an economic development of national
economies and businesses. They represent inseparable categories, and they are correlated and
supported in mutual interaction. A macroeconomic multiplication in practice cannot generate effects
systematically without its implementation through the business model of clusters and vice versa. It
means that without a systematic model, which will embrace and bundle all competition advantage of a
national economy, including optimal harnessing of human, material, raw natural and other resources,
one cannot expect sustainable economic development and growth of a national economy, or
functioning of business companies in a qualitative way within it. Bosnia and Herzegovina, as a small
and open economy, has to harness all advancement of economics and business sciences and ensure
their systematic application in practice. Despite the fact of a high administrative complexity of Bosnia
and Herzegovina, regular and systematically implicated contemporary models of economic policy and
business models can generate very good results even within a short or midterm period of time. In any
case, the worst thing is to let things go without control and do nothing, given that any problem left to
be solved alone gets worse in time. In this paper, evidence is presented that support the economic
development of Bosnia and Herzegovina, as well as a better performance of companies that apply
certain economic and business model correlating with economic policy and development of small and
medium enterprises. Additional possibilities of interactive harnessing of those models within other
industrial branches are going to be presented, having in mind that a simultaneous use of this models
generates very good results in a macroeconomic, as well as operational-business sense.

Keywords: economic policy, entrepreneurship, macroeconomic multiplication, clustering model,
macroeconomic strategic map

JEL: O11, L26, M13
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Zdravko Bijeli¢'

MODEL MOGUCEG RAZVOJA BOSNE I HERCEGOVINE

SATETAK

Model po€iva na principima integrisanog upravljanja promjenama i na principima integrisanih
sistema izvrsnosti. U osnovi, projektovani model podrazumijeva potpuno novu strukturu poslovnih
sistema koja ¢e uvatavati vrijednosti druStveno odgovornih preduzeca. Stvaranje nove uspjeSne
strukture poslovnih sistema je jedini mogué¢i mehanizam da Bosna i Hercegovina uCe u fazu brzog
eckonomskog rasta. Postojeca struktura poslovnih sistema i postoje¢i poslovni ambijent ekonomiju
predmetnog prostora vode u spontani haos. Samo promjene revolucionarnog karaktera mogu rijesiti
problem. Reintinjering koji podrazumijeva potpuno nove poslovne strukture je revolucionarna
promjena ogromnog rizika, ali i promjena koja ima Sansu za uspjeSan ishod.

Postavlja se pitanje: da li je na ovakvoj strukturi poslovnih subjekata mogu¢ bilo kakav ekonomski
rast i napredak? Odgovor glasi da svakako nije mogu¢. Sljedece pitanje, koje se samo po sebi namece,
je pitanje: Sta, kako, ko i kada rjeSavati problem? Odgovor na ovo izuzetno kompleksno pitanje
ponuCen je kroz ovaj nauénoistrativacki rad koji se temelji na visegodi$njim istrativanjima autora u
vezi sa problemom ekonomskog rasta i razvoja prostora bivse Jugoslavije.

Opsta hipoteza da stanje sistema koje ne daje potreban rezultat treba mijenjati, odnosno podvesti
sistem promjenama iniciranim iznutra, mora se prihvatiti kao aksiom. Neosporna je Cinjenica da Ce
poslovna situacija u Bosni i Hercegovini u varijanti nepreuzimanja radikalnih i revolucionarnih
promjena vezano za poslovne strukture u kratkom vremenskom periodu preéi u stanje haosa.

Kluéne rijeéi: rast, integralno, poslovni sistemi, promjene, struktura.

JEL: L26, M13

1. UVOD

Ekonomski prostori koji imaju nizak nivo pokazatelja privreCivanja, odnosno mali nivo pokazatelja
kojima se mjeri uspjeSnost poslovanja, da bi ne samo smanjili zaostajanje ve¢ i ublatili intenzitet
zaostajanja, moraju pribje¢i ubrzanom ekonomskom rastu. Ovi prostori moraju imati znatno vece
stope rasta faktora razvoja jer, u suprotnom, imacemo za rezultat vrijednosno povecanje razlike
razdvojenosti. Taj rast mora biti iskazan stopama rasta koje su znatno vece od stopa rasta prostora koji
su ekonomski razvijeniji.

Postojeéa struktura privrednih subjekata i postojeci procesi privreCivanja u Bosni i Hercegovini ne
mogu udovoljiti ovom kopleksnom cilju. Potrebna je potpuno nova struktura poslovnih subjekata i
procesa privreCivanja. Nove strukture mogu biti izgraCene samo na bazi integrisanih znanja i na
principima druStveno odgovorne organizacije. Da bi se ovo desilo, potrebne su radikalne i
revolucionarne promjene u svim segmentima privreCivanja. Bez obzira na ¢injenicu da brze promjene
nose sa sobom ogroman rizik, problem razvoja se ne smije viSe prepustiti spontanom procesu.
Istrativanja pokazuju da je privredni sistem Bosne i Hercegovine u cijelosti devastiran. Postojece

! prof. dr. Zdravko Bijeli¢, VS “Prometej” Banja Luka
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privredne strukture nisu zdrav osnov za uspjesan razvoj. Znaci, mora se pristupiti projektovanju novih
razvojnih struktura i razvojnih procesa.

Nove razvojne strukture i procesi po svome karakteru su bez sumnje najslotenije promjene. Za
njihovo provoCene potreban je odgovarajuéi ambijent. Postavlja se pitanje da li je Bosna i
Hercegovina sposobna kreirati ambijent orijentisan na razvojne promjene? ViSe nisu potrebna
studiozna istrativanja i analize da bi se doslo do saznanja o stepenu valjanosti postojeceg stanja.
Postojece stanje je vise od kritiénog sa ozbiljnom prijetnjom da preCeu stanje haosa. Problem se vise
ne mot e odlagati jer, u suprotnom, Bosna i Hercegovina ¢e biti geografski prostor bez stanovnistva.

U ovome radu ucinjen je pokusaj da se na bazi naucnog pristupa kreira model moguceg razvoja
geografskog prostora koji se zove Bosna i Hercegovina. Autor je svoje stavove, na bazi kojih kreira
ponuCeni model, izgradio kroz dugogodi$nja istrativaéka posmatranja problema a na bazi §irokog
spektra upravljaékih i drugih znanja. Prilikom kreiranja ponuCenog rjesanja autor polazi od toga da
danas u uslovima intenzivnih i neizvjesnih promjena jedino rjeSenja zasnovana na sistemima izvrsnosti
mogu dovesti do zadovoljavajuéeg rezultata. Nema sumnje da ponuCen model razvoja Bosne i
Hercegovine kreiran na nauénim principima integrisanih sistema mote pomo¢i da Bosna i
Hercegovina uCeu razvojni proces.

S obzirom na karakter problema i ograni¢en obim ovog rada, naravno da rad ne mogu pratiti
uobicajeni istrativacki pokazatelji. Kako je razvoj aktivnosti koja se bavi buduénoséu jos uvijek

najprihvatljiviji, tehnologija rjeSavanja problema upravljanja razvojem je tehnologija koja
podrazumijeva da se uz pomo¢ odgovarajuc¢ih metoda i tehnika projektuje razvojna putanja.

Razvojna putanja Bosne i Hercegovine utemeljena na ponuCerom modelu kroz ovaj rad temelji se na
lako dokazivoj hipotezi da postojece strukture privrednih subjekata ne mogu biti valjan osnov za
uspjesan razvoj. U radu je ukazano na karakter sadasnjih struktura privreCivanja iz &ega proizilazi
jasan naucni stav da je potrebno postaviti sasvim nove strukture.

U radu se na bazi egzaktne kvantitativne analize ukazuje na problem mjerenja uspjes$nosti razvoja
putem stopa rasta. Entiteti na nitem stepenu privreCivanja, iskazano kroz apsolutnu vrijednost
razvojnog parametra, moraju imati znatno vece stope rasta.

Postojeée stanje privreCivanja u Bosni i Hercegovini s obzirom na izuzetno lose rezultate i izuzetnu
brojnost negativnih devijacija mora se napustiti i postaviti novo, koriste¢i nauCne principe i
mehanizme reintinjeringa. NaucCno valjan stav za ovako izuzetno slofenu operaciju nalazi se u
aksiomu po kojem ono Sto nije dobro treba mijenjati.

Centralno mjesto u radu svakako zauzima pitanje u vezi sa definisanjem institucionalne i
organizacione strukture druge upravljatke faze pri rjeSavanju bilo kojeg problema, a to je
organizovanje. U radu je na bazi nau¢no valjanih ¢injenica ponuCenorjesenje koje se bazira na javno-
privatnom partnerstvu. RjeSenje podrazumijeva stvaranje moc¢ne naucnoistrativacke organizacione
strukture koja bi objedinila sve potencijale 1 znanja koja se trenutno mogu postaviti u funkciju razvoja
prostora koji se zove Bosna i Hercegovina.

Rad u sustini predstavlja globalne autorove stavove vezano za problem prije svega privrednog razvoja
Bosne i Hercegovine.
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2. Stopa rasta faktora razvoja upitna mjera

U ekonomskoj nauci koja se bavi problemom ekonomskog razvoja znamo da se kvantitativni
ekonomski rast iskazuje preko stope rasta. Stopa rasta se definie kao koliénik izmeCu porasta
vrijednosti posmatranog faktora odnosno parametra rasta u odreCenom periodu i vrijednosti toga
parametra u periodu koji prethodi posmatranom periodu. Posmatrani period je najées¢e godina dana,
odnosno prethodni period prethodna godina u odnosu na posmatranu godinu. Iskazano u
matemati¢kom obliku bilo bi:

r=(X-Xu1)/ Xex

(X1 X, vrijednost posmatranog parametra u posmatranoj godini t i prethodnoj godini t-1)

Posmatranjem matematicke forme jasno je vidljivo da u oblasti malih vrijednosti posmatranog
parametra rasta X, mali apsolutni rast tog parametra ima za rezultat znacajnu vrijednost stope rasta.
Ovo nas navodi na zaklju¢ak da moramo oprezno donositi sud na bazi komparativnih stopa rasta. U
situaciji kad imamo istu stopu rasta za dva ekonomska prostora, za prostor sa ve¢om vrijednoscu
posmatranog parametra imac¢emo i vecu vrijednost apsolutnog porasta parametra rasta. Iste stope rasta
na duti period dovesce do znacajno povecane razlike u vrijednosti posmatranih parametara.

Na bazi gornje analize jasno se namece potreba da prostori na nifem stepenu ekonomskog razvoja
moraju imati znatno vecu stopu rasta u odnosu na prostore koji su ekonomski razvijeniji. Znaci da
rjeSenje problema u vezi sa ekonomskim rastom siromasnih nije u dostizanju stopa rasta razvijenih
prostora ve¢ u znatno brtem rastu, mjereno vrijednoséu stope rasta. Kako se ekonomski rast tivotnog
standarda odreCenog prostora najées¢e iskazuje rastom druStvenog proizvoda, investicija,
zaposljavanja i rastom potrosnje, to prostori sa nitim vrijednostima ovih parametara moraju ostvarivati
vecu stopu rasta.

Posmatrano iz ugla potro$nje odnosno standarda, pri istim stopama rasta prostor sa ve¢im druStvenim
proizvodom po glavi stanovnika ima moguénost za znatno vece povecanje potroSnje i standarda kao i
mogucnost ve¢eg ulaganja u nove investicije.

Bosna i Hercegovina je svakako prostor sa izuzetno niskim apsolutnim vrijednostima parametara
kojima se mjeri ekonomska razvijenost. Po karakteru stvari za ozbiljno prepoznatljiv razvoj potrebno
je imati rast po stopama koje imaju vrijednost znatno vec¢u od stopa razvijenijih prostora. Svi napori u
Bosni i Hercegovini u vezi sa ekonomskim razvojem moraju biti usmjereni u pravcu brzog rasta.
Mijera svega onog $to se bude dogaCdo u narednom periodu na planu ekonomskog razvoja iskazivace
se stopama rasta. MeCutim, ukoliko te stope ne budu veée od stopa rasta u razvijenim zemljama,
imaéemo situaciju jo§ veteg zaostajanja.

Jasno se namece zakljucak da je ispravno rjeSenje problema u vezi sa ekonomskim razvojem svih
nivoa u Bosni i Hercegovini samo ono koje ¢e stvoriti uslove za brz ekonomski rast, odnosno rast koji
ima mnogo vece stope rasta nego razvijeni prostori. Iz ovog zakljucka proizilazi jasan i jednostavan
stav da u situacijama kad u Bosni i Hercegovini imamo neke pokazatelje na nivo stopa rasta razvijenih
zemalja, nije moguce govoriti o uspjesnosti.”

2Detaljne matematicko-analiticke interpretacije u vezi sa stopama rasta bi¢e obradene u autorovoj knjizi:
Metode i tehnike upravljanja razvojem.
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3. Analiza poslovnog ambijenta BiH

Opsta ocjena poslovnog ambijenta u Bosni i Hercegovini mogla bi se svesti na ocjenu efikasnosti i
efektivnosti  postoje¢e poslovne klime i na ocjenu poslovne etike i kulture. Nivo efikasnosti i
efektivnosti poslovne klime u Republici Srpskoj je daleko ispod moguce efikasnosti i efektivnosti.
Postojeca poslovna etika i kultura je veoma upitna. Ovakav opsti stav u vezi sa poslovnim ambijentom
je logiéna sinteza analiticki datih karakteristika poslovnog ambijenta.

Osnovne karakteristike poslovnog ambijenta Bosne i Hercegovine motemo svrstati u tri grupe s
obzirom na intenzitet uticaja na efikasnost poslovnog ambijenta i to: izuzetno znacajan, znacajan i
mali uticaj na efikasnost i u Cetri grupe s obzirom na lokaciju izvora uticaja na odreCenu
karakteristiku poslovnog ambijenta i to: unutras$nji sistemski, unutrasnji nesistemski, iz okrutenja i

kombinovan.’

Karakteristika poslovnog
ambijenta

Uticaj na efikasnost

Izvor uticaja

Na poslovnoj sceni ne postoje zadovoljavajuca
drustveno odgovorna preduzeca.

Izuzetno znacajan

Kombinovan

Ne postoji razvojna vizija

Znacajan

Unutrasnji sistemski

Ne postoji razvojna vizija

Izuzetno znacajan

Unutrasnji nesistem.

Jake emocije za ambijentom iz proslosti

Znacajan

Unutrasnji sistemski

Ne postoji strategija tehnoloskog razvoja

Izuzetno znacajan

Unutrasnji sistemski

Dodjela koncesija nekompetentnim subjektima

Veoma znacajan

Unutrasnji sistemski

Ogromna nezaposlenost i ponuda radne snage

Izuzetno znacajan

Kombinovan

Uticaj ekonomije znanja veoma mali

Izuzetno znacajan

Unutrasnji sistemski

Izuzetna normativna centralizacija Znacajan Kombinovan
Nerazvijeno korporativno upravljanje Znacajan Kombinovan
Nerazvijeno javno-privatno partnerstvo Znacajan Kombinovan
Skupa finansijska sredstva. Bankarski sistem

prvenstveno u funkciji potroSnje. Znacajan Kombinovan

Nizak nivo poslovne etike i poslovne kulture a
Cesto izrateno i poslovno neprijateljstvo

Izuzetno znacajan

Unutrasnji nesistem.

Sistem konkurencije nerazvijen. Ne postoji
takmicarski duh i mo¢ uvatavanja sposobnijeg i
uspjesnijeg

Izuzetno znacajan

Kombinovan

Izrat ena birokratizacija. Hiperprodukcija propisa

Izuzetno znacajan

Unutrasnji nesistem.

Veoma nizak nivo
poslovnim sistemima

razvojnih  aktivnosti u

Nekompetentan menadt{m ent

Izuzetno znaCajan

Kombinovan

Izuzetno znaCajan

Unutrasnji sistemski

Ogromne devijacije u oblasti poslovnog

ponasanja Veoma znacajan Unutrasnji nesistem.
Nedovoljna briga javnih institucija za stanje

poslovnog sektora Manjeg znacaja Kombinovan
Potrosnja na bazi roba iz uvoza Veoma znacajan Kombinovan

* Navedenu strukturu autor je kreirao u radu navedenom u Literaturi pod rednim brojem 8.
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Pored navedene strukture karakteristika, znacaja uticaja karakteristike i izvora uticaja moguce je
navesti jo§ veoma velik broj karakteristika razli¢itog intenziteta znacCaja i razli¢itog porijekla uticaja.
Ovo pitanje svakako namece potrebu znatno obimnijeg istrativanja nego $to je to moguce uliniti za
potrebe ovakvog rada. Ono $to u znacajnoj mjeri odreCuyje karakter postojeéeg poslovnog ambijenta
jeste: izuzetno slotena politicka situacija, neefikasan politicki sistem, nezadovoljavajuca efikasnost
institucija javnog sektora na svim nivoima. Vlade i nosioci lokalne izvr$ne vlasti su najveéi
poslodavac. Vlade su najveéi nosilac investicionih aktivnosti, dominantno je zapoS$ljavanje u
administraciji, nedovoljan udio industrijske proizvodnje u druStvenom proizvodu, znacajan udio
neproduktivnih usluga, nizak nivo novostvorene vrijednosti u oblasti sirovinske prerade, efekti javnih
prirodnih resursa daleko ispod mogucih, ogroman broj devijacija ranga kriminalne aktivnosti, upitni
strani investitori koji meSetare Bosnom i sl.

Bosnu i Hercegovinu danas krakteriSe situacija proizvodnje na veoma niskom tehnoloskom nivou.
Novostvorene vrijednosti na bazi znanja su zanemarljive. Ne postoji koncept sopstvenog tehnoloskog
razvoja. U strukturi poslovnih aktivnosti sve vise prevlaCuyu aktivnosti koje su administrativnog
porijekla. Stiée se utisak, a to bi vjerovatno i potvrdila ozbiljnija istrativanja, da se graCaima cesto
prodaje ,,magla—

Na bazi niza raznih istrativanja za razne potrebe i na bazi logic¢kog zakljuCivanja iz ugla nauke o
sistemima, za privredni sistem Bosne i Hercegovine se bez ikakvog rizika mote izre¢i stav da je to
sistem loSeg stanja odnosno niske vrijednosti. Potrebne su promjene ogromnog intenziteta i brzog
odziva. U Bosni i Hercegovini se mora pre¢i iz faze sporog prilagoCavanja u fazu brzog
prilagoCavanja promjenama iz okrutenja i u fazu razvojnih promjena proaktivnog karaktera.

Logican naucni zakljuc¢ak je i to da na putu moguéih promjena stoje ogromni otpori koji trose
najvat nije resurse graCana: vrijeme, kvalitetan tivot i emocije.

U oblasti investicija, najvat nijem faktoru razvoja, stanje je posebno lose. Izuzetno je upitna efikasnost
investicija ulotenih u razne projekte koji nisu prosli kompetentnu ekpertsku analizu. Investicije na
bazi sopstvene akumulacije su rijetke. Zadutenost se povecava upadajuéi u sve ve¢u zamku problema
servisiranja kreditnih zadutenja. Mnoge investicije iz inostranstva su sumnjivog porijekla i sumnjive
namjere. Projekat cjelovitih istrativanja segmenta investicija u Bosni i Hercegovini mogao bi dati
potrebne odgovore na sve ove probleme.

Stanje u drugim drustvenim segmentima, koji moraju postati dio integrisanog sinergetskog drustveno
odgovornog sistema, isto je kao i u segmentu privrede. Stalno pozivanje na krize iz okrutenja pri
tratenju opravdanja za postojece stanje mora prestati. Moramo nauciti da su krize prilike. Znanje je
danas najvatniji resurs i mehanizam savremenog upravljanja. U Bosni i Hercegovini su vise od 15
godina isti ljudi na upravljackoj pozornici. Postojece stanje ih obavezuje da prostor, vrijeme i druge
resurse ustupe na upravljanje mlaCim i da im se da prilika da buduénost odgovorno kreiraju sebi i po
sebi.

4. Cjelovito restrukturiranje rjeSenja problema

Oba entiteta, Federaciju BiH 1 Republiku Srpsku, a time i Bosnu i Hercegovinu u cjelini obiljetava
nekoliko znacajnih grupa subjekata poslovnog privreCivanja. To su:

1. Javna preduzeca

2. Bivsa drtavna, danas privatizovana preduzeéa
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3. Privatna, jednoclana, preduzeca osnivana posljednjih dvadeset godina i
4. Preduzetnicki mali biznis

Javna preduzeca ni priblitno ne ostvaruju moguée poslovne rezultate. Imaju izuzetno neuspjeSnu
organizacionu i upravljacku strukturu. Upravljacku strukturu ¢ine ljudi nedovoljno kompetentni i
nedovoljno profesionalni. Postavljeni su od strane vladaju¢ih politickih stranaka po kriterijumu
politicke privrtenosti a ne po kriterijumu menadferske sposobnosti. Ova preduzeéa nemaju jasne
razvojne ciljeve 1 razvojne strategije. Ve¢i broj uslugnih poslovnih aktivnosti dodjeljuju
nekompetentnim organizacijama. Poslovni rezultati onih koje posluju pod sloganom najuspjesnijih su
daleko ispod mogucéeg rezultata. Upravljaju ogromnim javnim resursima i istrativanja koja bi se
provela na bazi utvrCivanja moguéih efekata pokazala bi ogromnu moguénost. Organizacioni modeli
javnih  preduze¢a 1  organizacija su  Cesto  zbunjujuéi za  nauCnu  javnost.
U najvecem broju slucajeva njihova poslovna strategija se svodi na odrtavanje tekuce operativnosti i
odrt avanje postojeceg stanja. Sposobnost i spremnost za promjene je na veoma niskom nivou. Kljuc¢na
komponenta promjene razvoja, kao poslovna aktivnost u savremenom obliku, mote se re¢i da ne
postoji. Cinjenica je da je razvoj u nekim javnim preduze¢ima zastupljen u organizacionoj strukturi.
MeCutim, u tim strukturama nisu postavljeni kompetentni ljudi koji svojim znanjem i kreativno$éu
mogu uspjesno da se bave razvojom. Oni su u veéem dijelu operativno-administrativna logistika
oprativnim poslovnim aktivnostima, a nerijetko i paravan za politicki podobne menadt erske strukture.
Razvoj, temeljen na upravljanju promjenama, u ovim preduzec¢ima je nepoznata stvar. Ova preduzeca
nemaju izgraCene odgovarajuce sisteme motivacije na bazi sistema upravljanja ljudskim resursima.
Preduzeca su najces¢e monopolskog karaktera. Jo§ uvijek imaju model diferenciranih cijena. Jedne
cijene za poslovni sektor a druge za graCae. Ovakav pristup produkuje ogroman prostor za
manipulaciju. Javna preduzeéa imaju veoma nizak stepen odgovornosti prema kapitalu tih preduzeca i
profitabilnosti. Ako bi jednom reCenicom trebalo iskazati stav vezano za efikasnost javnih preduzeca,
onda bi on mogao da glasi: Javna preduzeéa u Bosni i Hercegovini imaju kvalitet privreCivanja daleko
ispod moguceg.

Privatizovana preduzeca posmatrano statisticki su najbrojnija. Po karakteru, posmatrano iz ugla faze
tivotne dobi najveéi broj ovih preduzeéa je u kasnoj fazi starosti ili fazi umiranja. Kroz proces
privatizacije nije se desilo cjelovito restrukturiranje, ve¢ promjena samo vlasni¢ke strukture. U
najveéem broju privatizovanih preduzeca vlasnici i akcionari su nekompetentni jer nisu osposobljeni
za korporativno upravljanje. Oni ne iskazuju spremnost za unapreCenje korporativnog upravljanja. Za
to nemaju interes jer se vecinski akcionari poistovjecuju sa vlasnikom. U vecini privatizovanih
preduze¢a menadterska struktura nije zainteresovana za nastavak djelatnosti ¢ime stalno umanjuju
operativnost i reproduktivnost preduzeca.

Nemaju nikakve razvojne programe i planove. Osnovna strategija najvecih akcionara je da prodajom
imovine obezbijede finansijsku operativnost putem koje vrSe povrat ulotenog za kupovinu drfavnog
dijela kapitala. Prodaju imovine poslije prati skup i dugotrajan proces ste€aja i likvidacije preduzeca.
Veoma Cesto ova preduzeca kroz upitne akvizicije, u nauci oznaéene kao negativne, dobijaju sumnjive
kéerke 1 sestre. Ozbiljne analize i istrativanja pokazuju da sa vjerovatnocom preko 80% motemo
tvrditi da je meCu privatizovanim preduze¢ima bilo oko 50% preduzeca koja nisu imala realnu $ansu
da opstanu u novonastaloj situaciji, dok je preostalih 50% u situaciji da je izvrSeno integralno cjelovito
restrukturiranje imalo Sansu za uspjesno dugorocnije poslovanje. Na osnovu ove analize mot e se izreci
sljedeci sud za proces privatizacije u Republici Srpskoj, a najvjerovatnije i za privatizaciju u Federaciji
BiH.
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Proces privatizacije posmatrano iz ugla koristi je totalno neuspjeSan. Vjerovatno detaljna istrativanja
na temu koristi bi pokazala da je bila daleko veca Steta nego korist. MeCutim, neosporno je da je
postojala moguénost da proces privatizacije donese mnogo vece efekte. KljuCno pitanje ovog
problema je §to je sam sistem privatizacije produkovao razne devijacije i Sto nije imao mehanizme da
pored vlasnicke promjene provede i cjelovito restrukturiranje.

Privatna preduzeca osnivana posljednjih dvadeset godina su isklju¢ivo u formi drustva ogranicene
odgovornosti. Nije poznat slu¢aj da se drustvo ograni¢ene odgovornosti transformisalo u akcionarsko
druStvo. Ova preduzeca su orijentisana na kratkoroéni profit. Najve¢i broj ovih preduzeca nema
zaposlenih, odnosno spada u ,,0—preduzeca. Veliki broj se stalno odrtava na nivou pocetnih poslovnih
aktivnosti i izuzetno je mali broj uspjesno rastucih. Intenzivan, galopirajuci rast uglavnom imaju
preduzeéa koja su sistem projekat i koja se osnivaju sa ciljem realizacije odreCenog kratkoro¢nog
zadatka. Preduzeca iz ove grupe, a koja uspjesnije posluju, svojim su poslovnim aktivnostima najcesce
preko ulaza ili izlaza naslonjena na javni sektor. Posmatrano iz ugla dugorocnog razvoja, ova
preduzeca nisu razvojno orijentisana, a pogotovo iz ugla novog zaposljavanja. Brzorastuc¢a svoj rast
temelje samo na rastu materijalnog kapitala, dok kategorija humanog, drustvenog i intelektualnog
kapitala ovim preduze¢ima nije poznata. Danas dobro poznate metode i tehnike savremenog
upravljanja ljudskim resursima za ovu grupu preduzeca su nepoznata stvar. Opsta ocjena da se radi o
drustveno neodgovornim preduzec¢ima za veliki broj tih preduzeca je blaga konstatacija. Ova
preduzeca svoju druStvenu odgovornost i stil ponaSanja pravdaju ¢inom postojanja. Ono $to je
izuzetno upitno kod ovih preduzeca i njihovih vlasnika je poslovna etika i poslovna kultura. Vlasnici
ovih preduzeca u najvecem broju slucajeva svoje poslovanje zasnivaju na vrijednostima koje izlaze iz
okvira poslovne i ekonomske nauke. IzgraCen je paralelni sistem vrijednosti koji poiva na poslovnim
devijacijama i drustvenoj neodgovornosti. Ova preduzeca i njihovi vlasnici nisu spremni i sposobni da
postuju kodekse poslovne etike i poslovne kulture. Rezultat toga je da imamo potpuno problemati¢an
poslovni ambijent u kojem oni koji postuju kodekse 1 standarde Cesto budu gubitnici. Ovakva situacija
produkt je dva osnovna razloga. Prvo, znatan broj vlasnika ovih preduzeca ne posjeduje ni
elementarna znanja iz oblasti poslovnog zakonodavstva i upravljanja. Posljedica neznanja je
neodgovorno ponasanje i prihvatanje negativnih vrijednosti iz okrutenja u kojem poslovno egzistiraju.
Drugo, veliki broj vlasnika ima direktnu ili indirektnu politicku mo¢, koju koriste kao efikasno
sredstvo za poslovne devijacije jer im to donosi ogromnu korist. Logi¢no pitanje je $ta je rjeSenje
problema. Pitanje vezano za nedostatak znanja bilo je moguce rijesiti edukacijom vlasnika, menadt era
i preduzetnika. U pocetnoj fazi trebalo je snagom zakona iste obavezati da budu licencirani iz oblasti
menadfmenta i preduzetniStva, dok bi u drugoj fazi to onda postalo dio poslovne kulture. Drugo
pitanje moguce je rijesiti kodeksom sukoba interesa tako $to ¢e se onemoguciti istovremeno bavljenje
politickim, poslovnim i administrativnim menadtm entom. MeCutim, negativne vrijednosti u grupi
ovih privrednih subjekata su toliko pustile korijen da ¢e vjerovatno problem biti moguce rjeSavati
jedino sistemski u okviru integralnog reint injeringa poslovnih struktura i procesa.

Preduzetni¢ki mali biznis je u veéini sluCajeva na granici pretivljavanja. Vema Cesto je opterecen
relativno visokim fiksnim troskovima posljedica pausalnih lokalnih i republickih taksi i komunalnih
naknada. Danas imamo situaciju da se daleko veéi broj preduzetnickih poslovnih aktivnosti zatvori
nego S§to se otvori novih. Najve¢i broj preduzetnika iz malog biznisa je iz oblasti trgovine i
ugostiteljskih usluga. Ogromna ekspanzija velikih trgovackih lanaca iz inostranstva svakako je u
velikoj mjeri ugrozila postojanje velikog broja malih trgovackih radnji. Ovaj problem treba staviti pod
istragivacku lupu da bi se doslo do suda kolika je korist a kolika Steta od hiperprodukcije trgovackih
lanaca. Preduzetnicki mali biznis u oblasti industrije nije mogao uspje$no da se razvije bez vecih
industrijskih sistema.
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U oblasti intelektualnih usluga doSlo je do znacajne ekspanzije poslovnih aktivnosti, koje su
posljedica zakonskog normiranja. Poslovne subjekte koji se bave intelektualnim uslugama bilo je
moguce svrstati u posebnu grupu s obzirom na motive osnivanja. Ove usluge su Cesto posljedica
zakonske obaveze a rezultat raznih lobiranja da se nametnu kao normativna obaveza. Veoma esto su
nepotreban udar na standard graCana. Veoma €esto imamo situaciju da se prodaje ,,magla—graCanima.
Izrateno normiranje u oblasti poslovnog sektora ne samo da nije u padu ve¢ pod uticajem
nekompetentne administrativne strukture u ponekim slucajevima se uvlati u elementarne pore
autonomije poslovnih subjekata. Administracija u svome operativnom ponasanju nikako da prihvati
model po kojem je sve dozvoljeno $to izri€ito nije normativno zabranjeno. Giljotina propisa u oblasti
poslovnog sektora ne samo da se nije desila ve¢ je doslo do jos izrat enije hiperprodukcije propisa.

Poslovni ambijent izvan administrativnog centra Republike Srpske se dodatno uslotnjava zbog
izuzetno izratenog sistema administrativnog upravljanja u Republici Srpskoj. U vremenu mocénih
informatickih tehnologija ovo pitanje je moguée rijesiti, meCuiim, problem je u nespremnosti
administracije da to ucini. Sistem u kojem sa poveéanjem informatickih tehnologija i broja
visokoobrazovane administracije rast stepena birokratizacije je nelogican. Ovakva pojava rezultat je
velikog broja starijeg administrativnog osoblja koje se veoma tesko adaptira na nove uslove i mlaCeg
administrativnog osoblja koje je zaposleno u administraciji raznim linijama a najmanje linijjom
stucnosti i sposobnosti. Situacija je sli¢na i u Federaciji BiH.

Navedene naucne stavove, rezultat dugogodiSnjeg autorovog istrativatkog posmatranja i logickog
zakljuéivanja, u jednom segmentu potvrCyu i istrativanja na temu ,,Profil—prosjeénog privrednika u
RS*. Prema ovom istrativanju ,,Profil—prosje¢nog privrednika u RS odreCen je strukturom sljedeéih
obiljetja: Ima 55 godina tivota i muskarac je, srednje struéne spreme, o enjen je i ima dvoje djece, ne
govori ni jedan strani jezik, ne koristi redovno racunar, ne ide na dodatne edukacije, firmu vodi
,reaktivno— ae ,,proaktivno— rast firme mu nije prioritet.

Prednja analiza strukture i stanja poslovnih subjekata i poslovnog ambijenta u Bosni i Hercegovini
ukazuju na potrebu za hitnom radikalnom i revolucionarnom promjenom postojeceg stanja. Pravi i
jedino mogu¢i put u ovom vremenu je integralno sistemsko restrukturiranje cijelog drustveno-
ekonomskog sistema na principima reint injeringa.

5. Organizacione strukture u funkciji datog modela razvoja

Da bi kreirani model ekonomskog razvoja Bosne i Hercegovine bio sistemski integrisana cjelina,
kljucno pitanje je definisanje odgovarajuce organizacione strukture.

Potojeca organizaciona struktura razvojne funkcije odnosno Citavog spektra razvojnih aktivnosti ne
mote biti organizaciona podrSka kreiranom modelu sistemski integrisanog razvoja Bosne i
Hercegovine. Razvojni model se temelji na hipotezi dokazanoj kroz ovaj i druge autorove radove da
ubrzan razvoj nekog prostora u odnosu na okrutenje mote efikasno obezbijediti jedino tehnologija
cjelovitog restrukturiranja temeljenog na principima sistemskog reint injeringa.

Postojece organizacione strukture u funkciji razvojnih aktivnosti instalirane kroz formu raznih:
razvojnih agencija, administrativno-upravnih organizacija, raznih a danas veoma rijetkih
organizacionih struktura privrednih subjekata, nauc¢nih i istrativacko-razvojnih instituta samostalnih i

4 IstraZivanja provedena u organizaciji Republi¢ke agencije za razvoj malih i srednjih preduzeca, Banja Luka,
2011.
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u okviru visokoobrazovanih organizacija i sl., moraée se sistemski integrisati i odgovorno staviti u
funkciju integralnog razvoja odreCenog prostora ljudskog privreCivanja. Razvojno privreCivanje,
najslotenija ljudska djelatnost, mora postati poslovno igrali§te za dokazivanje: najinteligentnijih,
najhumanijih, drustveno najodgovornijih, onih sa jako izrat enom duhovnom komponentom vrijednosti
i komponentom snat ne emocionalne inteligencije.

Autor je kroz viSe istrativackih projekata definisao okvir tratene organizacione strukture koja bi se
temeljila na u nauci poznatoj mretnoj strukturi i javno-privatnom vlasnistvu. Mretnu strukturu treba
postaviti na svim nivoima i optimalnom broju elemenata jedinstveno integrisane sistemske cjeline.
Autorova logicka sposobnost za pocetak nudi rjeSenje koje podrazumijeva intelektualno moéne dvije
ili tri naucne i razvojno-istrativacke organizacije koje bi u pocetku mogle biti samo u javnom
vlasniStvu. S vremenom sa jaanjem takve organizacije bi trebale postati javno-privatne.

Operacionalizacija ,,sirovog—naucnog rjeSenja zahtijeva detaljnu kompetentnu ocjenu cijele naucne i
srucne javnosti ne samo za organizacionu formu ve¢ za cio ponuCen projekat Model mogucéeg brzog
razvoja Bosne i Hercegovine.

Problem organizacione strukture predmetnog modela razvoja Bosne i Hercegovine bice predmet
posebnih naucnoistrat ivackih radova.

6. Sinteza istrativanja

S obzirom na Sirinu i dubinu problema vezano za predmet brzog eckonomskog rasta Bosne i
Hercegovine moguce je definisati ogroman broj naucnoistrativackih projekata. Ovakvi projekti bice
mogu¢i u situaciji da ponuCeni model moguceg brzog rasta dobije logisticku podrsku u ponuCenom
obliku naucnoistrativackih organizacija koja bi se bavila problemom integralnog upravljanja
ekonomskim razvojem prostora Bosne i Hercegovine.

Glavna istrativacka hipoteza za koju su vezani klju¢ni naucni stavovi u ovom radu je aksiomskog
karaktera i glasi: Stanje sistema koje ne daje zadovoljavajuci rezultat mora se mijenjati. Promjena
stanja sistema treba da je inicirana iznutra. Sistemski posmatrano hipoteza bi glasila: Strukture sistema
koje ne daju potreban izlaz moraju se mijenjati.

Druga osnovna hipoteza proizilazi iz centralne teme ovog rada date naslovom i glasi:

Ekonomski rast Republike Srpske posmatran pokazateljom stope rasta nije na zadovoljavaju¢em
nivou. Pored za smanjenje zaostajanja i za odrtavanje postojece razlike razvijenosti u odnosu na
razvijene zemlje u Bosni i Hercegovini moramo imati ve¢u stopu rasta nego razvijene zemlje. Ovu
hipotezu lako je dokazati jednostavnim matematickim alatima na bazi kvantitativne forme stope rasta.

Izvedena istrativacka hipoteza da je za ostvarenje brteg rasta potrebna nova struktura poslovnih
subjekata i poslovnih procesa logicki se potvrCije na osnovu glavne hipoteze. Hipoteza iza koje stoji
tvrdnja da je za realizaciju kreiranog modela razvoja potrebno na startu uspostaviti dvije ili tri drtavne
naucnoistrat ivacke organizacije je rjeenje koje je rezultat izgraCenog nauénog stava autora a dovoljno
pouzdano testirano primjenom nauc¢nih metoda: Brainstorming, Benémarking, Delfi metoda i tehnika
anketiranja.
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7. Logistitka podr$ka ponuCenom rjeSenju

Danas u uslovima izuzetne slotenosti svih sistema i procesa, posmatraju¢i probleme pojedinaéno,
tesko se uocava stepen slotenosti ekonomske situacije u Bosni i Hercegovini. Posmatrajuci situaciju
kroz integralnu prizmu, kreativni analitiCari i istrativaci brzo dolaze do saznanja da je ekonomska
situacija na poziciji koja se grani€i sa ekonomskim haosom. U takvoj kriznoj situaciji postoji dodatna
obaveza naucnika, istrativaca i drugih kreativnih snaga da u€ine maksimalan napor u traganju za
moguéim rjeSenjima problema ekonomskog razvoja odreCenog prostora. PonuCeno rjesenje kroz
model kreiran u ovom radu treba da bude izloteno sudu naucne i struCne javnosti. Prva i prava
logisticka podrska treba da bude rezultat stavova naucnih radnika koji predstavljaju autoritet u oblasti
ekonomskog rasta i razvoja.

Prvi operativni korak logisticke podrske trebao bi da slijedi od vlada bosanskohercegovackih entiteta,
Republike Srpske i Federacije BiH, koje moraju iskazati spremnost da rizikuju i uspostave
kompetentne naucnoistrat ivacke organizacije ¢ija misija bi bila u funkciji brteg rasta prostora Bosne i
Hercegovine.

8. ZAKLJUCAK

Bosna i Hercegovina, kumulativni i svi nivoi njenih dijelova, u odnosu na blite i Sire okrutenje ima
znatno nit e vrijednosti parametara kojima se iskazuje ekonomski razvoj i rast. Da bi se odrtala razlika
u razvijenosti mjereno apsolutnom vrijedno$éu nekog od parametara, mora se privreCivati sa
uveCanim stopama rasta. Postoje¢a ekonomska situacija se grani¢i sa fazom haosa. Struktura
postojec¢ih poslovnih subjekata je izuzetno nepovoljna i neodrtiva jer na njoj nije moguce graditi bilo
kakav uspjeSan razvoj i rast. Potrebno je pristupiti sistemu integralnog restrukturiranja zasnovanom na
integralnim sistemima izvrsnosti. Model kreiran u ovom radu nudi rjeSenje koje podrazumijeva
potpuno novu strukturu poslovnih subjekata i procesa.

SUMMARY

The model is based on the principles of an integrated management of change and principles of
integrated systems of excellence. Basically, the designed model includes a completely new structure of
business systems that will take into account the value of socially responsible companies. Creating a
successful new business structure of the system is the only possible mechanism for Bosnia and
Herzegovina to enter the phase of rapid economic growth. The existing structure of business systems
and the existing business environment lead the economy of water into spontaneous chaos. The only
changes of a revolutionary character can resolve the problem. Reengineering, which involves a
completely new business structure, is a revolutionary change but a huge risk and change that has a
chance for a successful outcome.

The question is whether such a structure of business entities enables any possible economic growth
and progress? The answer is that it is certainly not possible. The next question, which in itself imposes
the question of what, how, who and when do you deal with the problem? The answer to this extremely
complex issue is available through scientific research based on years of research by relating the
problem of economic growth and development of the former Yugoslavia.

The general hypothesis is that the state system, which does not require a result, should be changed or
considered changing the system must be initiated and accepted as an axiom. The undisputed fact is
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that the business situation in the Bosnia and Herzegovina version disclaimed radical and

revolutionary changes related to the business structure in a short term move to a state of chaos.

Key words: growth, integrated, business systems, changes, structures
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MONETARNI ODBOR U BOSNI I HERCEGOVINI - DUGOROCNI
IZBOR ILI PRELAZNO RJESENJE

SATETAK

Izbor retima deviznog kursa jedna je od kljucnih odluka kreatora ekonomske politike. Ova odluka se
donosi u zavisnosti od ekonomskih, finansijskih i politi¢kih karakteristika zemlje. Optimalan retim u
jednom periodu vjerovatno nije najbolje rjeSenje u dutem periodu. Cilj Bosne i Hercegovine (BiH) je
ulazak u Evropsku uniju (EU), a nakon toga u Evropsku ekonomsku i monetarnu uniju (EMU). Za sve
zemlje sa monetarnim odborom, pa tako i za BiH, klju¢no je pitanje koji ret im deviznog kursa izabrati
na putu ka EU i EMU. Da [i zadrzati monetarni odbor ili izabrati neki fleksibilniji rezim deviznog
kursa? U ovom radu dokazuje se da ne postoji jedinstven odgovor na prethodno pitanje. Dalje, u ovom
radu testira se glavna hipoteza prema kojoj je za BiH najbolje rjesSenje da do momenta ulaska u EU
zadrzi monetarni odbor, ali da tokom uces¢a u ERM Il mehanizmu izabere neki od fleksiblnijih rezima
deviznog kursa. Rezultati istrativanja pokazuju da se BiH trenutno suoCava sa rekordno niskim
prilivima kapitala iz inostranstva, rekordno visokim stepenom nekvalitetne bankarske aktive, te
visokim stepenom neformalne evroizacije. Uz evidentan nedovoljan kredibilitet vlasti BiH, napustanje
monetarnog odbora 1 prelazak na fleksibilniji devizni kurs uzrokovalo bi makroekonomsku
nestabilnost. MeCutim, ulaskom u EU, BiH ima $ansu da napusti monetarni odbor bez znacajnih
troskova. Ovo iz razloga §to ¢e ulaskom u EU vlasti u BiH imati ve¢i kredibilitet, djelomiéno zbog
reformi 1 ispunjavanja kriterijuma iz Kopenhagena, a djelomi¢no iz razloga Sto ¢e kredibilitet
ekonomskoj politici BiH davati EU, a nakon usvajanja ERM II mehanizma i Evropska centralna
banka.

Kljuéne rijeci: monetarni odbor, ERM I, realni devizni kurs, inflacija.

JEL: E52, E58

1. UVOD

Dobro poznat stav uvatenog ekonomiste iz ove oblasti Dtefrija A. Frenkela je da nijedan refim
deviznog kursa nije adekvatan za sve zemlje i za svako doba (Jeffrey A. Frankel, 1999, 21). To znaéi
da izbor retima deviznog kursa zavisi od ekonomskih, finansijskih i politickih karakteristika konkretne
zemlje, kao 1 da optimalan retim u jednom vremenskom periodu vjerovatno nije optimalno rjeSenje u
dutem vremenskom periodu.

! Asistent, katedra za medunarodnu ekonomiju, Univerzitet u Banjoj Luci, Ekonomski fakultet,
dragan.gligoric@efbl.org.

2 Vigi asistent, katedra za medunarodnu ekonomiju, Univerzitet u Banjoj Luci, Ekonomski fakultet,
jelena.tesic@efbl.org.
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Mnoge zemlje su se u prvim godinama tranzicije suocavale sa visokim stopama inflacije i
nepostojanjem povjerenja u domacu valutu. U cilju rjeSavanja tog problema vecina njih je
primjenjivala stabilizacione programe bazirane na deviznom kursu (Exchange-Rate-Based
Stabilization). To podrazumijeva fiksiranje vrijednosti domace valute u odnosu na inostranu valutu ili
korpu valuta. Retimi deviznog kursa koji su najée$ce bili osnov stabilizacionog programa su:
konvencionalni fiksni paritet (margine fluktuacije +/-1% oko centralnog pariteta), monetarni odbor ili
uvoCerje strane valute kao zakonskog sredstva pla¢anja (dolarizacija ili evroizacija).

Na putu evropskih intergacija koje podrazumijevaju ulazak u EU i EMU, zemlje se suofavaju sa jos
jednim dodatnim izazovom, a to je ispunjavanje kriterijjuma iz Kopenhagena, te kriterijuma
konvergencije iz Mastrihta. Brojna istrativanja su dokazala da izbor retima deviznog kursa u
znacajnoj mjeri uti¢e na mogucnost ispunjavanja ovih kriterijuma. Kriterijum konvergencije iz
Mastrihta koji se odnosi na devizni kurs zahtijeva od zemlje uc¢es¢e u ERM II mehanizmu (European
Exchange Rate Mechanism II) najmanje dvije godine, a podrazumijeva vezanje domace valute za evro
i maksimalne oscilacije unutar raspona od +/- 15%. Dakle, proces priblitavanja EU/EMU
podrazumijeva promjenu determinanti izbora optimalnog retima deviznog kursa: karakteristika
zemlje, zbog procesa reformi, te faktora iz okrutenja. Stoga se namece potreba preispitivanja
optimalnosti postojeceg retima.

Srednjorocni cilj BiH je ulazak u EU, a nakon toga i EMU. To podrazumijeva prolazak kroz sledece
faze: dobijanje statusa kandidata i zapoCinjanje pregovora za ulazak u EU, ulazak u EU, uces¢e u
ERM II mehanizmu i, na kraju, uvoCenje evra. Ispunjavanje ekonomskog kriterijuma iz Kopenhagena,
koji je jedan od uslova za prijem zemlje u Clanstvo EU, zahtijeva postojanje funkcionalne trtiSne
privrede, sposobne da se nosi sa pritiskom konkurencije i trf iSnim snagama unutar EU. Uces¢e u ERM
II mehanizmu najmanje dvije godine i ispunjavanje ostalih kriterijuma konvergencije iz Mastihta su
preduslov ulaska u evrozonu. Treba imati u vidu da kredibilitet centralnom paritetu tokom ucesca u
ERM II mehanizmu pruta ne samo nacionalna centralna banka nego i ECB, koja intervenise da bi
odrtala paritet unutar dozvoljenog raspona. Stoga ERM Il mehanizam predstavlja i Sansu za
napustanje monetarnog odbora u zemljama u kojima to ranije nije bilo moguce zbog nedostatka
kredibiliteta ekonomske politike. Za sve zemlje sa monetarnim odborom, pa tako i za BiH, kljucno je
pitanje koji retim deviznog kursa izabrati na putu ka EU i EMU. Da [i zadrZati monetarni odbor ili
izabrati neki fleksibilniji rezim deviznog kursa?

U ovom radu pokuSava se dokazati da ne postoji jedinstven odgovor na prethodno pitanje. Naime, u
ovom radu dokazuje se tvrdnja da je za BiH najbolje rjeSenje da do momenta ulaska u EU zadrZi
monetarni odbor, ali da tokom uces¢ca u ERM Il mehanizmu izabere neki od fleksiblnijih rezima
deviznog kursa.

Da bi se dokazale prethodno navedene tvrdnje, vrSi se teorijsko-empirijska analiza domace i
prevashodno strane literature iz oblasti predmeta istrativanja. Analiziraju se kretanja
makorekonomskih pokazatelja u BiH i u zemljama koje su na putu ka uvoCenju evra. Sagledavanje
iskustava Estonije, koja je u ERM II mehanizmu zadrtala monetarni odbor i uspje$no ispunila
kriterijume konvergencije iz Mastrihta, omogucava identifikovanje prednosti i nedostataka
monetarnog odbora kako u fazi ulaska u EU, tako i tokom u¢es¢a u ERM II mehanizmu. Sagledavaju
se 1 iskustva Litvanije i Bugarske u kojima funkcioni$e monetarni odbor. Na kraju analize, prutaju se
zakljucci i pouke za monetarnu politiku u BiH na primjeru zemalja koje imaju iskustva na putu kojim
je BiH tek krenula.
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2. Monetarni odbor

2.1. Osnovne karakteristike monetarnog odbora

Monetarni odbor (Currency Board) je retim deviznog kursa koji podrazumijeva puno pokri¢e domace
valute rezervnom valutom, za koju je domaca valuta vezana u fiksnom odnosu. Garantuje se puna i
bezuslovna konvertibilnost domace za stranu valutu. Monetarni odbor karakteriSe automatizam emisije
i povlatenja domaceg novca, odsustvo diskrecione monetarne politike, te konvertibilnost uz fiksni
devizni kurs. ,,Monetarni odbor ne raspolate diskrecionim pravom da utice na ponudu novca i nju
odreCyu iskljuéivo trfisni faktori. Sistem monetarnog odbora funkcionise preko instrumenta
automatskog stabilizatora — kamatne stope—Jovani¢, 2007, 65). Monetarni odbor ne odobrava kredite
poslovnim bankama, niti kreditira drtavu da bi finansirala budfetski deficit, a ne obavlja ni operacije
na otvorenom trt iStu hartijama od vrijednosti koje emituje drtava.

2.2. Prednosti i nedostaci monetarnog odbora

,UvoCene fiksnog deviznog kursa domade valute, prema jakoj valuti iz okrutenja, veé je postala
notorna osnova antiinflacionih programa—(Plakalovi¢, 2004, 433). Istorija je pokazala da fiksiranje
deviznog kursa uvoCenem monetarnog odbora dovodi do brzog uspostavljanja monetarne stabilnosti u
zemlji, §to je i osnovna prednost monetarnog odbora. Sledeca korist od uvoCenja monetarnog odbora
ogleda se u postojanju politickog opredjeljenja da se ovaj retim deviznog kursa odrti u dutem
vremenskom periodu. Naime, kako su monetarni odbori regulisani nacionalnim zakonom, sigurno je
da njihovo napustanje postaje tete i manje vjerovatno od napustanja fleksibilnijih retima, kao $to su
meksi fiksni retimi deviznog kursa. Na taj nacin nestaju ili se zna¢ajno smanjuju Spekulativni pritisci
na valutu, Sto omogucava dugo odrtavanje monetarnog odbora, a time i smanjenje troSkova
pozajmljivanja. Veca fiskalna disciplina zbog uvoCenp valutnog odbora ostvaruje se iz dva razloga.
Prvo, ne postoji mogucnost monetizacije budtetskog deficita izdavanjem novca, jer mora postojati
puno pokri¢e domaceg novca po fiksnom kursu u rezervnoj valuti. Drugo, visoki troskovi napustanja
valutnog odbora uti¢u na vlasti da se odreknu previsoke budt etske potrosnje.

Glavni nedostatak monetarnog odbora ogleda se u ¢injenici da realni devizni kurs s vremenom apresira
$to dovodi do precijenjenosti domade valute i gubitka eksterne konkurentnosti. PrilagoCavanje realnog
deviznog kursa, koje je u ovakvim uslovima neophodno i racionalno, nije moguce izvrsiti promjenom
nominalnog deviznog kursa. Neophodno je da takva prilagoCavanja budu izvriena korekcijom nadnica
i cijena, Sto ih Cini teSkim i sporim. Osim ukoliko zemlja ne uvede monetarni odbor pri nivou
potcijenjenog realnog deviznog kursa, izgledi za buduéu realnu apresijaciju - bez adekvatnog
mehanizma za njenu korekciju - postaju neizbjet ni. Slede¢i nedostatak monetarnog odbora predstavlja
gubljenje moguénosti da se politikom deviznog kursa neutraliSu asimetri¢ni $okovi. Ovaj nedostatak
posebno je izraten ukoliko privredni ciklus u zemlji monetarnog odbora zahtijeva suprotan pravac
monetarne politike u odnosu na zemlju rezervne valute. Tre¢i nedostatak monetarnog odbora je da i
nakon njegovog uvoCenp valutna neslaganja (currency mismatching) izmeCu imovine i obaveza
privrede, bankarskog sektora i stanovnistva i dalje ostaju jedan od problema. Sto su ova neslaganja
veca, manji su efekti eventualne devalvacije nacionalne valute, odnosno male koristi u slu¢aju
napustanja valutnog odbora. Devalvacija deviznog kursa u ovakvim uslovima mote da dovede do
nelikvidnosti i prezadut enosti privrede i stanovnisStva. Bitan nedostatak monetarnog odbora odnosi se i
na obezbjeCivanje kreditora krajnje instance.
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3. MastriSKi kriterijumi i retimi deviznog kursa
3.1. Definisanje kriterijuma

Kriterijumi za obezbjeCenje nominalne konvergencije zemalja prije ulaska u Evropsku ekonomsku i
monetaru uniju (EMU) sa postoje¢im Clanicama, definisani su na sastanku u holandskom gradu
Mastrihtu. Stopa inflacije u zemlji ne smije da bude ve¢a od 1,5 procentnih poena od prosjecne stope
inflacije u tri ¢lanice Evropske unije sa najnitom inflacijom. Dugoro¢na kamatna stopa ne smije biti
viSa od 2 procentna poena iznad kamatne stope u tri zemlje sa najnit om inflacijom. Zemlja mora da
bude ¢lanica ERM II mehanizma najmanje dvije godine bez devalvacije nacionalne valute u odnosu na
zemlje Clanice EMU. Budtetski deficit zemlje ne smije biti veéi od 3% BDP, a javni dug zemlje ne
smije biti ve¢i od 60% BDP, na kraju prethodne fiskalne godine.

ERM II mehanizam je dizajniran da bi se izbjegle visoke fluktuacije izmeCu valuta zemalja koje
participiraju u ovom mehanizmu i evra, koje bi mogle da ugroze ekonomsku stabilnost unutar
jedinstvenog trtista, te da bi se zemlje van evrozone pripremile za ¢lanstvo u njoj. ERM II mehanizam
bazira se na sporazumu izmeCuministara i guvernera centralnih banaka zemlje ¢lanice EU koja je van
evrozone, zemalja Clanica evrozone i Evropske centralne banke (ECB). Standardne margine
fluktuacije nominalnog deviznog kursa oko unaprijed dogovorenog centralnog pariteta iznose +/-15%,
a definisanje utih margina fluktuacije nije iskljuceno. Intervencije kojima ECB podrtava nacionalne
centralne banke (NCB) u cilju odrtavanja deviznog kursa unutar definisanih margina fluktuacije su
automatske i neograniCene na marginama (marginal intervention). Intervencije unutar definisanih
margina (intra marginal intervention) mogu, ali ne moraju, biti podrtane intervencijama ECB.
Ukoliko cjenovna stabilnost u zemlji bude ugrotena, ECB i NCB imaju pravo da prekinu intervencije.
Promjene centralnog pariteta se mijenjaju na osnovu zajednickih procedura, sto i ECB i zemlja lanica
ima pravo da inicira. Od zemalja se ocekuje uces¢e u ERM Il mehanizmu nakon ulaska u Evropsku
uniju (EU), ali nije obavezno.

3. 2. Pregled dosada$njih istrativanja

Brojna istrativanja su vr$ena s ciljem da se utvrdi koji retim deviznog kursa je optimalan sa stanovista
ispunjavanja kriterijuma konvergencije, ali i sa stanovi$ta realne konvergencije sa zemljama EMU.

Prema Gludu, Kakhonenu i Keleru (Glude, Kihkonen, Keller, 2000), za zemlje sa monetarnim
odborom najpovoljnija opcija je uées¢e u ERM II mehanizmu i ulazak u EMU bez promjene retima
deviznog kursa, uz odreCene preduslove. Ti preduslovi su odrt avanje striktne discipline koju zahtijeva
monetarni odbor (odgovorna fiskalna politika, zdrav finansijski sistem, oprezna politika spoljnog
zadutivanja i fleksibilno tr{iste rada), te sposobnost zemlje da se na adekvatan nacin suoci sa visokim
prilivima kapitala i asimetriénim $okovima. MeCutim, istrativa¢i su naveli nekoliko argumenata u
korist napuStanja monetarnog odbora i izbora fleksibilnijeg retima deviznog kursa tokom uces¢a u
ERM II mehanizmu. Fleksibilniji retim: (1) predstavlja test sposobnosti ekonomije da obezbijedi
stabilnost deviznog kursa, (2) obezbjeCye da zemlja ne uCe u evrozonu na neadekvatnom nivou
pariteta, (3) korisno je da zemlja stekne iskustvo u aktivnom voCenju monetarne politike prije ulaska u
EMU 1 (4) fleksibilnost nominalnog kursa omoguci¢e apsorpciju Balasa-Samjuelsonovog efekta
(Balassa-Samuelson effect), koji uzrokuje apresijaciju realnog deviznog kursa. Apsorbovanje ovog
efekta u refimu monetarnog odbora moguce je jedino kroz rast cijena. Imajuci u vidu da je kriterijum
inflacije daleko strotiji od kriterijuma deviznog kursa, sa ovog aspekta prednost je na strani
fleksibilnijih retima.
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Prema Gyorgy Szapary (Szapary, 2001), ne postoji retim deviznog kursa koji je u procesu ulaska u
EU/EMU adekvatan za sve zemlje (no—onsize-fits-all”). Idealan je onaj retim deviznog kursa koji
mot e da obezbijedi makroekonomsku stabilnost, saCuva konkurentnost, promovise strukturne reforme
i olak$a ispunjavanje mastriskog kriterijuma inflacije. Autor naglasava problem eksterne neravnotete
koji rigidni fiksni devizni kurs mote da uzrokuje usljed apresijacije realnog deviznog kursa, navodeci
primjer Estonije gdje je u periodu 1993-1999. godina realni devizni kurs apresirao za viSe od 100%.
Ovakve okolnosti mogu da otetaju realnu konvergenciju i kreiraju visok javni i spoljni dug, ¢ime
pozitivni efekti ulaska u EMU izostaju. KonaCan stav autora je da spor napredak u strukturnim
reformama, spor rast bruto druStvenog proizvoda, mala fleksibilnost na tr{iStu rada i izostanak
odgovorne budt etske potrosnje, predstavljaju okolnosti koje favorizuju fleksibilniji ret im.

Poljski istrativaci (Borowski, Brzoza-Brzezina, Szpunar, 2002) su istrativali optimalan paritet i
margine fluktuacije koje Poljska treba da izabere tokom implementacije ERM II mehanizma.
Zakljuéili su, izmeCuostalog, da su margine fluktuacija od +/-15 % optimalan izbor, jer su procjene da
¢e ispoljavanje Balasa-Samjuelsonovog efekta usloviti apresijaciju nominalnog kursa od 6,5-8% u
prve dvije godine participacije u ERM II mehanizmu. Ukoliko bi nominalni kurs bio fiksan, ova
apresijacija bi se ostvarila kroz rast cijena §to bi onemoguéilo ispunjavanje kriterijuma inflacije.
Istrativaci na kraju naglasavaju da se negativne posljedice fluktuacije deviznog kursa i smanjenje
inflacije mogu postici fiskalnim restrikcijama.

Paul De Grauwe i Gunther Schnabl (Grauwe, Schnabl, 2004) navode da su restriktivna fiskalna
politika ili nominalna apresijacija valute unutar raspona koji dozvoljava ERM II, dva glavna nacina da
se ispune mastriski kriterijumi. Prva politika podudara se sa izborom fiksnog retima deviznog kursa, a
druga sa izborom fleksibilnijeg retima. Istrativanja su pokazala da je izbor fleksibilnijeg retima i
postepena nominalna apresijacija bolje rjeSenje, jer ima za rezultat brt u realnu konvergenciju (ne samo
nominalnu). Fiksni retimi i restriktivna fiskalna politika imaju za posljedicu smanjenje autputa, te
predstavljaju skuplju opciju osim ukoliko se ekonomija zemlje ne suoCava sa pregrijavanjem.

Pregled navedenih istrativanja pokazuje da ne postoji konsenzus koji retim deviznog kursa je
optimalan sa stanoviSta ulaska u EU/EMU. I rigidniji i fleksibilniji retimi omogucavaju postizanje
ocekivanih rezultata. Rigidniji retimi zahtijevaju postojanje fiskalne i finansijske stabilnosti, te
fleksibilnost cijena i nadnica. Ukoliko navedeni uslovi nisu zadovoljeni, bolji izbor predstavljaju
fleksibilniji retimi. U konacnici, istrativanja ukazuju da ne postoji retim deviznog kursa koji je u
procesu ulaska u EU/EMU adekvatan za sve zemlje.

3.3. Izbor retima deviznog kursa kao dinamicka kategorija

Tokom perioda koji prethodi ulasku u EU, zemlje mogu implementirati onaj retim deviznog kursa za
koji smatraju da ¢e biti najbolji sa stanovista ispunjavanja kriterijuma iz Kopenhagena, koji su uslov
ulaska u EU. Ekonomski kriterijum iz Kopenhagena podrazumijeva postojanje funkcionalne trtisSne
privrede, sposobne da se nosi s pritiskom konkurencije i tr{iSnim snagama unutar EU. Iz naprijed
navedenog proizilazi da je u fazi prije ulaska u EU optimalan retim deviznog kursa onaj koji je
konzistentan sa teorijama o izboru optimalnog retima deviznog kursa: teorijom optimalnog valutnog
podrucja, finansijskim i politickim glediStem. Za retim deviznog kursa koji je optimalan u fazi prije
ulaska u EU ne motemo tvrditi da je i optimalan i nakon ulaska u EU, kao i tokom uées¢a u ERM II
mehanizmu.

Sa sigurnos¢u motemo da tvrdimo da se ulaskom u EU u znacajnoj mjeri mijenjaju faktori koji su,
prema teorijama o izboru retima deviznog kursa, odlu¢ujuci prilikom izbora optimalnog retima
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deviznog kursa. Na primjer, prema politickom glediStu, za zemlje Cije vlasti nemaju kredibilitet,
optimalan izbor je dolarizacija/evroizacija ili monetarni odbor. Ispunjavanjem kriterijuma iz
Kopenhagena i ulaskom u EU kredibilitet vlasti raste, te se mijenjaju politicki faktori koji su motda
bili odlucujuéi u izboru retima deviznog kursa u fazi prije ulaska u EU. Tako, na primjer, u zemlji u
kojoj je zbog politicke nestabilnosti funkcionisao monetarni odbor, ulaskom u EU sti¢u se uslovi za
prelazak na neki od fleksibilnijih retima. Nakon ulaska u EU i implementacije ERM II mehanizma,
kredibilitet vlasti, prije svega monetarnih, sa stanovista odrtavanja stabilnosti deviznog kursa raste.
Time raste povjerenje u valutu zemlje, jer postoji automatska i bezuslovna obaveza podrske ECB na
marginama fluktuacije, odnosno ECB garantuje stabilnost deviznog kursa unutar definisanih margina
oscilacije.

ERM II mehanizam motemo da definiSemo kao retim deviznog kursa gdje postoji unaprijed definisan
izlazni paritet i spoljna podrska oCuvanju stabilnosti deviznog kursa. Zemlje u kojima funkcioniSe
monetarni odbor sa evrom kao sidrom mogu isti da zadrte i tokom u¢es¢a u ERM Il mehanizmu, kao
Sto je slucaj sa Estonijom i Litvanijom. Ukoliko je realni devizni kurs ispod ravnotet nog nivoa realnog
deviznog kursa, to znaci da ¢e se spoljni debalansi poveéani i zbog apresijacije realnog deviznog kursa
nastaviti akumulirati i nakon ulaska u EU. Zadutenost zemlje ¢e rasti, a time i kamatna stopa u zemlji.
Visoka kamatna stopa otetace ispunjenje kriterijuma konvergencije koji se odnosi na kamatnu stopu.
Napustanje monetarnog odbora nakon implementacije ERM II mehanizma mote rezultirati
nominalnom depresijacijom koja bi u odreCenoj mjeri uzrokovala i realnu depresijaciju, odnosno
poboljsala konkurentnost nacionalne privrede. Rizik od valutne krize je znaCajno smanjen jer ECB
garantuje stabilnost deviznog kursa unutar definisanih zona fluktuacije.

Jo$ jedan argument koji ide u prilog napusStanju monetarnog odbora tokom uses¢a u ERM II
mehanizmu je taj Sto zemlje sa fleksibilnijim retimom lakSe mogu da ispune kriterijum inflacije u
odnosu na zemlje sa rigidnijim retimom deviznog kursa. Razlog leti u ¢injenici da dozvoljeni raspon
flukuiranja deviznog kursa u ERM II mehanizmu ¢ak 15%, a stopa inflacije ne smije biti veca od 1,5%
od prosjeka inflacije u tri zemlje evrozone sa najnitom inflacijom. Zemlje sa fleksibilnijim retimima
mogu da odgovore na inflacioni pritisak na nacin da apresiraju nominalni kurs te tako, putem
transmisionog mehanizma na cijene, smanje inflaciju i zadovolje vrlo strog kriterijum inflacije.

Dakle, fleksibilniji devizni kurs tokom uces¢a u ERM II mehanizmu ipak pruta nacionalnoj centralnoj
banci moguénost da doprinese rjeSavanju problema deficita platnog bilansa i rasta zadut enosti, ali i da,
u slucaju visoke inflacije, apresijacijom nominalnog kursa olaksa ispunjenje i kriterijuma inflacije.

4. Monetarni odbor u Litvaniji, Estoniji i Bugarskoj

Kada je u pitanju efikasnost monetarnog odbora u Litvaniji, ocekivanja koja predviCa ekonomska
teorija su se ostvarila: inflacija u zemlji je pala na jednocifrene iznose, kurs je ostao stabilan i
ostvarena je puna konvertibilnost. Ovo je omoguéeno ispunjavanjem preduslova da monetarni odbor
ostvari svoje ciljeve, a to je prije svega odgovorna fiskalna politika. Vezivanje za evro je, prema
misljenju Stevea H. Hankea, profesora na Johns Hopkins univerzitetu i istrativaca na VaSingtonskom
Cato Institutu, pomoglo Litvaniji da postane ekonomski integrisanija sa Zapadnom Evropom. Profesor
Hanke poredec¢i slucaj Litvanije i Letonije koja je usvojila prvo sistem fleksibilnog kursa, da bi poslije
vezala valutu prvo za korpu valuta, pa za evro, dalje dodaje da je u uslovima globalne ekonomske
krize i ekonomskog pada u svim baltickim zemljama, u Letoniji do§lo do bojazni od devalvacije, zbog
Cega je zatraten relativno obiman kredit od MMF-a, dok je kredibilitet litvanske valute zadrtan. Zaista
je tatna njegova konstatacija da su prve zemlje u Evropi u kojima su se pojavili problemi vazano za
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kredibilitet monetarne politike i njihovih valuta zemlje sa klasiénom centralnom bankom: Island,
Ukrajina, MaCarska i Bjelorusija. TakoCe, poredeéi bilo koji drugi retim sa retimom monetarnog
odbora, profesor Hanke zaklju¢uje da je monetarni odbor ispunio svoje postavljene ciljeve, a narocito
je u uslovima globalne ekonomske krize uspio da ublati njene posljedice. MeCutim, prema misljenju
Nouriela Roubinija, veoma popularnog ekonomiste, ovjeka koji je meCu rijetkima predvidio krizu,
sistem monetarnog odbora se nije pokazao kao dobro rjesenje, prvenstveno zbog toga §to su i Litvanija
i Estonija biljetile visoku realnu apresijaciju svojih valuta od uspostavljanja ovog retima. Prema
njegovim nalazima, Litvanija je od 1994. godine, kada je nov€ani odbor uveden, iskusila realnu
apresijaciju od 58%, dok je ovaj iznos za Estoniju od uvoCenja novéanog odbora 1992. godine ¢ak
70%. Potvrdu svog stajaliSta Roubini nalazi u visokom deficitu teku¢eg racuna koji je karakteristiCan
za obe ekonomije.

Slucaj Estonije je takoCe potvrdio predviCanja ekonomske teorije, a to je stabilizovanje inflacije,
odnosno veoma niska inflacija i konvertibilnost valute. Estonija je zemlja u kojoj je postojala
odgovorna fiskalna politika, ali je najve¢u podrsku funkcionisanju sistema monetarnog odbora prutilo
relativno fleksibilno trtiste rada. Jedan od najboljih rezulata monetarnog odbora vidljiv je u visokoj
konvergenciji kamatnih stopa sa kamatnim stopama u zemljama evrozone. MeCutim, ovo je takoCe bio
indikator da ulazak Estonije u evrozonu nece prutiti neke vidljivije ekonomske rezultate. Ovo je
podrtano ¢injenicom $to je Estonija uvela evro u vremenima dutnike krize u evrozoni. MeCutim,
Estonija je zemlja koja je i prije ulaska u evrozonu ostvarila visoku realnu konvergenciju sa zemljama
EMU mjereno nivoom per capita nacionalnog dohotka. Ocigledno je da sistem monetarnog odbora
nije smetao u tom smislu, kao ni Cinjenici da je ekonomija Estonije uspjela relativno brzo da se
oporavi od krize. Oéekivanja Estonaca od uvoCenja evra prvenstveno su imala za cilj smanjivanje
rizika u smislu ,,bjetanja—od efekata prelijevanja u slu¢aju mogucée devalvacije letonske valute, i
smanjivanja politickog rizika zemlje, kao i privlacenje stranog kapitala u formi stranih direktnih
investicija, dok prema misljenju profesora Hankea, koji je idejni tvorac sistema monetarnog odbora i u
Litvaniji i u Estoniji, Estonija nije uopste trebala da turi sa usvajanjem evra jer je sistem monetarnog
odbora sasvim dobro obavljao svoje funkcije, a takoCeje ostavljao moguénost da se nacionalna valuta
u sluéaju eventualnog povlaéenja evra brzo vezuje za njemacku valutu ili dolar. MeCutim, ¢ini se da
stoji tvrdnja da monetarni odbor pruta dobru pripremu u cilju kasnijeg prikljuéenja evrozoni.

Slu¢aj Estonije i Litvanije opovrgnuo je misljenje prognosti¢ara Roubinija, koji je dobro predvidio
tekué¢u ekonomsku krizu, ali je pogrijesio predviCguéi monetarnu i finansijsku krizu zemalja sa
sistemom monetarnog odbora. Slu¢aj Bugarske ¢e takoCe da opovrgne stajaliste iskljuéivo negativno
nastrojenih istrativaca prema pitanju efikasnosti monetarnog odbora. Bugarska je uvela monetarni
odbor 1997. godine. Od tada do danas bugarski lev zadrtao je konstantan odnos u odnosu na evro,
inflacija je stabilizovana i odrtava se u jednocifrenim iznosima, javni dug kao i deficit budteta
ispunjavaju kriterijume nominalne konvergencije sa zemljama EMU. Osnovni problem ekonomije
Bugarske je u realnoj konvergenciji mjereno per capita nacionalnim dohotkom za §to je nerealno
okriviti islju¢ivo monetarnu politiku, odnosno politiku deviznog kursa. Ono za S§ta je sistem
monetarnog odbora donekle ,,kriv—jeste Eesto spominjana precijenjenost bugarskog leva, ali je takoCe
poznato da je pitanje potcijenjenosti ili precijenjenosti valute tesko utvrdivo. TakoCe, problem
bugarske privrede ostaje i deficit tekuceg raCuna platnog bilansa.

Dakle, monetarni odbor je u analiziranim zemljama ostvario rezultate zbog kojih je uveden, a to je
smanjenje inflacije, vracanje povjerenja u domacu valutu, te postizanje makroekonomske stabilnosti.
U tabeli br. 1 prikazano je kretanje inflacije u analiziranim zemljama u periodu 2000-2010 godina.
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Tabela br. 1. Inflacija u Bugarskoj, Estoniji i Litvaniji

Zemlja | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Prosjek
Bugarska | 103 | 74 | 58 | 2,3 | 6,1 60 | 74 | 7,6 | 12,0 | 2,5 | 3,0 6,4
Estonija | 40 | 58 | 3.6 L3 | 3,0 | 4,1 44 | 6,6 | 104 | -0,1 | 2,9 4,2
Litvanija | 1,1 1,6 | 03 | -1,1 | 1,2 | 2,7 | 3,8 | 58 | 11,1 | 4.2 1,2 2,9

Izvor: IMF, World Economic Outlook, Septembar 2011, (pristup 12.10.2011.)

Iz prethodne tabele je vidljivo da je monetarni odbor u analiziranim zemljama postigao dobre rezultate
u pogledu inflacije. Najvisa prosjecna godisnja inflacija u posmatranom periodu bila je u Bugarskoj, a
najnita u Litvaniji, nita viSe od dva puta u odnosu na Bugarsku. Problemi visokih deficita tekuceg
bilansa u analiziranom periodu vidljivi su u analiziranom periodu u tabeli br. 2. Deficiti su u velikoj
mjeri uzrokovani precijenjenos$¢u valute usljed realne apresijacije koja je postala ,,podrazumijevana—
posljedica antiinflacionih programa baziranih na ¢vrstom fiksnom deviznom kursu. Ipak, Estonija i
Litvanija 2009. godinu zavrsavaju sa suficitom tekuceg bilansa, dok Bugarska deficit tekuceg bilansa
znacajno redukuje a 2010. godinu zavrsava sa samo 1% deficita. Za smanjenje deficita u velikoj mjeri
je ,zaslutna— ekonomska kriza koja je dovela do smanjenja tratnje za uvoznim proizvodima zbog
pada kupovne sposobnosti stanovniStva.

Tabela br. 2. Saldo tekuceg bilansa (% GDP) u Bugarskoj, Estoniji i Litvaniji

Zemlja | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Prosjek
Bugarska | -5,5 | -5,5 | 24 | -53 | -64 |-11,7(-17,6 | -30,2 | -23,2| -89 | -1,0 | -10,7
Estonija | -54 | -52 | -10,6 | -11,3 | -11,3 | -10,0 | -15,3 | -17,2 | -9,7 | 4,5 3,6 -8,0
Litvanija | -59 | 4,7 | -52 | -6,9 | -7,6 | -7,1 | -10,7 | -14,6 | -13,4 | 4,5 1,8 -6,3

Izvor: IMF, World Economic Outlook, Septembar 2011, (pristup 12.10.2011.)

Ukoliko se uporedi kretanje inflacije i salda tekuceg bilansa, vidljivo je da se u 2009. godini inflacija
znacajno smanjuje, a tekuéi bilans biljeti znacajno poboljsanje. MeCutiim, poboljsanje tekuéeg bilansa
je uzrokovano u velikoj mjeri padom GDP-a zbog posljedica ekonomske krize. Ova konstatacija je
vidljiva i u tabeli br. 3.

Tabela br. 3. Kretanje realnog GDP-a u EU, Bugarskoj, Estoniji i Litvaniji

Zemlje | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
EU (27) 3,8 2 1,2 1,3 2,5 2 3,4 3,1 0,5 | 43 1,9
Bugarska | 5,7 4,2 4,7 5,5 6,7 6,4 6,5 6,4 6,2 | -55 | 0,2
Estonija 10 7,5 9,2 7,8 6,3 89 | 10,1 | 7,5 | 3,7 | -14 2,3
Litvanija | 3,8 6,7 6,8 | 103 | 7.4 7,8 7,8 9,8 2,9 -15 1,4

Izvor:http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode= tsieb020,
(pristup 12.10.2011.)

Iz tabele br. 3 vidljivo je da je u 2009. u odnosu na 2008. godinu realni GDP u EU pao za 4,3% dok je
u zemljama monetarnog odbora, Bugarskoj, Estoniji i Litvaniji, pao za 5,5, 14 1 15 % respektivno.
Istovremen pad, nagli pad GDP-a i pad deficita tekuceg bilansa nam govori da je pad deficita izazvan
primarno padom GDP-a, odnosno padom i dejstvom deflacionog mehanizma, koji je karakteristiCan
metod uravnotetenja platnog bilansa pri postojanju fiksnog deviznog kursa, kao i dohodovnog
mehnizma (Cenié-Jotanovi¢, 2010). Dakle, spoljainja ravnoteta (ravnoteta platnog bilansa) u
analiziranim zemljama je uspostavljena na teret unutrasnje ravnotete (pada GDP-a). U Bugarskoj je
doslo do znacajno manjeg pada GDP-a, ali je i1 deficit teku¢eg ra¢una skromnije redukovan u odnosu
na Estoniju i Litvaniju.
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5. Monetarni odbor u Bosni i Hercegovini
5.1. UvoCenjei funkcionisanje monetarnog odbora u Bosni i Hercegovini

U proteklom periodu monetarni odbor u BiH je ostvario rezultate koji su se ocekivali prilikom
njegovog uvoCenja. Inflacija je znaéajno smanjena, BiH se mote éak pohvaliti zavidnim inflacionim
performansama. Prosje¢na godiSnja inflacija u periodu 2000-2010. godina iznosi 4,2%. Odabrani
ekonomski pokazatelji BiH dati su u tabeli br.4. Iz tabele je vidljivo da tokom analiziranog perioda
postoji visok deficit tekuceg racuna, koji je, doduse, smanjen u 2009. godini, najve¢im dijelom zbog
ekonomske krize. Neto prilivi kapitala se u poslednjih nekoliko godina znacajno smanjuju, dok neto
drtavni dug i spoljni dug rastu i to ne u malom procentu. U poslednih pet godina neto drtavni dug
povecan je za 2,4 puta (u 2010. u odnosu na 2006. godinu), dok je rast spoljnog duga znatno manji.
Zabrinjava pad neto priliva kapitala, koji je u 2010. godini najniti u posmatranom periodu, izuzimajuci
2000. godinu.

Tabela br.4. Odabrani ekonimski indikatori za BiH

Odabrani ekonomski | 5061 50071 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

indikatori
Rast GDP-a 43 2,4 5,1 3,9 6,3 39 6,0 6,2 5,7 -2,9 0,7
Inflacija 4,9 4,6 0,3 0,5 0,3 3,6 6,1 1,5 7.4 -0,4 2,1

Saldo tekuéeg bilansa

(%GDP) -7,1 | -12,9 | -17,6 | -19,2 | -16,2 | -17,1 | -8,0 | -10,7 | -14,3 | -6,2 | -5,6

Neto prilivi kapitala

(%GDP) 1,5 [ 173 ] 81 | 123 | 13,7 | 172 | 11,0 | 147 | 10,7 | 42 | 53

Neto drtavni dug

(%GDP) 334 | 30,4 | 27,2 | 22,6 | 19,5 | 18,9 | 13,5 | 184 | 21,7 | 27,3 | 32,6

Spoljni dug (% GDP) 344 | 350 | 30,8 | 27,3 | 25,3 | 25,3 | 21,1 | 182 | 17,2 | 21,8 | 25,7

Izvor: http://cbbh.ba/index.php?id=29&lang=>bs i IMF, World Economic Outlook, Septembar 2011, (pristup
12.10.2011.)

Komplikovana politicka struktura u BiH i opasnost od rasta budt etske potro$nje, te rasta javnog duga
trenutno su opasnosti koje mogu stvoriti pritisak na postoje¢i paritet KM prema evru. Fiskalna i
finansijska odgovornost, koje podrazumijevaju odgovornu budt etsku politiku i zdrav bankarski sistem,
najznacajnije su pretpostavke uspje$nog funkcionisanja monetarnog odbora u BiH. Prisjetimo se pada
valutnog odbora u Argentini 2002. godine. Tada je zbog visoke drf avne potrosnje bankarski sektor bio
znacajno izloten javnom sektoru. U decembru 2001. godine ucesce kredita u privatnom sektoru u
ukupnim bankarskim kreditima u Argentini bilo je 45%, dok je uceS¢e kredita u javnom sektoru
iznosilo 21%. Ve¢ u decembru 2002. godine ucesce privatnih kredita iznosilo je samo 17% a javnih
skoro 47% (Blejer, 2006). To je dovelo do rapidnog rasta rizika zemlje (country risk), povlaenja
inostranog kapitala i pada monetarnog odbora.

5.2. Moguénost napustanja monetarnog odbora u BiH

Iz naprijed izvrSene analize motemo konstatovati da je monetarni odbor u BiH ispunio svoja
oc¢ekivanja. Inflacija je smanjena na jednocifren nivo i znacajno je vraceno povjerenje u domacu
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valutu. Ipak, prema Izvjestaju o finansijskoj stabilnosti 2010 (CBBiH, 2011), uées¢e depozita u
domacoj valuti u BiH je 51,6% , a ostatak u glavnom u evru, §to ukazuje na stepen percepcije
kredibiliteta vlasti u BiH u javnosti i percepciju deviznog rizika. UceS¢e nekvalitetnih kredita u
ukupnim kreditima na kraju 2009. godine iznosilo je 5,87%, a na kraju 2010. godine 11,42% (CBBiH,
2011, 56). Prilivi stranog kapitala su smanjeni, a javni i spoljni dug povecani. Veliki udio ne samo
depozita, nego i kredita, plasiran je u inostranoj valuti ili je vezan valutnom klauzulom za inostranu
valutu. U takvim uslovima devalvacija konvertibilne marke dovela bi do bankarske krize imajuc¢i u
vidu ¢injenicu da CBBiH ne obavlja funkciju krajnje instance. Stoga zakljuéujemo da napusStanje
monetarnog odbora u BiH trenutno nije moguce uz prihvatljive troskove.

Pred BiH se nalazi dug put ka ulasku u EU- proces dobijanja statusa kandidata i reforme neophodne za
¢lanstvo u EU. Ulazakom u EU, a pogotovo uée$¢e u ERM II mehanizmu pruta moguénost BiH da
napusti monetarni odbor i dozvoli odreCen stepen fleksibilnosti nominalnog deviznog kursa te uvede
evro pri adekvatnijem nivou pariteta. ERM II mehanizam predstavlja retim deviznog kursa gdje
postoji unaprijed definisan izlazni paritet i spoljna podrska oCuvanju stabilnosti deviznog kursa.
Garant stabilnosti domace valute bila bi ne samo nacionalna centralna banka nego i ECB. Stoga ¢e se
jedina Sansa BiH za napustanje monetarnog odbora prutiti nakon implementacije ERM Il mehanizma.

Da li BiH treba da napusti monetarni odbor u toj fazi ili ne zavisi¢e od toga da li ¢e i tada tekuéi bilans
biti u znacajnoj neravnoteti, kao i od stepena evroizacije nacionalne ekonomije, te procjene efekta
promjene deviznog kursa na cijene (pass through effect). Ukoliko bi se nominalna depresijacija
prenijela na cijene, tada bi izostala realna depresijacija valute i pozitivan efekat na tekuci bilans. Stoga
bi prelazak na fleksibilniji devizni kurs izazvao viSe troskova nego koristi. Dalji spor napredak u
strukturnim reformama, mala fleksibilnost na tr{iStu rada i izostanak odgovorne budtetske potrosnje,
predstavljace okolnosti koje, prema citiranim istrat ivanjima, favorizuju fleksibilniji ret im.

6. ZAKLJUCAK

Iz naprijed izvrSenih analiza i citiranih istrativanja mote se zakljuciti da su monetarni odbori u svim
analiziranim zemljama ostvarili rezultate zbog kojih su uvedeni. Vra¢eno je povjerenje u domacu
valutu i inflacija je smanjena na jednocifren nivo. Ipak, visoke stope inflacije neposredno nakon
uvoCenja monetarnog odbora dovele su do realne apresijacije valuta zemalja monetarnog odbora i
kreirale visoke deficite tekuceg bilansa. Na primjeru Bugarske, Estonije i Litvanije utvrCenoje da su
problemi deficita tekuceg bilansa rijeSeni tek u vrijeme poslednje ekonomske krize, koja je rezultirala
padom bruto drustvenog proizvoda u ovim zemljama za 5,5, 14 1 15 % respektivno. Dakle, spoljasnja
ravnotet a uspostavljena je na teret unutrasnje, sto je karakteristicno pri funkcionisanju fiksnih refima
deviznog kursa.

Zbog trenutne ekonomske situacije u BiH, napuStanje monetarnog odbora u ovom momentu i prelazak
na fleksibilniji devizni kurs uzrokovalo bi makroekonomsku nestabilnost. Vrijeme u kojem se zemlja
suotava sa rekordno niskim prilivima kapitala iz inostranstva, rekordno visokim stepenom
nekvalitetne bankarske aktive, te visokim stepenom neformalne evroizacije sigurno ne predstvalja
dobar momenat za napustanje monetarnog odbora. MeCutim, ulaskom u EU, BiH ima $ansu da napusti
monetarni odbor. Ovo iz razloga §to ¢e ulaskom u EU vlasti u BiH imati ve¢i kredibilitet, djelimiéno
zbog reformi i ispunjavanja kriterijuma iz Kopenhagena, a djelimi¢no iz razloga §to ¢e kredibilitet
ekonomskoj politici BiH davati EU, a nakon usvajanja ERM II mehanizma i ECB. Drugim rije¢ima,
napustanje monetarnog odbora i prelazak na fleksibilniji refim deviznog kursa nakon ulaska u EU i
usvajanja ERM II mehanizma za BiH je moguca i korisna opcija. Naime, dozvoljavanjem depresijacije
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domace valute tokom uées¢a u ERM II mehanizmu popravila bi se platnobilansna pozicija BiH, a time
i sprije¢io dalji rast zadut enosti. TakoCe,ranije je navedeno da je kriterijum inflacije daleko strotiji od
kriterijuma deviznog kursa. To znaci da se inflacioni kriterijum mote posti¢i na nacin da se dozvoli
odreCen stepen apresijacije nominalnog deviznog kursa, ukoliko se za to ukate potreba. Monetarna
politika u fleksibilnijem refimu moc¢i ¢e da, u zavisnosti od trenutne potrebe, bude koriStena za
postizanje vise ekonomskih ciljeva.

Da bi napustanje monetarnog odbora i prelazak na fleksibilniji devizni kurs dalo dobre rezultate,
moraju da se ispune odreCeni preduslovi. Stepen neformalne evroizacije nacionalne ekonomije mora
biti nizak, kao i uticaj promjene deviznog kursa na cijene (pass through coefficient). Ukoliko bi se
nominalna depresijacija prenijela na cijene, tada bi izostala realna depresijacija valute i pozitivan
efekat na tekuci bilans. Stoga bi prelazak na fleksibilniji devizni kurs izazvao viSe troSkova nego
koristi.

Spor napredak u strukturnim reformama, mala fleksibilnost na trtiStu rada i izostanak odgovorne
budtetske potros$nje, predstavljate objektivne okolnosti koje, prema citiranim istrativanjima,
favorizuju fleksibilniji ret im.

Na kraju, imajuéi u vidu trenutno stanje u BiH, ocekivanja u pogledu brzine procesa reformi, te ostalih
analiziranih faktora, motemo zakljuciti da monetarni odbor u BiH, u sadasnjem obliku i naéinu
funkcionisanja predstavlja prelazno rjeSenje. Ulaskom BiH u EU i uklju¢ivanjem u ERM I
mehanizam, stvara se $ansa i potreba za njegovim napustanjem.

ABSTRACT

One of the key economic policy decisions is the choice of an exchange rate regime which depends on
economic, financial and political characteristics of a country. The optimal regime in one period is
probably not the best solution in a long term period. The goal of Bosnia and Herzegovina (B&H) is to
join the European Union (EU), and after that to join the Economic and Monetary Union (EMU). The
key question for all the countries with the currency board system is which exchange rate regime
should they choose on their way to the EU and EMU: should they keep the currency board system or
should they choose a more flexible regime? In this paper it is to be proved that there is no single
answer to this question. Hence, we test the main premise of the paper which says that for B&H the
best solution is to keep the currency board system until it joins the EU, but a more flexible regime
should be applied once B&H enters the ERM Il mechanism. Results of our investigation have shown
that B&H is currently facing a very low inflow of foreign capital, very high level of non-adequate bank
assets and high level of informal euroization. With evidently insufficient credibility of authorities in
B&H, leaving the currency board and transition to some more flexible regime at this moment would
probably cause macroeconomic instability of the country. However, by joining the EU, Bosnia and
Herzegovina has the chance to leave the currency board without significant costs. This could be
caused by several reasons: partly because the authorities in B&H would have more credibility by
joining the EU, partly because of the future reforms and fulfilment of the Copenhagen criteria, and
partly because the credibility to economic policy will be given by the EU, and finally European
Central Bank.



EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI

LITERATURA :

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Blejer, M. 1., 2006. Some Lessons From the Recent Financial Crisis in Argentina (2001/2),
Bank of England. Dostupno na: Plakalovi¢, N., 2004. Monetarna ekonomija. Srpsko Sarajevo:
Zavod za udt benike 1 nastavna sredstva

Bloomberg, 2010., Estonia Currency Board Architect Steve Hanke Sees 'No Rush' on Euro
Entry, dostupno na: http://www.bloomberg.com/news/2010-06-03/estonia-currency-board-
architect-steve-hanke-sees-no-rush-on-euro-entry.html

Guide, A.-M., J. Kahkonen and P. Keller. 2000. Pros and cons of currency board
arrangements in the lead-up to EU accession and participation in the Euro Zone, IMF working
paper, PDP/00/01. Dostupno na: http://www.imf.org/external/pubs/ft/pdp/2000/pdp01.pdf
(pristup 21. oktobar 2011)

Dusani¢, J., 2007. Prednosti i nedostaci monetarnog odbora, Washington Consensus, str. 63-
87. Beograd, Srbija. Dostupno na: http://www.dusanic.rs/2-prednostiinedostaci.pdf (pristup
10 oktobar 2011)

De Grauwe, P., Schnabl, G. , 2004. Nominal Versus Real Convergence with Respect to EMU
accession. How to cope with the Balassa-Samuelson dilemma. EUI Working paper RSCAS
No. 2004/20. Dostupno na: http://www.eui.ew/ RSCAS/WP-Texts/04 20.pdf (pristup 21.
oktobar 2011).

Frankel, J.A., No Single Currency Regime is Right for all Countries or at All Times, ,
International Finance Section, Department of Economic, No.215. Dostupno na:
http://www.princeton.edu/~ies/IES Essays/E215.pdf (pristup 5 oktobar 2011)

Kozari¢, K., 2007. Modeli monetarne politike sa osvrtom na valutni odbor Bosne i

Hercegovine, Centralna banka Bosne i Hercegovine. Dostupno na:
http://www.cbbh.ba/index.php?id=144&lang=bs (pristup 05.oktobar 2011)

Lithuanian Free Market Institute, 2009. Interview on the Lithuania Currency Board System
with Steve H. Hanke, dostupno na: http://www.cato.org/pub_display.php?pub_id=10203
(pristup 03.oktobar 2011)

Roubini, N., 2010. The Case Against Currency Boards: Debunking 10 Myths about the
Benefits of Currency Boards, dostupno na: http://www.relooney.info/0_New_ 6497.pdf

Plakalovi¢, N., 2004. Monetarna ekonomija. Srpsko Sarajevo: Zavod za udtbenike i nastavna
sredstva,

Szapary, G., 2001. Maastricht & the Choice of Exchange Rate Regime in Transition Countries
during the Run-Up to EMU. ENEPRI Working Paper No. 6. Dostupno na:
http://www.enepri.org/files/Publications/WP006.pdf (pristup 21.oktobar 2011)

Ceni¢-Jotanovi¢, G., 2010. MeCurarodni ekonomski odnosi. Banja Luka: Grafomark

http://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2006/cpem/pdf/blejer.pdf (pristup 11. oktobar
2011)

Centralna banka Bosne i Hercegovine, 2011. Statisticka baza podataka. Dostupno na:
http://www.cbbh.ba/index.php?id=29&lang=bs (pristup 12.10.2011)

MeCurarodni monetarni  fond, 2011. World Economic Outlook, Dostupno na:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/index.htm (pristup 12.10.2011.)

Eurostat, 2011. Baza podataka, Dostupno na: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do
?tab=table&plugin=1&language=en&pcode= tsieb020 (pristup 12.10.2011.)


http://www.bloomberg.com/news/2010-06-03/estonia-currency-board-architect-steve-hanke-sees-no-rush-on-euro-entry.html
http://www.bloomberg.com/news/2010-06-03/estonia-currency-board-architect-steve-hanke-sees-no-rush-on-euro-entry.html
http://www.dusanic.rs/2-prednostiinedostaci.pdf
http://www.eui.eu/RSCAS/WP-Texts/04_20.pdf
http://www.princeton.edu/~ies/IES_Essays/E215.pdf
http://www.cbbh.ba/index.php?id=144&lang=bs
http://www.freema.org/index.php?lang=2
http://www.cato.org/pub_display.php?pub_id=10203
http://www.relooney.info/0_New_6497.pdf
http://www.enepri.org/files/Publications/WP006.pdf
http://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2006/cpem/pdf/blejer.pdf
http://www.cbbh.ba/index.php?id=29&lang=bs
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/index.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/index.htm

KONFERENCIJA: RAZVOJ POSLOVANJA 2011, ZBORNIK RADOVA

Prof.dr Novo Plakalovi¢'

EKONOMSKE PARADIGME I INTERVENCIJA DRTAVE U
EKONOMSKOJ KRIZI

ABSTRACT

The crisis in Bosnia and Herzegovina has influenced economic policy holders to take certain anti-
cyclical measures. The highest operating capacity in the domestic circumstances is fiscal policy. In
addition to specific spending cuts, the domestic fiscal policy is primarily oriented towards meeting
fiscal targets by increasing certain taxes and contributions. Strengthening the tax burden is a pro-
cyclical effect. Budget deficits affect the growth of public debt in B&H. The domestic economic
policy holders, in the fight against unwanted access crisis and outdated interventions in the economy,
help the survival of bad companies and banks, thus wasting public funds. The state shall exercise
functions that by definition belong to it, and these are primarily: renovation of business environment
and institution building.

Kljucne rijeci: kriza u BiH, ekonomske paradigme, intervencija vilade, anticiklicna fiskalna
politika,

JEL: E6, E61, E62

1. UVOD

Pitanje nacina i dinamike oporavka te izlaska na put samoodrtivog ekonomskog rasta i razvoja je jo$
uvijek otvoreno sa neizvjesnim perspektivama. Postavlja se pitanje koliko je moguée voditi
ekonomske politike u zemlji, koje bi efikasnije doprinijele ublatavanju posljedica krize, ojacale
domacu ekonomiju i povecale zaposlenost. Problem postaje posebno aktuelizovan zbog razlicitosti
doktrinarnih pristupa koje nosioci domace ekonomske politike nastoje da slijede, a koji su u
odreCenom konfliktu sa vladajuéom ekonomskom paradigmom. U ovom kratkom osvrtu obratili smo
patnju na neke aktuelne karakteristike ponaSanja drtave, kao najjaceg i najvatnijeg aktera i nosioca
ekonomske politike. Pitanje koje nas je ovom prilikom intrigiralo u vecoj mjeri odnosi se na neke
elemente aktuelne fiskalne politike sa aspekta njenog anticiklicnog djelovanja a koja se provodi u
Republici Srpskoj i BiH.

2. "VaSingtonski konsenzus"'

U periodu postkonfliktne obnove u BiH su primijenjeni, gotovo u totalu, principi Vasingtonskog
konsenzusa. BiH se u vitalnim sferama tivota nasla pod budnom paskom meCunaodne zajednice,
sa, uglavnom, pro¢erdanom i velikim dijelom potroSenom a neregistrovanom, izuzetno velikom
inostranom pomo¢i’. Sa privatizovanom ali uni§tenom privredom, ogromnom nezaposlenos¢u koja

! Redovni profesor Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Isto¢nom Sarajevu; Email: novoplakalovic@gmail.com,

? Visok ekonomski rast u 1999. godini se moze objasniti tada masivnim prilivom inostrane pomoci koja je tokom
rata iznosila 75% drustvenog proizvoda, a u 1999. godini 25% da bi se s vremenom postepeno smanjivala
(Demekas, 2002.). lako je ekonomska i finansijska pomo¢ upuéena u BiH bila izuzetno velika, sasvim je jasno da
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traje skoro dvije decenije, BiH je krupnim ekonomskim teSkocama, politicki nestabilna koja bi tesko
obezbijedila makroekonomsku stabilnost bez pomo¢i MMF-a i "stand by" arant mana. Sa bankama u
skoro potpuno stranom vlasnistvu, politicki rastrzana, bez ikakve zajedniCke vlastite ekonomske
vizije i programa, ponekad provocira strane, pa i relevantne, posmatrace da je kvalifikuju kao propalu
drtavu (Fukujama,F.2007.114-115). Na sve to dolazi svjetska finansijska i ekonomska kriza te
recesija u zemljama glavnim trgovinskim partnerima BiH. Nakon prvog udara krize koji je svom
testinom pogodio BiH u 2009. godini, kriza zadutenosti prijeti novom joS§ snatnijom recesijom u
Evropskoj uniji sa neminovnim prenoSenjem krize na na$ region. Sve te okolnosti direktno uti¢u na
sposobnost i domete domace ekonomske politike da se suprotstavi novim, izuzetno nepovoljnim,
meCunarodnim ekonomskim okolnostima.

Od devedesetih godina meCunaodne finansijske institucije se, prilikom savjeta i zahtjeva koje
postavljaju pred svoje Clanice i korisnice pomo¢i, rukovode principima takozvanog "Vasingtonskog
konsenzusa" ("Washington consensus"), kojeg je na neki nacin "kodifikovao" Dton Vilijamson
(Williamson,J. 1994). Kako to istice Deni Rodrik (Rodrik,D. 2006.), "stabilizuj, privatizuj i
liberalizuj", postaje mantra generacija tehnokrata koji "ostre zube" u zemljama u razvoju i politickim
liderima koje savjetuju .

Rodrik istice da je privatizacije, deregulacije i trgovinske liberalizacije u Latinskoj Americi i
zemljama Istoéne Evrope bilo vise nego igdje ikada u ekonomskoj istoriji. MeCutim, u mnogim
tranzicionim zemljama su privatizacije oCajno loSe provedene zbog Cega drtavne vlasti poCinju
ponovo da otkupljuju privatizovana preduzeca (slu¢aj u Republici Srpskoj i Srbiji npr.).

Finansijska liberalizacija i otvaranje za meCunaodne tokove kapitala su oti§li mnogo dalje nego §to
je to Vilijamson predviCa. Neki kriticari ovog pristupa prigovaraju da  prijedlozi ovih reformi
predstavljaju ustvari otvorena nastojanja da se nametne "neoliberalizam" i "tr{i$ni fundamentalizam"
zemljama u razvoju i bivSim socijalistickim zemljama. (Klein, N.2008.). Neoklasi¢ni i neoliberalni
pristup je zasnovan na pretpostavci racionalnosti u ponaSanju ekonomskih aktera, ali je
istovremeno liSen brojnih moralnih i drustvenih dilema. Zato je pomalo paradoksalno da one, koliko
god vise iSle u pravcu Cistih ekonomskih analiza, empirijski fundiranih i sofistikovanih, u cilju
"izbjegavanja" ideoloskih konsekvenci, postaju redukovane i sve vise udarna pesnica odreCene
ideologije. No stvari ipak nisu toliko jednostavne koliko izgledaju. Najlakse bi bilo zakljuciti da
pristup "Vasingtonskog konsenzusa" nosi najvecu krivnju za velike probleme brojnih zemlja svijeta u

postignuti efekti te pomodi nisu u odgovaraju¢em srazmjeru sa njenim obimom (Plakalovi¢, 2007). Ona nije
prevashodno usmjeravana na razvoj sektora izvoznih proizvoda i usluga ve¢ mahom na infrastrukturu (nuznu i
opravdanu ali istovremno i nepotrebnu u kratkom roku, kao sto su sportske dvorane, skolske zgrade, vjerski
objekti i drugo).

* Rodrik navodi kljuéne elemente "Vasingtonskog konsenzusa". U prvom planu su izvorni principi i to: fiskalna
disciplina, preorijentacija javnih rashoda, poreska reforma, finansijska liberalizacija, unifikovani i konkurentni
devizni kursevi, trgovinska liberalizacija, otvorenost za strane investicije, privatizacija, deregulacija, osiguranje
imovinskih prava. Prosireni 'Vasingtonski konsenzus" koji treba da dopuni i "popravi' izvorne principe sadrzi
deset dodatnih stavki i to: korporativno upravljanje, borba protiv korupcije, fleksibilno trziste rada, sporazumi
sa WTO, finansijska pravila i standardi, oprezno otvaranje kapitalnog racuna, neposredovani devizni kursevi,
nezavisna centralna banka/inflaciono targetiranje, socijalna sigurnosna mreZa, ciljano ('targetirano")
smanjenje siromastva.
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kojima je primjenjivan. Domac¢i kriticari (u BiH i blitem okrutenju) polaze¢i od ideoloskih osnova,
kritikuju primjenu "Vasingtonskog konsenzusa" i oCigledno smatraju (podrazumijeva se jer drugu
alternativu obi¢no i ne nude) da bi stari model drtavnog intervencionizma dao bolje rezultate
(socijalizacija gubitaka i uzaludno pomaganje propalih firmi, usmjeravanje akumulacije u drtavne
prioritete, intenzivno zaposljavanje u javnom sektoru, finansijska represija, kupovina socijalnog mira
davanjem svakome pomalo i sl.). Ako "VaSingtonski konsenzus" nije dao ocekivane rezultate na
domacem terenu, po naSem misljenju razlog je upravo S§to su nove (stare) snage odnosno drustveno-
politicke elite na neki na¢in vriile odreCenu opstrukciju tokom provoCenp nutnih reformi uz
neadekvatno koriS¢enje donatorske pomo¢i. Neuspjesnu privatizaciju je vodio domaci faktor koji je
to istovremeno cijenio i kao "priliku", uz neizbjetnu mentalnu bliskost "socijalistickoj matrici" te
nedostatak vlastitih vizija oporavka i koncepta ekonomske politike. Pitanje je koliko u nasim
uslovima pomate kritika Vasingtonskog konsenzusa. Racionalnije bi bilo prihvatiti tr{iSna pravila
igre 1 nastojati da se ostvari progres. Treba imati u vidu da je drtava u BiH veoma krhka tvorevina
bez izgraCenih institucija. Te$ko je ocekivati da ¢e sada drtava svojom jatom direktnom
intervencijom izvuci ekonomiju i drustvo iz problema koje je sama napravila. Tesko je vjerovati da
drtava 1 njeni razliciti nivoi u BiH mogu biti u dogledno vrijeme mnogo bolji ako do sada nisu
uspjeli izgraditi institucije 1 poboljSati izuzetno slabe institucionalne kapacitete drfave. Pomo¢
meCunaodne zajednice je neophodna, ali ona spreéava rast kapaciteta drtave i, ako meCunaodna
zajednica izgubi interes, najvjerovatnije je da ¢e se postkonfliktne drtave vratiti u prethodno stanje
(Fukujama F. 2007.s.112-118.). Generalno, drtava je nesposobna da uspjeSno realizuje opste
interese. Ona ustvari predstavlja destruktivnu silu "koja iz privrede i od stanovni§tva bezobzirno
isisava tivotne sokove" , istiée Ljubomir MaCar (Politika, 18 juni.2011.).

Naime, kako se pokazalo, aktuelna kriza je izazvala jake kritike neoliberalnog koncepta, ali nije
bitnije uticala da bi se u svijetu generalno pristupilo napustanju tog koncepta, kako na globalnom
planu tako i na nivou nacionalnih ekonomija tranzicionih zemalja. Jedini vidljiv rezultat antikriznog
djelovanja drtava je da one, skupa sa meCunaodnim finansijskim institucijama, jako pomatu
sanaciju ugrotenih finansijskih institucija i drtavnih finansija te su u tom kontekstu osnatile
standarde bankarske supervizije. U SAD se tek razmatra mogucnost jaceg oporezivanja bogatih
kategorija stanovnistva.

Kada se posmatra prvih deset zadataka iz "VaSingtonskog konsenzusa", mote se konstatovati da je
njih devet skoro u potpunosti realizovano u BiH, kao i u zemljama bliteg okrutenja. Ostali su u
toku, manje ili vise, efikasne implementacije a mnogi ostaju kao znacajni zadaci za buducnost.
Kriticari ovog pristupa gube iz vida da ova doktrina predstavlja samo spisak opstih recepata za
korektno i disciplinovano voCenj ekonomske politike. Kreiranje programa i ekonomskih politika
pojedinih zemalja sa kojima MMF pravi arantmane se bazira na ovim principima. MeCutim, ti
programi i skup politika nisu isti za sve zemlje veé se prilagoCavaju konkretnim okolnostima zemlje
uCesnice u programima. Najzad, treba biti svjestan Cinjenice da tekuc¢e ekonomske politike podrtane
sredstvima Fonda ne zamjenjuju vlastite strategije razvoja i rasta koje zemlje moraju imati. Jedino
otvoreno pitanje kod implementacije paketa reformi je, ono $to i Dton Vilijamson istie, da je nufno
voditi rauna o redoslijedu faza implementacije i dobrom tempiranju pojedinih poteza. Tako npr. on
istice potrebu prethodnog jacanja izvoznog sektora pa tek onda provoCenje trgovinske liberalizacije.
Kod nas je to obrnuto raCeno. Vilijamson isti¢e kao dobar momenat za liberalizaciju priliva stranog
kapitala trenutak kada se netradicionalne izvozne djelatnosti Cvrsto uspostave, kada se obezbijedi
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fiskalna disciplina i kada se uvozni retim i domadi finansijski sistem liberalizuje (Montiel
J.P.2003.)*.

MMF posvecuje posebnu patnju pitanju institucionalne izgradnje u zemljama ¢lanicama kojima pruta
finansijsku i tehnicku pomo¢. To podrazumijeva izgradnju kapaciteta neke zemlje preko kojih bi se
formulisala i efikasno implementirala politika ekonomskog rasta na putu dostizanja Milenijumskih
ciljeva. Izgradnja kapaciteta i zdravih institucija u cilju jaCanja poStovanja zakona i kreiranja i
implementacije kvalitetne vladine politike je kljuéna za ekonomski rast. Institucije su, na primjer,
igrale kljucnu ulogu u izgradnji performansi ekonomija u Istocnoj Aziji (Rodrik D. 1997.). Razlike u
kvalitetu institucija utiCu na to da neke zemlje imaju brti i uspjesniji razvoj od drugih. Indeks
institucionalnog kvaliteta koji kombinuje mjere kvaliteta birokratije, snagu vladavine prava, rizik
eksproprijacije i rizik krSenja ugovora od strane vlade, objasnjava razlike u rastu izmeCuzemalja. To
su razlike koje nisu atributi klasi¢nih varijabli kao §to su akumulacija kapitala, tehnicki progres i
porast radne snage. I druga istrativanja isticu kvalitet institucija kao bitnog faktora u objaSnjavanju
rasta (Rodrik D, Subramanian A. i Trebbi F.,2002.)’.

Komentatori i ‘‘analiti¢ari‘‘ u BiH i regionu stalno isti¢u kako je neoliberalni koncept bio poguban za
ekonomije u tranziciji te kako je istroSen i prakticno propao. Ocigledno je rijeC o zamjeni teze. U
realnom svijetu, koncept trtisne ekonomije, liberalizacije i globalizacije jo§ nije zamijenjen nekom
novom paradigmom. ‘‘Krivca‘‘ treba tratiti na drugoj strani odnosno kod kreatora i realizatora
reformi. Na ¢elu mnogih vlada na nivoima entiteta i na nivou BiH su se izmijenili brojni ekonomisti,
struénjaci, profesori univerziteta. MeCutim, to nije rezultiralo nikakvom vlastitom ekonomskom
strategijom niti politikom, ni na nivou entiteta, ni na nivou BiH. Strategiju i politiku su prakti¢no
definisale meCunarodne finansijske institucije.

Aktuelna kriza je automatski poslutila kao kljuéni argumenat u sve jacoj kritici neoliberalnog
koncepta. Zbog toga su u praksi industrijalizovanih zemalja pogoCenh krizom pokrenuti procesi
jaCanja drtavne regulacije, pogotovo u finansijskoj sferi. Proces (re)regulacije se fundamentalno
razlikuje od drtavne intervencije o kojoj inaCe domaci akteri ekonomske politike primarno
razmisljaju i prizivaju je.

Liberalni koncept je kod nas primijenjen u aspektu privatizacije, liberalizacije 1 otvaranja zemlje za
tokove roba i kapitala. Neoliberalni koncept je primijenjen na proizvodni i uslutni sektor domace
ekonomije te finansijsku sferu. Ako je neko pogoCen, onda su to nezaposleni zaduteni graCani te
mladi i stariji nezaposleni ljudi. Za loSu privatizaciju i rasirenu korupciju zna se ko je kriv, tako da

4 Liberalizacija nije jednostavan proces i oko toga postoji mnogo kontroverzi. Najveéi problem je Sto su tokovi
kapitala reverzibilni. Informacije koje ima manja grupa investitora i njihova ponasanja na bazi njih uti¢u na
djelatnost vecine ostalih ucesnika u ekonomiji. Panika i povlacenja kapitala uz losu regulaciju i superviziju
(dozvoljavanje da se kratkoro¢nim sredstvima iz inostranstva finansiraju dugorocni projekti) i obrnuta kretanja
kapitala su uzrokovala mnoge krize. Zemlje koje su zadrzale kontrolu kapitala prije azijske krize (Indija, Kina) su
izbjegle krizu ( Bagvati J.2008.).

> Branioci slobodnog triiéta smatraju da su potrebne jake institucije tridta (zakoni, obezbjedenje vlasnitkih
prava, agencije za procjenu kreditnog rejtinga) da bi se obezbijedila konkurencija koja ne odgovara
kapitalistima i moc¢nim interesnim grupama koje stoga i ne Zele jake institucije. Borba za trZiste je u sustini
borba protiv monopola i etabliranih struktura. Otvaranje prema inostranstvu treba da eliminiSe domacde
monopole koji sprec¢avaju konkurenciju $to dovodi do nazadovanja finansijskog i ekonomskog rasta. Na taj
nacin se pomaze "'da se kapitalizam c¢uva od kapitalista" (Rajan G.R. Zingales L. 2007).



KONFERENCIJA: RAZVOJ POSLOVANJA 2011, ZBORNIK RADOVA

kritika liberalnog koncepta samo zamagljuje problem. U zemlji vlada korupcija i nepotizam, ogromna
nezaposlenost, rasipnicka drfavna potros$nja od strane vlasti, u kojoj je, uzgred budi re€eno, i veliki
broj ljudi iz prethodnog sistema, pa je i tesko oCekivati od njih da drugacije misle i da se ravnaju
prema drugacijem sistemu vrijednosti. Elite ovdje nastavljaju da tive i da se ponasaju po pravilima
koja su vatila u socijalizmu (javni sektor i zaposleni u njemu), a Sirokim narodnim masama je
ponuCen iskljucivo kapitalizam. PotroSena i procerdana ogromna finansijska sredstva za
postkonfliktnu obnovu nisu dala velike efekte. Korupcija zna¢i loSu alokaciju resursa.
Intervencionisticke mjere vlasti znae to isto jer su pod direktnim uticajem politike °.

Takav pristup (politika i slabe institucije) je, izmeCu ostalog, morao dovesti i do dramaticnih
regionalnih ekonomskih razlika. Dovoljno je samo pogledati sajtove najrazvijenijih opStina u
zapadnom dijelu Republike Srpske i siromasnih opstina na istoku. Kod npr. dvije opstine u istocnom
dijelu RS (Pale, Trebinje) o ekonomiji se uopste ne govori, s obzirom da je i nema, osim o prirodnim
ljepotama, Sumskim plodovima i ljekobilju, etno selima. U jednoj razvijenijoj, nevelikoj opStini u
zapadnom dijelu Republike npr. djeluje preko 1000 malih firmi i 530 preduzeca, a 10330 je ljudi
zaposleno dok je na birou rada tek 2036 lica. Na Palama ima 6 puta manje malih preduzeca i tek 25
firmi. Da li su jedni toliko preduzetniji, vredniji i obrazovaniji, a drugi lijeni i nesposobni? O
glavnom gradu RS da se i ne govori. Onda nije ni ¢udo §to je crkva jedan od najvecih preduzetnika u
Isto¢noj Hercegovini.

3. Reakcije na krizu politike javnih prihoda i rashoda

Ugrot enost budtetskih prihoda uzrokovana recesijom je potakla reakciju domacih vlasti u pravcu
povecanja poreskog tereta sa oiglednom dominacijom fiskalnih u odnosu na kontracikli¢ne ciljeve.
Bolja politika sa aspekta kontracikli¢nog djelovanja bi bila da se iSlo na efikasniju naplatu postojecih
javnih prihoda te posebno znacajniju redukciju na rashodnoj strani budfeta. Poveéanje stopa poreza
na dohodak i doprinosa znaci jace finansijsko opterecenje rada i eskalaciju problema nezaposlenosti.
Time fiskalna politika u BiH i RS ima izrazito procikli¢no djelovanje. To znac¢i da drfava svojom
poreskom politikom i politikom javnih rashoda poja¢ava recesionu fazu ciklusa’.

Kao jedan od odgovora na krizu u svim zemljama drtave su preuzele obavezu zastite najsiromasnijih.
Planiran je miks mjera kao programi transfera novca, subvencije stambenih troSkova, finansiranje
radno intenzivnih infrastrukturnih projekata i osiguranja za nezaposlenost. Budfet u RS za 2011.
godinu  predviCa ukidanje subvencija za elektricnu energiju najsiromasnijim kategorijama
stanovnistva kao i odreCenih prinadlet nosti za izvjesne kategorije boracke populacije.

e Primjer za to je Investiciono razvojna drzavna banka u RS gdje ima dosta indicija da se sredstva usmjeravaju
na bazi politickih kriterija. Generalno klju¢ni problem djelovanja drzavnih banaka je Sto se tesko moze
eliminisati jak upliv politike, Sto je pogotovo slucaj u zemljama sa slabim institucijama kao Sto je nasa.

’ Driava bi trebala pomagati svojim duznicima da izadu iz krize i vrate dugove. Inace, u toku je 42.085
postupaka prinudne naplate ukupnog poreskog duga u iznosu 241,3 miliona KM. Drzava bi ocigledno morala
voditi mnogo sofistikovaniju politiku oporezivanja i naplate poreza da ne bi dodatno gusila firme koje su u
gubicima zbog ekonomske krize. Ne bi se smjelo pristupati arbitrarno pa npr. firmama koje preko firmi majki
iznose kapital prihvatati racune za neplacene poreze koje podnose Vladi. Firme koje biljeze visoke dobitke
placaju porez u ratama ("’ Milioni zarade a porez na rate” naslov je ¢lanka u Blicu od 16.07.2011.). Paradoksalno

je da su velika preduzeca i najvedi duznici poreza i doprinosa. Dakle, kao adekvatan odgovor na recesiju
ocekivalo bi se da drzava smanji teret poreza i doprinosa, sofistikovanije i efikasnije naplacuje poreska
dugovanja i $to je jednako vazno, smanji nepotrebne javne rashode uz ozbiljan program Stednje.
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Potro$nja drtavnog aparata se ne smanjuje a ne planiraju se javne investicije u radno intenzivne
djelatnosti. Mediji stalno izvjeStavaju o nepotrebnim drfavnim rashodima i rasipanjima sredstava
(‘“Na zakupnine planiraju da potrose 32 miliona KM*‘ je naslov u Glasu Srpske od 22. juna 2011.
godine, a odnosi se na zajednicke institucije koje su tu sumu povecale za 14% u odnosu na proslu
godinu). Pojedina ministarstva na nivou BiH probijaju budtete kao npr. Ministarstvo inostranih
poslova. Revizorski izvjestaji govore o rasipniStvu cak i kod Ustavnog suda BiH koji bi morao biti
vrh moralne i eticke vertikale u svakom drustvu itd. Tu je i kontinuelni rast broja zaposlenih u
drt avnoj upravi, otvaranje brojnih drtavnih agencija (formirane su 43 drtavne agencije) od kojih neke
skoro da nista ne rade. Cini se da nemaju nikakvu drugu svrhu osim da uposle ljude i sl. Tu su zatim
opstine (koje probijaju budtete, naduvavaju razne troskove i sl.), vlade pokrivaju gubitke javnih
preduzeca, prekoracuju budtet u pogledu materijalnih troskova, vr$e se preuzimanja obaveza u nekim
ministarstvima mimo planiranog budteta, premasuju planirana sredstva za kapitalna ulaganja i
nabavku opreme. Pored prekoradenja budteta postavlja se pitanje i opravdanosti odreCenih stavki
planiranih u budtetu (finansiranje medija, politickih stranaka i sl)®. To su samo neki primjeri
pretjeranih trosenja. Stedi se na subvencijama za poljoprivredu i ulaganjima za seosku infrastrukturu i
puteve $to je, prema poznatom *‘Spenceovom izvjestaju‘* (IBRD, 2008.), takoCe “losa ideja‘‘.

Nepodijeljen je stav ekonomista i eksperata meCunarodnih finansijskih institucija da se za fiskalnu
politku kao prioritetan zadatak namece Stednja odnosno ograniCavanje i smanjenje javnih rashoda.
Smanjenje budtetske potroS$nje pozitivno djeluje na umanjenje spoljnotrgovinskih debalansa, na
makroekonomsku stabilnost, realni efektivni devizni kurs.

Pored preduzeca koja su u problemima niz godina, jedan dio poslodavaca ne isplacuje plate i
doprinose $to je potpuno neprihvatljiva praksa. Uloga kontrolnih organa drfave je u ovom domenu
o¢igledno zakazala’. Javnost postavlja zahtjev da se neisplaéivanje plata i doprinosa tretira kao

® 1zvjedtaj glavne sluzbe za reviziju RS od 06. septembra, 2011. godine, ukazuje na deficit budzeta Republike
Srpske za 2010. godinu koji se mnogo razlikuje od zvani¢nih podataka, a govori o deficitu budZeta u iznosu od
772,8 miliona maraka Sto je viSe za 105,8 miliona maraka od prikazanog u konsolidovanom izvjestaju Vlade RS
za 2010. godinu . Kumulativni deficit fondova iznosi 338.3 miliona KM ( Glas Srpske, 07.09.2011. s.6). Prema
nalazima revizije najmaniji iznos deficita budZeta RS je bio u 2008. godini, u 2009. godini je iznosio 445.1 milion
da bi u 2010. godini dostigao iznos od 772.7 miliona KM. S obzirom na deficite, Vlada RS je donijela odluku da
se Fond P10, umjesto kratkoro¢nog zaduzenja, zaduzi dugorocno (deset godina) u iznosu od 70 miliona KM radi
odrzavanja tekuce likvidnosti. Vrac¢anje kredita se oCekuje od Penzijskog rezervnog fonda. S druge strane,
poslodavci u RS radnicima duguju za plate i doprinose 1.6 milijardi KM. Dugovanja Fondu PIO iznose 298,5
miliona KM i 52 miliona nenapla¢ene kamate. Od ukupnog duga Fondu PIO, 195 miliona se odnosi na dugove
firmi u predstecajnom ili ste¢ajnom postupku.

? Opsta nelikvidnost i dugovi jako opterecuju privredu u RS. Visoki doprinosi uti¢u na otpustanje radnika . Cijeni
se da vlasnik svake trgovine mora da otpusti jednog radnika. Niska traznja jako smanjuje promet u trgovini pa
to, uz konkurenciju velikih trzisnih centara, uti¢e da se mjese¢no u RS zatvori 300 radnji (Press, 3.09.2011.5.8.).
Cijeni se da je bez posla po tom osnovu ostalo oko 1500 ljudi. U 2008. godini u Banjaluci je poslovalo 1100
trgovinskih radnji, a sada 600. Prema podacima Agencije za mala i srednja preduzec¢a u RS je 2010. godine
otvoreno 2700 zanatsko- preduzetnickih radnji, a zatvoreno 4200 zanatsko-preduzetnickih radnji. Preduzeca
Fondu zdravstvenog osiguranja duguju 170 miliona KM, a Fondu penzijskog osiguranja oko 299 miliona KM.
Poreska uprava RS je blokirala trenutno racune 3410 firmi zbog poreskih dugova a u ¢itavoj BiH je blokiran bar
jedan racun kod 31.236 preduzeca (Blic,3.09.2011., Press, 24.09.2011s.6.) Sto je za 15% vise nego prosle
godine. Tokom 2011. godine u stecaj je otislo 1200 preduzeda. Preduzeéa u Republici Srpskoj npr. duguju 243
miliona maraka za poreze (i privatna i drzavna) tako da su blokirani racuni 7200 preduzeca Sto je blizu deset
odsto svih registrovanih preduzeca u RS odnosno 77.330 firmi (Press, 15.decembar 2010.). Ukupni poreski
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kriviéno djelo (Sto je u Hrvatskoj ve¢ na snazi). Poreska uprava vrlo rijetko kontroliSe poslodavce.
Problem je Sto takvi poslodavci dovode u neravnopravan polotaj one koji uredno izmiruju svoje
obaveze. Predsjednik unije poslodavaca smatra da potezanje odgovornosti poslodavaca mora da bude
sinhronizovano uraCeno u $irem kontekstu fiskalne discipline jer mnogi poslodavci ne mogu da
naplate svoja potrativanja, pa Cak i potrativanja od drtave (Glas Srpske, 25. avgust, 2011.s.3.).
Dakle, mote se uoCiti opsti problem finansijske nediscipline koja nosi krupne negativne posledice na
fiskalnu stabilnost ali i normalno poslovanje preduzeca.

U neposrednoj buduénosti ostaje kao glavni zadatak svih nivoa vlasti da energicno smanjuju
nepotrebne rashode i mnogo efikasnije rade kako bi se ublatili straSni efekti krize. Za sve zemlje, pa i
najbogatije, kriza je nametnula potrebu Stednje pa je logi¢no da se takav pristup usvoji i u BiH kao
zemlji sa niskim dohotkom. Dakle, trebalo bi da slijedi radikalno smanjenje rashoda i snitavanje plata
u javnom sektoru i njihovo dovoCenje na prosjeéne nivoe plata u privredi.

4. Direktna javna intervencija

Kako je MMF sa krizom popustio u svojim strogim zahtjevima i smanjio uslovljavanja, tako je
dozvolio voCenj “*komotnijih‘* politika u zemaljama pogoCenim krizom koje su korisnici
Fondovih sredstava i koje sklapaju arantman sa MMF-om. Zato dolazi i do dinamic¢nog rasta javnog
troSenja u BiH, kroz subvencije, grantove, razne bespovratne pomoc¢i pojedincima i institucijama,
preduzeéima i sl. Prema zvani¢nim podacima, od 2003. do 2009. godine (Godisnji izvjestaj CBBiH,
2010.5.192.) na takve vrste transfera u BiH, na svim nivoima vlasti, potroseno je 5,5 milijardi KM.
Dok su ukupni rashodi rasli po prosjecnoj godisSnjoj stopi rasta od 11, 1% $to je nesrazmjerno vise u
odnosu na ekonomski rast u zemlji, dotle su grantovi, subvencije i ostali transferi rasli po jo§ ve¢im
stopama rasta odnosno 14,4%, a same subvencije po stopi od 18% prosjeéno godisnje.

Revizorski izvjestaji u Federaciji BiH govore da nema jasnih i mjerljivih kriterijuma za dodjelu
budt etskih sredstava tog tipa, niti dokaza o namjenskoj potroSnji. U javnosti se za Federaciju BiH
iznosi podatak da je od 2007. do 2010. godine potroseno 3,7 milijardi KM na transfere pojedincima,
neprofitnim organizacijama, javnim preduzec¢ima, podsticaje i ostale transfere. (Dani, 19.08.2011.s.5.).
Problem je nepostojanja kriterijuma za dodjelu sredstava, neadekvatna primjena postojecih,
odreCivanje visine dodijeljenih sredstava, nesklapanje ugovora, nepraéenje i mjerenje rezultata
odnosno efekata koristenih sredstava, netransparentnost i uopste arbitrarnost pri dodjeli sredstava.

Zbog aktuelne ekonomske krize, MMF ne insistira na strogoj zabrani vladama da intervenisu
direktnije u privredi. Pored interevencija Vlade Federacije, to isto je obilato ¢inila i Vlada RS pa je
tako nedavno ulotila 50 miliona KM u akcije privatizovanih firmi te u neke od najslabijih banaka u RS
i jedno malo osiguravajué¢e drustvo u velikim problemima. Kada treba spasavati neku finansijsku
instituciju, u praksi razvijenog svijeta vati pravilo ‘‘to big to fail*‘. To znaci da drtava spasava svojim
finansijskim injekcijama institucije koje su od nacionalnog znacaja s obzirom na veli¢inu njihovih
aktiva. Bankrot takve institucije bi u propast povukao ogroman broj preduzec¢a i klijenata ¢ime bi
pored finansijskog kolapsa doslo do kolapsa u realnom sektoru. Budu¢i da se to ne smije dozvoliti,
drtava spasava takve institucije. MeCutim, nije poznata praksa da drtava spaSava male banke i
finansijske institucije koje su u problemima. Upravo suprotno, mala preduzeca i male lose banke i

dugovi svih poreskih obveznika u RS izmedu ostalog govore i o prilicnoj neefikasnosti poreske administracije te
upucuje na multiplikovanje problema koje takva preduzeca kreiraju za partnere i druge ucesnike u ekonomiji.
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finansijske institucije, ako su neuspjesne, idu u stecaj ili restruktuisanje dok se drtava u to ne mijesa.
Kod nas je, dakle, iskoriS¢ena krizna situacija da se inauguriSe do sada nepoznata praksa spaSavanja
malih, lo$ih privatnih ekonomskih subjekata. Tako smo mi oligledno ‘‘tvorci‘‘ jednog, do sada
nepoznatog, inovativnog koncepta, koji bi se mogao oznaciti izrekom *‘to small to fail*‘.

Ulaganje u lose firme u svijetu privatnog kapitala je legitimno jer privatna sredstva ljudi mogu ulagati
u loSe firme koje ¢e se nakon restruktuisanja oporaviti, porasée im vrijednost a potom ¢e se prodati.
Rije¢ je o Spekulativnim ulaganjima ali legitimnim jer je rijeC o privatnim sredstvima. Kada drtava
investira, postavlja se pitanje da li ona smije i¢i u rizi¢na ulaganja jer je rijeC o sredstvima poreskih
obveznika sa kojima se mora postupati sa najve¢om patnjom. Drugo vatno pitanje je kome ¢e drtava
dodjeljivati svoja sredstva. Kako je ve¢ istaknuto, Vlada RS je kupila 19 preduzeca koja je platila
blizu 50 miliona. Poslednja kupovina je kupovina ‘‘JelSingrada‘‘ (sredinom 2011.g.) za 8,3 miliona
maraka. Namjera je da se odrte firme i zaposleni, a cilj da se te firme restruktuiSu a potom prodaju.
Prodati su samo rudnik ,,Miljevina— drvna industrija ,,Borja—Tesli¢. Od svih kupljenih preduzeca
samo jedno pozitivno posluje i zarada Vlade (dobit) iz tog ‘‘biznisa‘‘ je ‘96 maraka‘‘. Gubitak tih
preduzecéa za godinu dana iznosi 3,3 miliona KM (www.capital.ba). Iako su motivi za takve
intervencije u osnovi razumljivi (oCuvanje zaposlenosti i efikasniji steCaj preduzeca) rije¢ je o
najrizi¢nijim investicijama $to sebi mote dozvoliti isklju¢ivo privatni kapital (‘‘venture capital,
“‘hedge ‘* fondovi npr.) a ne drfava koja upravlja javnim sredstvima.

U Federaciji BiH su milioni izdvojeni za ‘‘Krivaju‘‘ iz Zavidovica, Teljeznice FBiH, rudnike uglja, za
podsticaje poljoprivredi i druge, pri ¢emu su rezultati vrlo problematic¢ni.

Ovakva uloga drtave u nasim okolnostima je sada neprihvatljiva, pogotovo jer joj na raspolaganju
stoji samo vrlo uzak prostor u ekonomskoj politici odnosno fiskalna politika, provoCenje strukturnih
reformi te stvaranje povoljnijeg okrutenja za investiranje i privlalenje stranih investicija. U tom
kontekstu treba spomenuti da je Vlada RS, na primjer, povecala porez na plate i doprinose te uvela
porez na dividende i oporezivanje prihoda od kapitala, §to u krajnjem nece bitno doprinijeti
prikupljanju sredstava u budtetu sa krajnjom posljedicom u vidu poskupljenja rada i destimulacije
novog zapoSljavanja. To ¢e nadalje usporiti proces ulaganja, ne samo domacih ve¢ i inostranih, koja
su inaée ve¢ dramati¢no smanjena'’.

Nezaposlenost je jedan od najveéih i najdugotrajnijih problema u BiH'. Od ukupnog broja
zaposlenih skoro polovina je zaposlena u uslutnim djelatnostima (Bilten CBBiH, 2.2010). U javnoj

% porast prihoda u skladu sa rastom proizvodnje je cikli¢ki neutralan pri cemu rashodi prate potencijalni
autput. Medutim, Vlada Republike Srpske je povecala poreze i doprinose na bruto platu sa 30,6% na 33%,
ukinut je neoporezivi dio plate od 250 maraka a porez na dohodak je poveéan sa 8% na 10%. Uvedeno je
oporezivanje dividendi. Opsti u¢inak ovog povecanja poreza na dohodak nije u cjelini znacajan za budzet jer se
odnosi na samo 10% ukupnih prihoda budZeta RS (porasée za 14 miliona KM odnosno $to ¢e predstavljati
samo 0,4% konsolidovanog budzeta RS). Ukidanje neoporezivog dijela dohotka najvise pogada nisko placena
zanimanja (u metalnoj i nekim drugim granama preradivacke industrije, gradevinarstvu, trgovini...). Poreskom
politikom drzava oporezuje rad i ¢ini ga skupim. Povecanje poreza na dohodak od 2,4% na godisnjem nivou
znaci povecanje za jednu cijelu mjesecnu zaradu. Branioci bi istaknuli da je to najniza stopa u regionu, ali i PDV
je sa najniZzom stopom u regionu pa bi ¢ak bilo uputnije razmisljati o stopi PDV-a nego da se optereduje
privreda.

! prema anketi o radnoj snazi, u BiH je 2010. godine bilo zaposleno 842.831 stanovnika dok je u 2009. godini
bilo zaposleno 859.218 stanovnika $to je manje za 16.387 zaposlenih, a to znaci 0,6 procentnih poena manju
stopu zaposlenosti koja sada iznosi 32,5%. Broj nezaposlenih se povecao u decembru u 2010. u odnosu na
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upravi i odbrani te obaveznom socijalnom osiguranju je zaposleno 10,5% ukupno zaposlenih, a u
obrazovanju 8,7% zaposlenih. U preraCivackoj industriji je zaposleno 19,3%, a u trgovini na veliko i
malo 18,4%. U javnim slufbama je zaposleno skoro koliko i u preraCivackoj industriji $to govori da
rast zaposlenih u upravi i javnim slutbama predstavlja ‘‘poslednje utociste‘* za nezaposlenu radnu
snagu. Uzgred napomenimo da se to smatra jednom od ‘‘logih ideja‘‘ na koju se, izmeCu ostalih,
ukazuje u tkzv. ‘“‘Spenceovom izvjeStaju‘‘ (IBRD, 2008.p.68). Kada se pogledaju podaci o
prosjecnim platama, uoava se da su prosjecne plate najvece i to vise nego dvostruko od prosjeka
(prosjecna neto plata u BiH u cetvrtom kvartalu 2010. godine je bila 494 KM) u finansijskom
posredovanju (1.227 KM), snabdijevanju elektriéniom energijom, gasom i vodom (1.125 KM),
javnoj upravi (1.102 KM) i obrazovanju (857 KM). U preraCivackoj industriji prosjeéne plate iznose
567 KM, u trgovini 563 KM i ugostiteljstvu 535 KM.

Ovakve relacije u prosje¢nim primanjima upuéuju na odreCenu anomaliju koja odstupa od osnovnih
principa trtiSne ekonomije koje aktuelna vlast navodno slijedi. Dakle, svi oni sektori koji su u
privatnom vlasnistvu i koji posluju na trtistu i trt iSnim principima (izuzev finansijskog posredovanja)
ostvaruju vise nego dvostruko manje zarade nego netrtis$ni sektori. Kada se tome doda Cinjenica da
privatni sektor nastoji racionalisati broj zaposlenih zbog troskova, a javni sektor naprotiv zaposljava i
viSe nego §to je realno potrebno, onda je jasno da se kljucni problem krije kod domacih nosilaca
ekonomske politike. U razvijenom svijetu vlada logika da su zarade u trfiSnom sektoru ekonomije
mnogo vece jer je i produktivnost rada u tom sektoru veca a i rizici gubitka posla su veci nego u
javnom sektoru. Posao u javnom sektoru, pogotovo nasem, u nekoj mjeri je sigurniji pa i u odreCenoj
mjeri manje zahtjevan (imajuci u vidu da se ne ‘‘Stedi‘‘ u radnoj snazi kao u privatnom sektoru) te su i
plate u tom sektoru relativno nite.

Sta je npr. drtava mogla i trebala da uradi ali je propustila? Najsvjetiji primjer je vezan za problem
prezadutenosti graCaa i preduzetnika te po klijente losih ugovornih uslova za kredite (valutna
klauzula i vezivanje kredita za $vajcarski franak). Naime, da su graCani i vlasnici malih i srednjih
firmi bili finansijski pismeniji, ne bi bezglavo i bezuslovno uzimali kredite i i§li u pretjerano
zadutivanje. Isto tako, ne bi u tolikoj mjeri dobijena sredstva usmjeravali u neopravdanu finalnu
potro$nju. To je u krajnjem imalo za posledicu poveéan uvoz, ¢ime su samo pojatavani postojeci
makroekonomski debalansi. Drtava nije nista uradila na zastiti potroSaca u sektoru finansijskih usluga.
Institucionalizovanje regulative i supervizije finansijskog sektora je prutilo korist i zastitu privatnim
finansijskim institucijama, ali drtava nije brinula o konzumentima, §to je morala. Zato je doslo do
prezadut enosti, pogorSane otplate dugova i rasta losih aktiva banaka te problema dutnika koji su uzeli
kredite indeksirane u Svajcarskim francima. U Srbiji je tek nedavno, sa velikim zakasnjenjem, kada su
se graCani veé zadutili pod lodim uslovima, usvojen zakon o zatiti potro$aca finansijskih usluga dok
to kod nas jos nije u¢injeno. Uloga drfave je veoma vatna, a kod nas ona ocigledno ne radi ono $to bi
trebala, nego vrsi redistribuciju i pogorsava alokaciju resursa u ekonomiji. Ne valja kada drt ava malo
radi, ali takoCe nevalja ni kada ‘‘previse** radi, pogotovo ono §to ne bi smjela.

Prethodno izneseni podaci o masovnijem zatvaranju malih preduzetnickih radnji bi trebalo da
zabrinu nosioce ekonomske politike jer to znaci sve veci pritisak na zaposlenost. Uloga drtave je da

2009. godinu, za 42.771. lice (sa 272.339 nezaposlenih 2009. godine taj broj je poveéan u 2010. godini na
315.110 nezaposlenih lica). Ukupna stopa nezaposlenosti je sa 29,0 u 2007. godini, pala na 23,4% u 2008.
godini da bi u 2010. godini porasla na izuzetno visokih 27,2%. (Godis$nji izvjeStaj CBBiH, 2010.5.22)
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preduzme mjere da se malim radnjama i firmama olakSa poslovanje kao npr. prutanjem pomoéi u
vezi sa retijskim troskovima (cijena struje i sl.), boljeg poreskog tretmana (smanjenja poreza na
plate) i sl. kako bi te firme mogle opstajati a ne da se ubrzano zatvaraju ili prelaze u sivu zonu
poslovanja. Pomo¢ bi im morala prutati i lokalna zajednica. Veliko je pitanje da li je korisnije
pomagati velika losa drtavna preduzeca i produtavati im kraj troseéi velike javne resurse ili prut ati
odreCene podrske sektoru malih radnji i preduzeca.

Relevantna meCunaodna istrativanja ukazuju na &injenicu da nezavisna Centralna banka i zdrave
budtetske institucije vode ka nitem stepenu javnog zadutivanja i nit em nivou deficita (Gollwitzer S.
& Quintin M. 2010. p.7.). Sto je visi nivo institucionalnog okrutenja u smislu transparentnosti,
kontrole, odgovornosti, vladavine zakona, to su i budtetske institucije nezavisnije. U slabijem
institucionalnom okrutenju one su vrlo zavisne. Vjerovatnije je da ¢e se zdrave budtetske institucije
uspostaviti u zemljama sa ve¢om vladavinom prava za elite. Nezavisnost centralne banke je lakse
postiéi jer se voCenje politike delegira na instituciju odnosno na nezavisnu agenciju (Sluéaj Centralne
banke BiH). Kod budtetskih institucija rije¢ je o potrebi samodisciplinovanja u voCenju politike. Da
bi se uspostavio veéi stepen samodiscipline, nutna je jaka institucionalna osnova koja takoCe
uspostavlja samodisciplinu politickoj klasi koja je uklju¢ena u to. Domace institucionalno okrutenje
je dosta slabo sa slabim institucijama i vrlo je teSko ocekivati samodisciplinovanje politicke klase, na
Sta smo pokusali ukazati u ovom kratkom osvrtu.

Posto generalno nema tih politika koje bi sprijedile negativne uticaje meCwnarodne recesije na
domacu ekonomiju, onda su nutne politike koje bi u nekoj mjeri povecale domacu otpornost na
negativne uticaje. Neophodne reforme je nutno brte provoditi, stalno poboljSavati poslovno
okrutenje a javne finansije postaviti na odr{ive osnove S$to, kako smo se na osnovu ovdje
prezentovanih Cinjenica uvjerili, do sada nije bio slucaj.

5. ZAKLJUCAK

Najrelevantniji prostor za kontraciklicno djelovanje nosilaca ekonomske politike u BiH se nalazi u
okvirima voCenja fiskalne politike. To znaéi radikalno smanjenje drtavnih rashoda i veéu §tednju,
uvoCenje poreskih olaksica i stimulisanje zapo$ljavanja i investiranja. Drtava mora da se okrene ka
regulisanju mnogih sfera ekonomije i drustvenog tivota $to joj je inaCe osnovni zadatak, a ne da
direktno interveniSe u privredi jer je upravo njena intervencija i dovela do ovakvog stanja. To znaci
da ¢e biti nutno vrlo brzo mijenjati koncept ekonomske politike u smislu okretanja ka rastu
proizvodnje, jacanju konkurentnosti i1 izvoza. Dosadasnji koncept ekonomskog rasta koji se zasnivao
na potro$nji i privatnom i javnom zadufivanju, rastu uvoza, teSko mote opstajati. Vlasti se moraju
odreci intervencionizma a raditi ono $to im je osnovni zadatak a to je stvaranje pogodnog ambijenta
za investiranje i biznis odnosno poboljSavanje poslovnog okrutenja Sto inace ne Cini ni blizu
dovoljnog. Javna potroSnja mora biti ograniavana kroz ostru redukciju rashoda a ne kroz
povecanje fiskalnog opterecenja privrede i biznisa. Ukoliko se to ne bude &inilo, posledi¢no je
ubrzanje rasta javnog duga Ciji je poCetak evidentan. Javni dug je ionako visok, pogotovo imajuéi u
vidu sve vedi teret otplata. Nosiocima ekonomske politike u BiH na raspolaganju stoji vrlo malo
instrumenata. S obzirom na prisustvo valutnog odbora i zakonom fiksiran devizni kurs, monetarna
politika i politika deviznog kursa, inafe vrlo znaCajni instrumenti ekonomske politike, nisu
raspolotivi. Ostaje samo fiskalna politika kao vatan i vrlo operativan instrumenat politike. Ponasanje
nosilaca ekonomske politike u kriznom periodu je pokazalo da fiskalni i politicki prioriteti imaju
primat. Rast javnih rashoda i arbitrarna intervencija, kako na strani poreske politike tako i na strani
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rashoda i direktne intervencije u privredi, pravdaju se kvazi kejnzijanizmom. Rast javnih rashoda u
ovakvoj ekonomiji doprinosi isklju¢ivo rastu eksternih debalansa a ne rastu zaposlenosti i izvoza.
Sto je najgore, intervencija dovodi do arbitrarne preraspodjele i rasipanja javnih resursa.
Kejnzijanska politika javnih rashoda ima smisla samo ako se njome mogu aktivirati neiskori§¢eni
domaci kapaciteti $to ovdje nije slucaj. Povecanje poreskog pritiska je, kako smo vidjeli, dovelo do
pojacavanja recesionih efekata. U voCenju ekonomskih politika zemalja u kojima su raCeni programi,
MMF je dozvolio odreCena labavljenja i odreCeni stepen diskrecije kod izbora nekih politika
(deviznih kurseva). MeCutim, nije se bitno odstupalo od temeljnih principa koje MMF uporno
slijedi. Dakle, ¢vrsta budtetska ogranienja odnosno ortodoksna fiskalna politika, inflaciono
targetiranje, politika prilagodljivih deviznih kurseva. Insistiranje na strukturnim promjenama je za
sada stavljeno u drugi plan $to ne sprecava domace vlasti da tome posvete mnogo vise patnje u
narednom periodu.
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USAGLASENOST MERA MONETARNE I FISKALNE POLITIKE KAO
PREDUSLOYV ZA STABILNOST I RAZVOJ PRIVREDE

SATETAK

Koordinacija monetarne i fiskalne politike predstavlja pretpostavku uspesnom funkcionisanju jedne
privrede. Nepostojanje koordinacije izmeCu monetarnih i fiskalnih vlasti vodi ka lo§im ukupnim
privrednim performansama. LoSe definisana politika u okviru jedne oblasti optere¢uje donosioce
odluka druge politike, i na dugi rok je neodrtiva. Neophodan preduslov za efikasnu koordinaciju
monetarne i fiskalne politike je neophodnost postojanja odrtivog kursa i jedne i druge politike, jer ¢ak
i ako su donosioci odluka blisko koordinisali politike, ukoliko su one neodrtive, dolazi do
makroekonomske nestabilnosti.

Kljucne reéi: monetarna politika, fiskalna politika, javni dug, devizni kurs, kamatne stope

JEL: E63

1. UVOD

Iako se monetarna i fiskalna politika provode od strane dva posebna tela, one su meCusobno zavisne,
tako da je od krucijalnog znacaja ostvariti konzistentan i odrtiv policy-mix u okviru koga su politike
usklaCene, da bi se izbegle moguée neusklaCenosti. Nedostatak koordinacije izmeCu monetarnih i
fiskalnih vlasti rezultirace lo§im ekonomskim rezultatima. LoSe usmerenje jedne politike predstavlja
ogranicenje za drugu politiku i neodrtivo je na dugi rok.

U poslednjih nekoliko godina, veliki broj zemalja je usvojio zakonsku regulativu kojom se obezbeCuje
nezavisnost centralne banke i njena autonomija u odnosu na odluke koje sprovodi drtava. Davanje
odgovornosti nezavisnoj centralnoj banci za provoCenj monetarne politike i njena potpuna izolacija
od politickih pritisaka, predstavlja efikasan nain za uspostavljanje dugoroéno efikasne monetarne
politike &iji je osnovni cilj odrtavanje stabilnosti cena. MeCutim, sama &injenica da centralna banka
ima nezavisnost ne mora da znaci da nije potrebno da svoje aktivnosti koordiniSe sa fiskalnim
vlastima. Naprotiv, glavni element uspeSne monetarne politike bazirane na nezavisnosti centralne
banke je koordinacija sa fiskalnim vlastima. U radu se predlate unapreCenje odnosa i saradnje izmeCu
monetarnih i fiskalnih vlasti u naSoj zemlji da bi se obezbedio njihov neophodni kredibilitet, ostvarila
makroekonomska stabilnost, najniti troskovi finansiranja javnog duga i razvoj finansijskog trtista.
TakoCe, daje se predlog institucionalnog izdvajanja funkcije upravljanja javnim dugom da bi se u
buduénosti obezbedilo aktivno ucestvovanje drfave na domacem finansijskom tr{ i§tu.

1., v e .v
Visoka Skola za poslovnu ekonomiju i preduzetnistvo
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2. Znacaj koordinacije monetarne i fiskalne politike i upravljanja javnim dugom

Jedan od najvat nijih ciljeva makroekonomske politike je postizanje odrtivog privrednog rasta, uz
postojanje cenovne stabilnosti i spoljnotrgovinske ravnotet e (Laurens, B., Piedra, E., 1998).

Da bi se ovakav rast ostvario, neophodno je postizanje visokog stepena usaglasenosti izmeCu
donosilaca odluka u oblasti monetarne i fiskalne politike. Konac¢ni efekti mera preduzetih u oblasti
jedne politike zavisiée od preduzetih mera u okviru druge politike, usled njihovog meCusbnog
uticaja. Nepostojanje efikasne koordinacije i odsustvo adekvatnog policy-mixa mote ugroziti
finansijsku stabilnost, $to vodi rastu kamatnih stopa, stvara dodatne pritiske na kamatne stope, akcelira
inflaciju, a kao konacna posledica je ugroten privredni rast.

Nepostojanje koordinacije izmeCu monetarnih i fiskalnih vlasti vodi ka lo§im ukupnim privrednim
performansama. LoSe definisana politika u okviru jedne oblasti opterecuje donosioce odluka druge
politike, i na dugi rok je neodrtiva. Na primer, ekspanzija u fiskalnoj politici pritiska kreatore
monetarne politike ka restriktivnim merama. Kao konaéna negativna posledica dugorotne
nekonzistentnosti policy-mixa je ugrotavanje efikasnosti monetarne politike. Neophodan preduslov za
efikasnu koordinaciju monetarne i fiskalne politike je neophodnost postojanja odrtivog kursa i jedne i
druge politike, jer ¢ak i ako su donosioci odluka blisko koordinisali politike, ukoliko su one neodrtive,
dolazi do makroekonomske nestabilnosti. Podjednako vatno za definisanje ukupnog
makroekonomskog okvira je obezbeCenje kredibiliteta obe politike. Uspesno ostvarivanje ciljeva
monetarne politike ostvarice se samo ukoliko ih mere iz oblasti javnih finansija ne destabilizuju.
Odrtanje cenovne stabilnosti mote voditi ka veoma visokim kamatnim stopama i topljenju deviznih
rezervi, ako kurs restriktivne monetarne politike nije propracen odgovaraju¢im ponasanjem fiskalnih
vlasti. Posledica toga je manji kredibilitet monetarne politike, ubrzanje inflacije i dalje povecanje
kamatnih stopa $to svakako povecava pritisak na fiskalne vlasti.

Razvoj domaceg trtiSta hartija od vrednosti zahteva veci stepen koordinacije monetarne i fiskalne
politike. Domace finansijsko trtiste obezbeCuye najbolji vid zadutivanja za finansiranje budietskog
deficita. U isto vreme, razvijeno domace finansijsko tr{iste omogucava centralnoj banci da provodi
monetarnu politiku upotrebom indirektnih, trtiSno orijentisanih instrumenata. Konacno, domace
finansijsko trtiSte utiCe na povecanje discipline monetarnih i fiskalnih vlasti povecavajuci njihovu
odgovornost za obezbeCenje stabilnog finansijskog sistema

U voCenju ekonomske politike vrlo je bitno posebnu patnju posvetiti politici javnog duga. Osim $to se
koristi za finansiranje budfetskog deficita, javni dug je istovremeno i instrument ekonomske politike
koji ima svoju fiskalnu i monetarnu funkciju i kao takav ima odreCeni uticaj na ukupan privredni
razvoj. Javni dug ima svoje pozitivne i negativne konotacije na ukupni privredni razvoj, a koje ¢e od
njih preovladati zavisi pre svega od visine duga, njegove strukture, srazmere izmeCudomace i strane
komponente, kao i od rocnosti javnog duga. S tim u vezi, potrebno je obezbediti dobar nacin
upravljanja javnim dugom koji ¢e maksimizirati pozitivne i minimizirati negativne ucinke koji on ima
na razvoj privrede.

Stalno prisustvo i stalni rast javnog duga, apsolutno i relativno, nije posledica samo finansijskih
teSkoca ili vanrednih potreba drtave, ve¢ i promena karaktera ovog vanrednog izvora javnog prihoda.
U finansijskoj teoriji se pravi razlika izmeCujavnog duga i javnog zajma. Danas bi se mogla praviti
razlika izmeCujavnog duga i javnog zajma uglavnom u odnosu na subjekte koji ga opisuju. Javni dug
se obi¢no formira kod Centralne banke ili u inostranstvu, dok se javni zajam formira uglavnom na
sredstvima subjekata, nosilaca dohotka u privredi.
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Javni dug kao instrument ekonomske politike ima fiskalnu i monetarnu funkciju. Fiskalna uloga
javnog duga reflektuje se u finansiranju ostvarenog budt etskog deficita. Njegova monetarna uloga je
razliCita 1 zavisi pre svega od naina zadutivanja. U zavisnosti od toga da li se radi o zadutivanju
drtave u domacoj ili stranoj valuti, finansijskom ili nefinansijskom sektoru, javni dug direktno utice na
monetarno-kreditne agregate u zemlji, koli¢inu novca u opticaju i vrednost nacionalne valute.
Potrebno je naglasiti da se na javnom dugu, odnosno na kupovini i prodaji drtavnih hartija od
vrednosti (obveznica) bazira zapravo jedan od najvatnijih instrumenata monetarne politike a to su
operacije na otvorenom trtiStu. Upravo su operacije na otvorenom trtiStu, odnosno politika otvorenog
trtiSta, najvatniji monetarni instrument kojim se slute centralne banke razvijenih zemalja pri
regulisanju koli¢ine novca u opticaju. MeCuzvisnost monetarne, fiskalne i politike upravljanja javnim
dugom mot emo predstaviti pomocu sledeceg prikaza.

Grafikon 1: MeCusobni uticaj javnog duga i fiskalne i monetarne politike fiskalne
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Visoka inflacija i kamatne stope mogu uticati na smanjenje prihoda drta ve preko usporavanja ekonomske
aktivnosti privatnog sektora. Sterilizacija i kvazi-fiskalni deficit mogu direktno uticati na rast duga.

Lose upravljanje dugom i visok nivo duga mogu povecati infatorna ocekivanja i uticati na povecanje
nivoa kamatnih stopa i/ili depresijaciju valute.

Kao $to je poznato, postoje unutrasnji i spoljni javni dug, a drtava se mote zadutivati kod raznih
institucijalnih sektora. Svaka od tih komponenata ima odreCen uticaj na privredne prilike u zemlji
koja se zadutuje i javljaju se razliCite implikacije zadutenja na privredu, odnosno na pojedine
makroekonomske indikatore. Finansiranje drfave na domacéem trtiStu ima jedan bitan nedostatak u
odnosu na inostrano finansiranje, a to je da dolazi do crowding out efekta, odnosno efekta istiskivanja
privatnih investicija. Naime, ako doCe do velikog rasta doma¢e komponente javnog duga, samim tim
dolazi do poveéane potratnje za kreditima Sto definitivno utiCe na porast kamatnih stopa. Visa
kamatna stopa dalje dovodi do pada cena hartija od vrednosti, Sto rezultira smanjenjem privatnih
investicija. Ukoliko se drtava zadutuje kod sektora stanovnistva ili preduzeéa, osim spomenutog
efekta istiskivanja privatnih investicija, nece biti znacajnijeg uticaja na opsti nivo cena ili koli¢inu
novca u opticaju.
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Ukoliko se pak drtava zadutuje u inostranstvu, dolazi do poremecaja na deviznom trtistu i do pritiska
na politiku kursa domace valute. Takvi pritisci imaju uticaj na monetarnu politiku i namecu joj razna
ograni¢enja. U tom sluéaju, centralna banka je prisiljena da u takvim situacijama preduzima odreCere
mere, kao §to su npr. potreba sterilisanja deviznih priliva te promena kursa. Zadutivanje u inostranstvu
mote, dakle, biti i uzrok poveCanja cena, a postoji i opasnost od pojave nelikvidnosti prema
inostranstvu u slucaju prezadutenosti, jer u tom slucaju u vreme servisiranja duga dolazi do velikog
odliva novcanih sredstava u inostranstvo. Uzima li drtava kredite kod centralne banke, dolazi do
povecanja primarnog novca, §to preko novcanog multiplikatora poveéava ukupnu ponudu novca.
Prema monetaristi¢koj teoriji, ukoliko doCe do poveéanja novca u opticaju, a uz nepromenjenu
potratnju za novcem, to dovodi do povecanja nivoa cena, odnosno do inflacije. Inflacija nadalje
povlaci smanjenje izvoza $to uzrokuje porast deficita platnog bilansa i porast kursa.

S druge strane, zadutivanjem drtave kod poslovnih banaka nije prisutan znacajniji uticaj na
monetarnu politiku. Naime, poslovne banke raspolatu ograni¢enom koli¢inom novca, pa ¢e u tom
sluc¢aju do¢i jedino do preraspodela sredstava u portfelju banaka na na¢in da ¢e banke manje kreditirati
stanovnistvo i preduzeéa, a novac namenjen njima ée preusmeriti u kredit drtavi. MeCutim, postoji
mogucnost da banke raspolatu visSkom likvidnih sredstava iznad obvezne rezerve. U tom slucaju ce
kreditiranjem drtave doc¢i do povecanog obima ukupnog kreditiranja, Sto dalje mote rezultirati
povecanjem kamatne stope. Tako zadutivanje drtave kod poslovnih banaka s viskom likvidnih
sredstava mote dovesti do tzv. sekundarnog kreiranja novca, a time i do uticaja na promene cena i
spoljnu ravnotetu, ali taj uticaj nije toliko izraten kao u slucaju zadutenja drtave kod centralne
banke.

Uticaj javnog duga na privredu, odnosno na ostale makroekonomske varijable, uveliko zavisi i od toga
za §ta se sredstva pribavljena zadutenjem upotrebljavaju. lako se deo javnog duga Kkoristi za
investicione projekte, Cesto se u komponenti javnog duga mote videti povecani nivo drtavne
potrosnje. Ukoliko doCedo rasta javnih rashoda, znaéi da dolazi i do poveéanja drtavne potrosnje kao
komponente BDP-a, a samim time i do porasta BDP-a. MeCufim, rast i razvoj privrede zapravo nisu
sinonimi. Rastom BDP-a merimo rast privrede, a razvoj motemo posmatrati kao kvalitativnu
kategoriju rasta, odnosno kroz rast svih makroekonomskih agregata, razvoj industrije, prelaz iz
sekundarnih u tercijarne delatnosti i, kona¢no, kroz povecanje blagostanja stanovniStva kao jedne od
najznacajnijih mera razvoja. Kako $to je ve¢ ranije spomenuto, javni dug mote dovesti i do povecanja
nivoa cena, te istiskivanja privatnih investicija koje su takoCejedna od komponenti BDP-a, a one tada
utiCu na smanjenje BDP-a. Stoga motemo zakljuciti da javni dug nikako ne mote biti instrument
podsticanja rasta privrede. Iz iznesenog moguce je zakljuciti da se ne mot e uspostaviti ¢vrsta pozitivna
ili negativna korelacija izmeCujavnog duga i razvoja. Javni dug mote biti opravdan u uslovima kada
se sredstva dobijena zadutivanjem koriste za investicije i podsticanje razvoja infrastrukture i u
okolnostima izuzetnih potreba za javnim izdacima. Isto tako, javni dug mote poslutiti i u
stabilizacione svrhe, ali mote se re¢i da kao mera razvojne politike nije uspesan, pa ¢ak mote i da
uspori privredni rast. MeCutim, potrebno je spomenuti da postoji dosta razvijenih industrijskih zemalja
koje imaju visok udeo javnog duga u BDP-u. Ukoliko javni dug koristimo za postizanje stabilizacionih
ciljeva ekonomske politike, vrlo je bitno postaviti odgovarajuc¢u roénu strukturu. U tom slucaju
poteljno je da rocna struktura javnog duga bude §to duta jer javni dug s kasnijim rokom otplate ima
restriktivan uticaj na agregatnu tragnju, a time pospesuje ostvarivanje ciljeva stabilnosti, pogotovo u
slucaju da se radi o antiinflacionim ciljevima.
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2.1. MeCusobni uticaj politika

Efekti monetarne politike na fiskalnu politiku realizuju se pre svega putem nivoa kamatnih stopa §to
direktno uti¢e na fiskalnu poziciju drt ave, moguénost servisiranja dugova i fiskalnu odrtivost (Lane,
R. P.,2002).

Inflacija takoCe uti¢e na javne finansije, najpre tako $to neocekivano visoke stope inflacije smanjuju
realnu vrednost neindeksiranog drtavnog duga. Visoke stope inflacije takoCe dovode do odlotene
naplate poreskih prihoda (Tanzi-Oliveira efekat). TakoCe,efekat poveéanja cena se brzo reflektuje i na
povecanje plata zaposlenih u javnom sektoru, S$to automatski povecava rashodnu stranu javnih
finansija. Sve u svemu, neto efekat inflatorne nestabilnosti na javne finansije je stvaranje manje
predvidivog stanja javnih finansija, kao i teteg ostvarenja fiskalnih planova.

Fiskalna politika utiCe na monetarnu politiku putem direktnih i indirektnih kanala. Ukoliko
pretpostavimo da se budtetski deficit finansira isklju¢ivo putem tr{i$nih instrumenta, postoji
mogucnost od nastanka crowding-out efekta, odnosno da drfava usled intenzivnog zadutivanja istisne
privatni sektor $to se mote negativno odraziti na privredni rast i razvoj. Kada je u pitanju eksterni
sektor, postoji rizik od prevelikog oslanjanja na strane izvore finansiranja drtavnog duga, $to povecava
izlot enost deviznom riziku i riziku od platno-bilansnog pogorianja, $to takoCe poveéava zabrinutost
centralne banke. Efekti ekspanzivne fiskalne politike mogu ugroziti cenovnu stabilnost i neutralisati
efekte monetarne politike, a kumulativni efekat ovih mera zavisi od toga da li centralna banka daje
prednost cenovnoj stabilnosti u odnosu na privredni rast. TakoCe, nerentabiline javne investicije,
neefikasan poreski sistem i veliki transferi zahtevaju postojanje restriktivne monetarne politike.

Grafikon 2: Uticaj fiskalne i monetarne politike na odrtiv i rast
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Drugi, direktniji kanal kojim fiskalna politika utiCe na monetarnu, je putem uticaja nivoa indirektnih
poreza na ukupni nivo cena i inflaciju. Ukoliko je vlada prinuCena da poveéa indirektne poreze kao $to
su porez na promet ili porez na dodatu vrednost, ovo ima direktan uticaj na nivo cena. Glavni problem
koji se ovde javlja je pokretanje inflatorne spirale, rasta inflacije i1 inflatornih o¢ekivanja.

Pored ovih direktnih kanala, postoje i brojni indirektni kanali koji se reflektuju putem inflatornih
ocekivanja. Ukoliko trtis$ni transaktori o¢ekuju veéi budgetski deficit i veée potrebe za zadutivanjem
drtave, ovo mote voditi ka manjem poverenju tr{i$nih transaktora u ekonomski program Vlade. Ovo
dalje veoma destabilizuju¢e deluje na kretanja na tr{iStu obveznica i deviznom trtistu, Sto u krajnjoj
liniji mot e voditi kolapsu monetarne politike.
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Postoje i situacije kada ekspanzivno orijentisana fiskalna ne stimuliS§e agregatnu tratnju i obrnuto,
kada fiskalna kontrakcija mote imati ekspanzivne efekte. Ukoliko ekonomski agenti percipiraju da se
drtava previse zadutuje na finansijskom trtiStu, njihov zakljucak je da ¢e se ovo odraziti na ve¢i nivo
oporezivanja u buduénosti, tako da ¢e se oni orijentisati na manju potrosnju i vecu Stednju. Ovo je u
ekonomskoj literaturi poznato kao Ricardian equivalence i znaci da se ponasanje ekonomskih agenata
(na osnovu Cega centralna banka bazira odluke iz oblasti monetarne politike) bazira na njihovim
ocekivanjima o buducoj fiskalnoj politici. TakoCe, neophodno je naglasiti da postojanje nezavisne
centralne banke ne zna¢i automatski i neutralisanje svih negativnih fiskalnih uticaja. Cak i u
slucajevima kada imamo potpuno nezavisnu centralnu banku, fiskalna ekspanzija stimuliSe rast
agregatne tratnje i inflacije, tako da centralna banka reaguje monetarnom restrikcijom, tako Sto
povecava kamatne stope i smanjuje nivo kreditne aktivnosti u sistemu. Vece kamatne stope mogu
ugroziti privredni rast, privuc¢i kratkoro¢ni priliv kapitala, vodeci ka daljem inflatornom pritisku i
apresijaciji domace valute, §to u krajnjoj liniji ugrotava makroekonomsku i finansijsku stabilnost.
Drugo podrucje gde se ukrstaju interesi monetarne i fiskalne politike je razvoj finansijskog trtista, jer
razvijeno finansijsko trtiSte povoljno uti¢e na privredni razvoj, omoguéava trtiSno finansiranje deficita
i duga, kao i razvoj indirektnog monetarnog instumentarijuma.

Politika finansiranja drfave je veoma blisko povezana sa monetarnom politikom. Ukoliko bi
jednostavno postojala mogucnost finansiranja deficita putem Stampanja novca, bez ikakvih Stetnih
posledica na ostatak ekonomije, imalo bi smisla da vlada koristi ovaj mehanizam. MeCutim, §iroko je
prihva¢eno misljenje da su posledice ovakvog finansiranja Stetne po privredu. Generalno posmatrano,
tokovi novca povezani su sa drtavnim zadutivanjem i imaju bitan uticaj na dnevnu likvidnost
novCanog trtiSta, pa je zato veoma vatno da donosioci odluka iz oblasti monetarne politike i
upravljanja javnim dugom budu svesni akcija koje preduzima druga strana.

Menadt eri upravljanja javnim dugom, kreatori fiskalne i monetarne politike treba da imaju zajednicke
ciljeve s obzirom na nezavisnost instrumenata politika (Sundararajan, V., Dattels, P., Blommestein,
1997). Menadteri javnog duga treba da prihvate stavove fiskalnih vlasti u pogledu troskova
zadutivanja, rizika kao i veli¢ine duga. Kreatori politika treba da razumeju nacine putem kojih razliciti
instrumenti drugih politika funkcioniSu, da razmatraju mogucnosti kako da svojim merama poveéavaju
efikasnost drugih politika, kao i da spre¢e moguée konflikte izmeCu politika. Odgovorna politika
upravljanja javnim dugom, monetarna i fiskalna imaju pozitivno dejstvo jedna na drugu ukoliko
smanjuju premiju rizika koji se nalazi u strukturi dugoroc¢nih kamatnih stopa. Monetarne vlasti treba
da informisu fiskalne o efektima koje proizvode razli¢iti nivoi zadutivanja drfave na ostvarivanje
monetarnih ciljeva.

2.2. Instucionalni i operativni aspekt koordinacije poltika

Koordinacija izmeCu monetarne i fiskalne politike i upravljanja javnim dugom mora biti podrtana
odgovarajuéim institucionalnim i operativnim ugovorima (Laurens, B., Piedra, E., 1998).
Odgovarajuci institucionalni ugovori svakako zavise od konkretnog nivoa tr{iSnog razvoja svake
zemlje, i mote se konstatovati da oni imaju svoju evoluciju, tako da postoje odreCene faze u razvoju
tih reSenja.
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MeCutim, postoje generalne preporuke pri odabiru institucionalnih resenja za koordinaciju politika
(Sundararajan, V., Dattels, P., Blommestein, 1997):

= Prvo, neophodno je postojanje institucionalnih ugovora koji limitiraju kredite
centralne banke drtavi. Ovo je nacin da se smanji konflikt izmeCu centralne banke i
ministarstva finansija u pogledu izbora nac¢ina finansiranja budt etskog deficita, Sto ide
u prilog stvaranju institucionalne nezavisnosti centralne banke.

* Drugo institucionalni ugovori koji podrazumevaju postojanje odgovarajucih
monetarnih 1 fiskalnih koordinacionih tela, formalno ili neformalno konstituisanih,
mogu znacajno uticati na efikasnost ovih politika naroCito u domenu regulisanja visine
kamatnih stopa, jer bi se na taj na¢in usklaGivale kamate po kojima se drtava zaduguje
na primarnom tr{iStu i kamatne stope koje su u domenu regulative monetarne politike
centralne banke.

» Treée, operativni ugovori usmereni ka inteziviranju meCusobne saradnje u razmeni
informacija o kretanju sredstava na drtavnim racunima (mogucéim viskovima koji se
mogu javljati ili dodatnim zadutenjima), svakako pomatu u svakodnevnom
usklaCivanju instrumenata koji se koriste i ostvarivanju ciljeva vezanih za kretanje
monetarnih agregata ili zadutivanje drtave.

= Cetvrto, za postizanje potpune institucionalne nezavisnosti centralne banke veoma je
vatan nacin tretiranja dobitka/gubitka koji je ostvarila u svom poslovanju. Na primer,
ukoliko postoji opasnost od kreiranja inflatornih pritisaka, neophodno je spreciti
transfer ostvarenog dobitka u budtet, dok je u slucaju gubitka neophodno obezbediti
njegovo pokrice.

= Peto, centralna banka i MF imaju zajednicki interes u razvoju trtista dr{avnih hartija
od vrednosti, narocito sekundarnog trtista. Dobro organizovano sekundarno trtiste je
vatno za MF jer ono stimuliSe tratnju i omogucéava realizaciju vecih emisija bez
problema. Potrebno je da centralna banka uzme u obzir stvaranje institucionalne
podrske razvoju sekundarnog trtista, kao Sto je, na primer, konstituisanje sekundarnog
trtiSnog okvira ili razvoj i stimulacija uloge market makera. Institucionalna reSenja u
okviru primarnog trtista treba da budu unapreCena tako da podstiéu produbljavanje
trti$ta kroz poboljsanje sistema aukcija.

Potreba za koordinacijom postoji u svakoj privredi nezavisno od stepena njenog razvoja, tako da mote
imati razli¢itu formu u zavisnosti od specifi¢nosti odreCene zemlje, kao §to je razvijenost finansijskog
trista ili retim deviznog kursa, ukljucujuéi i odgovarajuca institucionalna reSenja. Kada su u pitanju
zemlje u tranziciji, odgovarajuéa institucionalna reSenja svakako da evoluiraju sa unapreCenem
njihovih tr{ i$nih sistema (Sundararajan, V., Dattels, P., Blommestein, 1997).

Neophodnost odrtanja stabilnosti cena prouzrokovala je institucionalne promene u centralnom
bankarstvu, fiskalnoj politici i upravljanju javnim dugom. Stvarna nezavisnost centralne banke je
vatan institucionalni faktor u ostvarivanju niske inflacije 1 odrtavanju njenog kredibiliteta, Sto dalje
limitira zadutivanje drfave i namece potrebu za stvaranjem takvog institucionalnog resenja koje ¢e
podsticati tr{iSno orijentisani menadt{ment duga. Nivo transparentnosti i odgovornosti fiskalnih i
budt etskih institucija nekada mote biti znacajniji faktor od formalne nezavisnosti centralne banke u
odrtanju cenovne stabilnosti. Nedostatak politicke podrske o stvaranju nisko inflatornog okrutenja
manifestuje se pre svega kroz netransparentnost fiskalnih i budtetskih institucija. Svetski trendovi
finansijske deregulacije, liberalizacije kretanja kapitala i internacionalizacije finansijskih trtista doveli
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su do promena u orijentaciji politike upravljanja javnim dugom. Ove promene udrutene su sa
strukturnim promenama tr{iSta drtavnih hartija od vrednosti, ukljuCuju¢i jaCanje trtiSne
mikrostrukture i regulatornog okvira.

U cilju unapreCenja efikasnosti monetarne i fiskalne politike veoma je vagno da ove politike budu
transparentne. Ovo je razlog zasto je MeCunaodni monetarni fond razvio dva vatna meCunaodna
standarda od kojih se jedan odnosi na centralne banke i finansijsku kontrolu (The Code of Good
Practices on Transparency in Monetary and Financial Policies), a drugi na fiskalne agente (The Code
of Good Practices on Fiscal Transparency). Ovi standardi su veoma vatni instrumenti prilikom
razgrani¢enja nadlet nosti i obezbeCenja neophodne koordinacije izmeCu nonetarne i fiskalne politike.

2.3. Koordinacija monetarne i fiskalne politke u Evropskoj uniji

Evropska unija stvorila je specifican okvir za donosenje odluka iz oblasti ekonomske politike, tako da
je monetarna politika jedinstvena, dok su ostale makroekonomske politike, a pre svega fiskalna
politika i politika plata, u okviru nadlet nosti vlada zemalja Clanica (Issing, O., 2002).

Pravni osnov za koordinaciju makroekonomskih politika specificiran je ¢lanom 99. Mastrihtskog
ugovora, u kome se kate da sve zemlje ¢lanice moraju tretirati svoje ekonomske politike kao politike
od zajedniCkog interesa za Citavu uniju, pa kao takve moraju biti koordinisane u okviru Saveta. Zbog
postojanja zajedniCkog interesa, Savet svake godine usvaja Smernice ekonomske politike, koje
predstavljaju okvir za definisanje opstih ekonomskih ciljeva. Da bi se dalje obezbedila bliskija
koordinacija ekonomskih politika zemalja Clanica, Savet nadgleda ekonomski razvoj svake od zemalja
¢lanica i procenjuje konzistentnost odluka ekonomske politike sa definisanim smernicama. Upravo je i
obaveza svake od zemalja Clanica da izveStavaju Savet o svim preduzetim merama iz oblasti
ekonomske politike, kao 1 o ostalim relevantnim informacijama. U slucaju da Savet oceni da je neka
od zemalja Clanica preduzela mere koje ugrotavaju funkcionisanje ekonomske i monetarne unije,
neophodno je dostaviti toj zemlji odgovarajuce preporuke za izmenu ekonomske politike.

Ono $to je bitno napomenuti kod samog zakonodavstva koje reguliSe delatnost centralnih banaka u
vecini zemalja je da ono izri¢ito zabranjuje direktno kreditiranje dr{ave i zahteva odrtavanje inflacije
na niskom nivou (Laurens, B., Piedra, E., 1998). Takav je slucaj i u evro-zoni gde je Mastrihtskim
ugovorom eksplicitno predviCena nezavisnost centralne banke, kreditiranje vlada zabranjeno, a
cenovna stabilnost definisana kao primarni cilj koji centralna banka treba da ostvari. Veéina zemalja
ne postavlja formalna ogranicenja na indirektne kredite centralne banke drtavi koji se odnose na
kupovinu drtavnih zapisa na sekundarnom tr{istu, ali sa druge strane postoje neformalna ograni¢enja
na kreiranje indirektnih kredita drt avi. Nacin na koji se ova ogranicenja ukljucuju u zakonodavstvo je
putem zahteva da se operacije na otvorenom tr{ i§tu mogu provoditi samo u svrhe monetarne politike.

Centralne banke nisu profitno orijentisani entiteti (Sundararajan, V., Dattels, P., Blommestein, 1997).
Naravno, prilikom poslovanja one ostvaruju profite, a veoma retko gubitke. S obzirom da se dobici ili
gubici stalno pojavljuju, njihov tretman ima veoma vatne impilikacije za ostvarenje ciljeva monetarne
i fiskalne politike. Da se ne bi narusilo ostvarivanje primarnih ciljeva i da bi se na adekvatan nacin
tretirao potencijalni gubitak ili dobitak, obi¢no se u samom zakonu o centralnoj banci definiSe tretman
potencijalnog gubitaka ili dobitka. UobiCajeno je da gubitak pokriva drtava, jer je on rezultat razlicitih
funkcija centralne banke kao Sto je kvazifiskalna ili funkcija implementacije monetarne politike.

Osnovni cilj sistema evropskih centralnih banka je odrtanje cenovne stabilnosti §to je i precizno
definisano ¢lanom 105. ugovora, a jedinstvena monetarna politika za sve zemlje ¢lanice obezbeCije
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cenovnu stabilnost, povecava njen kredibilitet i transparentnost. Evrosistem usvaja srednjoro¢no
orijentisanu strategiju monetarne politike koja omoguéava provoCene promptnih akcija da bi se
neutralisale sve potencijalne pretnje cenovnoj stabilnosti, a stopa inflacije se odrtava ili je jednaka 2%.
Monetarna strategija ima formu takozvanog two-pillar pristupa, od kojih prvi podrazumeva analizu
svih ekonomskih kretanja (agregatne tratnje, ponude, fiskalnih kretanja, zaposlenost, platnobilansnih
kretanja itd.) dok se drugi odnosi na analizu monetarnih kretanja i u pitanju je dugorocniji aspekt
analize, jer se istratuje povezanost izmeCu novca i inflacije. ObezbeCenje cenovne stabilnosti
doprinosi ostvarenju viSeg nivoa ekonomske aktivnosti i zaposlenosti, stabilizuje inflatorna ocekivanja
ekonomskih agenata, u strukturi kamatnih stopa smanjuje inflatornu premiju ¢ime snitava nivo
kamatnih stopa i podstiCe investicije itd., a kada su u pitanju javne finansije, stabilna inflatorna
kretanja olakSavaju planiranje budt etskih prihoda i rashoda.

Ogranicenje vezano za uceS¢e budtetskog deficita 1 javnog duga u BDP-u predstavlja stimulans za
provoCenje disciplinovane fiskalne politike u okviru svih zemalja ¢lanica, a Savet i Komisija vrie
kontinuirani monitoring fiskalne pozicije zemalja ¢lanica. Ukoliko neka od zemalja ne ispuni neki od
dva kriterijuma ili oba, Savet na osnovu ¢lana 104. Mastrihtskog ugovora provodi niz mera u cilju
ispunjenja definisanih kriterijuma.

2.4. Institucionalni okvir upravljanja javnim dugom i koordinacija sa monetarnom
politikom

Upravljanje javnim dugom je dotivelo znacajne promene u poslednje dve decenije u veéini zemalja.
Od statusa samo operativne dimenzije fiskalne i monetarne politike, postepeno je dobijao sopstvene
ciljeve u pogledu troskova i rizika, koordiniSuéi se pri tome sa ostalim makroekonomskim politikama.
Institucionalna organizacija se razlikuje od zemlje do zemlje u zavisnosti od afiniteta vlade, kao i od
ukljuivanja vestina privatnog sektora u upravljanju portfolijom i nacinu ukljuéivanja u sistem
makroekonomskih politika. Faktori koji utiCu na stvaranje odgovarajuceg institucionalnog oblika
zavise od karakteristika same zemlje kao §to je dubina njenog finansijskog trtiSta i postojanja
kvalifikovanih kadrova koji bi mogli da obavljaju tu funkciju. TakoCe, treba imati u vidu da ne postoji
idealan institucionalni oblik organizacije, odnosno da svaki izbor ima svoje prednosti i mane.

Rastu¢i trend zadutivanja drtave, veca nezavisnost centralne banke i promene ciljeva vezanih za
zadutivanje drtave, u poslednjih dvadeset godina su uticali na institucionalne karakteristike i lociranje
funkcije upravljanja javnim dugom. Evolucija organizacionih oblika nije imala isti put u svim
zemljama, a sam proces promena je bio pod uticajem razlicitih faktora kao Sto su nivo ekonomskog
razvoja, tradicija, lokalne vlasti, a u zemljama Evrope znaCajne promene su nastale stvaranjem
Evropske unije. Sve do kraja 80-ih godina upravljanje javnim dugom je posmatrano kao deo
monetarne politike, a u organizacionom smislu bio je disperzovan po ¢itavom javnom sektoru. Tokom
90-ih upravljanje javnim dugom dobija status posebne javne politike sa posebnim ciljevima pri ¢emu
se naglaSava princip minimiziranja troSkova. Fokus je na precizno i usko definisanim ciljevima
upravljanja javnim dugom koji su alocirani na posebnu organizacionu jedinicu (Wolswijk, G., Haan,
J.,2005). Sa druge strane, veéa kompleksnost poslova koje obavljaju i konkurencija izmeCumenads era
javnim dugom, zahtevaju visok stepen operativne nezavisnosti i profesionalizma koji se lakSe
ostvaruju u uslovima postojanja nezavisne institucije. TakoCe, nije zanemarljiv ni tro§kovni aspekt,
odnosno ustede koje se ostvaruju prilikom alociranja funkcije na nezavisnu instituciju. Tako je, na
primer, u Nemackoj, prilikom centralizacije funkcije upravljanja javnim dugom 2001. godine,
ocekivana usteda po osnovu placanja kamata u iznosu od 750 miliona evra godiSnje.
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Sposobnost vlade da se zaduti po minimalnim troskovima u velikoj meri zavisi od smera monetarne
politike. Ekspanzivno orijentisana monetarna politika omogucava zadutivanje drfave na tr{istu po
nitim kamatnim stopama. Ukoliko inflacija prati ovakvu monetarnu relaksaciju ili ukoliko budt etski
deficit raste ubrzano usled niskih troskova zadutivanja, ovo ¢e usloviti rast nominalnih kamatnih stopa
i kapitalne gubitke za investitore. Kao posledica ovakvih kretanja investitori ¢e tratiti viSe kamatne
stope da bi pokrili oéekivane rizike $to povecava troskove zadutivanja, a fiskalne vlasti ¢e smanyjiti
deficit da bi ga uskladili sa mogu¢nostima finansiranja. Obrnuto, ukoliko je monetarna politika
restriktivna, ovo povecava troskove zadutivanja drtave, ali ako se primenjuje u koordinaciji sa
fiskalnom politikom, ovo povecava kredibilitet makroekonomske politike, vodi smanjenju negativnih
ocekivanja investitora, snifenju kamatnih stopa i razvoju domaceg finansijskog trtista (Laurens, B.,
Piedra, E., 1998).

Najéedéi konflikt koji nastaje izmeCu dve politike je u pogledu odreCivanja nivoa kamatnih stopa
(Sundararajan, V., Dattels, P., Blommestein, 1997). Problem mote nastati u poCetnim fazama razvoja
finansijskog trtista, dok u visoko razvijenim trtiSnim privredama MF ¢e prodati hartije od vrednosti
investitorima koriste¢i mretu dilera, pokusavaju¢i da bude troSkovno efikasno zadutujuci se po
stopama koje diktira trtiSte reagujuci na impulse koje $alje centralna banka. Sa druge strane, centralna
banka raspolate obimnim iznosom drfavnih hartija od vrednosti sa kojima interveniSe na
sekundarnom tr{istu u cilju kontrolisanja likvidnosti i Salje im signale o nivou kamatnih stopa koji tele
da postignu.

Na nitem nivou razvijenosti finansijskog tr{ista, MF i centralna banka mogu do¢i u konflikt u pogledu
definisanja cilja kojem se daje prednost: niski tro$kovi drtavnog zadutivanja ili monetarna i
cenovna stabilnost kroz odgovarajuéi nivo kamatnih stopa. Dva ucesnika na tr{iStu (ili tri ukoliko
postoji i samostalna agencija za upravljanje javnim dugom) moraju deliti informacije o ekonomskim i
finansijskim trendovima, razvoju trt i§ta, moguc¢nostima za hedt ing rizika, da bi se doslo do zajednicke
platforme za donosenje odluka. Na ovom nivou razvijenosti uobiéajeno je da postoje odreCeni
formalni ili neformalni organi, kao §to su odbori (komiteti) sastavljeni od predstavnika MF i centralne
banke koji pripadaju viSim nivoima menadtm enta Ciji je osnovni zadatak da premoste potencijalne
probleme i doCu do koordinisanih akcija. Odbor (komitet) se sastaje regularno, obiéno jednom
mesecno ili jednom u kvartalu da bi razmatrao potrebe drtave za pozajmljivanjem, pratio potrebe za
likvidnos$¢u u razli¢itim sektorima i usvojio strategiju koja u isto vreme ostvaruje ciljeve i monetarne
politike i upravljanja javnim dugom.

Drugi potencijalni konflikt koji mot e nastati izmeCu centralne banke i menadt era javnog duga je to §to
centralna banka koristi drtavne hartije od vrednosti za provoCenje operacija na otvorenom trt istu. Ovo
je narocCito prisutno u situacijama kada su potrebe zadugivanja drtave na niskom nivou ili ne postoje
uopste, a centralnoj banci je potreban veliki iznos nerizi¢nih hartija od vrednosti za potrebe monetarne
politike (Zelmer, M.,2001). Tako je, na primer u Evropskoj monetarnoj uniji, Evropska centralna
banka stvorila Siru listu javnih i privatnih hartija od vrednosti koje se mogu koristiti za potrebe
operacija na otvorenom tr{iStu, da bi izbegla zavisnost od drtavnih hartija od vrednosti. Osnovni
problem koji se ovde mote javiti je nemogucnost u isto vreme efikasno provoditi operacije centralne
banke, obezbediti nesmetano funkcionisanje finansijskog trtista i njegov razvoj, kao i izbec¢i rizike
vezane za finansijsko stanje centralne banke i1 obezbediti njenu nezavisnost.

Ukoliko monetarne vlasti provode restriktivnu politiku bez neophodnog nivoa koordinacije sa
fiskalnim vlastima, rezultati mogu biti kontraproduktivni, jer je nemoguée ostvariti neophodni
kredibilitet monetarne politike ukoliko je fiskalna politika nekredibilna (Laurens, B., Piedra, E., 1998).
U ovom slucaju, monetarna restrikcija povecava troskove finansiranja duga, $to smanjuje odrtivost
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fiskalne pozicije. U ekstremnom slucaju, restriktivna monetarna politika mote dovesti do iskrivljenih
ekspanzivnih efekata na agregatnu tratnju putem povecanih izdataka drtave po osnovu kamata.
Ukoliko centralna banka ne teli da napusti smer politike koju provodi usled odrtanja cenovne
stabilnosti, fiskalne vlasti moraju tetiti ostvarenju fiskalnog suficita. Monetarna kontrakcija mote
dalje pogorsati fiskalnu poziciju, jer visoke kamatne stope obuzdavaju privrednu aktivnost i smanjuju
poreske prihode, a sa druge strane smanjena stopa rasta BDP-a pogorsava racio javni dug/BDP.

Izbor monetarnog instrumentarijuma takoCe ima direktni uticaj na moguénost zadutivanja fiskalnih
vlasti na finansijskom tr{iStu. Naro€ito, monetarne vlasti mogu sniziti troSkove javnog zadutivanja,
ukoliko svojim operacijama na otvorenom tr{itu i mehanizmom obavezne rezerve obezbeCuu
neophodnu likvidnost na trtiStu.

Prilikom provoCerja operacija na otvorenom trtistu, centralna banka odlucuje da li ée intervenisati na
trt i$tu emisijom sopstvenih hartija od vrednosti ili putem drtavnih hartija od vrednosti. Izbor izmeCu
ove dve mogucnosti zavisi od karakteristika finansijskog trtista i sposobnosti monetarnih i fiskalnih
vlasti da koordiniSu ciljeve svojih politika. Idealna situacija je kada centralna banka intervenise na
sekundarnom finansijskom trti$tu provoCenjem operacija na otvorenom trtistu drt avnim hartijama od
vrednosti, dok se MF zadutuje na primarnom trtiStu. Ovo omogucava da fiskalne i monetarne vlasti
simultano ostvaruju svoje ciljeve.

Ukoliko je teSko uspostaviti koordinaciju izmeCu centralne banke i MF, centralna banka mote
emitovati svoje hartije od vrednosti za potrebe provoCenja monetarne politike, dok MF emituje svoje
drtavne hartije u cilju upravljanja javnim dugom. Svakako, ¢ak i u ovoj situaciji neophodno je da
postoji odreCeni stepen koordinacije da bi se ostvarila efikasna tr{isna segmentacija (na primer,
ponuda hartija od vrednosti razli¢itog dospeéa). Ovo spreava stvaranje konkurencije izmeCu fiskalnih
vlasti koje nastoje da smanje troskove zadutivanja i monetarnih vlasti koje odrtavaju nivo kamatnih
stopa na nivou koji odrtava teljeni nivo likvidnosti. Ukoliko postoji sukob izmeCu vlasti, on ¢e
rezultirati ve¢im troSkovima zadutivanja i jednih i drugih.

Visina obavezne rezerve i ostalih instrumenata monetarne regulacije takoCe utice na kreiranje
likvidnog trtista drtavnih hartija od vrednosti. Ukoliko se drfavne hartije od vrednosti koriste kao
kolateral za odobravanje kreditnih olakSica od strane centralne banke, tratnja za ovim hartijama ¢e
porasti. Ukoliko je nivo obavezne rezerve koji banke dr{e kod centralne banke teSko predvideti,
utoliko je veca tratnja za aktivom koju je lako konvertovati u gotovinu, a u ovu kategoriju spadaju i
drtavne hartije od vrednosti. Ovakva neizvesnost je veca ukoliko se obaveze po osnovu obavezne
rezerve obraCunavaju na dnevnom nivou, dok je ona znatno manja ukoliko se izra¢unava mesecni
prosek koji banke treba da ostvare.

Kao $to monetarna politika ima direktan uticaj na sposobnost fiskalnih vlasti da se zadufuju na trgistu,
tako i strategija finansiranja duga od strane drtave utiée na provoCenje monetarne politike i postavlja
odreCena ograni¢enja na operativnu autonomiju centralne banke. Naéini finansiranja javnog duga utic¢u
na formiranje kamatnih stopa, dok finansijske operacije koje provodi drtava na trtiStu utiCu na
operacije koje centralna banka provodi u cilju kontrole monetarnih agregata. Upravljanje javnim
dugom uti¢e na formiranje traf nje za novcem i utie na razvoj lokalnog finansijskog tr{ista.

Ukoliko trti$ni uCesnici ocene da je dalje zadutivanje drtave neodrfivo, kredibilitet ¢itavog policy-
mixa ¢e biti ugroten, a kamatne stope ¢e rasti. U zemljama u kojima su liberalizovane kapitalne
transakcije, visoke kamatne stope privlace kapital iz inostranstva, Sto sa druge strane dovodi do toga
da centralna banka provodi restriktivnu monetarnu politiku.
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3. Koordinacija monetarne i fiskalne politike u Srbiji: institucionalni okvir i operativni
aspekt

U Srbiji postoji jasna pravna i institucionalna odvojenost ciljeva i odgovornosti monetarne i fiskalne
politike. Kao $to ve¢ postojeca praksa razvijenih zemalja nalate, zakonom se jasno definiSe postojanje
institucionalno nezavisne NBS, ¢iji je osnovni cilj postizanje cenovne stabilnosti. U zakonu se dalje
precizira moguénost prisustvovanja ministra finansija sednicama Monetarnog odbora, ali bez prava
glasa( Zakon o Narodnoj banci Srbije, Slutbeni glasnik RS, br. 72/2003). TakoCe, NBS mote
obavljati za Republiku Srbiju poslove u vezi sa hartijama od vrednosti i zadutivanjem. U vezi sa tim
NBS mote za Republiku Srbiju obavljati poslove u vezi sa zadutivanjem u inostranstvu. MF RS
dostavlja NBS nacrte zakona i drugih propisa vezanih za ciljeve i funkcije NBS, nacrt memoranduma
o budtetu, ekonomskoj i fiskalnoj politici, nacrt zakona kojim se ureCye budtet na misljenje. NBS
mote odobravati Republici Srbiji kredite radi finansiranja privremene nelikvidnosti budteta nastale
usled privremene neusklaCenogi budteta. Ovi krediti se mogu odobravati u okvirima utvrCere
monetarne politike najviSe u iznosu do 5% proseénih budtetskih prihoda u poslednje tri godine, a RS
je dutna da ove kredite vrati do kraja tekuce budtetske godine. MF mote zakljuéiti ugovor sa
Narodnom bankom Srbije za obavljanje pojedinih poslova u vezi sa drtavnim hartijama od vrednosti i
u vezi sa voCenjem evidencije o javnhom dugu. Dobitak koji ostvari NBS predstavlja prihod budteta
RS, dok se gubitak pokriva iz budt eta ili dr{ ava emituje hartije od vrednosti da bi pokrila gubitak.

Saradnja izmeCu NBS i MF postoji, ali samo na najvisem nivou menadtmenta i prilikom voCena
pregovora sa meCunaodnim finansijskim institucijama. Domace finansijsko trtiste je jo§ uvek u
razvoju, pa je ovakvu saradnju neophodno provesti i u okviru ostalih, pre svega nitih nivoa
upravljanja, a mote se organizovati putem formalnih ili neformalnih koordinacionih tela. Postojanje
ovakvih tela je veoma vatno u ranim fazama razvoja tr{ista drtavnih hartija od vrednosti. Oni
obezbeCyu razmenu informacija u pogledu ciljeva i operativnih procedura, omoguéavaju stvaranje
konsenzusa u pogledu provoCenja monetarne i politike upravljanja javnim dugom u cilju njihovog
daljeg obostranog razvoja. S obzirom da se u okviru NBS vrsi predviCanje likvidnosti bankarskog
sektora za potrebe provoCenja operacija na otvorenom tr{istu, projektuju vrednosti neto domade i neto
inostrane aktive, kao i predviCa stopa inflacije, u svrhe preciznijeg ostvarenja napred navedenih
aktivnosti bilo bi veoma korisno da MF dostavlja centralnoj banci na periodi¢noj (mesecnoj ili
tromese¢noj) osnovi projekciju dnevnog kretanja gotovinskih tokova prouzrokovanih svim primanjima
i izdavanjima, kao i projekcije kretanja prihoda i rashoda budteta RS, Vojvodine, budteta opstina i
gradova i1 organizacija obaveznog socijalnog osiguranja. Pored razmene podataka, bilo bi veoma
korisno organizovati i zvaniéne sastanke izmeCu predstavnika na kojima bi se razmenjivale
informacije o teku¢im i budu¢im potrebama drtave za finansiranjem sa godiSnjom dinamikom
zadutivanja. Neophodno je da MF informiSe unapred centralnu banku o svojim namerama zadut ivanja
i projekcijama likvidnosti budteta, dok bi centralna banka informisala ministarstvo o kretanjima
likvidnosti trtiSnih ucesnika. Na ovim sastancima bi se moglo raspravljati i o tehni¢kim aspektima
provoCenja politika.

Finansijsko trtiSte u Srbiji je nedovoljno razvijeno i karakteriSe ga konstantan visak likvidnosti. NBS
u cilju regulisanja likvidnosti bankarskog sektora provodi trajne i repo transakcije hartijama od
vrednosti. Aukcijsko trgovanje hartijama od vrednosti izmeCuNBS i banaka, od oktobra 2003. godine
se provodi razmenom elektronskih poruka po SWIFT standardu preko aukcijske platforme — sistema
za elektronsko trgovanje koji se zasniva na tehnoloskoj infrastrukturi RTGS sistema. Osnovna
prednost ovog sistema je Sto omogucava elektronsku povezanost sa svim ucesnicima u poslovnim
procesima po osnovu trgovanja hartijama od vrednosti i obezbeCye brzu i jednostavnu razmenu
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informacija izmeCu NBS i banaka. Predmet aukcija mogu biti kratkoro¢ne hartije od vrednosti koje
emituje NBS i kratkoroéne i dugorocne dutnicke hartije od vrednosti koje izdaje RS. Po ugledu na
druge zemlje iz okrutenja RS je aprila 2003. godine presla na trtiSni nain finansiranja deficita.
Regulatorna osnova emitovanja drtavnih hartija od vrednosti nastala je donoSenjem Zakona o
budietskom sistemu na osnovu koga je Vlada RS donela i uredbu kojom se regulisu uslovi i na¢in
prodaje drtavnih zapisa. Drtavni zapisi RS predstavljaju diskontne, dematerijalizovane hartije Cije se
vlasniS$tvo evidentira u centralnom registru hartija od vrednosti. Emituju se putem aukcije, na
vanberzanskom trtistu, preko aukcijske platforme Centralnog registra, koji predstavlja agenta placanja
RS.

Grafikon 3: Kamate na drta vne hartije i hartije NBS
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Prosecne ponderisane kamate NBS Kamatna stopa na drzavne zapise RS J

-

Izvor: Narodna banka Srbije, http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.html

Direktni u¢esnici na aukcijama mogu biti samo ¢lanovi Centralnog registra, dok ostala fizicka i pravna
lica hartije mogu kupovati samo preko direktnih ucesnika. Od septembra 2006. godine u skladu sa
novim okvirom monetarne politke osnovni instrument provoCenja operacija NBS na otvorenom trt istu
su dvonedeljne repo transakcije, a kao kolateral se koriste blagajnicki zapisi NBS. Ono $to je bitno
napomenuti su potpuno razliCiti trtiSni segmenti na kojima deluju ove dve institucije, s obzirom da
centralna banka provodi repo operacije sa bankama, dok na aukcijama koje organizuje Ministarstvo
finansije mogu ucestvovati sva domaca i pravna fizicka lica. Koordinacija u pogledu datuma
odrtavanja repo ili trajnih aukcija NBS i aukcija drfavnih obveznica RS u uslovima konstantnog viska
dinarske likvidnosti na domacéem trtiStu uspostavljena je na taj nacin da se aukcije drtavnih zapisa
odrtavaju obicno svakog drugog utorka, a aukcije blagajnickih zapisa NBS redovno svakog
ponedeljka, srede i petka i na vanrednim aukcijama kada se za to ukat e potreba.

Na razvijenim finansijskim trti$tima, kamatne stope na drtavne hartije od vrednosti u potpunosti su
trtiSno determinisane i pod uticajem operacija koje provodi centralna banka u cilju regulisanja
agregatne tratnje. Sa druge strane, u zemljama sa nerazvijenim finansijskim tr{iStem mote doc¢i do
konflikta izmeCu centralne banke koja referentnu kamatnu stopu formira u skladu sa inflatornim
ocekivanjima i fiskalnih vlasti €iji je glavni cilj zadufivanje po najnitim troskovima.
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Drtava u poslednjih nekoliko godina konstantno ostvaruje veoma visoke prihode od privatizacije, §to
je rezultiralo njenim minimalnim potrebama za zadutivanjem na domacem finansijskom trtiStu.
MeCutim, realno je oéekivati da ée se u narednom periodu privatizacioni prihodi iscrpeti, §to ¢e
orijentisati fiskalne vlasti da se zadutuju na domac¢em trtistu, gde bi upravo mogao nastati konflikt sa
centralnom bankom kada je u pitanju odreCivanje nivoa kamatnih stopa. Sa druge strane, poslovi
vezani za upravljanje javnim dugom disperzovani su izmeCu razlicitih organizacionih delova NBS i
MF, §to je u potpunosti u zaostatku sa organizacijom funkcije upravljanja javnim dugom u vecini
zemalja. S obzirom da je funkcija zadutivanja drtave disperzovana na tri razliCita sektora u okviru dve
razliCite institucije, neophodno je ove poslove centralizovati u okviru jedinstvene institucije ili
organizacione jedinice, jer je nepostojanje centralizovane institucije za donoSenje odluka u vezi sa
upravljanjem javnim dugom otetavajuca okolnost u procesu javnog zadutivanja. Zato je neophodno
razviti ideju o stvaranju jedinstvene institucije koja bi na sebe preuzela sve aktivnosti vezane za
upravljanje javnim dugom, unutrasnjim i spoljasnjim. Ona bi mogla imati status nezavisne agencije ili
posebnog organizacionog dela u okviru MF, a ovakvo institucionalno resenje dovelo bi do toga da se
centralizuju operacije zadutivanja i upravljanja dugom S§to svakako povecava transparentnost
zadutivanja i omogucava izolovanje funkcije upravljanja javnim dugom od drugih politickih uticaja.
Neophodno je imati u vidu da bi nizak nivo zarada zaposlenih u okviru MF mogao imati negativan
uticaj na propulzivnost kadrova u okviru ove organizacione jedinice, tako da je neophodno unaprediti
politiku nagraCivanja kadrova i izgraditi moderan sistem nagraCivanja zaposlenih bilo putem plata ili
putem ostalih vidova stimulacije i stalnog profesionalnog usavr§avanja. Imajuéi u vidu trenutni sistem
javne administracije u Srbiji, upravo iz ovih razloga bi bolje reSenje bilo organizacija nezavisne
agencije za upravljanje javnim dugom ¢&iji bi jedini vlasnik bio MF i koja bi zapravo bila odgovorna za
provoCenje operativnih poslova upravljanja javnim dugom. Izdvajanje Uprave za javni dug izvan
organizacione strukture ministarstva kao moguce reSenje, predlate se i zbog toga §to je neophodno
obezbediti da ova institucija ima pravni subjektivitet da bi samostalno sklapala ugovore i bila u
potpunosti izolovana od potencijalnih politickih pritisaka. Na taj nacin bi se centralizovale operacije
zadutivanja i upravljanja javnim dugom, kao i povecala odgovornost i transparentnost u provoCenju
tih operacija.

Ovakva organizaciona jedinica ili institucija morala bi imati odvojene funkcije front officea, back
officea 1 middle officea da bi se obezbijedila transparentna podela poslova i odgovornosti i unapredili
procesi evidencije, izveStavanja i upravljanja javnim dugom (Staffs of the International Monetary
Fund and the World Bank,2002). U okviru front officea obavljali bi se operativni poslovi vezani za
zadutivanje na domacem i stranom finansijskom trtistu, odrfavanje aukcija i drugih vidova
zadutivanja, definisanje strategije zadutivanja i odrtavanje odnosa sa investitorima. U okviru middle
officea obavljali bi se poslovi vezani za upravljanje rizikom, analizu i1 praéenje rizika portfolija
drtavnog duga, obezbeCenje informacija za definisanje strategije zadutivanja, pra¢enje promena na
finansijskom trtiStu, kao i izvesStavanje nadletnih drfavnih organa (Vlade i MF). U kasnijim fazama
kada se poveca intenzitet zadutivanja, neophodno je odrediti strategijske repere (benchmarks) u cilju
procene performansi menadt era koji upravljaju javnim dugom. Najzad, u okviru back officea obavljali
bi se poslovi statistickog pracenja zadutivanja, izveStavanja, pravljenja projekcija o kretanju drf avnog
duga, sastavljanje kratkoro¢nih projekcija o kretanju likvidnosti, placanje obaveza, kao 1 upravljanje
bazom podataka o ukupnom dugu. Kvalitetan institucionalni okvir za evidenciju i upravljanje javnim
dugom je osnovna pretpostavka za razvoj i dobro funkcionisanje tr{iSta javnog duga. Zbog toga je
vatno jasno definisati ciljeve zadutivanja drtave, raspolagati sveobuhvatnim podacima o drfavnom
zadutivanju, razviti saradnju tela zadutenog za upravljanje javnim dugom sa investitorima i
centralnom bankom.
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U proteklih nekoliko godina javni dug Srbije znacajno je smanjen, a ako posmatramo strukturu javnog
duga, povecano je uceSce unutrasnjeg duga, i ostvareno proporcionalno smanjenje spoljnjeg duga u
ukupnom javnom dugu. MeCutim, u strukturi unutrasnjeg duga dominantno uée$ée ima dug po osnovu
stare devizne Stednje — preko 80% unutrasnjeg duga, tako da je najve¢i deo unutrasnjeg duga
denominovan u evrima, $§to povecava izlotenost javnih finansija riziku deviznog kursa. Zbog toga je
neophodno dalje razvijati domacde finansijsko trtiSte kapitala na kome ¢e MF kroz kvalitetno
upravljanje javnim dugom osigurati dodatne moguénosti za finansiranje drtave i privrede, kao i
doprineti smanjenju rizika koji nastaju prevelikim oslanjanjem na strane izvore finansiranja. Najbolji
nacin da se poboljSa valutna strukutura javnog duga jeste emitovanje drtavnih hartija od vrednosti
denominovanih u domacoj valuti za refinansiranje duga denominovanog u stranoj valuti, §to bi sa
druge strane doprinelo razvoju trtiSta drtavnih hartija od vrednosti i ukupnog finansijskog trt{ista u
Srbiji. Razvijenije domace finansijsko tr{iSte omogucilo bi i efikasnije funkcionisanje transmisionog
mehanizma monetarne politike, a naroCito bi ojacalo kanal kamatnih stopa i kreditni kanal.

4. ZAKLJUCAK

Koordinacija monetarne i fiskalne politike u Srbiji nije na zadovoljavaju¢em nivou, uzimajuci pre
svega u obzir nizak nivo razvijenosti finansijskog trtista. U privredama sa razvijenim finansijskim
trtiStem, koordinacija politika se provodi spontano i na osnovu signala koji dolaze sa trtista, dok je u
privredama sa nitim nivom razvijenosti finansijskog trtista neophodno koordinaciju politika
intenzivirati formalnim ili neformalnim institucionalnim reSenjima.

U narednom periodu kreatori monetarne i fiskalne politike suoCice se sa nekoliko izazova. Drtava je u
proteklih nekoliko godina generalisala znacajne privatizacione prihode, tako da su njene potrebe da se
zadutuje na domacem finansijskom tr{iStu bile minimalne. U buduénosti, kada se intenzivira
zadutivanje na domacem finansijskom tr{istu, kreatori monetarne i fiskalne politike suoCice se sa
potencijalnim konfliktom u pogledu politike kamatnih stopa centralne banke i minimiziranja troskova
zadutivanja drtave. UnapreCenje institucionalnog oblika funkcije upravljanja javnim dugom
predstavljace takoCe jedan od zadataka. TakoCe,neophodno je i intenzivirati saradnju u oblasti razvoja
finansijskog trtista. Na kraju, postizanje makroekonomske stabilnosti i privrednog rasta kroz nisko
inflatorno okrutenje, odr{ivu platnobilansnu i fiskalnu poziciju, uz istovremeno pregovaranje o
pridrutivanju Evropskoj uniji bi¢e svakako dodatni izazov za kreatore ekonomske politike u
buducnosti.
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ABSTRACT

A coordination of monetary and fiscal policy is a precondition for a successful functioning of an

economy. A lack of coordination between monetary and fiscal authorities leads to poor overall
economic performance. Poorly defined policies in one region burdened other policy makers, and in a

long term it is unsustainable. A necessary precondition for an effective coordination of monetary and

fiscal policy is the necessity of a sustainable rate of both policies, because even if policy makers have
closely coordinated policies, if they are unsustainable macroeconomic instability occurs.
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SATETAK

Ekonomija kao nauéna i prakticna djelatnost svakodnevno je suocena sa novim izazovima. Na pocetku
21. vijeka, aktuelna, globalna ekonomska kriza je najveci izazov za ekonomiste koji sjede u vladama
Sirom svijeta, a posebno za one u vladama zemalja u razvoju. Pred njih je stavljen jedan istovremeno
izazovan i veoma tetak zadatak, a to je svakako da predlatu i kreiraju valjane mjere ekonomske
politike kojima se minimiziraju negativni uticaji globalne ekonomske krize na nacionalnu ekonomiju.
Pored minimiziranja negativnih uticaja globalne ekonomske krize, potrebno je kreirati takve fiskalne i
monetarne antikrizne mjere koje ¢e dugorocno stimulisati privredni rast zemlje. U radu se, prije
svega, koriste metode ekonomskih nauka, kako bi se na svrsishodan nacin izlotila data problematika
rada.

Kljuéne rije€i: globalna ekonomska kriza, ekonomska politika, ograniCenja monetarne i fiskalne
politike.

JEL: E60

1. UVOD

Ekonomska politika na globalnom nivou suofena je sa mnogo izazova. ,,Saniranje—negativnih
posljedica aktuelne krize samo je dio tog izazova. Ekonomska politika istovremeno mora biti
proaktivna i reaktivna $to proizvodi dodatne negativne posljedice na konkretan proces provoCenja
odgovarajuée ekonomske politike.

Kombinacija proaktivnih i reaktivnih mjera ekonomske politike je imperativ u tzv. procesu ,,saniranja—
negativnih posljedica ekonomske krize. MeCutim, date mjere moraju biti provoCene po odgovaraju¢im
principima. Ti principi su glavno §tivo koje protimamo u ovom radu.

! Sstudent doktorskih akademskih studija na Ekonomskom fakultetu u Nisu, stipendista Ministarstva za nauku i
tehnoloski razvoj Republike Srbije, rad je realizovan u okviru projekta 179066 koji finansira Ministarstvo
prosvete i nauke Republike Srbije, e — mail: hilmijaredzic@gmail.com

2 Asistent na Univerzitetu u Novom Pazaru, student doktorskih akademskih studija na Ekonomskom fakultetu u
NiSu, e-mail: semirvehapi@gmail.com

* Student Ekonomskog fakulteta u Kragujevcu
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2. Kako je doSlo do krize?

Regulacija finansijskih trtiSta je jo§ jednom pokazala da je nemocna da zastiti sistem i odrti ga
stabilnim. Finansijski potresi kroz istoriju nose obiljetje da se dogaCgu u sistemima ¢&ija je regulacija
neefikasna. Ta neefikasnost je uviCana tek nakon §to bi se potresi dogodili. [Vidi: Krugman, P.,
Obstfeld, M., 2009., str. 629-633.; Miljkovi¢, D., 2008., str. 338-339.] Nakon potresa slijedi set
korektivnih mjera koje ¢e nakon vremena pokazati svoju nemoc¢ da efikasno koriguju nedostatke
postojeceg regulatornog sistema. Dakle, problem u vezi sa finansijskim potresima u ekonomijama
Sirom svijeta vezan je za neefikasan regulatorni sistem i za kratkoro¢nu i neefikasnu reformu tog
regulatornog sistema.

Teorijske postavke efikasnog regulatornog sistema su da taj sistem obuhvata [vidi: Cvetanovié, S.,
Kahrovi¢, E., Redti¢, H., 2009., str. 36. ]:

= realnost sistema koji regulise;
" preventivne mjere;
= korektivne mjere;

Realnost sistema podrazumijeva da se regulacija temelji na realnim uslovima koji postoje u sistemu.
Negativni uslovi se trebaju minimizirati, a pozitivni uslovi pospjesiti. Ni u jednom sistemu kao u
finansijskom ovi uslovi ne izrat avaju toliko snatan uticaj na promjene samog sistema. Mali negativni
signali se veoma brzo prenose i ugrotavaju i one za koje nisu vezani. Isto, u neSto manjoj mjeri,
dogaCase i sa pozitivnim signalima.

Preventivne mjere moraju biti predviCere samom regulacijom. MeCutim, ove mjere bi stalno morale
biti podreCene revizijama i prilagoCavanjima zbog brzih promjena u sistemu koji se regulise.

Korekcija regulatornog sistema predviCa se samom regulacijom. U savremenim uslovima ovakvo
nesto mote usporiti, a u gorem slu¢aju i onemoguditi efikasnu korekciju postojeceg regulatornog
sistema.

Savremena regulacija finansijskih sistema pokazuje nedostatke u sva tri ova segmenta. Najteti je
sluéaj kada regulacija zaobiCe dugoroénu realnost finansijskog sistema i na taj naéin sama regulacija
dovodi do neefikasnosti sistema ili do njegovog kraha u dugom roku. Savremeni finansijski sistem
koji pociva na kamati kao cijeni kapitala pokazuje mnoge slabosti. Opravdano se postavlja pitanje da li
takvom sistemu treba dalje omogucéiti da funkcionise? ,,Prihodi od kamate navikavaju ljude da ne
stjeéu novac radom, jer sve dok ¢ovjek sa kamatom mote zaraCivati velike prihode, on ée izbjegavati
ulaganje svojeg novca u projekte za koje je potreban trud i rizik. Ova tvrdnja je svakako uopStena i
potrebna joj je teorijska i empirijska argumentacija.— [Cvetanovi¢, S., Kahrovi¢, E., Redtié¢, H.,
2009., str. 36. ]

3. Neadekvatnost finansijskog sistema — klju¢ni uzrok globalne ekonomske krize

Kako smo na pocetku pretpostavili, kamatna stopa je zapreka prije svake privredne aktivnosti. Jer ko
¢e pri kamatnoj stopi od, naprimjer, 6% povuci svoj novac iz Stednog racuna i ulotiti u projekat koji
nosi manji prinos? Tek ¢e se kod padajucih kamatnih stopa omoguditi investicije koje se prije nisu
ostvarile, ma koliko one bile razumne ili potrebne. S druge strane, trtiSta se zasi¢uju svakom
investicijom, $to vodi ka padajuéem prinosu investicije. Tako se smanjuje zarada, dok kamatni
troSkovi ostaju konstantni. Ovo smanjuje prinos ulotenog novca na nivo ili ispod kamatnih stopa za
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kredite. Zbog toga privrednici nece viSe preuzimati rizik, ve¢ ¢e ulotiti svoj kapital u banke i time
dobijati sigurni prinos.

Ovakav naCin razmisljanja se mote pokazati primjenjuju¢i metodu neto sadaSnje vrijednosti.
Pretpostavimo da jedan privrednik razmotri da li da uloti svoj novac u jedan projekat (naprimjer:
otvaranje fabrike ili kupovina masine) ili da svoj novac ostavi u banci. On zna da ¢e u banci dobijati
kamatnu stopu od 7,5%. Tako ovaj projekat mora ostvariti najmanje ovaj prinos. Tabela 1 pokazuje
ovaj prorac¢un. Ukoliko privrednik ne bi tratio nikakvu kamatnu stopu, odnosno minimalni fiksni
prinos, zarade ovog projekta bile bi dovoljne da isplate uloteni novac. Privrednik bi zaradio 15.000
dinara sa ovim projektom. Ali posto na§ privrednik ima alternativu deponovati svoj novac u banku na
Stednju, on diskontira svaki godis$nji priliv novca. Poslije ovog obracuna on ¢e uvidjeti da ova
investicija ima negativnu neto sadasnju vrijednost. To znaci da se njome ne mote zaraditi {eljeni
prinos. U ovom slu¢aju interna stopa rentabiliteta investicije iznosi 5,4%. Posto je ovo manje nego $to
privrednik sigurno mote dobijati u banci, on nece izvrsiti ovu investiciju.

Tabela 1: Ocjena investicije sa metodom neto sadasnje vrijednosti (sa kamatom) i analize bez kamate

Bez kamate | Sa kamatom
Kamatna stopa 0% 7.5%
Izdaci za investiciju 100.000 din. | 100.000 din.
Zarada godina 1 30.000 din. | 27.907 din.
Zarada godina 2 25.000 din. | 21.633 din.
Zarada godina 3 25.000 din. | 20.124 din.
Zarada godina 4 20.000 din. | 14.976 din.
Zarada godina 5 15.000 din. | 10.448 din.
Neto sadasnja vrijednost | 15.000 din. | -4.911 din.
Prinos investicije 5,4%

Izvor: Cvetanovié, S., Kahrovié, E., Redti¢, H., 2009., str. 37

TakoCe, sve veéa zadutenost preduzeéa zbog kamate vodi ka smanjenju privredne aktivnosti.
Zadutene kompanije Cesto ne mogu zaraditi kamatom prouzrokovane dodatne troSkove, prije svega
kada kamatne stope iznenadno porastu. Pos$to u zasi¢enim tr{iStima i u tr{iStima sa jakom
konkurencijom privrednici imaju samo malu profitnu martu, oni nemaju moguénost poveéanja cijena.
Ova smanjena profitabilnost preduzeca vodi ka tome da sve veci broj privrednika ne teli preuzimati
poslovni rizik i zbog toga daju prednost fiksnom dohotku od kamate.

Posto se zbog smanjenja ekonomske aktivnosti i broj (malih) privrednika smanjuje, smanjuje se i broj
radnih mjesta. Ovo je veoma problemati¢no, posto mala i srednja preduzeca prije svega otvaraju nova
radna mjesta, dok velika preduzeca Cesto smanjuju broj radne snage.

S druge strane, likvidnim kompanijama sa relativno malim dugom je esto privlacnije, pogotovo kod
visokih kamatnih stopa, da ulote svoj novac u tr{iste kapitala, nego da otvaraju nova radna mjesta
preko investicija. Naprimjer: kompanija Daimler-Benz je tokom visokih kamatnih stopa u 1981.
godini viSe zaradila putem ulaganja likvidnih sredstava (prije svega, prihodima od kamate) nego od
prodaje auta i kamiona. [Creutz, H., 1997., str. 180] Isto je vatilo i za druge velike kompanije
osamdesetih godina XX vijeka u Nemackoj. Finansijski jaka preduzeca su u stanju da povecaju svoju
zaradu sa kamatnim prihodima prije svega na ra¢unu zadutenih kompanija, koja moraju da placaju
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kamatu zbog svoje vece ovisnosti o kreditu. Zbog toga je njima lahko kupovati ove kompanije, ili,
pak, ,,gurati—h iz trtiSta, posto zadutene kompanije imaju manju fleksibilnost u troskovima. Na ovaj
nacin se ubrzavaju koncentracije kompanija i konacno se uniStavaju dodatna radna mjesta. Ovo
pokazuje da kamate vode ka smanjenju broja preduzeca na tr{iStu i time privreda postaje sve vise
ovisna o malom broju velikih kompanija.

Slika 1: PoreCenje kamatnih troskova preduzeéa sa njihovom zaradom u Njemaékoj
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Izvor: Briimmerhoff, D., 1996., Finanzwissenschaft, 7., Oldenbourg Verlag GmbH, Miinchen

Funkcionisanje savremenih finansijskih sistema pokazuje da su ove negativne posljedice kamate jedan
od uzroka potresa u njima. Posljednji finansijski potres koji je uzrokovao najve¢i pad svjetskih
eckonomija od kraja II svjetskog rata pokazuje neodrtivost ovakvog nacina funkcionisanja finansijskog
sistema. Cinjenica je da su kamatne stope naglo pale i dale jasan signal da je potrebno nesto vise od
regulatorne korekcije.

Ovakav pad kamatnih stopa je signal regulatornom sistemu da ako ne doCe do valjanih korekcija,
posljedice finansijske krize ¢e dodatno deformisati realnu ekonomiju i dodatno podstaknuti recesiju.
Potrebna je opsetna akcija regulatornih tijela da se ovakve negativne posljedice ogranice i
minimiziraju.

I pored toliko nedostataka, postojeci finansijski sistem u kratkom roku nije moguée fundamentalno
reformisati. Mogucnost koja se daje ekonomistima koji sjede u vladama Sirom svijeta jeste da kreiraju
odgovaraju¢e mjere koje podsticu pozitivnhu poslovnu klimu, a minimiziraju negativhu poslovnu
klimu.
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4. Koje mjere ekonomske politike provoditi u uslovima globalne ekonomske krize?

Mjere ekonomske politike koje su bile na snazi prije dolaska krize prakti¢no su postale nevatece.
Istekao im je ,,rok—trajanja ili je njihovo dejstvo na privredu postalo negativno. U takvom spletu
okolnosti vlade su se nasle pred teskim izazovom: ublatiti krizu i obezbijediti daljnji privredni rast.
Dodatni problem je predstavljao efekat zaostajanja koji se javlja kod veéine mjera ekonomske politike.

Tabela 2. Realna stopa rasta GDP-a za izabrane zemlje u periodu 2005-2009

ZEMLJA 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Belgija 1.7 | 27 | 29 | 1.0 | 28 | 137 | 1.6F
Bugarska 64 | 65 | 64 | 62 | -49 | 00f | 27"
Ceska 63 | 68 | 61 | 25 | -41 | 16" | 24"
Danska 24 | 34 | 1.7 | 09 | -47 | 16" | 18
Njemaéka 08 | 34 | 27 | 1.0 | 47 | 127 | 1.6
Estonija 94 | 106 | 69 | -5.1 |-13.9| 09" | 3.8
Irska 60 | 53 | 56 | 35| -7.6 | -0.97 | 3.0
Gréka 23P | 45 | 43P | 1.3P | 237 | -3.07 | -0.5
Spanija 36 | 40 | 3.6 | 09 | -3.7 | -047 | 08f
Francuska 19 | 22 | 24 | 02 | 26 | 137 | 1.5
Italija 07 | 20 | 1.5 | -13 | -5.0 | 08" | 1.4
Kipar 39 | 41 | 51 | 3.6 | -1.7 | 047 | 13"
Litvanija 106 | 122 | 100 | -42 | -18.0 | -3.57 | 3.3
Letonija 78 | 78 | 98 | 29 |-147 | 0.6 | 3.2°
Luksemburg 54 | 50 | 66 | 14 | -37 | 207 | 24F
MaCarska 32 | 36 | 08 | 08 | -6.7 | 0.0" | 2.8
Malta 40 | 3.6 | 37 | 26 | 21 | 117 | 1.7
Holandija 20 | 34 | 39 | 19 | 39 | 13" | 1.8
Austrija 25 | 36 | 37 | 22 | 39 | 13" | 1.6
Poljska 36 | 62 | 68 | 5.1 1.7 | 277 | 3.3F
Portugalija 08 | 1.4 | 24 | 00 | 26 | 057 | 0.7
Rumunija 42 | 79 | 63 | 73 | -7.1 | 08" | 3.5
Slovenija 45 | 59 | 69 | 3.7 | -81 | 117 | 1.8
Slovaéka 67 | 85 | 106 | 62 | -47 | 277 | 3.6
Finska 29 | 44 | 53 | 09 | -8.0 | 14" | 21f
Svedska 32 | 43 | 33 | 04 | -51 | 1.8" | 2.5
Ujedinjeno Kraljevstvo | 2.2 | 28 | 27 | -0.1 | -5.0 | 1.2 | 2.1f
Island 75 | 46 | 60 | 1.0 | -6.8 | -1.17 | 1.9
Norveska 27 | 23 | 27 | 08 | -14 | 16" | 21f
Svajcarska 26 | 36 | 36 | 1.9 | -19 | 1.6 | 22F
Hrvatska 42 | 47 | 55 | 24 | 58 | -057 | 2.0
Makedonija 41 | 40 | 59 | 49" | 077 | 137 | 20
Turska 84 | 69 | 47 | 04 | -45 | 47 | 45
SAD 310 | 27 119 [ 00 ] 26 ] 28 | 25

*=Podaci nisu dostupni f=Prognoza p=Provizionalno e= Procjena
Izvor: Eurostat, Real GDP growth rat
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Prije donosenja odluka o kreiranju i provoCenju bilo kakvih mjera potrebno je dijagnostikovati stanje
privrede, identifikovati porijeklo krize i njen vremenski tok. Privredni rast je postao negativan u vecini
zemalja krajem 2008. godine. Prije toga upozorenja koja su dolazila sa svjetskih trtiSta nagovjestavala
su krizu, ali takvi nagovjestaji se nisu odnosili i na zemlje sa viskim stopama rasta. MeCutim, podaci
pokazuju da su takve zemlje imale najvece padove stope rasta GDP-a (Litvanija je 2007. zavrsila sa
stopom rasta GDP-a od 10,6%, a na kraju 2009. stopa rasta je bila negativa i iznosila je -18%)

Pregrijavanje svjetske ekonomije i dolazak krize nagovijestili su prije svega poremecaji na
finansijskim tr{iStima. Posebno negativne posljedice ovakvih poremecaja izratene su u zemljama u
razvoju gdje su finansijska trtista jo§ uvijek bila u zacetku. Vlade Sirom svijeta su razliito reagovale
ne posljedice krize. Posebno otetavajuc¢a okolnost jeste Sto mnoge posljedice krize nisu uocljive
odmah, ve¢ su neke apsolutno nepredvidive i sa takvim svojstvom mogu dovesti zemlju do privrednog
i finansijskog kraha.

Slika 2. Proces kreiranja i porovoCenja mjera ekonomske politike u uslovima krize

3. KONTROLA, 1. DEFINISANJE
REVIDIRANJE I PRINCIPA
REDEFINISANJE

2. UTVRDIVANJE
PRIRODE
POTREBNIH
MJERA

Izvor: Cvetanovic, S., Kahrovi¢, E., Redti¢, H., 2009., str. 40.
Kreiranje mjera ekonomske politike i njihovo provoCenje u uslovima krize predstavlja sloten proces
koji zahtijeva stalnu nadogradnju. Taj bi se proces mogao podijeliti generalno u tri faze:
1. definisanje principa kreiranja i provoCerja mjera ekonomske politike;
2. utvrCivanje ekonomske prirode mjera koje je potrebno provesti i

3. kontrola, revidiranje i redefinisanje mjera u skladu sa posljedicama krize koje
se s vremenom javljaju.

Definisanje principa kreiranja i provoCerja mjera ekonomske politike u uslovima krize predstavlja
polaznu tacku. Ako principi ne budu valjani, cio proces biva upropasten. Zato je principe potrebno
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definisati §iroko i generalno, kako bi se mogli usklaCivati sa posljedicama krize koje se s vremenom
javljaju.
Generalno, ti principi mogu biti:

»  Princip_pravovremenosti. Ovaj princip podrazumijeva da se odreCea mjera

eckonomske politike treba provesti u vremenu kada je njeno dejstvo najvise
omogucéeno. U vremenu kada postoji minimalan broj ogranicavaju¢ih faktora koji
negativno djeluju na provoCenje konkretne mjere.

= Princip konzistentnosti. Mjera mora biti konzistentna sa ostalim setom mjera i
politika, kako u kratkom tako i u dugom roku. Nekonzistentne mjere dovode do
dodatnih Sokova u ekonomiji.

= Princip fleksibilnosti. Nijedna od mjera ekonomske politike ne smije biti rigidno

kreirana niti provoCem. U suprotnom dolazi do negativnih posljedica koje produbljuju
krizu.

Ova tri principa se trebaju prihvatiti kao generalne istine. MeCutim, postoje situacije kada je
neophodno odstupiti od ovih principa i provesti odreCene mjere naknadno, nekonzistentno i rigidno.

Nakon definisanja principa slijedi utvrCivanje prirode mjera. Mjere koje se najéesée kreiraju i provode
u uslovima krize jesu: [vidi: Acocella, N., 2005., str 187.; Brimmerhoff, D., 1996.,, str. 408-420;
Miljkovi¢, D., 2008., str. 718-722.]

*  Regulatorne mjere. Regulacijom treba zastititi sektore pogoCene krizom i nakon
odreCenog vremena donijeti novu regulaciju za podsticanje razvoja datih sektora
(savremeni primjeri ovakvih mjera su Emergency Economic Stabilization Act of 2008
/ EESA or TARP American Recovery and Reinvestment Act of 2009 ).

»  Monetarne mjere. Monetarne vlasti praenjem podataka o stanju na finansijskim
trfistima kreiraju kratkoroéne mjere, vodeéi racuna da ne doCe do krsenja principa
nekonzistentnosti, posebno kada su u pitanju fiskalne mjere (primjera radi, Velika
Britanija je odobrila povecanje limita za garantovane depozite sa 35,000 na 50,000
funti sa moguénoscu daljnjeg povecanja).

» Fiskalne mjere. Okvir za ove mjere su regulatorne mjere. MeCutim, vlade ni u kom
slu¢aju ne bi smjele ostaviti ove mjere kao dio regulatornih mjera, ve¢ ih je potrebno
izdvojiti i posebno kreirati i porovoditi u skladu sa gore spomenutim principima
(Njemacka je uvela poreske olakSice za porez na dobit, kao i olakSice za doprinose
zdravstvu i dugoro¢nim $emama obezbjeCenja zdravstvene zastite do 2010. godine).

5. ZAKLJUCAK

Aktuelna globalna ekonomska kriza predstavlja najveci izazov Covjecanstvu na pocetku ovog vijeka.
Ona prijeti ljudskom rodu posljedicama poput onih iz ratova. Pristup njenom rjeSavanju koji bi sobom
nosio doze omalovatavanja njene ozbiljnosti bio bi osuCen na propast. Ekonomisti koji sjede u
vladama Sirom svijeta trebaju biti oprezni pri kreiranju mjera ekonomske politike. Ta opreznost
podrazumijeva da je bolje ne raditi niSta nego uraditi pogresnu stvar.

Na poceku rada smo iznijeli nekoliko argumenata kojim dokazujemo da aktuelni svjetski finansijski
sistem ima dugorocne slabosti. Ovakvo neSto nije samo naSe zapatanje, ve¢ i zapatanje ekonomista
koji su kreirali i kreiraju mjere za suzbijanje aktuelne krize. Naime, jedan od kljuénih zadataka svih
vlada i onih u razvijenim i o onih u nerazvijenim zemljama bio je da odrte povjerenje u aktuelni
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bankarski odnosno finansijski sistem. Kroz razlicite setove mjera, vecina vlada je uspjesno izvrsila
ovaj zadatak. MeCutim, postavlja se pitanje koliko je takvo rjeSenje valjano? Da li su datim setom
mjera za vracanje povjerenja u aktuelni finansijski sistem vlade stvorile uslove za nastupanje u
buduénosti jo§ jedne krize nakon §to ova proCe Ovakva pitanja zahtijevaju dubinske analize.
MeCuim, najrazvijenije zemlje nisu ostale nijeme pred ovom &injenicom, ve¢ kontinuirano rade na
reformi finansijskog sistema u nacionalnim okvirima. Ovakav postupak bi trebale da prate i zemlje u
razvoju kako ne bi bile dovedene u situaciju da moraju ponovo da uCuu jos jedan proces tranzicije, ali
ovaj put ne one ekonomske ve¢ samo finansijske tranzicije.

Kontrola procesa kreiranja i porovoCenja mjera mora se vrsiti konzistentno kako bi se na vrijeme
uocile mogucée negativne posljedice koje bi taj proces mogao proizvesti. Revidiranje se vrsi u skladu
sa gore navedenim principima, a redefinisanju se pristupa samo u slucaju da priroda mjere postane
neadekvatna za konkretnu situaciju.

ABSTRACT

At the beginning of the 21st century, the current global economic crisis is the biggest challenge for
economists who sit in governments around the world, and particularly for those in the governments of
developing countries. At the same time, a very challenging and difficult task was placed before them,
which is to suggest and create sound economic policy measures to minimize negative impacts of the
global economic crisis on the national economy. In addition to minimizing the negative impact of the
global economic crisis, it is necessary to create such economic policy measures that will stimulate a
long-term economic growth of the country.
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EFEKTI STRANIH DIREKTNIH ULAGANJA 1Z JUTNIH ZEMALJA
U BOSNI I HERCEGOVINT

SATETAK:

Strana direktna ulaganja (SDU) u svijetu ve¢im dijelom teku od razvijenih zemalja prema zemljama u
razvoju. U posljednje vrijeme uocava se novi smjer u tom obrascu jer sve veca finansijska sredstva iz
zemalja u razvoju i sa trtista u nastajanju bivaju usmjerena ka razvijenim zemljama, EU i evropskim
zemljama, Sjedinjenim Ameri¢kim Drtavama (SAD) i Japanu. U radu se analiziraju efekti SDU u
Bosni i Hercegovini koja dolaze iz zemalja u razvoju sa ciljem kreiranja empirijske podloge za
preispitivanje postojeceg, prevladavajuceg teorijskog znanja, a koje bi moglo biti od koristi
donosiocima odluka u BiH i drugim =zainteresiranim subjektima. U radu je primijenjena
makroekonomska analiza primarnih i sekundarnih podataka o ukupnim SDU u BiH, u razdoblju od
1995. do 2010. g., sa posebnim naglaskom na juzne multinacionalne korporacije. Ocekivani rezultati
jesu potvrCivanje i osporavanje nekih uvrijetenih stavova o SDU, opéenito, kao i SDU iz jutnih
zemlja, posebno. Rezultatima se osvjetljavaju specificni aspekti SDU i daje se smjernica za reformske
aktivnosti donosilaca odluka kako bi se postigli povoljniji makroekonomski efekti SDU na privredu
BiH.

Kljuéne rijeéi: strana direktna ulaganja, juzne multinacionalne korporacije, Bosna i Hercegovina

JEL: F23, F21

1. UVOD

Preusmjeravanje toka SDU dobiva novu terminoloSku odrednicu u skladu sa tradicionalnom
ekonomsko-teorijskom podjelom svijeta na razvijeni sjever i manje razvijeni jug, pa se direktna
ulaganja iz zemalja u razvoju u razvijene zemlje uvjetno nazivaju juzna. U ovom radu juZne zemlje su
sve zemlje izvan trijumvirata Sjeverna Amerika, Japan i EU (Gaillard, str. 78 i 81)*. Navedeni

! dr. Jasmin Halebi¢, docent, Ekonomski fakultet Univerzitet u Zenici, Fakultetska br. 1, 72000 Zenica, e-mail:
jasmin.halebic@ef.unze.ba

> Alma Bajri¢, dipl. oec., Lisacka 61, 72000 Zenica, e-mail: bajric.alma@live.com

3 Istrazivanje za ovaj rad je podrZano kroz program podrske pod nazivom: ,Programi za pripremu projekata i
potencijalnih kandidata za sredstva iz fonda EU-FP7“ za 2010. godinu, od strane Ministarstva civilnih poslova
Bosne i Hercegovine za 2010. g. Autori ovom prilikom zahvaljuju navedenoj ustanovi na pruzenoj podrsci.

4 Pogledati takoder: Nolke, A and Taylor, H. (2010): "Non-triad Multinationals and Global Governance: Still a
North-South Conflict?", Business and Global Governance, ed. M. Ougaard and A. Leander, Routledge: London
and New York.
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trijumvirat predstavlja razvijene zemlje (Sjever) dok su ostale zemlje, uglavnom, zemlje u razvoju i
tranzicijske zemlje (Jug) ili periferne zemlje.’

1z globalne perspektive ulaganja sjever-sjever (odnosno, iz SAD i Japana u zemlje EU) pokazuju da su
ulaganja vise bila usmjerena na ranije Clanice EU-15. U skladu s tim, i SDU juznih multinacionalnih
korporacija prate ovaj obrazac (Buckley, Cross i Voss, 2011, str. 44), tako da je u razdoblju 2004.-
2007. vise od 95 posto SDU u EU-27 iz juznih MNK bilo usmjereno u nekadasnje clanice EU-15.
Navedeni autori procjenjuju da su ulaganja iz zemalja BRIK® vige usmjerena ka trgovinskim nego ka
proizvodnim djelatnostima. U pogledu vrste ulaganja istiCe se Cinjenica u zemljama Centralne i
Istocne Evrope ,,ve¢ina ulaganja ide u brownfield kategoriju (povezanu sa privatizacijom). Bez obzira
na vrstu ulaganja, preduzece stranog ulagaca je vise sklono uvozu ili izvozu roba i usluga nego lokalna
preduzeca zbog prirode i strukture MNK.—(Ba¢i¢, Raci¢ i Ahec-Sonje, 2004, str. 69)

Kada je rije¢ o SDU iz juznih zemalja prema zemljama sli¢nog nivoa razvijenosti, onda se takva SDU
u literaturi odreCyu kao jug-jug ulaganja. Za razliku od drugih oblika ulaganja SDU jug-jug su
»uglavnom regionalnog karaktera usmjerena na infrastrukturne i ekstraktivne sektore sa rastu¢om
sektorskom diversifikacijom. Juzne multinacionalne korporacije (MNK) su privuéene novim
profitabilnim trtiStima, resursima i strateSkom imovinom. Njihova motivacija je u manjoj mjeri
zahtijevanje niskih troskova faktora proizvodnje, stoga zemlje u razvoju mogu biti manje zabrinute o
ovakvim tokovima SDU—.Battat i Aykut, 2005, str. 1)

Strana direktna ulaganja mogu poboljiati zaposlenost, smatraju Kersan-Skabié i Zubin (2009), ¢ak i
pored zapadanja privrede zemlje domacina u recesiju. Moguci blagotvorni efekti SDU na privredu
zemlje domacina su i unapreCenje sposobnosti ljudskog kapitala u menadt{mentu, tehnologijama i
vjeStinama, a kada se tome doda poveéanje nivoa profesionalnosti i obrazovanja radne snage, onda
ukupni efekat mote biti rast produktivnosti. Od ostalih efekata mogu se spomenuti (Baci¢, Raci¢ i
Ahec-Sonje, 2004, str. 66) poboljsanje izvoza i unapreCenje konkurentnost integriranjem lokalnih
preduzeca u industrijske mret e MNK. Konacno, preduzeca iz zemalja u razvoju (ili juzne MNK) mogu
biti sklonija preuzeti rizik teskih postkonfliktnih i drugih politic¢kih situacija u zemljama poput BiH.

Proces globalizacije ponekad dovodi do osjecaja tjeskobe u zemljama EU, koji se manifestira
negativnim reakcijama prilikom preuzimanja domacih preduzec¢a od strane kompanija u stranom
vlasnistvu. Reakcije se temelje na rastuéoj razlici izmeCustanja kakvo 'jeste' i onoga 'kakvo bi trebalo
biti', posebno kada je rijeé strateskim industrijama (najéesce su to sektor energije i telekomunikacija).’
Razlog zabrinutosti ne leti samo u osvajanju tr{ista u zemljama domacinima, nego i usljed sticanja
kontrole nad resursima (tehnologijom, znanjem, prirodnim resursima i radnom snagom).

Kako preduze¢a u BiH, pogoCena efektima ekonomske i finansijske krize, nastoje iznaéi naéine za
prevazilatenje poteSkoc¢a u poslovanju, dolazi do porasta zahtjeva za finansijskim sredstvima i
kapitalom iz multinacionalnih korporacija i autonomnih investicionih fondova. Donosioci odluka iz
oblasti javnih politika se takoCeru svojim istupima vrlo &esto refereiraju na SDU. Sa druge strane, pad

> To su sliedece zemlje ulagaci u BiH: Australija, Crna Gora, Djevi¢anska Ostrva, Egipat, Gvineja, Hong Kong,
Hrvatska, Kajmanska Ostrva, Kuvajt, Lihtenstajn, Malezija, Panama, Rusija, Saudijska Arabija, Srbija, Tunis,
Turska, Ujedinjeni Arapski Emirati.

6 Brazil, Rusija, Indija i Kina.

7 Jedan od vjerovatno najzabrinjavajucih slucajeva SDU od strane juZnih MNK je ulazak ruskog Gazproma,
korporacije u drzavnom vlasnistvu, na trziste EU. Mnogi analiti¢ari smatraju da je Gazprom, prilikom ulaska na
EU trziste gasa, voden vise geopolitickim nego komercijalnim interesima.
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cijena faktora proizvodnje i finansijskih instrumenata na trtistima kapitala u BiH, prodaja cijelih
preduzeca ili njihovih dijelova zbog neminovnosti restrukturiranja stvara priliku za strateske
investitore koji imaju na raspolaganju dovoljna finansijska sredstva.

2. Podaci i analiticke metode

Podatke o ukupnim stranim direktnim ulaganjima u BiH objavljuje Ministarstvo vanjske trgovine i
ekonomskih odnosa BiH® kao godisnje i kvartalne preglede. U pregledu registriranih SDU u BiH
uvrSteni su podaci o drfavama ulagacima, razdoblju ulaganja, iznosu ulaganja u KM. Pored toga
pregledi sadrfe i rang-listu zemalja ulagaca u BiH prema visini uloga preko 10 mil KM, te naziv
privrednih drustava sa visinom uloga od preko 1 mil i preko 20 mil KM, razvrstane prema zemlji
porijekla kapitala kao i sektorske prikaze ulaganja (tabelarne i graficke). Na temelju takvih,
sekundarnih, podataka sastavljena je tabela 1.

Tabela 1. Deset zemalja najvecih stranih ulagaca u BiH, 1994-2010, mil KM

R. br. Zemlja SDU | % od ukupnog broja preduzeca Broj . Prosjetna S],)U po
preduzeca preduzecu
1 Srbija 1700 22.18 68 25
2 Austrija 977.3 12.75 - 17,45
3 Hrvatska 943 12.30 108 8,73
4 Slovenija 863.8 11.27 - 11,52
5 Svicarska 531.9 6.94 - 27,99
6 Litvanija 493.7 6.44 - -
7 Rusija 392.6 5.12 5 78,3
8 Njemacka 298.6 3.90 - 8,53
9 Turska 257.7 3.36 7 31,3
10 Italija 208.9 2.73 - 4,64
Y top 10 zemalja | 6667.5 87.00 - -
¥ SDU u BiH 7664 - 188 -
top 10/ SDU | 87.00 - - -

Izvor: Ministarstvo vanjske trgovine i ekonomskih odnosa BiH i izracun autora.

Kao $to je predstavljeno u gornjoj tabeli, na deset zemalja najvecih ulagaca u BiH odnosi se 87,6%
svih stranih direktnih ulaganja, od ¢ega na prve Cetiri zemlje preko 50%. MeCudeset zemalja najveéih
SDU u BiH gotovo polovina se mote svrstati kao juzne zemlje, to su: Srbija, Hrvatska, Rusija i
Turska. Ove zemlje ¢ine preko 40% ukupnih SDU u BiH, ili oko 3,3 mlrd KM. Podaci pokazuju da je
meCu privrednim drustvima juznih zemalja, sa vise od 1 mil KM ulaganja, najvise drustava iz
Hrvatske (108), zatim Srbije (68), Turske (7), te Rusije (5). Prosjeéna SDU po preduzecu koja dolaze
iz jutnih zemalja nisu manja od onih iz razvijenih zemalja.

Predmet istrativanja u radu su strana direktna ulaganja multinacionalnih korporacija iz juznih zemalja
u BiH u razdoblju 1995.-2010. godina. U naznaéenom vremenskom razdoblju je registrovano oko 230
privrednih subjekata stranih ulagaca koji se mogu, prema zemlji porijekla, odrediti kao juZni. Primarni
podaci za ovo istrativanje dobijeni su primjenom metode anketiranja tih privrednih subjekata. Ukupna

8
www.mvteo.gov.ba.
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populacija od 230 preduzeca je sondirana i iz nje je kreiran uzorak koji se sastoji od 70 registrovanih
SDU iz juznih zemalja.

Za potrebe istrativanja je sacinjen upitnik, priloten u dodatku 1 koji se sastojao od 16 pitanja. Upitnik
je nacinjen na temelju pregleda relevantne literature i procjena ili tvrdnji o efektima stranih direktnih
ulaganja, opéenito, na zemlju domacina. Podaci su prikupljeni primjenom CATI’ metode, odnosno
raCunarski potpomognutog telefonskog intervjuisanja. Ogranicenje istrativanja je u nedovoljnoj $irini i
dubini primarnih podataka zbog ograni¢enih sredstava koja su stajala na raspolaganju za prikupljanje
podataka. Ogranienje po Sirini je limitiran upitnik sa 16 pitanja, dok je anketiranje samo menadtera
i/ili osoblja zaposlenog u upravi ograni¢enje po dubini u prikupljenim primarnim podacima.

3. Rezultati

Iz pitanja o godini dolaska stranog ulagaca se vidi da je najveci broj stranih direktnih ulagaca u BiH
dosao 1999., te 2005. g. Razlog tome je najvjerovatnije ustanovljavanje pravnog okvira za SDU
usvajanjem zakona o politici direktnih stranih ulaganja 1998. g. kao i njegovim izmjenama koja
sukladiraju tom vremenskom razdoblju. Pitanje o zemlji porijekla SDU potvrCyje injenicu o izrazito
regionalnom karakteru SDU u BiH, najve¢i broj kompanija ulagaca je iz susjednih Hrvatske i Srbije.
Vatnost kontrole nad ulaganjem je veoma izratena kod stranih ulagaca. Najvise je preduzeca u 100
postotnom vlasniStvu stranog ulagaa. Takvih je u ispitanom uzorku preduzeca preko 40% (29
preduzeca).

Preko 80 posto anketiranih preduzeca je u vecinskom stranom vlasnistvu (preko 50%) dok je manji
broj njih u vlasni$tvu stranih ulagaca u rasponu od 15% - 49%. Od ukupnog broja stranih ulagaca
vecina (80%) su preduzeca u privatnom vlasniStvu u zemlji porijekla, dok je manji broj (oko 15%) u
drtavnom vlasniStvu. Polovina anketiranih preduzeca (50%, odnosno 35 preduzeca) postojala je u BiH
i prije dolaska stranog ulagaca, dok je isto toliko osnovano sa dolaskom stranog ulagaca. Vecina
(80%) stranih ulagaca iz ispitanog uzorka ulate i u druge zemlje.

Na pitanje o koriStenju raznih drtavnih programa podrske zaposljavanju novih zaposlenika vecina
anketiranih preduzeca, tj. njih 77,14% (54 preduzecéa), izjavila je da nije koristila beneficije iz
drtavnih programa zapoSljavanja novih zaposlenika. Trostruko manje, 21,43% ispitanih (15
preduzeca), koristilo je vladinu podrsku, dok jedno preduzeée nije dalo odgovor na ovo pitanje.
Drtavna podrska zaposljavanju je u najvecoj mjeri koriStena u razdoblju 2009-2011.

Kada je rijeC o zapoSljavanju novih zaposlenika u naredne 3 godine, jedna Cetvrtina anketiranih
preduzeca odgovorila je da ne planira nova zaposljavanja. Dodatnih oko 30% nije znalo taj podatak ili
nije teljelo dati odgovor.

U pogledu izvozne orijentisanosti stranih ulagaCa samo 1/3 anketiranih preduzeca je odgovorila
potvrdno na pitanje: da li vase preduzece izvozi proizvode na inozemna tr{ista, dok je 2/3 odgovorilo
negativno. Kontrolno pitanje o povecanju/smanjenju narudtbi iz/za inozemstvo je bilo potpuno u
skladu sa datim odgovorima na prethodno pitanje. O stepenu integrisanosti stranih ulaga¢a u domacu
privredu govore podaci iz donje tabele. U tabeli 2 predstavljeni su rezultati za dva anketna pitanja.

? Computer Aided Telephone Interviewing.



KONFERENCIJA: RAZVOJ POSLOVANJA 2011, ZBORNIK RADOVA

Tabela 2. Integrisanost SDU u domacu privredu

Pitanje A B
Odgovor f | % f | %
Ne te li odgovoriti 314315 |71
Ne, nimalo (0 %) 35| 50 | 44628
U manjoj mjeri (do 30%) 181257 7 | 10

U znacajnoj mjeri (40%-60%) | 4 | 5,7 | 4 | 5,7

Veoma mnogo (70%-90%) 5171 |7 10
U potpunosti (100%) 5171 | 3] 43
Ukupno 70 | 100 | 70 | 100

Pitanje A: Da li se u proizvodnji koriste inputi proizvedeni od strane drugih preduze¢a u BiH?

Pitanje B: Da li proizvodi preduzeca slute kao inputi za druga preduzeca u BiH?

Legenda: f— broj opat anja (frekvencija). % - postotni odnos odgovora prema ukupnom uzorku (70 preduzeca).
Izvor: anketa. [zraCun autora.

Na pitanja o postivanju radnickih prava iz kolektivnih ugovora, adekvatnom nagraCivanju na poslu, te
primjeni novih, meCunarodnih marketingkih vjestina u prodaji anketirana preduzeéa su uglavnom
odgovarala pozitivno. U analizi odgovora na ova pitanja treba imati u vidu da gotovo u polovini
preduzeca (45,7% od uzorka) ne postoji sindikalna organizacija. U pogledu sindikalne organizovanosti
zaposlenika 54,3% anketiranih preduzec¢a je odgovorilo pozitivno na pitanje o postojanju sindikalne
organizacije u preduzecu.

Na pitanja o kontroli pravovremenog dolaska na/odlaska sa posla preko 90% ispitanih je dalo potvrdan
odgovor dok je o uspostavljanju nove organizacije posla nakon dolaska stranog ulagac¢a 80% ispitanih
odgovorilo potvrdno. To ukazuje na senzibilnost stranih ulagaca prema podizanju efikasnosti
poslovanja preduze¢a. Transfer tehnologije je potvrCen u preko % preduzeéa, a unapreCenje
proizvodnje i poboljSanje kvaliteta proizvoda u 80% anketiranih preduzeca. Iz ovoga se mote
zakljugiti da je kod odreCenog broja preduzeéa ostvaren napredak i uz postojeéu tehnologiju. Naredne
dvije tabele donose odgovore na neke specificne aspekte SDU iz juznih zemalja.

Tabela 3. Neke pojedinosti poslovanja preduzeca sa stranim ulaganjem iz jutn ih zemalja v BiH

Pitanje / odgovor DA (%) NE /%)
Novi vlasnik viSe ulate u obrazovanje i sticanje kvalifikacija zaposlenih 80 20
Novi vlasnik omogucava ucenje kroz rad, obuku na poslu 95,7 4,3
Novi Vllasnik redovno komunicira sa zaposlenicima zvani¢nim i/ili 38,6 10
nezvani¢nim putem ’
U poslovnoj saradnji druga preduzeca ili pojedinci imaju priliku steci %43 15.7

znanja i vjestine od VaSeg preduzeca.

Novi vlasnik obraca patnju na zastitu okoliSa 95,7 4,3

Novi vlasnik je uveo politiku kvaliteta uz primjenu odreCenih
: . 88,6 11,4
meCunaodnih standarda

Svim zaposlenicima je poznata vizija i misija preduzeca 95,7 4,3

Napomena: U slucaju da je zbir iskazanih odgovora sa DA i NE manji od 100, ostatak preduzeca nije te lio
odgovoriti.

Izvor: anketa. Izracun autora.
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Tabela 4. Institucionalni aspekti SDU iz juznih zemalja u BiH

Pitanje / Odgovor (%) A B C D E
Zakoni u BiH, u oblasti poslovanja, su jasni, lako razumljivi i 357147111571 o 1.4
jednostavni. ’ ’ ’ ’
Zakonska regulativa u BiH je lako dostupna poslodavcima. 7,1 | 18,6 | 129 | 30 | 31,4
quqnska regulativa motivira, ohrabruje i podstice SDU u dovoljnoj s14 1157114311571 2.9
mjeri. ’ ’ ’ ’ ’

Zakonska regulativa u BiH koja se odnosi na poslovanje se striktno

primjenjuje u praksi. 17,1 86 | 12,9 28,6 | 32,9

Vlasnicka prava se efikasno stite i provode brzo i bez velikih

. 20 | 11,4 | 17,1 | 22,9 | 28,6
troskova.

Vladine politike, op¢enito, pogoduju stranim direktnim ulaganjima u

Bill 35,7 121,4 229 (17,1 | 29

Regulativa koja odreCuje poslovanje u BiH pogoduje stranim

direktnim ulaganjima. 371127112571 71| 2.9

Kulturne i drustvene norme u BiH pogoduju stranim direktnim
ulaganjima.

129 20 |37,1 (27,1 29

Legenda: A- Uopce se ne slat em; B- Uglavnom se ne slate m; C- Ne mogu se odluéiti; D- Uglavnom
se slate m; E- Potpuno se slate m.
Izvor: anketa. [zraCun autora.

Iz Tabele 4 se uocava da je zakonska materija koja reguliSe oblast poslovanja uglavnom lako dostupna
poslodavcima ali je, istodobno, nejasna, nerazumljiva i slotena. Zakonski okvir ne ohrabruje niti
podstice dovoljno strana direktna ulaganja iz juznih zemalja. Vladine politike, opéenito, ne pogoduju
SDU. Vise od 60% anketiranih preduzec¢a smatra da se zakonska regulativa striktno primjenjuje u
praksi. Za sve negativne aspekte okrutenja u pogledu SDU iz jutnih zemalja ne mogu se okriviti
kulturne norme u BiH jer su misljenja podijeljena o tome da li su kulturne norme u (ne)skladu sa SDU.

4. Diskusija

Primarni podaci iz anketnog istrativanja mogu poslutiti za stvaranje potpunije slike o stanju SDU iz
juznih zemalja u BiH te za kreiranje smjernica donosilaca odluka. Uocava se nekoliko vrlo bitnih
aspekata SDU. U naj$iroj ravni, razvijanje i njegovanje dobrosusjedskih odnosa, buduéi da najvise
ulagaca dolazi iz susjednih zemalja, jo§ jednom se potvrCue kao dobra inozemna politika. MeCutim,
to nikako nece biti niti mote biti dovoljno. Potrebne su sasvim konkretne politike i mjere.

Najprije treba imati na umu da se SDU, opéenito, ali i ona iz juznih zemalja trebaju urediti kvalitetnim
zakonskim rjesenjima.'® Stoga se kontinuirano prou¢avanje ove tematike ali i pretakanje nalaza analize
u konkretna zakonska rjeSenja namece kao stalna zadac¢a donosilaca odluka. Drtavni zakon kojim se
strateski ureCye ovo pitanje se mijenja i dopunjava, prosjeéno, svakih pet godina. Imajuéi u vidu
globalne aspekte poslovanja multinacionalnih korporacija, ova dinamika se €¢ini nedovoljnom, naro¢ito
kada se tome dodaju pretetno negativne ocjene postojeceg zakonskog okvira u BiH u pogledu

% Kao pozitivan primjer moze se navesti zajednicka izjava, koja dolazi u vrijeme pisanja ovog rada, o zajednickoj
opredijeljenosti Vlade FBiH i Vijeca stranih investitora u BiH o uklanjanju prepreka za ulaganja. Mada je izjava
samo ,slovo na papiru” i premda je nastala tek Sest mjeseci nakon konstituisanja Vlade FBiH, ona predstavlja
korak u pravom smjeru. Vlada RS je jo$ 2009. g. usvojila Strategiju podsticanja i razvoja SDU za razdoblje 2009-
2012. U dokumentu ,Ekonomska politika RS za 2011. g.” takoder se istice da ée se uklanjati administrativne
prepreke za strana ulaganja u RS na temelju preporuka Vijecéa stranih investitora BiH.
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podsticaja SDU i njegove pogodnosti prema SDU. Vladine politike su u tom smislu ocijenjene kao
nedovoljne.

Drugo, imaju¢i u vidu da se stranim ulaganjima iz juznih zemalja osnivaju nova preduzeca, neophodno
je procedure za registraciju novih preduzeca i dalje pojednostavljivati. Prema indikatorima o
poslovanju poput onih u izvjestajima Doing business BiH zaostaje za susjednim zemljama.

Trece, javne programe podrske treba kreirati na takav naCin da budu privlaéni i otvoreni za preduzeca
sa stranim ulagac¢ima jer ona nedovoljno koriste sredstva iz programa zaposljavanja. Na taj nacin bi se
mogla inicirati promjena planiranog zastoja u zaposljavanju jer preko polovine anketiranih preduzeca
vjerovatno nece zaposljavati nove zaposlenike u srednjem roku. Ukoliko se strani ulagaci vise ukljuce
u takve programe, na taj nacin bi se moglo ostvariti sinergijsko djelovanje u pravcu postizanja boljih
makroekonomskih efekata SDU u smislu istovremenog povecanja proizvodnje i zaposlenosti.

Cetvrto, postojeca integrisanost SDU iz juznih zemalja sa domaéom privredom, kako prema naprijed
tako i prema nazad, nije zadovoljavajuéa. Potrebno je odreCenim mjerama pospjesiti ulaganja koja ¢e
se bolje uklopiti u postojecu privrednu strukturu zemlje. Time bi se mogli stvoriti dodatni ,,spillover—
efekti jer geografski koncentrisana industrija mote podrtati specijalizovane dobavljace na trtistu,
stvoriti veci stepen radnih vjeStina na trtistu rada i olaksati efekte preljevanja tehnoloskog znanja
(Krugman, 2009).

Peto, mogucnosti povecanja izvoza putem SDU ne treba uzimati zdravo za gotovo (samo 1/3
anketiranih preduzeca izvozi). Ovakvo saznanje, vjerovatno, ukazuje na pojavu da SDU iz juznih
zemalja, ve¢im dijelom, u BiH dolaze radi popunjavanja postojecih nisa na domacem trtistu, nego radi
ulaganja u proizvodnju namijenjenu izvozu. Uprkos globalnom opatanju da juzne zemlje vise ulatu u
trgovinu nego u proizvodnju (makar kada je rije¢ o onima najveéima, a to su zemlje BRIK) ulaganja u
BiH iz juznih zemalja su viSe usmjerena na proizvodnju.

Sesto, SDU iz juznih zemalja nastoje poboljsavati efikasnost u poslovanju preduzeéa. Organizacione
mjere koje se provode u preduze¢ima omogucavaju postizanje bolje efikasnosti.

Sedmo, preporucuje se sindikalno organizovanje zaposlenika jer se vlasnici preduzeca stranih ulagaca
redovno konsultuju sa sindikalnim organizacijama i uvatavaju zahtjeve sindikata. Na taj naCin e
zaposlenici ucestvovati u ostvarivanju poteljnih radnih uvjeta u svojim preduzeéima. Ljudski kapital
se u preduze¢ima njeguje i unapreCije putem omoguéavanja obrazovanja zaposlenih, sticanja dodatnih
kvalifikacija i u¢enja kroz praksu.

Osmo, transfer tehnologije se dogaCa dolaskom stranih ulagaca iz juznih zemalja, mada se progres,
manjim dijelom, mote ostvarivati i uz postojecu tehnologiju. Preduze¢a strani ulagaci iz juznih
zemalja omoguéavaju sticanje poslovnih vjeStina drugim pojedincima i preduzec¢ima. Ovaj aspekat
poslovanja se, vjerovatno, treba dodatno razmotriti jer je u stanovitoj nepodudarnosti sa iskazima o
integrisanosti SDU iz jutnih zemalja u domacu privredu.

Deveto, multinacionalne korporacije iz juznih zemalja ne zanemaruju pitanja zaStite okoliSa. Ovaj
aspekat poslovanja zahtijeva dodatno istrativanje i analizu.

Deseto, u slucajevima stranih ulaganja iz juznih zemalja se uvatava politika kvaliteta, meCunaodni
standardi, i obraca se patnja na svijest zaposlenika o misiji i viziji preduzeca.
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5. ZAKLJUCAK

Strana direktna ulaganja su vrlo slotena i aktuelna oblast istrativanja. U ovom radu su date naznake
nekih efekata SDU iz jutnih zemalja u BiH. Jedan dio rezultata mote biti pod utjecajem subjektivnosti
ucesnika u istrativanju pa se dijelovi rezultata koji se odnose na zaposlenike i njihov polotaj u
preduzec¢ima neizostavno preporucuju za dodatna istrativanja preko ispitivanja samih zaposlenika.

Nadalje, ne postoje ubjedljive naznake da ¢e ulaganja jug-jug u vrijeme recesije povecati zaposlenost i
pored toga Sto literatura upucuje na takve efekte, barem kada je rijeC o SDU iz juznih zemalja u BiH.
Multinacionalne korporacije iz juznih zemalja u potrazi za novim poslovnim prilikama ulatu sredstva
u blizini svojih zemalja, u zemlje sa kojima postoje prethodne trgovinske povezanosti ili etnicke i
kulturne veze. Upravo to mot e biti jedan od presudnih faktora koji objaSnjava regionalni aspekt vecine
SDU na relaciji jug-jug.

Politike liberalizacije (otvorenost za kretanje kapitala i trgovinu) i privatizacija drtavnog kapitala u
zemljama domacinima mogu stvoriti znaCajne prilike za juzne MNK koje nastoje internacionalizirati
svoje poslovanje. Mote se oc¢ekivati i daljnji veliki interes MNK iz juznih zemalja za trtiste BiH,
posebno u sektoru usluga, nakon $to se ulagacke prilike u ekstraktivne industrije iscrpe, jer upravo
usluge Cesto zahtijevaju (geografsku) blizinu proizvoCaéa i potro$aca, a kulturna i etnicka bliskost
takoCerpogoduju tom sektoru.

SUMMARY

Foreign direct investments (FDI) in the world flow mostly from developed countries to developing
ones. Recently, a new direction has been observed in this pattern, since ever-increasing resources are
being directed towards the developed countries, the EU and European countries, the United States of
America (USA) and Japan. Effects of FDI from the developing countries to Bosnia and Herzegovina
(B&H) are analyzed in this paper, with the aim of creating the empirical basis for re-examining the
existing and predominantly theoretical knowledge, which could be useful for decision-makers in B&H
and other stakeholders. In this paper, a macroeconomic analysis is used for primary and secondary
data of the total FDI in B&H in the period 1995-2010, with a special emphasis on southern
multinational corporations. Expected results would confirm or question some embedded attitudes
towards FDI in general, and FDI from southern countries, in particular. The results will shed some
light on specific aspects of FDI and provide policy hints for reforms in order to achieve more
Jfavourable macroeconomic effects of FDI on the economy of B&H.

Key words: foreign direct investments, southern multinational corporations, Bosnia and Herzegovina
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Dodatak br. 1: Upitnik za prikupljanje podataka

Dobar dan, moje ime je ............. , radim za istrativacku agenciju Ipsos. Trenutno provodimo
istrativanje za potrebe projekta ,,Utjecaj jutnih multinacionalnih korporacija na ekonomiju Bosne i
Hercegovine—koji se provodi na Ekonomskom fakultetu Unvierziteta u Zenici. Osnovno polaziste je
da o stranim direktnim ulaganjima u BiH nema dovoljno sistematiziranih podataka te se ovim
istrativanjem teli otkloniti taj nedostatak. Smatramo da se strategije za podrSku stranih direktnih
ulaganja trebaju temeljiti na pouzdanim analizama te stoga ocekujemo iskrene odgovore i unaprijed
zahvaljujemo na saradnji i doprinosu. U svim analizama na osnovu ovih podataka identitet preduzeca i
stranog ulagata bit ¢e uvijek zaSti¢en. Za potrebe istrativanja trebamo razgovarati sa
visokopozicioniranim uposlenicima Vaseg preduzeca, viSim menadtm entom preduzeca.

1. Naziv preduzeca:

2. Mot ete li mi re¢i godinu dolaska stranog ulagaca:

3. Mot ete li mi reéi zemlju porijekla stranog ulagaca:

4. Koji je udio stranog kapitala u vlasniStvu preduze¢a? (u procentima): %

d. Da i je preduzece postojalo prije dolaska stranog ulagaca DA [] NE []
6. Mot ete li mi reéi broj zaposlenih po godinama?

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

7. Da li su koristene beneficije (podrska) iz vladinih programa zapos$ljavanja novih zaposlenika
(oznaciti znakom X). DA [] NE [ ]
8. Ako je odgovor na pitanje 7. DA, pitati za koji vremenski period, od koje do koje godine ste

koristili beneficije?

9. Pitati samo za vremenski period naveden u pitanju 8.: motete li mi reéi iznos beneficije za
svaki pojedinu godinu?

Godina 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Iznos

beneficije

(u KM)

10. Koji je ocekivani/planirani broj novih zaposlenika u naredne tri godine u Vasem preduzecu?
Godina 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Novi zaposlenici (plan)

1. Koliki su bili ukupni prihodi preduzec¢a (u hiljadama KM) u svakoj od pojedinih godina:

Godina 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Iznos
prihoda

12. Da li Vase preduzeée izvozi proizvode na inozemna tr{ista? DA [] NE []
13. Ako je odgovor na pitanje 12. DA, pitati: Koliki je bio izvoz preduze¢a (u hiljadama KM) za
svaku pojedinu godinu,:

Godina | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Izvoz
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14. Progéitati tvrdnje i ponuditi odgovore:

. U manjoj U znacajnoj U
Ne, nimalo mieri mieri Veoma mnogo potpunosti
o V) o
O%) 1 (40 30%) | (40%-609%) | 707 d090%) | 715004
U nasoj proizvodnji se koriste
inputi proizvedeni od strane drugih
preduzeca u BiH. Inputi mogu biti:
sirovine, materijali, poluproizvodi,
alati i maSine.
Nasi proizvodi slute kao inputi za
druga preduzeca u BiH. Inputi
mogu biti: sirovine, materijali,
poluproizvodi, alati i maSine.
15. Sada ¢u Vam procitati nekoliko tvrdnji, molim Vas da za svaku od njih katete da li se ona
odnosi ili ne odnosi na Vase preduzece.
DA NE

a) U preduzecu se povecava broj narudtb i za inozemstvo.

b) Novi vlasnik vodi preciznu evidenciju o pravovremenom dolasku /odlasku
zaposlenika na/sa posao/la.

¢) Novi vlasnik je donio novu, moderniju tehnologiju.

d) Novi vlasnik je ustanovio novu organizaciju posla.

e) Strani investitor je, u mati¢noj drta vi, preduzece u drta vnom vlasnistvu.

f)  Strani investitor, pored BiH, ulate i u drugim zemljama.

g) Novi vlasnik je unaprijedio proizvodnju, proizvodi su znacajno kvalitetniji.

h) Novi vlasnik viSe ulate u obrazovanje i sticanje kvalifikacija zaposlenih.

i)  Novi vlasnik omoguéava uéenje kroz rad, obuku na poslu.

j)  Novi vlasnik redovno komunicira sa zaposlenicima zvani¢nim i/ili
nezvani¢nim putem.

k) U poslovnoj saradnji druga preduzeca ili pojedinci imaju priliku stec¢i znanja i
vjestine od VaSeg preduzeéa.

1) Novi vlasnik obraéa patnju na zastitu okolisa.

m) Novi vlasnik je uveo politiku kvaliteta uz primjenu odreCenih meCunarodnih
standarda.

n) Svim zaposlenicima je poznata vizija i misija preduzeca.

0) U preduzecu postoji sindikalna organizacija (ako je odgovor DA, prec¢i na
sljedece pitanje p) Ako je odgovor NE, preéi na pitanje r).

p) Novi vlasnik uvat ava zahtjeve sindikata.

q) Prilikom odlu€ivanja vlasnik se savjetuje sa sindikatom.

r) PITATI SVE ISPITANIKE: Novi vlasnik poStuje prava radnika iz
kolektivnog ugovora i primjenjuje ih u preduzecu.

s) Novi vlasnik adekvatno nagraCiije zalaganje na poslu.

t)  Novi vlasnik primjenjuje nove internacionalne marketinske vjestine u prodaji.
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16.

Za kraj, procitat ¢u Vam jos$ nekoliko tvrdnji. Molim Vas da za svaku od njih kat ete u kojoj mjeri
se slat ete ili ne slatete s njom, koriste¢i sljedecu skalu odgovora, procitati skalu.

Uopce Uglavnom | Ne mogu Uglavnom | Potpuno
se ne se ne se

slate m slatem odlugiti | seslatem | seslatem

Zakoni u BiH, u oblasti poslovanja, jasni su,
lako razumljivi i jednostavni.

Zakonska regulativa je lako dostupna
poslodavcima.

Zakonska regulativa motivira, ohrabruje i
podstice SDU u dovoljnoj mjeri.

Zakonska regulativa u BiH koja se odnosi na
poslovanje striktno se primjenjuje u praksi.

Vlasnicka prava se efikasno Stite i provode
brzo i bez velikih troskova.

Vladine politike, opéenito, pogoduju stranim
direktnim ulaganjima u BiH.

Regulativa koja odreCiije poslovanje u BiH
pogoduje stranim direktnim ulaganjima.

Kulturne i drustvene norme u BiH pogoduju
stranim direktnim ulaganjima.

Zahvaljujemo Vam na odvojenom vremenu i saradnji. Srdaéni pozdravi!

Dodatak br. 2:

Prikupljanje podataka putem ankete je obavio Ipsos d.0.0., drustvo za istrativanje tr{iSta i ispitivanje
javnog mnijenja iz Sarajeva. Aktivnost prikupljanja podataka za ovo istrativanje je provedena u
vremenskom razdoblju od 05.07.2011. do 18.07.2011. g. uz koristenje CATI metode, odnosno
raCunarski potpomognutog telefonskog intervjuisanja (Computer Aided Telephone Interviewing).
Unos podataka u CATI sistem se obavlja pomocu BLAISE-a softvera za unos podataka. Nakon
pripreme ankete Citav postupak CATI anketiranja se probno testira. Anketari-telefonisti na raunaru
prate skriptu, baziranu na upitniku, te je na taj naCin faktor pogreske u radu anketara sveden na
minimum imaju¢i u vidu da su i anketari prethodno osposobljeni i pripremljeni za provedbu ankete.
TakoCer, CATI sistem automatski bira telefonske brojeve a anketa se provodi i pohranjuje u CATI
sistemu u realnom vremenu. Rad anketara se kontroliSe putem prisustva koordinatora projekta, te
putem random kontrole razgovora sa ispitanicima. TakoCer, logi¢ka kontrola konzistentnosti podataka
se provodi za 100% provedenih intervjua.
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EKONOMSKI RAZVOJ I TRANZICIJA U REGIONU -1ZAZOVI 1
PERSPEKTIVE

SATETAK

Uloga i znaCaj regionalne saradnje drtava iz okrutenja utiCu na ekonomski razvoj jedne drfave,
pogotovo u tranzicionim zemljama. Derivat toga je sloteni sistem odreCenih ciljeva, strategija kako
do¢i do ekonomskog blagostanja. Njenu taktiku odnosno taktiku drtava jugoistocne Evrope
karakteriSu instrumenti makroekonomije koji su istovremeno i instrumenti ekonomskog tj.
makroekonomskog razvoja. Sama po sebi taktika rjesavanja i pospjesivanja datih elemenata je svedena
na nekoliko ciljeva, zavisno o kojoj drtavi je rije¢. MeCutiim, zajedniéki ciljevi zemalja u tranziciji su:
ekonomsko blagostanje, socijalna sigurnost, transparentna privatizacija sa pretekstom sistema S§ta i
kako se mora privatizovati (what and how should make the privatisation) i Sto kra¢i rok tranzicije.
Navedena dostignu¢a mogu biti ostvariva samo onda kada postoji adekvatna regionalna saradnja, jer u
danasnje vrijeme bez regionalne saradnje je gotovo nezamisliva uloga i pospjesSivanje regionalne
saradnje. Stoga je jaCanje regionalne saradnje preduslov za prevazilatenje jedne od glavnih
zaostavstina raspada bivSe Jugoslavije, tj. fragmentacije nekadaSnjih uzajamno-zavisnih tr{ista i
prekidanja trgovackih veza. Kljuéni uslov za prijem u ¢lanstvo EU je regionalna saradnja zemalja u
regionu.

Kljucne rijeci: Ekonomski razvoj, Tranzicija, Regionalna saradnja, Integracije

1. UVOD

U uvodnom dijelu obrazlot it ¢emo problem, predmet i objekte istrativanja, radnu hipotezu i pomocéne
hipoteze, svrhu i ciljeve istrativanja, nauénih metodai struktura kritickog istrativackog rada.

1.1. Predmet istrativanja

Ekonomski razvoj je fundamentalna komponenta humanog razvoja, mada ne i jedina. Ekonomija koja
dobro funkcionise trebalo bi da obezbjeCije povoljne uslove za zaposljavanje i poboljsanje tivotnog
standarda. Navedeni povoljni uslovi u danaSnje vrijeme zavise i od uticaja regionalne globalne
saradnje zemalja (Adam, A. S., T. Kosma and J. McHugh. 2003:24). Posebno kada je rijeC o
zemljama u tranziciji, regionalna saradnja je viSe nego neophodna za pospjeSivanje, razvijanje i
stabilizaciju ¢itavog nacionalnog privrednog sistema jedne drtave. Prema istrativanju S.Dejvisa
(Damijan, J., and J. Masten. 2002:56), site regionalne saradnje zemalja u tranziciji jeste i to da su to
zemlje iz okrutenja, jer one nailaze na slicne ili iste probleme odnosno izazove. Razlozi istih

! Fakultet primijenjenih znanosti u biznisu - Pe¢
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problema odnosno izazova na osnovu rada S. Bjeli¢a lete u tome da su zemlje iz okrutenja prethodno
imale iste ekonomske socijalne sisteme, kao i razvoj nacionalne privrede, bile su zaosnovane na
principu dogovorene ekonomije (Bjeli¢, S. 2007:87).

Takav primjer imamo u zemljama jugoistone Evrope tj. u zemljama bivSe Jugoslavije, gde je
ekonomski razvoj pod uticajem regionalne saradnje, a isti su problemi i izazovi u daljnem razvoju tih
drtava. Ono $to se mote primijetiti jeste da je jedan od glavnih problema i izazova navedenih drtava
prije svega ekonomski oporavak. Ekonomski oporavak i razvoj zemalja u okrutenju je bio pra¢en
rastom nezaposlenosti, rastom produktivnosti rada i realnih zarada, ali je istovremeno pokazao da
koristi od ekonomskog oporavka nisu bile ispravno distribuirane. Istrativanja pokazuju da trtista rada
stagniraju i da su stope zaposljavanja niske (Slay, Maddock and Kulic, 2006:2-5).

Posto je ve¢ utvrCeno da je na osnovu istrat ivackog projektnog rada ekonomskog socioloskog instituta
(Economic and Social Policy Institute. 2006:67) ekonomski oporavak u uskoj vezi sa ekonomskim
razvojom, to nam daje za pravo da katemo da i regionalna saradnja zemalja u okrutenju mote itekako
uticati na oporavak odnosno razvoj. Posmatrano iz drugog ugla (Simi¢ 2009:34), izgradnja zajednickih
interesa zemalja u okrutenju u oblasti ekonomske saradnje mote pomoci u izgradnji povjerenja i
prevazilatenju tenzija stvorenih u nedavnim konfliktima. Izgledi za integraciju u EU &ine regionalnu
saradnju i dobre odnose zemalja u okrutenju jo§ vatnijim. Ekonomska saradnja dobija sve vatniju
ulogu kada su u pitanju Cetiri aspekta ekonomskog razvoja zemalja u okrutenju, a to su: trgovina,
strane direktne investicije (SDI), mala i srednja preduzeca i razvojna pomo¢.

1.2. Radna hipoteza i pomocne hipoteze

Definisanje problema, predmeta i objekta istrativanja dovodi do oblikovanja radne hipoteze kritickog
istrativackog rada:

Regionalna ekonomska saradnja zemalja u tranziciji utice na ekonomski razvoj i prosperitet
nacionalnih ekonomija.

Radi lakseg dokazivanja radne hipoteze, u procesu istrativanja definiSu se tri pomoéne hipoteze (skr.
P.H.):

= P.H. 1. Regionalna saradnja je kljucni elemenat u pospjesivanju ekonomskog razvoja
zemalja u traniziciji i na taj na¢in bi se odrfala te bi se poboljsali rezultati.

= P.H. 2. Regionalna saradnja pruta efikasnost tranzicionih procesa.

= P.H. 3. Makroekonomski indikatori zemalja u tranziciji utiCu na ekonomski razvoj i
regionalnu saradnju.

1.3. Svrha i ciljevi istrativanja
Shodno problemu, predmetu i objektu istrativanja, te radnim i pomo¢nim hipotezama, definisani su
svrha i ciljevi istrativanja.

Svrha istrativanja je istratiti, analizirati i izlotiti sve znacaje ekonomskog razvoja pod uticajem
regionalne saradnje zemalja JIE te ih obrazlotiti na jedan slot eniji nacin gdje se mogu uvidjeti uloga
priliva sredstava koji uticu na ekonomski rast kao i izazovne moguénosti regionalnih investicija.
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Cilj istrativanja je dokazati da je regionalna saradnja zemalja u tranziciji neophodna za ekonomski
razvoj samih drtava. Da bi cilj bio opravdan, potrebno je iskazati i njegove podciljeve, a to su:

» Uloga nacionalnih privreda zemalja u tranziciji
»  Uticaj meCusobne saradnje na ekonomski razvoj zemalja JIE
= Mogucénosti daljnjih razvoja regionalne saradnje JIE

= Pronalasci glavnih izazova buduce regionalne saradnje

1.4. Nauéne metode u radu

Pri izradi ovog rada koristice se u odgovaraju¢im kombinacijama sljedece naucne metode: metode
indukcije 1 dedukcije, metode analize i1 sinteze, metode apstrakcije i konkretizacije, metode
generalizacije i specijalizacije, metoda klasifikacije, metoda deskripcije, komparativha metoda,
historijska metoda i metoda poreCenja u parovima. Osvrt se patljivo koristi u onom dijelu rada koji se
naslanja na ve¢ postojeca naucna razmatranja problematike, paze¢i pritom na vjerodostojno prenosenje
i citiranje izvora.

2. Privreda zemalja jugoistocne Evrope — osnovni ekonomski indikatori

U ovom dijelu rada bi¢e prezentovani problemi na osnovu deduktivnog analitickog istrativanja
makroekonomskih indikatora kao faktora podsticaja regionalne saradnje $to je ujedno i tre¢a pomocna
hipoteza u radu.

Zemlje jugoistoéne Evrope su imale razliCite tokove ekonomske transformacije bazirane na razlikama
u zaradama, poreskim sistemima, sistemima socijalne sigurnosti, obrazovanju radne snage i potrebi za
restruktuiranjem ekonomije (Balkanski institut za rad i socijalnu politiku 2010: 8). Posmatrano u
cjelini, ove zemlje su jo$ uvijek nedovoljno razvijene, sa znaajnim nivoom nezaposlenosti, Siroko
rasprostranjenom sivom ekonomijom, velikom zavisno$¢u od spoljne pomoc¢i, i nedovoljno razvijenim
trt iSnim institucijama i poslovnim ambijentom za privlacenje SDI. One se bore sa velikim socijalnim
razlikama i siromastvom.

U skoro svim zemljama regiona doslo je do pada proizvodnje, a to se najviSe osjetilo u Srbiji. Srbija je
2005. godine dostigla samo 60% svog bruto drustvenog proizvoda (BDP) iz 1989. godine. Trend
oporavka i rasta je zapoceo 2005. godine, tako da je veéina zemalja zabiljetila godiSnji prosjeCni rast
BDP od oko 5% ili vise od toga; sa izgledima da se taj trend nastavi. Nife stope su zabiljetene u
Makedoniji i Crnoj Gori, dok su na Kosovu u 2005., 2006. i 2007. godini evidentirane negativne
stope rasta (Uvalic 2007:237).

Na osnovu istrativanja Evropske komisije (7ransition Report 2006:34), od 2003. godine, rana faza
tranzicije je zavrSena i zapocete su strukturalne promjene u cijelom regionu. Institucionalne reforme
koje su kljuéne za razvoj privatnog sektora, integraciju u EU i dugorocni napredak su u toku.

Poslovna klima nastavlja da se pobolj$ava, a privatni sektor sada ¢ini oko 62% BDP. Sirenje poslovnih
mogucnosti je omoguéeno razvojem trgovine, domaceg finansijskog sektora i ulaskom stranih
investicija.
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MeCumarodna zajednica (ukljucujuéi Evropsku zajednicu, meCunarodne finansijske institucije i
pojedinacne donatore) pomogla je privlacenju investitora putem odabranih oblika pomo¢i. Daljnji
oporavak i rast ¢e u velikoj mjeri zavisiti od spoljnih finansijskih priliva i know-how. Jugoistocna
Evropa bi mogla postati znacajno trtiSte u Evropi uz pomo¢ politicke stabilnosti, br{ih ekonomskih
reformi, poboljSanih pravnih okvira i vefe zakonske sigurnosti. DinamicCan rast i regionalna
integracija, zajedno sa integracijom u EU, mogu ubrzati smanjenje razlika u razvijenosti, narocito ako
se smanje politicki rizici.

Znacajni doprinosi ekonomskom rastu su ve¢ prisutni kao rezultat funkcionisanja bilateralnih
sporazuma o slobodnoj trgovini u regionu, privilegovanog pristupa EU trtistu i povecanja SDI. Nivoi
razvijenosti ostaju niski najvise zbog toga Sto posljednje godine brteg rasta nisu mogle nadoknaditi
deceniju dubokog pada. Uoéljive znacajne razlike izmeCu pojedinih zemalja jugoistoéne Evrope na
osnovu ekonomskih indikatora prikazane su u Tabeli 1.

Tabela 1: Ekonomski indikatori zemalja jugoistocne Evrope (2010)

Izvori: IMF, World Economic Outlook Database, April 2008; EBRD Transition Report 2010

Iz navedene tabele mote se vidjeti da Hrvatska ima najvis§i BDP per capita koji premasuje 15,500
USD u 2007. godini, prema podacima IMF. Iste godine, Srbija je ostvarila BDP per capita od 10,375
USD. Moldavija ima najniti nivo 2,900 USD. UporeCivanjem prosjeénog BDP per capita zemalja EU-
15 uocavaju se velike razlike. Hrvatska je ostvarila 47.2%, Srbija 31.4% i Slovenija 82.6%, dok je
Kosovo ostvarilo 21,3 % prosjeka EU-15.

3. Karakteristike privrede i tranzicija zemalja JIE

Sljede¢im istratavanjem ¢e biti dokazana druga pomoc¢na hipoteza u radu. Na osnovu istraivanja
MMF 2010 (IMF Report TCD 2010:67) imamo da su sve zemlje zapadnog Balkana (osim Albanije) u
2010. godini imale nivo BDP oko ili ispod nivoa iz daleke 1989. godine. Bez obzira koji se kriterijumi
koriste, uvijek slijedi isti zakljuCak - zemlje zapadnog Balkana su zabiljetile veliki neuspjeh u
tranziciji svojih privreda. Cinjenica da je nivo njihovog bruto domacéeg proizvoda u 2008. g., dakle,
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godini prije eskalacije svjetske ekonomske krize, po pravilu, jo$ uvijek bio niti nego $to je bio prije
dvije decenije, sama po sebi mnogo govori. Uz to, pozicija tih zemalja na rang-listama zemalja po
konkurentnosti posljednjih godina, po pravilu, vrlo je nepovoljna, a neke od njih biljete i daljnji pad
na tim listama.

Vecina tih zemalja postala je visoko zadutena. I prije, a naroCito nakon pojave svjetske ekonomske
krize, stopa nezaposlenosti u vecini njih je vrlo visoka. Izvoz robe i usluga je vrlo nizak kako u
apsolutnim tako i relativnim veliCinama, a pokrivenost uvoza izvozom je vrlo niska. Robna struktura
izvoza je vrlo nepovoljna. Nacionalne stope Stednje i1 stope investicija su, po pravilu, ekstremno niske
(Magazin. 2009:79), $to dokazuje istrativanje da su posljednjih godina tzv. strane direktne investicije
vrlo skromne. Po mnogim bitnim faktorima konkurentnosti, kako iz sfere ekonomije, tako i iz sfera
van ekonomije, ve¢ina zemalja u regionu je ekstremno nepovoljno plasirana. Zbog svega navedenog,
perspektiva ekonomskog rasta i razvoja zemalja je problemati¢na, pa se mora postaviti pitanje zasto je
doslo do tog neuspjeha.

Postoji visok stepen saglasnosti ekonomista da je kretanje bruto domaceg proizvoda (BDP) dobar
polazni pokazatelj uspjesnosti privrednog razvoja veéine zemalja. Na bazi podataka koje publikuje
Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD), proizilazi nedvosmislen zaklju¢ak da je privredni rast
svih zemalja u posljednjoj deceniji proslog i prvoj deceniji 21. vijeka bio neuspjeSan. Osim Albanije
koja je bila ekstremno siromasna, pa je samim tim njena statisticka osnova, kada je u pitanju bruto
domaci proizvod (BDP), bila vrlo niska, pa je, posmatrano sa Cisto statistiCke osnove, ta Cinjenica
sama po sebi omoguc¢avala visok rast, sve ostale zemlje su u 2010. godini imale nivo BDP oko ili
ispod nivoa iz daleke 1989. godine.

Prema izvjestaju o tranziciji iz 2010. godine, Albanija je imala ¢ak za oko 72% visi nivo BDP nego
1989.g., dok su Hrvatska i Makedonija imale priblitno isti nivo BDP. I na kraju, tri zemlje - Srbija,
Bosna i Hercegovina i Crna Gora imale su u 2010.g. niti nivo BDP nego 1989. godine. Tako je Crna
Gora imala za 14%, BiH za 15%, a Srbija za ¢ak 30% niti nivo BDP u 2010. nego prije 21 godine. U
isto vrijeme, neke zemlje u tranziciji, kao Sto su zemlje Baltickog podrucja (Letonija, Estonija i
Litvanija), Poljska, Ceska Republika, Slovacka i Slovenija su u 2010.g. ostvarile znatno vii nivo BDP
nego §to je on iznosio 1989. godine. Ili, u istom periodu, neuporedivo visi rast BDP ostvarile su neke
prije Cetvrt vijeka nerazvijene zemlje, kao Sto su, na primjer, Turska, a posebno Kina (Magazin.
2009:87).

Neuspjesnu tranziciju zemalja pokazuju mjesta na kojima se nalaze na rang-listi zemalja po
konkurentnosti privrede, koju kreira Svjetski ekonomski forum (SEF). Na najnovijoj rang-listi tog
Foruma, iz septembra 2010. godine, od svih zemalja samo je Crna Gora visoko (Sto je vrlo
diskutabilno), dok su Makedonija, Albanija, Srbija i Bosna i Hercegovina vrlo nisko plasirane, tj.
nalaze se u ,,tre¢oj ligi". UporeCivanjem te rang-liste za posljednje tri godine uo¢ava se da su Albanija,
Makedonija, a posebno Crna Gora popravile svoje pozicije, dok su Srbija, a posebno Hrvatska
zabiljetile ve¢i ili manji pad, Sto pokazuju podaci dati u Tabeli 2.
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Tabela 2: Mjesta zemalja na rang-listi po konkurentnosti privreda u periodu 2008-2010. godine

Zemlja Mijesto na rang listi

2008. | 2009. | 2010.
Albanija 108 96 88
Bosna i Hercegovina | 107 109 102
Crna Gora 65 62 49
Hrvatska 61 72 77
Makedonija 89 84 79
Srbija 85 93 96

Izvor: www.weforum.org

Kao sto se iz podataka Tabele 2 vidi, od eskalacije svjetske ekonomske krize i pojacane krize zemalja
zapadnog Balkana najve¢i pozitivan pomak u sferi konkurentnosti ostvarila je Crna Gora - za 17
mjesta, a izvjestan pomak u pozitivnom smjeru zabiljetile su Albanija, Bosna i Hercegovina i
Makedonija. Istovremeno, Hrvatska je pala za 16 mjesta, a Srbija za 11 mjesta, s tim $to bi trebalo
imati u vidu da je broj zemalja na tim listama uvecan sa 134 na 139, pa je i to moglo imati neki manji
uticaj na promjenu mjesta pojedinih zemalja. Pad Hrvatske i Srbije na tim listama ni najmanje se ne
mot e objasniti svjetskom ekonomskom krizom, jer su manje ili vie sve zemlje pogoCene tom krizom,
a posebno one koje imaju znatno viSi kvantitativni odnos izvoza i BDP, a mnoge od njih
nisuzabiljetile pad na toj listi, ve¢ su neke ¢ak i napredovale.

Kada se govori o tim rang-listama, trebalo bi istaknuti da su mnoge zemlje koje imaju znatno
skromniji ljudski kapital, znatno skromnije prirodne, pa i finansijske resurse ili su vrlo siromasne,
mnogo povoljnije plasirane, ¢ak i od Crne Gore, a pogotovo od ostalih pet zemalja u okrutenju. Kao
ilustraciju navedimo da su se na najnovijoj rang-listi zemalja po konkurentnosti privreda, znatno
ispred Hrvatske, Srbije, Makedonije, Albanije i BiH nasle i sljedece zemlje: Malezija (¢ak 26. mjesto),
Kina (27.), Tunis (32.), Estonija (33.), Barbados (43.), Indonezija (44.), Indija (51.), Mauricijus (55.),
Vijetnam (59.), Sri Lanka (62.), Kolumbija (68.), Italija (70.), Namibija (74.), Maroko (75.), Bocvana
(76.), Egipat (81.), El Salvador (82.), Trinidad i Tobago (84.), Filipini (85.), Gambija (90.), Honduras
(91.), Loban (92.), Moldavija (94.), Jamajka (95.) itd.

4. Prikaz ukupnih nalaza i moguénosti daljnjeg razvoja

Regionalna saradnja na zapadnom Balkanu ima sustinski znacaj u prevazilatenju naslijeCa koje su
ostavili nedavni sukobi, o¢uvanju povjerenja i uspostavljanju ravnotet ¢ interesa na regionalnom nivou,
koja je neophodna kako bi se kontrolisale potencijalne prijetnje stabilnosti. Ideja integracije proistice
iz postojanja duge zajednicke politiCke 1 ekonomske istorije, geografske bliskosti i viSestrukih
etni¢kih, kulturnih i jezickih veza i

meCusobnih uticaja. Sukobi koji su se odigrali u bivioj Jugoslaviji predstavljali su, u velikoj mjeri,
nasilno iscrtavanje novih granica, koje je ukljucivalo i etnicko CiS¢enje. Nekadasnje granice Cesto nisu
pratile geografsku, ekonomsku ili etni¢ku logiku, §to je odratavalo slotenu istorijsku proslost regiona.

Prema nalazima B.I.S.P-a 2008. godine, moguci daljnji razvoj regionalne saradnje i integracije
zemalja u razvoju mogao bi se odvijati u tri osnovna pravca: jacanje formalnih vidova bilateralne i
multilateralne saradnje preko drtavnih administracija; formalna i neformalna saradnja, na osnovu
konvergencije politickih retima (ka funkcionalnim demokratijama i vladavini prava), ekonomskih
politika i bezbjednosnih arantmana; i pasivna integracija kroz uces¢e u evropskim strukturama i
politikama.


http://www.weforum.org/

KONFERENCIJA: RAZVOJ POSLOVANJA 2011, ZBORNIK RADOVA

To je u podudarnosti sa pomoénom hipotezom da je regionalna saradnja kljucni elemenat u
pospjesivanju ekonomskog razvoja zemalja u traniziciji, $to takoCer govori da se nakon odluke EU i
drugih meCunarodnih aktera da se zemalje podstaknu da preuzmu vece regionalno vlasnistvo i voCstvo
u upravljanju procesima regionalne saradnje i integracije, pokazuje da se regionalna saradnja mote
simultano odvijati po sva tri osnova (EU Report TPC, 2010:34). Integracija u EU strukture i politike je
ipak najmanje sporna i podlot na oscilacijama, iako njen vremenski okvir nije jasno definisan.

Davanje kandidatskog statusa svim zemljama regiona u bliskoj buduénosti i pracenje prilagoCavanja,
koje proisti¢e iz pregovora o pristupanju, uz povecanu slobodu kretanja stanovniStva, direktno ce
doprinijeti ve¢oj posvecenosti politickih elita daljnjem jaCanju regionalne saradnje, bez straha da bi
ona mogla da postane zamjena za evropsku integraciju.

U tim okolnositima, drtave JIE bi mogle igrati znacajnu ulogu u konsolidaciji i unapreCivanju
postoje¢ih regionalnih inicijativa, kao i u pokretanju novih programa regionalne saradnje. Slijedi
tabelarni prikaz nivoa produbljivanja regionalne integracije gdje ¢e biti dokazana i radna hipoteza da
Regionalna ekonomska saradnja zemalja u tranziciji utiCe na ekonomski razvoj i prosperitet
nacionalnih ekonomija.

Tabela 3: Nivoi produbljivanja regionalne integracije

Izvor: Shadeva 2009:234.
1z date tabele imamo derivat da bi se Razvoj regionalne integracije u zemljama u regionu
mogao odvijati u tri osnovna pravca:

= JaCanje formalnih vidova bilateralne i multilateralne saradnje preko drtavnih
administracija;
» Formalna i neformalna saradnja, na osnovu konvergencije politickih retima,

ekonomskih politika i bezbjednosnih arantmana ; i

» Pasivna integracija kroz uces¢e u evropskim strukturama i politikama (Hettne 1997,
str.35).

Nakon odluke EU i drugih meCunaodnih aktera da se poveéa ucei¢e samih zemalja regiona u
upravljanju procesima regionalne saradnje i integracije kroz povecano regionalno vlasni§tvo i
regionalno voCstvo pokazalo se da se regionalna saradnja simultano odvija po sva tri osnova.
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Integracija u EU strukture i politike je ipak najmanje sporna i podlotna oscilacijama, mada njen
vremenski okvir nije jasno definisan. Regionalna saradnja zemalja mote se analizirati iz raznih
uglova, imajuéi u vidu njene ciljeve i karakter. IzmeCu ostalog, mote se napraviti razlika izmeCu
institucionalnih i funkcionalnih oblika saradnje. Dr{ave imaju koristi od specifi¢nih podsticajnih mjera
(na primjer, formiranje zona slobodne trgovine ili razvoj infrastruktura), ili integrisanja u EU putem
direktnog preuzimanja acquis communautaire EU (na primjer, harmonizacija propisa iz oblasti
energetike i transportne infrastrukture). Moguce je posmatranje ovih procesa i iz perspektive sa vrha
(koje dolaze od drtave, top-down) ili inicijativa iz baze (od strane nevladinih organizacija, lokalnih
zajednica i sli€no, tj. bottom-up). Moguce su i podjele na autohtone inicijative (koje nisu podstakle i/ili
finasirale spoljne organizacije/ institucije, kao $to je proces saradnje u jugoistocnoj Evropi) ili one koje
su uspostavljene spolja (poput Pakta za stabilnost u jugoistoénoj Evropi).

Zemlje JIE i pored svih barijera najcesce su bile ukljucene u spoljne pokrenute inicijative, koje su
poticale s vrha, u kojima je njeno uce$ce i djelovanje bilo u cjelini uzevsi pozitivno.

To je predstavljalo dio procesa uspostavljanja novih oblika ponaSanja i prevazilatenja svijesti o
samozadovoljavanju drtava. Ove inicijative su podsticale saradnju administracija, privrednih i drugih
krugova zemalja regiona, smanjivanje raznih vrsta prepreka, olakSavanje komunikacije u regionu i
stvaranje mret a raznovrsnih kontakata, kao i podizanje svijesti o zajednickim ciljevima. To je olaksalo
proces pripremanja prekograniénih projekata i angatovanje meCunaodnih finansijskih sredstava.
Posebno su znalajni kontakti izmeCu mladih generacija, putem zajednickih projekata $kola i
univerziteta, ukljuéujuéi razmjenu studenata i profesora. Potrebno je takoCe podsticati bolje
meCusobno upoznavanje nacionalnih kultura u regionu.

5. Regionalni trendovi i izazovi zemalja JIE

U jugoistocnoj Evropi dinamika investicija oslikava brzinu, obim i efikasnost tranzicionih procesa, uz
direktne uticaje na humani razvoj. OdreCene osnovne karakteristike tranzicionih procesa u centralnoj i
istocnoj Evropi koji su relevantni za JIE ukljucuju:

= Relativno brz i odrtiv ekonomski rast zasnovan na rastu produktivnosti i efikasnosti,
ali ne i povecanju zaposlenosti;

»  Visok i odrtiv priliv stranih direktnih investicija, prvenstveno usljed umanjenog rizika
(ostvarena politicka stabilnost i institucionalne promjene) i procesa privatizacije; i

= QOdloten proces restruktuiranja javnog sektora i periodi¢nih fiskalnih problema.
(Gligorov 2007, str. 227).

U vecini zemalja JIE strane direktne investicije su prvenstveno bile usmjerene na proces

privatizacije. Uz nekoliko izuzetaka, bilo je manje konvencionalnih Greenfield investicija. Investicije
su uglavnom usmjeravane ka malim i srednjim preduze¢ima uz manji uticaj na rast, izvoz ili otvaranje
novih radnih mjesta.

U poreCenju sa zemljama centralne i istoéne Evrope, strane direktne investicije u proizvodnom sektoru
u zemljama JIE imaju manji udio u ukupnim investicijama i jo§ uvijek postoje znacajna ogranicenja u
tzv. strateSkim sektorima u nekim zemljama kao §to su bankarstvo, usluge i telekomunikacije. Nagli
priliv SDI je bio usmjeren ka poslovnom opslutivanju domaceg trtista koje je po definiciji ograni¢eno
(Inotai 2005, str. 15-20). Situacija u zemljama centralne i isto¢ne Evrope je bila sli¢na prije deset
godina, ali u meCuwemenu su neke od njih (prvenstveno Ceska Republika i MaCarska, ali u
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odreCenom obimu Poljska i Slovacka) postale veoma znaéajni proizvoCad robe sa visokim stepenom
dodatne vrijednosti i tehnoloski visoko kvalitetne robe.

Nema sumnje da je blizina trtiSta zapadne Evrope prednost, ali samo ukoliko je kombinovana sa
neophodnim strukturnim promjenama i aktivnom ukljuc¢enoscéu SDIL.

Jo§ jedna razlika izmeCu zmalja JIE i zemalja centralne i isto¢ne Evrope je pronalatenje

novih geografskih izvora SDI (vidjeti Boks 3.2). Dok glavne izvoznice kapitala (kao Njemacka i
Italija) iz EU i SAD i dalje imaju najveéi udio u investicijama, novi igra¢i pojavljuju se na sceni —
Grcka i1 Turska. Gréka i Turska postaju znaCajan investitor, u znatno ve¢em stepenu od oc¢ekivanog,
donoseci sa novim investicijama i sopstvene nove modele koji su dio njihovih politika razvoja. To se
mot e objasniti dejstvom nekoliko faktora: blizina, oklijevanje zapadnih investitora, spora privatizacija,
liéni kontakti i uticaji itd. Istovremeno, kapital iz centralne i istocne Evrope, ali i iz Hrvatske i
Slovenije, igra znacajnu ulogu u nekim zemljama JIE.

Tabela 4: Priliv SDI u zemlje JIE (u milionima USD) IZUZEV Kosova (Neto priliv u
platnom bilansu)

Na osnovu Tabele 4 mote se primijetiti postojanje relativno kvalifikovane i jeftine radne snage, i da
ima znacajnih izvora prirodnih resursa. Region je nesumnjivo znacajno napredovao u nekim oblastima
kreiranja politika i sada se nalazi blizu zemalja centralne i istoéne Evrope po pitanju investicija,
liberalizacije trgovine i poreskih politika. Visoke stope rasta BDP i inflacija, koja je uglavnom pod
kontrolom, doveli su do solidnih kreditnih rejtinga koji su jasan signal stabilnosti i povjerenja
investitora. Konacno, pojavila se i nova korporativna i preduzetni¢ka kultura u privredi.
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6. ZAKLJUCCI I PREPORUKE

U ovom dijelu rada studija ¢e biti orijentisana ka induktivnom pristupu, navode¢i glavne prakticne
preporuke te izgradnje novih teorija na osnovu detaljnije izvodne analize u radu tako da: zemlje
jugoistocne Evrope treba da precizno i jasno identifikuju svoje spoljnopoliticke prioritete, ukljucujuéi

i ciljeve uske saradnje sa susjednim, evropskim i evroatlantskim integracijama.

Preporuke ukljucuju sljedece:

Inicijativa, transparentnost, kontinuitet dijaloga i otvorenost prema susjedima i
regionu su neophodni preduslovi za promjenu slike o zemljama jugoistoéne Evrope,
pogotovo uz osvrt na susjedske odnose u regionu i u svijetu i njeno prilagoCavanje
samostalnom nastupu u meCunaodnim odnosima.

Sljedeca preporuka je da bilateralni odnosi i regionalna saradnja i nadalje budu pod
uticajem unutrasnjih politickih kretanja u drtavama regiona. Jacanje ugovorne osnove
odnosa bilateralno i regionalno stabilizuje dijalog i saradnju, iako unutrasnja politicka
i pogotovo izborna dinamika mogu izazvati negativne efekte. Transformacija
regionalne saradnje u pravcu ,regionalnog vlasniStva—podrazumijeva i patljiviju
podjelu uloga i uéeiéa izmeCu zemalja regiona u pojedinim aktivnostima i
inicijativama, na bazi pozitivnog takmicenja i regionalne sinergije.

Potrebno je jasnije definisati vezu izmeCu spoljnopolitickih ciljeva i interesa zemalja
JIE, te programa i inicijativa za regionalnu saradnju, kako bi se postiglo puno ucesce.
Potrebno je identifikovati kljuéne politicke i ekonomske prioritete koji ¢e biti
promovisani kroz razne oblike regionalne saradnje (na primjer, razvoj infrastrukture,
energetike, vizna politika i pravosuCei unutra$nji poslovi, saradnja u oblasti regiona,
razvoj informacijskog drustva, edukacija i sl).

Prioriteti bi posebno trebalo da imaju jaku orijentaciju ka podsticanju ekonomskog
rasta i saradnje. Potrebno je da radne grupe koordinisu prioritetne sektore saradnje

predviCere novom strategijom razvoja te se misli na: ekonomski razvoj, razvoj
infrastrukture, pravosuCe i unutrasnje poslove, saradnju u oblasti bezbjednosti i
odbrane, razvoj ljudskih potencijala (obrazovanje, nauka). Ove radne grupe bi trebalo
da budu povezane sa odgovarajué¢im strukturama EU.

Nadalje, neophodna je cost-benefit analiza pojedinih programa, jer uceS¢e u
regionalnim inicijativama sve viSe podrazumijeva povecanje finansijskih sredstava iz
budteta (finansiranje sekretarijata Regionalnog savjeta za saradnju i drugih inicijativa,
povlacenje donatora iz nekih programa, povecanje broja raznih ,,centara—za saradnju i
dr). Regionalno vlasni$tvo podrazumijeva i vece insistiranje na racionalizaciji brojnih
regionalnih inicijativa, izbjegavanje nepotrebnog dupliranja.

Sto se tiée teorijskih poduhvata, potrebno je da sve ove preporuke budu u pratnji
istrativackih naucnih poduhvata, prije svega to su izrada analiza moguc¢nosti, 1 samo
eksperimenisanje programa te na kraju i implementacija tih poduhvata. Bitna stavka
za sve date preporuke u ovom radu je da moraju imati teorijsku istrat ivacku pozadinu.
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ABSTRACT

The role and importance of a regional cooperation in countries, particularly transitional countries, is
of too much importance for future development. A derivative of this is a complex system of specific
goals and strategies for reaching economic prosperity. Its tactics, or the tactics of the South-
East Europe countries, is characterised by macroeconomic instruments, which are at the same time
the instruments of economic or macroeconomic development.

In itself, the tactics for enhancing the given elements is reduced to a few goals, depending on the state
in question. However, common goals of countries in transition are: economic prosperity, social
security and transparent privatisation with the pretext of a system on what and how should be
privatised and the shortest deadline possible for the transition.

The above mentioned developments can be achieved only if an adequate regional cooperation is in
place, because today a role and enhancement of regional cooperation is almost unimaginable without
the regional cooperation. Therefore, the strengthening of the regional cooperation is a prerequisite
for overcoming one of the main legacies of the former Yugoslavia, i.e. a fragmentation of formerly co-
dependent markets and termination of commercial relations. The key requirement for the EU
membership is the regional cooperation between the countries of the region.
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POLITIKA UNAPREDENJA KONKURENTNOSTI ZEMALJA
ZAPADNOG BALKANA U USLOVIMA “NOVE” EKONOMIJE

SATETAK

Ekonomska politika orijentisana na unapreCenje konkurentnosti predstavlja jedan od modela
ekonomske politike u ,,novoj—ekonomiji. Ovaj model ekonomske politike u velikoj meri provode
visoko razvijene zemlje, meCutim, u manje razvijenim zemljama ovaj model ekonomske politike je
teSko primenjiv bez prethodnog prilagoCavanja u skladu sa karakteristikama zemalja u razvoju. Ovaj
rad razmatra problematiku makro politike konkurentnosti u zemljama Zapadnog Balkana.
Orijentisanost politika ovih zemalja na minimiziranje negativnih efekata makroekonomskih
neefikasnosti daje mogucénost kompatibilnog istrativanja problematike politike konkurentnosti, kroz
prethodno spomenuti model, sa osvrtom na svaku zemlju pojedinacno, ali i globalno na region. U radu
se, pre svega, koriste metode ekonomskih nauka. Cilj rada je da se da generalni uvid u politiku
konkurentnosti zemalja Zapadnog Balkana.

Kljucne reéi: konkurentnost, ekonomska politika, ,,nova—ekonomija, Zapadni Balkan

JEL: D04, F59

1. UVOD

Konkurentnost je moguce posmatrati sa dva aspekta, kao mikrokonkurentnost 1 kao
makrokonkurentnost. Mikrokonkurentnost se odnosi na konkurentnost preduzeca, tj. na
njihovu prednost u odnosu na druga preduzeca. Makrokonkurentnost, sa druge strane, odnosi
se na konkurentnost jedne nacionalne privrede u celini. Ipak, na kraju, konkurentnost se
iskazuje troSkovima proizvodnje i cenom koja se postit e na posmatranom trt iStu. Tehnolosko
restrukturiranje kao imperativ konkurentnosti predstavlja preduslov privrednog rasta.
Strategija tehnoloskog razvoja treba biti nutnost za preduzec¢a koja fele uCestvovati u
prisutnim tr{iSnim utakmicama. Uz sve napore u utakmicama konkurentnosti menadt ment
proizvodnih preduzeéa treba imati na umu da ulaganja u tehnologiju ima svoju cenu. Cesto je
cena kapitala koji je potrebno ulot iti u poboljSanje intelektualnih kapaciteta preduzeca visoka
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za mnoga preduzeca. Strategija tehnoloskog restrukturiranja u ulozi konkurentnosti treba biti
dobro osmisljena od strane menadf{ menta preduzeca.

UnapreCenje konkurentnosti, s obzirom na njen znaéaj, postaje jedan od osnovnih ciljeva
ekonomskih programa pojedinih vlada. Vlada Austrije, Belgije, Kanade, Finske, Nemacke,
Holandije, Novog Zelanda, Danske, SAD, i Svedske najintenzivnije se bavi ovim
fenomenom, redovno objavljujuéi rezultate obimnih analiza konkurentnosti vlastitih privreda
koji slute kao osnova za formiranje strategije povecanja konkurentnosti na nivou Evropske
unije (EU).

EU je pokrenula strategiju Evropa 2020 koja ¢e voditi ekonomskom oporavku Evrope i koja
predstavlja sveobuhvatan plan sa ciljem dobijanja konkurentnije, odrtivije i inkluzivnije
ekonomije. U jezgru ove strategije nalazi se inicijativa ,,Inovativna unija—Ova inicijativa
obavezuje EU 1 drtave ¢lanice da u okviru svojih uslova izgrade poslovno okrutenje koje ¢e
biti viSe naklonjeno inovacijama, da olakSaju pristup privatnim finansijama, da kompletiraju
Evropski istrativacki prostor i reSe glavne drustvene izazove. Cilj je da se apeluje kako na
konkurentske tako i kulturne promene koje treba da dovedu do strukturnih promena u pravcu
naucno intenzivnijih ekonomskih aktivnosti.

Naravno, znacajan doprinos u ostvarenju ove strategije ocekuje se i od zemalja Zapadnog
Balkana. Odnosi izmeCu EU i Zapadnog Balkana intenzivirani su ¢im je nastupio mir u
regionu. Kako veze postaju formalnije, nauka 1 tehnologija postaju jedne od kljuénih oblasti u
kojima su postignuti konkretni arant mani saradnje. Razlog je jednostavan: istrativanje je bilo
priznato od strane svih kao efektivno sredstvo povecanja regionalne konkurentnosti i olakSane
integracije novokonstituisanih drtava u EU.

2. Intelektualni kapital i znanje — imperativi ,,nove“ ekonomije

Poslednjih dve stotine godina neoklasicna ekonomija prepoznaje samo dva faktora
proizvodnje: rad i kapital. MeCutim, danas u vrlo rigoroznim uslovima poslovanja, nastaje
smena, tako da su rad i kapital zamenjeni novim faktorima: informacijom i1 znanjem. Mnogi
su smatrali da su znanje, produktivnost, obrazovanje i intelektualni kapital egzogeni faktori.
Sa tehnoloSkim promenama poslednjih godina dvadesetog veka u vecini uspesnih privreda
tehnologija 1 znanje su promovisani u kljuéne faktore proizvodnje. Znanje postaje osnovna
forma kapitala, glavni pokretaé privrednog rasta, a ulaganja u istrat ivacko-razvojne aktivnosti
postaju potencijalno najprofitabilnije investicije.

Ljudski kapital je kritiCan faktor rasta bruto domaceg proizvoda. Da bi ulagala u tehnologiju,
zemlja mora da raspolate ljudskim kapitalom. Radna snaga sa visokim nivoom obrazovanja,
iskustvom i znanjem, neophodnost je savremenog sistema poslovanja.

Sve veom brzinom protoka informacija, znanje postaje dostupno celokupnom svetu i
doprinosi povecanju konkurentnosti preduzeca na globalnoj sceni. Razni ekonomisti opisuju
globalnu ekonomiju kao prelaz u —-ekonomiju znanja” ili <formati¢ko drustvo”. MeCutim,
propozicija i pravila tehnicke eksploatacije su, takoCe, reSenje uspeha u industrijskoj
ekonomiji. Poslednjih nekoliko godina raste znacaj kriti¢nog faktora proizvodnje, znanja. Na
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primer, OECD ima grupe koje istrat uju —judski kapital”, kao i ulogu znanja u meCunarodnoj
konkurenciji.

Znanje je ne samo upotreba novih tehnologija u pristupu globalnom znanju, ve¢ 1 sposobnost
prenosa istog drugim ljudima. U ekonomiji znanja pojedinci, preduzeca i zemlja bice
sposobni da stvaraju bogatstvo srazmerno njihovoj sposobnosti da Cuju i realizuju inovacije.
Angat ovanjem znanja, preduzeée mora saznati kako da promene uvrsti u intelektualni kapital,
a samim tim i u dobit preduzeéa. Intelektualni kapital preduzeéa - koji koristi znanje i
sposobnost da stalno iznova i iznova poboljsava proces proizvodnje - je jedan od izvora
konkurentnosti. Fizicki kapital preduzeca je nesto Sto je opipljivo i merljivo. Intelektualni
kapital preduzeca je neSto Sto se teSko meri mernim vrednostima. Pojedini ekonomisti
smatraju da je potrebno stvoriti model kojim ¢e se definisati i klasifikovati ponaSanje osoblja i
izraCunati njihova trt iSna vrednost.

Ekonomiju baziranu na znanju karakterisu sledece tendencije [Ili¢, 2005:71-73]:
* materijalna proizvodnja zahteva sve manji broj zaposlenih ljudi;
= razvija se nova, globalna i kvalitetnija komunikaciona infrastruktura;

» proizvode se novi, inteligentni radni proizvodni alati, primenljivi u humanijim radnim
uslovima i sredinama;

= slobodnog kapitala ima u izobilju i on nesmetano kruti svetom;
= razvija se preduzetnicki duh;

= proizvodnja sve viSe zavisi od koriS¢enja dostignu¢a nauke i tehnike, kao i od
kvaliteta informacija i menad{m enta;

* u razvijenim zemljama dolazi do pomeranja patnje proizvoCada i korisnika od
materijalne proizvodnje na informaticku delatnost;

= ckonomija dobija obrise globalnosti u kojima su kapital, proizvodnja, menad{ ment,
trtiSte, rad, tehnologija organizovani nezavisno od nacionalnih granica;

= revolucionarni karakter tehnoloskih promena u ¢ijoj su osnovi informaticke
tehnologije, koje transformisu materijalnu bazu savremenog sveta.

Ekonomija znanja demonstrira novi kvalitet ekonomskog rasta i otkriva nove ekonomske
mogucnosti saradnje 1 razvoja. Ona se sve viSe okrece ljudskim resursima, kreativnim
idejama, liderstvu i novoj poslovnoj kulturi. Znanje je resurs koji veoma brzo zastareva, ono
se unapreCuje samo ukoliko se koristi.

3. Efikasnijim upravljanjem intelektualnim kapitalom ka unapreCenju konkurentnosti
zemalja Zapadnog Balkana

Tokom 90-tih, sve zemlje Zapadnog Balkana su se uhvatile u kostac sa izazovima ekonomske
tranzicije. To je dovelo do pogorSanja naucnih sistema, $to je u nekim sluc¢ajevima bilo veoma
ozbiljno kao §to je UNESCO opisao u svom nau¢nom izvestaju 2005. godine. Na kraju prve
decenije 21. veka, nekoliko zemalja na prostoru Zapadnog Balkana je uspelo da se u
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potpunosti oporavi od krize tranzicije iz socijalizma u trtiSnu ekonomiju. U najveéem broju
zemalja nivo dohotka jo$ uvek je nezahvalno porediti sa nivoom iz socijalistickog perioda.
Ipak, od 2000. godine ekonomije svih zemalja Zapadnog Balkana belete rast po prosecnoj
stopi od oko 3% ili ¢ak i viSe. Sa pocCetkom globalne krize stope rasta u regionu su verovatno
dosta usporene. Osnovna tetnja zemalja u ovom regionu je da obezbede odrtivi ekonomski
rast. lako je re¢ o otvorenim ekonomijama, vec¢ina njih je jo§ uvek optereCena visokom
stopom nezaposlenosti, slabostima u vladavini prava i nerazvijenos¢u finansijskog sistema.

Kada je u pitanju konkurentnost zemalja Zapadnog Balkana, osim Slovenije i Crne Gore, ona
je na relativnom niskom nivou (Tabela 1). I paradoksalno je da u poslednjim godinama, kako
pokazuje indeks konkurentnosti Svetskog ekonomskog foruma, nema pokazatelja znacajnog
unapreCenja konkurentnosti kod veéine zemalja.

Tabela 1. Globalni indeks konkurentnosti 2010-2011 rangiranje i komparacija u odnosu na 2009-2010

Zemlja/ekonomija GCI” 2010-2011 | GCI 2009-2010 | Promene

Slovenija 45 37 -8

CG 49 62 +13
Hrvatska 77 72 -5
Makedonija 79 84 +5
Albanija 88 96 +8
Srbija 96 93 -3

BiH 102 109 +7

Izvor: World Economic Forum (2010), The Global Competitiveness Report 2010-2011,
http://www3.weforum.org/docs/WEF GlobalCompetitivenessReport 2010-11.pdf

Izazov za privrede Zapadnog Balkana jeste svakako kreiranje mera i instrumenata za voCenje
politike konkurentnosti u ,,novoj—ekonomiji. Za ekonomije ovih zemalja to je jedinstvena
prilika da unaprede konkurentnost kroz inovacije i tehni¢ko-tehnoloski progres. Intelektualni
kapital u ovom procesu igra kljucnu ulogu. U analizi intelektualnog kapitala u zemljama
Zapadnog Balkana koristi¢emo se pokazateljima istrativanja i razvoja (I&R) 1 visokog
obrazovanja.

3.1. Istrativanje i razvoj na prostoru Zapadnog Balkana

Drustveno-ekonomske karakteristike ekonomija Zapadnog Balkana snatno uti¢u na ulogu
nauke u regionu i izglede za nacionalni ekonomski rast baziran na domacem znanju. Njithovi
istrat ivacko-razvojni (I&R) sistemi suCavaju se sa aktuelnim izazovima, posebno u vezi sa
naucno-orijentisanom inovativnoséu. Tempo restruktuiranja I&R sistema znaCajno varira.
Albanija, BiH 1 Makedonija imaju najve¢e smetnje. One i dalje nastoje da uspostave
adekvatno funkcionisanje I&R sistema i time se prvenstveno bave naucne politike. Na drugoj
strani, Hrvatska u znacajnoj meri provodi promene u duhu evrointegracijskih procesa. Ova

* Globalni indeks konkurentnosti
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zemlja vidljivo pokuSava da prebaci fokus sa konvencionalnih naucnih politika na inovacione
politike.

Na prostoru Zapadnog Balkana, uslovi za inovativnost kao $to su institucije, trt iSna efikasnost
i poslovna sofiticiranost, pokazali su napredak od pocetka 90-tih, kao rezultat institucionalnih
promena u ovim tranzicionim ekonomijama. MeCutim, ove promene nisu nutno praéene
vecom sposobnos¢u meCu firmama da apsorbuju nove tehnologije i inovacije. I nove élanice
EU 1 bivse socijalisticke zemlje shvatile su da politike do sada nisu uspele u promovisanju
rasta u odsustvu strategije I&R 1 obuke, iako postoje i unutar regiona velike razlike u pogledu
tehnoloske spremnosti.

Nauka, tehnologija i1 inovacije igraju razlicite uloge u ekonomskom rastu Zapadnog Balkana.
Izvesta; globalne konkurentnosti kategorizuje zemlje prema njihovoj tranzicionoj fazi u
pravcu globalno konkurentne ekonomije, uzimajuci u obzir upravljace rasta koji se krec¢u od
raspolotivosti radne snage ili sirovina do mera efikasnosti i inovacija. U ,,inovacijama-
voCenoj—fazi nalazi se Slovenija. U ,.efikasnos¢u-voCenoj—fazi nalaze se Albanija, BiH,
Makedonija, Srbija i Crna Gora. Dok se u tranziciji iz ,,efikasno§¢u-voCenoj—u ,,inovacijama-
voCenoj—ai nalazi Hrvatska (Slika 1).

Slika 1. Pokretadi rasta, rangiranje zemalja Zapadne Evrope, 2010

voCenafaz

Tranzicic

Slovenija

EfikasnoS¢
voCenafaza:
Albanija
BiH
Makedonija
CG
Srbija

Hrvatska

Izvor: PrilagoCeno prema: World Economic Forum (2010), The Global Competitiveness Report

Kada su u pitanju I&R sistemi Zapadnog Balkana, svi osim Slovenije dele zajednicku
karakteristiku: domaca tratnja za I&R 1 za kvalifikovanim radnicima je relativno slaba,
posebno u odnosu na snabdevanje I&R. Postoji nekoliko razloga za to. Jedan od njih je bez
sumnje industrijska struktura, u kojoj dominiraju male firme koje rade¢i u tradicionalnim
industrijama ne koriste nove tehnologije. Nedostatak kapaciteta je joS§ jedan faktor. Srbija ima
najveéi jaz izmeCu tratnje i snabdevanja I&R. Kao posledica siromasne tratnje za I&R
Albanija, BiH, Crna Gora i Srbija sve vise pate od ozbiljnog odliva mozgova.



EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI

Sirom regiona, pad ili u najboljem sluéaju stabilizacija zapo§ljavanja u okviru I&R sektora
bila je pracena stagnacijom ili padom dela GDP investiranog u I&R [Blecha, Hillebrand,
2006:36]. Samo je Slovenija uspela da preokrene ovaj trend. Srbija, u meCuviemenu,
pokusava da nadoknadi izgubljeno.

Glavni izvor finansiranja I&R u regionu je vlada ili kombinacija vlade i inostranih izvora.
Samo u Sloveniji je poslovni preduzetnicki sektor dominantan finansijer I&R, Sto je 1 za
ocekivati s obzirom na snatnu ulogu inovacija i znanja u ekonomskom rastu ove zemlje.
Finansiranje inovacija od strane privatnog sektora i u Srbiji 1 u Hrvatskoj je ostalo ograni¢eno.
U Srbiji, jedan od kljuénih faktora koji je doprineo niskom privatnom finansiranju I&R su
kaSnjenja u privatizaciji, koja jo§ uvek nije ukljucivala neke od najvatnijih velikih drtavnih
firmi. Privatni sektor, kako u Hrvatskoj tako 1 Srbiji, porastao je zahvaljujuéi pre svega malom
obimu privatizacije, ali male firme obi¢no nemaju resurse da investiraju u inovacije, kako
mnogi primeri iz EU zemalja sugeriSu. Nedavna istrativanja su potvrdila da u EU postoji
snatna korelacija izmeCu veli¢ine firme i inovacija [Barlet, Uvali¢, 2008:24]. Sve ove
karakteristike ukazuju na relativnu sporu transformaciju I&R u pravcu preduzetnicki
baziranog I&R sistema.

3.2. Izazovi visokog obrazovanja na prostoru Zapadnog Balkana

Zemlje Zapadnog Balkana suoCavaju se sa zajednickim problemima u oblasti obrazovanja,
naroCito visokog obrazovanja. Procenjuje se da oko polovine populacije u ovom regionu je
bez bilo kakve akademske kvalifikacije, sa nezavrSenom ili zavrSenom osnovnom Skolom.
Oko 38% stanovniStva ima srednju Skolu, a oko 10% ima viSe, visoko 1 post-univerzitetsko
obrazovanje [Kordi¢, 2010:120].

Opsti pregled trendova koji je UNESCO predstavio kao svoj izvestaj na svetskoj konferenciji
o visokom obrazovanju 2009. godine pokazuje da su lokalne prilike u Srbiji tipicne za

= Nizak procenat visokoobrazovanih u ukupnoj populaciji
= Nedovoljno investiranje u visoko obrazovanje

* Opadanje kvaliteta nastave i nastavnika

= Rast privatnog sektora u visokom obrazovanju

= u trci za zaradom 1 prestitom—,zanemarivanje Cinjenice da je visoko
obrazovanje javno dobro — budu¢i da predstavlja ,,klju¢ blagostanja modernog
druStva—

Kada je u pitanju izdvajanje za obrazovanje, kao i istrativanje i razvoj, sve zemlje Zapadnog
Balkana su 1 dalje daleko od preporuka koje daju UNESCO i Evropska unija (Tabela 2).
Ukoliko se uzme u razmatranje da od stanovnistva starijeg od 15 godina prema Skolskoj
spremi i pismenosti u Srbiji ima samo 6,5% visoko obrazovanih, jasno je da se na sadaSnjem
nivou ulaganja u visoko obrazovanje taj broj nece brzo povecati. Pri tome, Hrvatska koja ima
niti nivo ulaganja u obrazovanje ima &ak 12% visokoobrazovanih u ukupnoj radnoj snazi.
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PoreCenje navedenih podataka za Srbiju sa Hrvatskom i nije toliko poratavajuée koliko to da
je u EU u proseku oko 20%, a u SAD-u preko 30% visoko obrazovanog stanovniStva. Mot e
se zakljuciti da je za Srbiju, kao i sve zemlje Zapadnog Balkana, veliki izazov priblititi se
proseku.

Tabela 2. Udeo % BDP za visoko obrazovanje i istrat ivanje i razvoj

Zemlja | Visoko obrozovanje | Istrativanje i razvoj
Albanija n.a. n.a.
Hrvatska 0.72% 0.32%

Crna Gora 1.10% 0.30%

Srbija 0.90% 0.32%

Slovenija 1.26% n.a.

Napomena. Podaci za BiH nisu ukljuceni u ovoj studiji
Izvor: Vuksanovi¢ i ostali (2009),—Financing Higher Education in South/Eastern Europe: Albania, Croatia,
Montenegro, Serbia, Slovenia—

Centar za obrazovne politike (COP) navodi da ¢ak 1 ukoliko bi Srbija u skorijoj buduénosti
dostigla preporuceni nivo javnih ulaganja u obrazovanje od 6% BDP (preporuka UNESCO) i
3% (zahtev EU), ostaje pitanje raspodele tih sredstava, tj. u kojoj meri se sredstva za
obrazovanje i nauku posmatraju kao investicija u dugoroCni odrtivi razvoj drusStva i
ekonomije zasnovane na znanju, a u kojoj meri samo kao rashod. U svakom slucaju, drustvo
zasnovano na znanju i ekonomija zasnovana na znanju konkurentna u okviru EU 1 Sire, Cemu
bi Srbija trebalo da teti, ne mogu se razviti ukoliko nisu poznati ekonomski aspekti
proizvodnje i diseminacije tog znanja [www.cep.edu.rs/].

Prema Svetskom ekonomskom forumu, najkonkurentnije ekonomije na svetu su Svajcarska,
SAD, Singapur, Svedska, Danska, Finska, Nemacka, Japan, Kanada, Norveska
[www.weforum.org/]. Interesantno je da su ovo i1 zemlje koje imaju visok nivo ulaganja kako
u visoko obrazovanje, tako i u istrat ivanje i razvoj.

4. EU strategija za region Dunava — kooperacija za odrtiv razvoj i bezbednost

Kao ideja, strategija EU za region Dunava dolazi iz zemalja u samom regionu. Region se
suoCava sa razliitim izazovima — neiskoriS¢eni potencijal isporuke, nedostatak putne i
teleznicke veze, slabo koordinisani napori u obrazovanju, istrativanju i inovacijama, i
opasnosti okrut enja. Zemlje u slivu reke Dunav imaju veoma razli€itu istorijsku, geografsku 1
politicku pozadinu. Ali isto tako, zemlje iz regiona Dunava dele mnoge mogucénosti. Postoji
ogroman razvojni potencijal posebno u vecini zemalja pod uticajem tranzicije od 1989.
godine. Region ima mnoge oblasti izuzetnih prirodnih lepota. Ima bogatu istoriju, nasleCe i
kulturu. Postoje kreativne ideje i1 kvalitetna radna snaga. Cilj strategije je bolja koordinacija
pojedinacnih napora participiraju¢ih zemalja. ProSirujuci okvir za dugoroénu kooperaciju na
Sirok opseg pitanja, strategija okuplja teme kojima se ne mote baviti u izolaciji. Uvodi
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moderan nacin radne kooperacije, donosi politike koje su skladu sa ciljevima Evrope za
2020. MeCu osnovnim ciljevima nove strategije za rast i zaposlenost pod nazivom ,,Evropa
2020—zdvajaju se: [8, str. 5]:

= Povecati stopu zaposlenosti populacije starosti 20-64 na najmanje 75%.
= 3% GDP bi trebalo da se ulotiu I&R.

= ,20/20/20—klimatski/energetski ciljevi treba da budu ispunjeni (smanjiti emisiju
Stetnih gasova koji izazivaju efekat staklene baste za najmanje 20% u odnosu na
1990., povecati udeo obnovljive energije u potro$nji na 20%, kao i povecati
energetsku efikasnost za 20%).

=  Udeo onih koji rano napustaju $kolu treba da bude ispod 10% i najmanje 40% mlaCe
populacije treba da ima zavrSenu visoku $kolu.

»  Broj ljudi koji tive ispod nacionalne granice siromastva treba smanjiti za 20 miliona.

Strategija EU za region Dunava upucuje na potencijal drustva znanja u regionu i poziva na
njegov daljnji razvoj kroz istrativanje, obrazovanje i informacione tehnologije. Region
obuhvata ekstreme EU u ekonomskom i socijalnom smislu. Istragivacka podrska za
istrativacku infrastrukturu ée stimulisati izvrsnost i produbiti umretenost izmeCu provajdera
znanja, kompanija i kreatora ekonomskih politika. Region mora koristiti nacionalne i
regionalne fondove bolje, 1 pune koristi od ERA. Na taj naCin ¢e postoje¢i bilateralni
sporazumi voditi multilateralnoj koordinaciji.

5. ZAKLJUCAK

Drustvena sposobnost da se kreira i eksploatiSe znanje je kljucni faktor za napredak 1 rast.
Drustvo zasnovano na znanju nudi konkurentnost istrativanja, obrazovnu infrastrukturu,
inovativnu podrsku 1 proizvodnju institucija kao i visoko kvalitetnu informacionu 1
komunikacionu tehnologiju.

Sve zemlje Zapadnog Balkana, kao najdiversifikovanijeg regiona u Evropi, moraju ozbiljno
prihvatiti €injenicu da je ulaganje u I&R jedini naCin da se stvori odrtiva 1 konkurentna
privreda. U tom cilju potrebno je povecati nivo izdvajanja za I&R, fokusirati se na kljucne
nauéne oblasti i stimulisati istrat ivacko partnerstvo, kako izmeCujavnog i privatnog sektora,
tako 1 sa inostranim partnerima i stejkholderima evrointegracijskih procesa.

Istrativacka kooperacija izmaCu zemalja Zapadnog Balkana je na veoma niskom nivou. Ako i
postoji skromna kooperacija, ona se odvija kroz regionalne programe pod pokroviteljstvom EU.
Osnova za uspostavljanje kooperacije nalazi se u politici integracije istrativackih centara u
zemljama ovog regiona. Sinergetski efekti integristicke kooperacije ukazali bi na znaaj ovog
regiona kao istrat ivacko-inovaciono orijentisanog regiona.
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ABSTRACT

An economic policy focused on improving competitiveness is one of the models of the
economic policy in the "new" economy. This model of economic policy is carried out by
highly-developed countries to a significant degree. However, in less developed countries, this
model of economic policy is difficult to apply without an adjustment in accordance with
characteristics of developing countries. This paper addresses macro issues of the competition
policy in the Western Balkans. A policy orientation of these countries to minimize negative
effects of a macroeconomic inefficiency enables a compatible research into a possibility of
competition policy issues, through the aforementioned model, with a reference to each
country, and globally in the region as well.

Key words: competitiveness, economic policy, the "new" economy, The Western Balkans
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POLITIKA MINIMIZIRANJA MAKROEKONOMSKIH
NEEFIKASNOSTI - ISKUSTVA EU I ZAPADNOG BALKANA

SATETAK

Uspesna politika minimiziranja makroekonomskih neefikasnosti podrazumeva baziranje na onim
neefikasnostima koje su najvise uzele maha u konkretnoj privredi. Nezaposlenost je jedna od klju¢nih
makroekonomskih neefikasnosti koja je dugorofno prisutna u privredama Zapadnog Balkana.
Politicka nestabilnost u poslednjoj deceniji dvadesetog veka bila je kljucni razlog za ekonomske
probleme veéine zemalja Zapadnog Balkana. Poslednja ekonomska kriza je uzrokovala da ova
makroekonomska neefikasnost dodatno bude prisutna u privredama ovih zemalja. Ekonomska politika
zaposlenosti u ovom regionu nosi obeletje nekooperativnosti. Ovaj rad razmatra uzroke
nezaposlenosti u zemljama Zapadnog Balkana. Poseban osvrt se daje na uzroke Cija je priroda
zajednicka za sve zemlje ovog regiona, a onda se obraCuju i ostali specifiéni uzroci ove
makroekonomske neefikasnosti.

Kljuéne rije¢i: makroekonomske neefikasnosti, nezaposlenost, Zapadni Balkan, politika zaposlenosti

JEL: E20, E60

1. UVOD

Savremena makroekonomska politika se bazira na minimiziranju pet kljuénih makroekonomskih
neefikasnostic @) niske ili negativne stope privrednog rasta, b) inflacije, v) nezaposlenosti, g)
neravnoteie u budietu i d) neravnoteie u platnom bilansu. Makroekonomska politika koja
inetegralno nudi mere i instrumente kojima se minimiziraju ove neefikasnosti je tzv. makroekonomska
politika konkurentnosti. Kljuéno polaziste ove politike jest stopa privrednog rasta. MeCutim,
poslednjih godina se da primetiti da zemlje koje vode ovakvu politiku belete negativne stope
privrednog rasta. Takvi trendovi navode nosioce makroekonomske politike na odgovarajuca
prilagoCavanja i primenu makroekonomskih mera i instrumenata sa obeletjem znacajne intervencije
vlade u privredi.
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prosvete i nauke Republike Srbije, e — mail: hilmijaredzic@gmail.com
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2. Ciljevi makroekonomske politike

Nezavisno od nivoa ekonomske razvijenosti moguce je prepoznati listu osnovnih ekonomskih ciljeva
koja je manje-vise ista u vecini ekonomski prosperitetnih drfava. Kao kljuéne ekonomsko-socijalne
ciljeve u razvoju svake nacionalne ekonomije moguce je navesti sledece: (Vukmirica, 1996. str.36.)

rast proizvodnje materijalnih dobara i usluga,

reprodukciju stanovnistva, uz $to veci nivo zaposlenosti, obrazovanja i inovacionih
sposobnosti,

rast ekonomske efikasnosti privreCivanja,

odrtavanje stabilnog nivoa cena,

postojanje ekonomskih sloboda,

obezbeCanje $to pravednije raspodele dohotka,

garantovanje ekonomsko-socijalne sigurnosti,

racionalni bilans meCunarodne trgovine i meCunaodnog kapitala,

postojanje zdravog prirodnog okrut enja.

Gregori Menkju sa Harvarda kao Cetiri najznacajnija postulata o kojiima svaka ekonomska politika
mora voditi racuna izdvaja sledece: (Mankiw, 1992)

L.

4.

Nivo tivotnog standarda stanovnistva date zemlje u dugom periodu odreCen je
veliCinom ekonomskog potencijala. Ekonomski potencijal, sa svoje strane, definise
ukupnu ponudu roba i usluga na nacionalnom nivou, odnosno odreCje veli¢inu bruto
domaceg proizvoda, koji, pak sa svoje strane, definiSe nivo i kvalitet tivotnog
standarda.

U kratkom roku ekonomski potencijal je data veliCina, Sto znaci da se veli€ina bruto
domaceg proizvoda i nivo tivotnog standarda mote uvecati isklju¢ivo pod uticajem
promena u agregatnoj trat nji (monetarna i fiskalna politika).

Nezaposlenost u dugom roku je mogucée eliminisati isklju¢ivo promenama strukture
trti$ta rada, a ne manipulacijama novéanom masom i

Alternativa izmeCu nezaposlenosti i inflacije je aktuelna iskljuéivo u kratkom roku.

Menkju takoCe decidno pise o sledeca Cetiri problema za koje ekonomska teorija i ekonomska politika
nije u dosadasnjem periodu nasla efikasna reSenja:

L.

2
3.
4

kojim metodama ekonomske politike se mot e povecati proizvodni potencijal?
da 1i je prinicipijelno moguce stabilizovati privredu?
kakav je i koliki je uticaj inflacije na ekonomsku aktivnost?

koje su posledice deficita drf avnog budteta?

Isticanje vatnosti ekonomske politike koja je maksimalno usredsreCena maksimizaciji veli¢ine

ponude, odnosno uvecanju ekonomskih potencijala i proizvodnje, ne umanjuje ni u kom slucaju

veli¢ine koje u razvoju svake zemlje mogu imati finansijski agregati.
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3. Koncipiranje makroekonomske politike u EU

Zemlje Evropske unije, odnosno u ranijem periodu Evropske zajednice su tokom Citavog postojanja
upotrebljavale fiskalnu i monetarnu politiku kao sredstvo povecanja tratnje, a u novijem periodu i kao
sredstvo poveéanja ponude. StaviSe, one su putem regionalne, industrijske i politike dohotka delovale
na distribuciju prihoda. TakoCe je doslo do velikih promena u pravcu regulacije trfista rada, $to je
donekle razumljivo kada se ima u vidu rastu¢i znacaj radnickih sindikata. —Utelini mote se reci da su
Sezdesete godine obeletili pokusaji zapadnoevropskih vlada da koriguju, pa ¢ak i da, u pojedinim
sektorima, zamene rad tr{iSnih mehanizama. To je, u Sirem smislu, znalilo prevladavanje
socijaldemokratskih snaga i vrednosti u njihovim drustvima. Uporedo sa pokusajima da se tr{iSta
urede na unutra$njem nivou tekla je rastu¢a otvorenost nacionalnih ekonomija prema svetskoj
ekonomiji i procesima liberalizacije.” ( Purié-Kuzmanovié¢, 2003, str. 25.)

Razumljivo je da ¢lanice Evropske unije u koncipiranju i realizaciji svoje ekonomske politike moraju
voditi rauna o napred istaknutim momentima. Jedino pod pretpostavkom uvatavanja osnovnih
postulata ekonomske teorije i ekonomske politike one mogu doprineti ostvarenju ciljeva Unije. Drtave
¢lanice i Unija deluju postujuéi princip otvorene trtiSne privrede sa slobodnom konkurencijom, uz
davanje prioriteta efikasnoj raspodeli resursa. (Osnivacki ugovori Evropske unije, 2003, str. 95)

Tabela 1.0snovni makroekonomski pokazatelji EU15 i SAD za period 1996-2000. godine

EU15 | SAD
Bruto domadi proizvod 3,5 4.5
StanovnisStvo 0,3 1,2
Bruto domaci proizvod po stanovniku | 2,7 3,1
Zaposlenost 1,5 2,1
Produktivnost 1,7 2,1

Izvor: Eurostat

Podaci prikazani u Tabeli 1. potvrCyu svojevrsnu superiornost ameri¢ke privrede u poreCenju sa
ekonomijom EU15. Prosecna stopa privrednog rasta u periodu 1996-2000. godine bila je u SAD 4,5%,
au EU 15 3,5%. Bruto domaci proizvod po stanovniku je rastao po prose¢noj stopi od 3,1% u SAD, a
u EU1S po stopi od 2,7%. I pored Cetiri puta intenzivnijeg uvecanja broja stanovnika u SAD,
produktivnost je u sagledavanom vremenskom intervalu u ekonomski vodecoj zemlji savremenog
sveta rasla po stopi od 2,1%, a u EU15 po prosecnoj stopi od svega 1,7%.

Tabela 2. Makroekonomske performanse EU15, EU25 i SAD u periodu 2001-2007. godine

BDP | Stanov. | BDPpc | Zaposlenost | Produktivnost
Evrozona 1,8 0,5 1,2 0,9 1,1
Ostatak EU15 | 2,8 0,7 2,0 1,4 1,5
Novih EU10 5,3 -0,1 5,4 0,9 4,3
EU25 2,2 0,4 1,7 0,9 1,4
SAD 3,0 1,0 1,7 -1,1 2,0

Izvor: Eurostat

Na osnovu podataka sadrf anih u Tabeli 2. i njihovom komparacijom sa podacima u Tabeli 1. moguce
je zakljuéiti sledece. Prvo, sasvim je o€igledno da je u drugoj polovini prve decenije dvadeset i prvog
veka doslo do usporavanja svetske privrede. Globalno usporavanje svetske ekonomije je nesporno po
svim pokazateljima; skromnijem rastu bruto domaceg proizvoda, opadanju stope zaposlenosti,
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sporijem rastu prosecne produktivnosti rada. Nesto su bolji pokazatelji novih deset lanica Evropske
unije i oni govore o natprose¢nom rastu bruto domaceg proizvoda i produktivnosti rada. MeCutim,
zbog relativno skromnog ekonomskog potencijala ovih zemalja isti ne dovode u pitanje generalni
zakljuéak da razlike izmeCu EU25 i SAD nisu smanjene u vremenu prve decenije dvadeset i prvog
veka, odnosno u periodu na koji se odnosi Lisabonska strategija, ve¢ da su one ¢ak i uvecane.

Period prve decenije dvadesetog veka je karakteristi¢an i po procesu deindustrijalizacije, koji je
prisutan u gotovo svim razvijenim zemljama, ali koji je obeletio ekonomsku stvarnost svih zemalja
Zapadnog Balkana (Albanija, Bosna i Hercegovina, Crna Gora, Hrvatska, Makedonija i Srbija) (1, str.
81). Globalizacija se u tom smislu pokazala kao sredstvo za rast trgovine i sektora usluga zemalja
Zapadnog Balkana ukljucujuci i Srbiju, $to je docnije dodatno iskomplikovalo posledice ekonomske
krize.

Ciljevi Lisabonske strategije jacanja konkurentnosti privrede EU su:
* rast zaposlenosti sa 61 na 70%,

= proseéna stopa privrednog rasta u periodu 2001-2010. godine od 3% u preCenju sa
2,1% u periodu 1991-2000. godine, i

» rast izdataka namenjenih istrativanju razvoju u bruto domacem proizvodu sa 1,9% u
2000. godini na 3% do 2010. godine.

Realno govoreci, ciljevi Lisabonske strategije su postavljeni vrlo visoko i bilo je sasvim o¢igledno da
se oni ne mogu ostvariti u definisanom vremenskom intervalu. Naime, zadatak po kome privreda EU
tokom prve decenije dvadeset i prvog veka treba da se preobrazi u najkonkurentniju ekonomiju u
globalnim relacijama zahvaljuju¢i komercijalnoj valorizaciji znanja kao kljucnog faktora razvoja je
prakti¢no bio neostvariv. (Jovanovi¢, 2006., str. 266) Unija je stoga 2002. godine definisala brojne
mere koje su imale sledece ciljeve:

= rastuéu upotrebu informacionih tehnologija i stvaranje evropskog prostora za
istrativanje 1 inovacije,

= zavrSetak konstituisanja jedinstvenog unutrasnjeg trt ista,
= stvaranje efikasnih i povezanih finansijskih trtista,

= jaCanje preduzetnickog ambijenta, atraktivnog posebno za razvoj sitnog i srednjeg
biznisa,

*  bolju socijalnu koheziju i promociju zaposljavanja,
» unapreCenje sistema socijalne zastite,
»  odrtivi razvoj.

Korigovana Lisabonska strategija (mart 2005) je dokument u §iroj javnosti poznat pod nazivom
»Obnovljena strategija za rast i zaposljavanje—Najkrace, ciljevi izmenjene Lisabonske agende su:

» uéiniti EU stimulativnijim ambijentom za investiciona ulaganja,
= obezbediti rast ulaganja u znanje i inovacija za ekonomski rast,

= stvoriti ve¢i broj novih i boljih radnih mesta.
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Inovirana Lisabonska strategija (2006) apostrofirala je znacaj sledec¢ih razvojnih ciljeva:
» unapreCenje konkurentnosti preduzeca, naroéito malih i srednjih,
= promocija svih oblika inovacija, ukljucujuci narocito one iz oblasti ekologije,

» ubrzanje razvoja odrtivog, konkurentnog, inovativnog i inkluzivnog informatickog
drustva,

= promocija energetske efikasnosti i rastu¢a upotreba novih izvora obnovljive energije u
svim sektorima, ukljucujuéi i transport.

Namece se pitanje ukupnih dometa Lisabonske strategije kao i svih dokumenata Unije donetih na
ovom planu u periodu 2001-2007. Ukratko, da li kretanje kljuénih makroekonomskih pokazatelja
privrede EU i ekonomije SAD u sagledavanom vremenskom intervalu ide u pravcu zatvaranja
svojevrsnog gepa ove dve grupacije, ili se, pak suprotno, razlike odrt avaju ili se ¢ak i pored svih
preduzimanih mera produbljuju. Preciznije, postavlja se pitanje da li je Lisabonska strategija, koju smo
u ovom radu najve¢im delom identifikovali sa strategijom privrednog razvoja EU, ostvarila u globalu
svoju namenu ili nije. Odgovor mnogih istrativaca je negativan iz jednostavnog razloga §to podaci za
2008. godinu govore da je nivo bruto domaceg proizvoda EU bio za ¢ak 50% niti u poreCenju sa
SAD. (videti Tabelu 3.)

Tabela 3. PovrSina, stanovnistvo i bruto domaci proizvod po stanovniku EU27, SAD i Japana u 2008.godini

Stanov. BDP’ BDP po stan.

we 2
Dr{ava | PovrSinaukm™ | = "o " evea | EU27=100%

EU27 4.267.300 497,2 12.155,8 100,0
SAD 9.346.000 302,6 10.109,7 150,0
Japan 378.000 126,5 3.199,2 111,2

*BDP meren kupovnom moci
Izvor: Eurostat

Misljenja smo da je Lisabonska agenda svoj cilj postigla samo fragmentarno. Kad to kat emo, imamo u
vidu ¢injenicu da su Finska, Nemacka, Svedska i Danska znacajno poveéale inovacioni kapacitet
svojih privreda u ovom vremenskom periodu. (Mladenovi¢, Cvetanovié, 2010)

Lisabonska strategija, kao svojevrsna strategija privrednog razvoja EU, vremenski je ograni¢ena na
kraj 2010. godine. Zbog toga je Evropska komisija ve¢ pocela sa izradom nove strategije ¢iji je radni
naziv ,,EU 2020—, &oja Ce biti doneta, kao i prethodna Lisabonska strategija, za desetogodisnji
period, odnosno za period 2011-2020. Osnovni cilj nove strategije je identiCan prethodnoj, podizanje
konkurentnosti privrede EU na nivo koji ima privreda SAD. Imajuéi u vidu efekte i trajanje svetske
ekonomske krize, realno je oCekivati realizaciju brojnih mera u cilju poja¢anog nadzora finansijskog

sektora.

U kontekstu definisanog cilja ovog rada smatramo vrlo vatnim dokument Unije pod nazivom
»Industrijska politika u prosirenoj Evropi—koji je usvojen dve godine nakon Lisabonske strategije, a
na koju se on neposredno poziva. U njemu se na nedvosmislen nacin osporava tokom zadnjih godina
vrlo rasprostranjena teza da se na znanju temeljena privreda mote ostvariti isklju¢ivo zahvaljujuci

rastu¢em uce$c¢u usluga u strukturi bruto domaceg proizvoda. Naprotiv, kategori¢ni su autori ovog
dokumenta, preraCivacka industrija mora imati kljuénu ulogu u privrednom razvoju Evropske unije i u

prvim decenijama novog milenijuma. Ovo cenimo posebno zna¢ajnim imajuéi u vidu da vreme
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usvajanja dokumenta ,,Industrijska politika u prosirenoj Evropi—2002) znacajno prethodi ispoljavanju
svetske finansijske, (oktobar 2008), a potom i globalne ekonomske krize (pocev od 2009. godine do
dananjih dana). DogaCgi koji su se tokom prethodnih dvadesetak meseci zbili na ovom planu na
najbolji nacin su potvrdili ispravnost teze da rast produktivnosti realnog sektora mora biti u fokusu
politke dugoro¢no odrtivog rasta i razvoja savremenih privreda. (Mladenovi¢, Cvetanovi¢, 2010)

4. Politika minimiziranja makroekonomskih neefikasnosti zemalja Zapadnog Balkana

U cilju sticanja realne predstave o ekonomskom potencijalu zemalja Zapadnog Balkana, u Tabeli 4.
dati su osnovni podaci o povrsini, stanovnistvu, dohotku, nezaposlenosti i ucescu poljoprivrednog u
ukupnom stanovnistvu u 2006. godini.

Tabela 4. Povr$ina, stanovnistvo, nacionalni dohodak, nezaposlenost i poljoprivredno stanovnistvo zemalja
Zapadnog Balkana u 2006. godini

- Nac.doh po POlj.'v
Drtava Povranla u | Stanov. | Nac. dohod. stan. Nezap.u | stanovniStvo
km u mil. mlird. evra % kao %
populacije

Albanija 28.750 3,1 6,6 2.123 13,9 58,5
BiH 51.209 3,8 8,6 2.542 44,2 20,5
Crna Gora 13.812 0,6 1,8 3.081 14,7 16,3
Hrvatska 56.594 4,4 31,3 7.700 11,1 7,1
Makedonija 25.713 2,0 4,7 2.431 36,0 12,8
Srbija 77.887 7,5 25,5 3.434 21,0 20,5

Izvor: Prokopijevi¢, 2010. str. 601 1 605.

Zajednicke karakteristike razvojnih pokazatelja zemalja Zapadnog Balkana su izuzetno nizak nivo
nacionalnog dohotka po stanovniku, enormno visok nivo nezaposlenosti i relativno visoko ucescée
poljoprivrednog u strukturi ukupnog stanovnistva. Od sagledavanih Sest zemalja sa ovog podruéja
jedino je situacija nesto povoljnija kada je u pitanju Hrvatska. (3, str. 605)

Namece se pitanje da li su poruke spomenutih strateskih dokumenata Evropske unije imale uticaja na
dizajniranje politike razvoja zemalja Zapadnog Balkana u prethodnoj deceniji. Ukoliko kreatori
makroekonomske politike razvoja zemalja Zapadnog Balkana u prethodnom vremenskom intervalu
nisu imali sluha za njih, smtramo da se one moraju uzeti u obzir u vremenu koje sledi izlazak svetske
privrede iz najtete recesije posle velike depresije iz tridesetih godina prethodnog veka. Tvrdeci ovo,
uzimamo u obzir slede¢e momente: Prvo, logi¢no je da zemlje koje imaju status kandidata i
potencijalnih kandidata za punopravno ¢lanstvo EU svoju politiku privrednog razvoja dizajniraju na
nacin koji podrazumeva usaglasenost sa porukama strategije privrednog razvoja ove regionalne
integracije. Ova usaglaSenost je istovremeno znacajni indikator pripremljenosti zemalja Zapadnog
Balkana za ¢lanstvo u EU. Drugo, sve zemlje Zapadnog Balkana su male ekonomije koje najveci deo
svoje spoljnotrgovinske razmene ostvaruju sa EU, usled ¢ega one moraju imati posebnu senzibilnost
za promene u ekonomskoj sferi koje se deSavaju na prostoru Citave regionalne zajednice. Trece, i
pored jo$ uvek velike neizvesnosti po pitanju oporavka svetske privrede, potpuno je jasno da model
buduceg rasta zemalja Zapadnog Balkana ne mote biti isti kao i u vremenu koje je prethodilo pojavi
krize. U tratenju reSenja za izlazak iz krize ukljuceni su brojni akteri na svetskoj ekonomskoj sceni, ali
pitanje vremena zavrsetka silazne faze u aktuelnom privrednom ciklusu je jo§ uvek otvoreno, a da se i
ne govori o klju¢nim stubovima modela buduceg privrednog rasta pojedinih drtava i ekonomskih
integracija.
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5. Politika inovacija kao osnova za minimiziranje makroekonomskih neefikasnosti —
iskustvo zemalja Zapadnog Balkana

Srbija je uspostavila ¢vrst okvir inovacione politike uz mnogobrojne vatne inicijative u toku, posebno
tokom poslednjih nekoliko godina. Opsti cilj inovacionih aktivnosti je da obezbedi svetsku
istrativacku klasu i ohrabri istrativacku zajednicu da doprinese ekonomskom rastu zemlje. Jedan od
glavnih prioriteta je da se poveca potroS$nja vlada za I&R, koja bi trebalo postepeno da se dalje
povecava ka Lisabonskom cilju od 3% GDP za 2010. Drugi prioritetni zadaci uklju¢uju daljnje
poboljsanje predlotenih projekata evaluacije sistema, poboljSanje polotaja top istrativaca. Izgradnju
inovacione infrastrukture (istrativacke laboratorije, akademska internet mreta i biblioteke, ratunarska
oprema, Casopisi, knjige i digitalizovani istrativacki Casopisi); i internacionalna kooperacija u okviru
I&R.

Ukupna inovaciona strategija je nedavno pripremljena u Srbiji, izneta u dokumentu Ministarstva nauke
i zastite tivotne sredine — Inovaciona Srbija: Strategija za akciju [4, str. 20]. Strategija definiSe okvir
za razvoj zemlje kao drustva zasnovanog na inovacijama i znanju, sugerisu¢i kako kreirati uslove za
rapidnu komercijalizaciju naucnog istrativanja i napretka u inovativnosti. Neki od neophodnih uslova
ukljuéuju daljnje restruktuiranje privrede, povecanje investicija, suStinske reforme obrazovnog
sistema, radikalnu reformu istrativackih institucija kako bi se obezbedio ve¢i fokus na komercijalnu
primenu istrativanja, formiranje inovativno podrtanih organizacija, razvoj informaticke i
komunikacione tehnologije. Nedavna istrativanja pokazuju da se Srbija pojavljuje kao lider u oblasti
inovacionih aktivnosti u regionu, ali u ostvarivanju ovog cilja i odrtavanju ekonomskog rasta srpska
preduze¢a ¢e morati da povecaju investicije u nove tehnologije radi promovisanja porasta
produktivnosti i razvoja novih proizvoda i usluga. Nacionalni fond za inovacije je predviCaoi javno
podrtao inovacione i tehnoloske centre, poslovno-tehnoloske inkubatore, i preduzeca koja podsticu
inovacije. Kako je naglageno i razraCeno dalje u strategiji, kljuéni izazovi ubuduée su smestanje
inovacija u srce svih vladinih politika; da se poboljs$a pristup finansijama za inovacione ideje srpskih
preduzeca; da se razvije infrastruktura koja ¢e podrtavati inovativnost radi odrtive konkurentnosti
kljuenih sektora; da se poveéa veza izmeCu nauke i kulture; i da se razvije inovaciona kultura i
obrazovanje.

5.1. Investicije u inovacije

Trenutna ekonomska situacija u Hrvatskoj, i jo$ vise u Srbiji, ima velikih ograni¢enja nacionalnih
politika u razvoju nacionalnog inovacionog sistema. Politicki dogaCgi tokom 90-tih imali su
negativne efekte na ove dve privrede i zato je proces ekonomskog oporavka bio spor. Restriktivne
fiskalne 1 monetarne politike, koje su bile neophodne za postizanje makroekonomske stabilizacije,
imale su za posledicu rigorozno ogranicenje javne potrosnje i doprinele su veoma malim ulaganjima u
celini, ali je ulaganje u inovacioni sistem najvise pogoCeno. Podrska finansijskih donatora je u velikoj
meri pomogla da se modernizuje nacionalni inovacioni sistem u poslednjih nekoliko godina, ali
sredstava nije bilo dovoljno i posebni programi za te svrhe nisu naisli na konstantnu osnovu. TakoCe,
postignut je ograniten interes donatora da ponude pomo¢ za odreCene kljuéne oblasti gde postoje
najvece potrebe, kao $to su modernizacija laboratorija.

Tokom poslednjih godina, opsti izdaci za 1&R u Hrvatskoj su blago povecani sa 1.07% u 2001. na
1.14% GDP u 2003., i stoga su ve¢ tada bili ve¢i nego u brojnim drtavama EU, ne samo novim
¢lanicama, nego i nekim zemljama osnivacima. Nakon toga ovi izdaci su dodatno povecani, na 1.22%
u 2004 (Barllet, Uvali¢, 2008., str. 21). Hrvatska je takoCejedna od retkih zemalja Zapadnog Balkana
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koja ima statistiCke podatke o I&R izdacima od strane finansijskog sektora, shodno tome pojedinaéno
za tri sektora — vlada, poslovni sektor i sektor visokog obrazovanja. Izdaci za I&R su u porastu u
poslednjih nekoliko godina zahvaljujuéi povec¢anoj potrosnji u visokom obrazovanju, dok rashodi za, i
sektor vlade i poslovni sektor, stagniraju. Ipak, doslo je do trenda porasta finansijskih resursa posle
1997., kako je budtet Ministarstva za nauku postepeno povecan sa oko 200 miliona na oko 350
miliona u 2003. Od 2000/01., iz budteta su se finansirale neke nove oblasti, kao $to su tehnoloski
razvoj i informatika. Povec¢ani budtetski fondovi su takoCe dozvolili poveéanje broja finansiranih
projekata u svih Sest grupa nauénih disciplina, posebno u medicinskim i tehnickim naukama (Uvali¢,
2006.).

Hrvatska ima veliki broj instrumenata za finansiranje inovacija. Ovo ukljucuje stalnu budtetsku i
vanbudt etsku podrsku nauénim istrativanjima, sufinansiranje od strane privatnog sektora i industrije,
obezbeCivanje posebnih sredstava za obuku i razvoj ljudskih resursa u nauci, programe za obuku
mladih istrativaca i razliCite pravne instrumente.

U Srbiji, vladini rashodi za I&R bili su manji od 0.32% GDP u 2003. Od tada su polako rasli, od
2004. na oko 0.5% GDP. Oko polovine rashoda za I&R u 2004. finansirao je vladin sektor, sektor
visokog obrazovanja je drugi najznacajniji kontributor, dok je najniti udeo imao poslovni sektor.
Treba napomenuti da je nivo rashoda za I&R od 0.5% izuzetan, pet puta poveéan u odnosu na 2000.
kada je taj nivo bio samo oko 0.1% GDP. Cilj koji je postavljen pre nekoliko godina bio je da se
povecaju vladini rashodi na oko 1.4% GDP do 2010 (Uvali¢, 2006). Ministarstvo za nauku i zastitu
tivotne sredine najveéi deo budteta posvecuje inovacionim programima, u 2004. vise od 86% od
ukupnog. ViSe od 50% srpskog budteta za I&R u 2004. bio je alociran na osnovni istrativacki
program, 30% na tehnoloski razvojni program, i preostalih 8% na program izgradnje objekata i
infrastrukture I&R (Uvali¢, 2006.). U junu 2004. godine srpska vlada je odlucila da uloti oko 9
miliona u istrat iva¢ko-razvojnu infrastrukturu i razvoj tehnoloskih parkova.

U Srbiji takoCe postoje razni finansijski instrumenti koji se koriste za finansiranje inovacija u okviru
Ministarstva za nauku i zastitu {ivotne sredine. Postoji 12 glavnih programa koji su direktno podrtani
kroz dotacije Ministarstva nauke i zaStite tivotne sredine, neki ciljani u pravcu specificnih oblasti,
drugi u pravcu odreCenh kategorija korisnika; neki od njih su takoCe kofinansirani od strane
preduzetni¢kog sektora. Stoga osnovni istrativacki program obezbeCuj dotacije za istrativacke
organizacije. U okviru ovog programa, kreiran je poseban fond za nagraCivanje uspesnih istrativaca.
Program tehnoloskog razvoja nudi dotacije i kredite lokalnim kompanijama za razvoj ili
implementaciju nove tehnologije ili za angatovanje eksperata sa univerziteta i institucija u njihove
razvojne projekte.

Program transfera znanja i tehnologije podr{ava razvoj I&R parkova, inkubatora i inovacionih centara
za naucno bazirane i tehnoloski orijentisane kompanije. Program internacionalne istrativacke saradnje
obezbeCue dotacije lokalnim istrativaékim organizacijama koje su deo internacionalnih ili
multilateralnih projekata saradnje. Program izgradnje razvojno-istrativackih objekata i infrastrukture
obezbeCuye dotacije univerzitetima i istrativackim institutima da unaprede svoju laboratorijsku
opremu. Razvoj istrativackih programa pruta podrsku za ucesce na internacionalnim konferencijama,
studijska putovanja, kao i stipendije za postdiplomce. Tu su i programi za kupovinu istrativackih
Casopisa i knjiga za biblioteku, kao i za podrsku lokalnim nau¢nim konferencijama i ¢asopisima.
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6. ZAKLJUCAK

Svetski privredni razvoj tokom poslednjih dvadesetak godina odlikuje proces globalizacije.

Ekonomska globalizacija, pored ostalog, oznacila je promenu strukture svetske proizvodnje i trgovine
u pravcu rastuéeg uceséa sektora usluga, posebno finansijskih usluga spekulativnog karaktera. Ovaj

proces doveo je do oCekivanog smanjenja udela industrije u stvaranju bruto domaceg proizvoda u

visoko razvijenim, ali takoCe ido smanjenja udela ovog sektora privrede u vrednosti bruto proizvoda u
tranzicionim privredama zemalja Zapadnog Balkana, ukljuéujuéi tu i Srbiju.

Sa pojavom svetske ekonomske krize primetan je zaokret u oblikovanju politika razvoja. Najkrace,

ovaj zaokret polazi od imperativa novog pristupa ekonomskom razvoju, pristupa koji apostrofira
vatnost proizvodnje materijalnih dobara i, S$to je jo$ vatnije, pristupa koji naglaSava znacaj rasta
produktivnosti u industriji.
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DRTAVNE MERE KAO FAKTOR OBEZBEDENJA OD UTICAJA
EKONOMSKE KRIZE

SATETAK

Predmet istrat ivanja rada jeste stambeno trt iSte Repubike Srbije. Postavlja se pitanje efekata i
nufnosti paketa drtavnih mera namenjenih sektoru graCevinarstva u cilju prevazilatenja
uticaja ekonomske krize. TakoCe razmatraju se efekti komercijalnih i drtavnih
subvencionisanih stambenih kredita na stambeno tr{iSte Srbije. U radu su izloteni trendovi
prisutni u sektoru stambenogradnje, kao i problemi sa kojima se suoCavaju privatni
graCevinski investitori. Sam predmet istrativanja rada je determinisao i njegovu strukturu,
koju ¢ine faktori strane ponude i tratnje za stambenim jedinicama. Kao logi¢an manifest
susretanja spomenutih faktora dalje polje analize predstavljaju trf iSno formirane cene stanova
1 sagledavanje njihove odrtivosti, prvenstveno na srednji i duti rok. Kontrakcije stambeno-
kreditnog volumena imaju deflatorno dejstvo na cene stambenih objekata usled izostanka
trafnje. Eventualni izostanak drtavnih subvencija za stambeno finansiranje doveo bi do
smanjenja trat nje, $to bi za posledicu imalo negativnu korekciju cena nekretnina.

Kljucne reci: Stambeno trtiste Republike Srbije, Ekonomska kriza, Stambena dr{avna
politika, Hipotekarni kredit

JEL: R31

1. UVOD

Radi sagledavanja stambenog trtiSta nutno je razmatranja staviti u kontekst geneze samog
trt iSta. Naime, opsta drustveno-ekonomska kretanja sa kojima se Republika Srbija suocila jos§
poéetkom poslednje decenije proslog veka imala su znalajan uticaj na graCevinski sektor.
Doslo je do uruSavanja velikih druStvenih preduzeca koja su Cinila okosnicu izgradnje
stambenih objekata i ostale graCevinske infrastrukture. Istovremeno, doslo je do ekonomskog
sloma zemlje, odsustva stranih investitora, kao 1 do izuzetno visokog pada standarda
stanovnistva. U ovakvim okolnostima stambeni fond je poceo da stagnira, a s vremenom i da
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gubi na kvalitetu. U spomenutom periodu odvijao se i proces privatizacije stambenog fonda,
¢iji se rezultat ogledao u promeni vlasnicke strukture sa uceS¢em preko 97% stanova u
privatnom vlasnistvu u ukupnom fondu. Ratna dejstva 1 priliv izbeglica je izvrSio dodatan
pritisak na stambeni fond, a takoCe je suoéio drtavu sa problemom akutnog re$avanja
stambenog pitanja za mnoStvo ljudi koji nisu imali finansijska sredstva za reSavanje istog.
Novi talas ljudi bez reSenog stambenog pitanja usledio je nakon nemira na jugu Srbije krajem
proslog veka (u podacima republickog statistickog zavoda ovaj deo populacije klasifikovan je
kao interno raseljena lica). Nemoguénost drtave da resi stambeno pitanje velikog broja ljudi,
kao i kompletan izostanak voCenja stambene politike doveo je do resenja koje se samo
nametnulo. Ovaj znaCajan deo populacije je pocCeo da reSava jednu od osnovnih
egzistencijalnih potreba u odsustvu delovanja pravne drtave kroz izgradnju stambenih
objekata bez graCevinske dozvole. Adekvatan naziv za ovakve objekte je tesko odrediti, s obzirom da
oni ne opravdavaju epitet bespravnosti. Pre je re¢ o tkz. -polu-bespravnim” objektima. Naime, i ako ne
postoji graCevinska dozvola za stambeni objekat, to nije predstavljalo prepreku da isti dobije dozvolu
za prikljucak na elektricnu, vodovodnu, grejnu i kanalizacionu mretu. Kakve je to posledice imalo na
postojeci stambeni fond lako je uociti. U ovakvim okolnostima degradiranje kvaliteta stambenog fonda
bilo je neizbetno. Prvi pokusaj sistemati¢nog pristupa nakon anarhije koja je vladala u stambenom
sektoru u spomenutom periodu u€injen je u godinama nakon politickih promena. Vlada je odlucila da
dijagnozira probleme stambenog sektora Srbije i izaCe sa konkretnim planom, u cilju saniranja istih.
Studijom stambenog sektora Srbije (—County Profiles on the Housing Sector — Serbia”) od strane
Komiteta za stanovanje i upravljanje zemljiStem pri Ekonomskoj komisiji Ujedinjenih nacija za
Evropu, postavljeni su fundamenti voCenja stambene politike. TakoCe je bitno izdvojiti i osnivanje
Nacionalne korporacije za osiguranje stambenih kredita po uzoru na kanadski model i uz
ostvarenu saradnju sa —Caada Mortgage and Housing Corporation”, kao i obezbeCenje pravnog
okvira kroz usvajanje slede¢ih zakona: Zakon o hipoteci, Zakon o Nacionalnoj korporaciji za
osiguranje stambenih kredita, Zakon o obligacionim odnosima, Zakon o bankama, Zakon o
planiranju i izgradnji, Zakon o socijalnom stanovanju i dr. Pored navedenog u cilju stvaranja
efikasnog stambenog trtiSta neophodno je znatno unaprediti ekonomske preduslove, koji se ogledaju
kroz indeks dostupnosti stanova, kao i opSta makroekonomska kretanja.

Realni rast BDP u prvom kvartalu 2011. godine, u odnosu na isti period prethodne godine, iznosio je
3,4%. Najveéi pad bruto dodatne vrednosti i u periodu 2008-2010. godine, pa i u 2011. godini’
zabeleten je u sektoru graCevinarstva, §to jo§ uvek ne ostavlja (iako je prisutno smanjenje
intenziteta negativnog trenda) mesta za preterani optimizam u pogledu prevazilatenja recesionih
uticaja u graCevinarstvu. Treba imati u vidu da graCevinski sektor obuhvata znatno $iru delatnost od
njegovog podsektora stanogradnje, koji je na$ predmet interesovanja, stoga su u radu koriS¢eni
specifiéni indikatori (broj izdatih graCevinskih dozvola, broj zavrSenih stambenih jedinica, suma
odobrenih stambenih kredita, odnos komercijalnih i subvencionisanih stambenih kredita i dr.), u cilju
sagledavanja njegove aktivnosti. Period od 2009. do sredine 2011. (zaklju¢no sa vremenom pisanja
rada) je posebno znacajan da bismo uocili tendencije u graCevinskom sektoru i ponudu stambenih
jedinica u periodu koji nam predstoji. TakoCe, ovaj period karakterise i primena paketa podrske
graCevinskom sektoru i otpocinjanje velikih drtavnih stambenih projekata. Sa strane stambene
tratnje, Narodna banka Srbije je preduzela mere poveéanja obaveznog ucesca za stambene kredite sa
10 na 20 %. Istovremeno, Vlada RS vodi program subvencionisanja stambenih kredita da bi

4 Poslednji javno dostupan izvestaj Republickog zavoda za statistiku.
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stimulisala tratnju. Efekti spomenutih mera su predmet interesovanja (Cesto i neslaganja) svih
Cinilaca stambenog sektora Srbije, pre svega njenih kreatora Narodne banke Srbije i Ministarstva
tivotne sredine, rudarstva i prostornog planiranja, a potom i: graCevinskih investitora,
potencijalnih kupaca stanova, analitickih kuca i dr.

2. Pregled stambenog fonda Republike Srbije

Gafikon br. 1 pruta uvid u ukupnu povrSinu stambenog fonda i broj stambenih jedinica, tokom
protekle decenije. Ono §to je primetno jeste konstantan rast oba pokazatelja. Kljuéno pitanje je da li
je stopa rasta adekvatna. Da li postoji realna tratnja za stambenim objektima? Specificnost
stanogradnje jeste potreba da se anticipira stanje na tr{iStu godinama unapred, s obzirom na period
izgradnje objekta i ostalih birokratskih pripremnih radnji. U izuzetnim okolnostima moguce je da se
rizik promene cene prenese na kupce stanova kupovinom u ranoj fazi izgradnje.

Grafikon br. 1: Povr$ina stambenog fonda Srbije u datom periodu — Stambeni fond (Grafikon kreiran na osnovu
podataka Republickog zavoda za statistiku - Stambeni fond, bilansirano stanje)

Neretko graCevinske kompanije precene nivo tratnje u predstojeéem periodu. Tada su prinuCere da
prodaju zavr$ene stanove po nitim cenama i da smanjuju predviCene profite ili da ostvaruju gubitke
(ili da odrtavaju stare cene i da takoCe trpe gubitke usled nemoguénosti prodaje stanova). U nesto
ekstremnijim situacijama ne uspevaju da zavrie postojeée graCevinske poduhvate, jer izostaje prodaja
novih stanova na koje su prethodno raCunale. Ovakav scenario je obi¢no prisutan u uslovima
prethodno kreiranog —blona nekretnina” i1 verovanja da ¢e tragnja rasti unedogled, a sa njom i cene
nekretnina.

Konsenkvence kolapsa cena nekretnina u odreCenm delovima sveta su nam dobro poznate. Scenario
americkih gradova ili gradova kao §to su Dubai su izuzetno uznemiravajuéi s obzirom na pad vrednosti
nekretnina od 50% za samo godinu dana. Ima li govora o prisutnosti balona na naSem trti§tu? Da
bismo odgovorili na ovo pitanje, potrebno je sagledati i stranu ponude i stranu tratnje, kao i faktore
koji utic¢u na njih. Period od 2009. do sredine 2011. je posebno znacajan da bismo uo¢ili tendencije u
graCevinskom sektoru i ponudu stambenih jedinica u periodu koji nam predstoji. TakoCe, ovaj period
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karakterie i primena paketa podrSke graCevinskom sektoru i otpolinjanje velikih drtavnih
stambenih projekata. Da bismo uvideli ove obrasce, koristicemo se indikatorima specificnim za
predmet naseg interesovanja, kao $to je broj izdatih graCevinskih dozvola. Bitno je ve¢ sada skrenuti
patnju da treba biti oprezan prilikom tumaéenja pojednih indikatora. Naime, graCevinski sektor je
znatno $iri od izgradnje stambenih objekata, tako da neki od indikatora reprezentuju kretanja na koja
ima uticaj i dinamika izvoCenja radova na velikim saobra¢ajnim infrastrukturnim poduhvatima
koji se odvijaju u nasoj zemlji.

Grafikon br. 2: Broj zavrSenih stambenih zgrada i povrSina zavrSenog stambenog fonda (Grafikon kreiran na
osnovu podataka Republi¢kog zavoda za statistiku - ZavrSene graCevine po vrsti graCevina i prema vrsti radova)

Ponuda stambenih objekata u protekle 3 godine je u konstantnom padu. Smanjena ponuda
stanova mote se delimi¢no objasniti 1 nemoguc¢noscu postizanja prethodno kreiranih visokih
cena na tr{istu. TakoCe nagli izostanak tratnje za stanovima doveo je do situacije da
graCevinski investitori nisu u moguénosti da prodaju stanove po unapred isplaniranoj
dinamici. Novonastale okolnosti ucinile su znacajan deo investicija neprofitabilnim. Prema
procenama eksperata, do kraja 2011. godine na trtiSte Srbije bi¢e isporuceno svega 1.200
stanova, dok ¢e blizu 10.000 ostati nezavrseno.” Ukoliko se ostvari ovaj scenario, izostanak
ponude stanova postace znacajno drasti¢niji, Sto ¢e svakako bitno uticati na stambeno tr{iSte u
buduéem periodu.

> Procenu dao Goran Rodi¢, sekretar Udruzenja za gradevinarstvo Privredne komore Srbije, prilikom intervjua
za “Politiku” 11. avgusta 2011. godine.
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Grafikon br. 3: Broj izdatih graCevinskih dozvola za stambene zgrade (Grafikon kreiran na osnovu podataka
Republitkog zavoda za statistiku — Izdate graCevinske dozvole i predviCena vrednost radova)

Na osnovu grafikona br. 3 mote se uoéiti trend smanjenja izdatih graCevinskih dozvola,
®namenjenih za izgradnju stambenih zgrada u Republici Srbiji. Ovakav trend sugerise na
smanjenje ponude stanova u narednom periodu (treba uzeti u obzir viSegodi$nji period
graCevinskog ciklusa koji je neophodan za pojavljivanje novih stambenih jedinica na tr{istu).
Pre nego Sto zaklju¢imo da ¢e do¢i do znaCajnog izostanka ponude na tr{iStu potrebno je
svakako uzeti u obzir velike stambene poduhvate, koji se trenutno realizuju ili su planirani u
narednom periodu pod voCstvomdrt ave.

3. Stambeno finansiranje u Republici Srbiji

Period koji je prethodio drustveno-ekonomskom slomu sistema, poslednje decenije proslog
veka, izgradio je specifican nacin stambenog kreditiranja. Naime, krediti nisu imali valutnu klauzulu,
tj. vrednost preostalog duga i kamata nije bila vezana za stabilnu valutu. Stopa inflacije koja je s
vremenom postala izuzetno visoka nije primenjena za izratavanje realne kamatne stope, stoga su se
banke nasle u nepovoljnom polotaju u odnosu na zajmoprimaoce koji su isplacivali rate kredita
obezvreCene inflacijom. (Juhas Gordana, Hipotekarno trtiste, Zadutbina Andrejevi¢, Beograd, 2008,
str. 77-78) Sve prethodno izneto je dovelo do kraha stambenog finansiranja.

Noviji period obnavljanja stambenog finansiranja u Republici Srbiji (tj. tadasnjoj Jugoslaviji)
vezuje sa za 2003. godinu. Zapravo, do§lo je do promena u Citavom bankarskom sektoru koje su
rezultat drustvenih promena krajem 2000. godine. Period tranzicije nije zaobiSao ni finansijski sistem,
a svakako ni poslovne banke, s obzirom na njegovu izratenu bankocentri¢nost. Doslo je do gasenja
velikog broja domacih banaka, kao i do ulaska stranih banaka na trtiste. Ne treba izostaviti ni

‘u izvestaju o uslovima poslovanja u jugoisto¢noj Evropi koji je u junu 2011. objavila Svetska banka, gradovi
Srbije su najlosije rangirani u pogledu izdavanja gradevinskih dozvola uprkos Zakonu o planiranju i izgradnji iz
2009. godine kojim je taj proces pojednostavljen.
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psiholoske efekte u vidu postepenog obnavljanja poverenja najznacCajnijeg suficitnog sektora —
stanovnistva u bankarski sistem (izgubljenog nakon sloma tkz. —pamidalne Stednje”).

Radi uspostavljanja trtiSno zasnovanog sistema stambenog finansiranja potrebno je ispuniti sledece
ekonomske kriterijume: obnavljanje ekonomskog rasta, smanjivanje inflacije, povecanje realnih
primanja i znacajna stabilnost zapo$ljavanja vecine stanovnistva. (Sistem stambenog finansiranja za
zemlje u tranziciji: Principi i primeri, Ekonomska komisija za Evropu Ujedinjenih nacija, Teneva,
2005, str. 15)

Privredni rast je nakon 2000. godine ostvarivao pozitivne stope rasta sa izuzetkom ulaska privrede u
recesiju kao manifesta globalne recesije. Skre¢emo patnju da BDP iz 1989. godine joS uvek nije
dostignut. U 2011. prognozirana stopa privrednog rasta iznosi 3%.’

Stopa inflacije je u protekloj deceniji svedena na niti nivo, iako je u protekloj 2010. godini, uprkos
mnogobrojnim deflatornim faktorima, ona dostigla dvocifren iznos (10.3%)."

Realna primanja su takoCeostavarivala rast, sve do perioda manifesta svetske finansijske krize.

Problem nezaposlenosti ostaje i dalje najveéi izazov sa kojim je potrebno suoCiti se u narednom
periodu, s obzirom na stopu nezaposlenosti od 19.2 % (prema evidenciji Nacionalne slutbe za
zaposljavanje).

Spomenutoj 2003. godini i odobravanju prvih stambenih kredita, na tr{iSnoj osnovi, prethodilo je
stvaranje adekvatnog pravnog okrutenja, u vidu pripreme i usvajanja: *Zakona o hipoteci, Zakona o
Nacionalnoj korporaciji za osiguranje stambenih kredita, Zakona o obligacionim odnosima, Zakona o
trtiStu hartija od vrednosti i drugim finansijskim instrumentima itd.

Po uzoru na kanadski model stambenog finansiranja 2004. osnovana je Nacionalna korporacija za
osiguranje stambenih kredita.

Godine 2011. stanje na trtiStu stambenih kredita znacajno je promenjeno od spomenute 2003. godine.
Naime, kamatna stopa na stambene kredite je znacajno nita, 2003. godine efektivna kamatna stopa
iznosi 10-15% (Juhas Gordana, Hipotekarno tr{iste, Zadut bina Andrejevié¢, Beograd, 2008, str. 77-78),
a 2011. ona iznosi 5.5-10.92% '(treba imati na umu da najnit e kamatne stope su vezane za kupovinu
stanova u odreCenim graCevinskim projektima, za koje je investitor sklopio ugovor sa bankom, dok
kamatne stope blizu gornje granice su vezane za adaptaciju i rekonstrukciju stambenog prostora).
TakoCe, napominjemo da razliditi kriterijumi obezbeCenja kredita, nivoa uéeséa i depozita, kao i
perioda otplate su razlog veli¢ine zone kretanja kamatnih stopa na stambene kredite.

Razlog za nite kamatne stope motemo tratiti u komponenti kamatne stope, koja pored vremenske
vrednosti novca reflektuje i razli¢ite aspekte rizika vezane za stambeni kredit."'

7 Prognozirana stopa Medunarodnog monetarnog fonda.
% lako je targetirana stopa inflacije bila 6 +/-2%.
? Pojedini zakoni su stupili na snagu u godinama neposredno nakon 2003.

' Na osnovu objedinjenog pregleda uslova stambenog kreditiranja od strane poslovnih banaka u Srbiji,
prezentovanog na http://www.kamatica.com/stanovnistvo-krediti/stambeni-krediti_eur/sort-
eks_klijenti/strana-1

1 Takode, razlog smanjenja kamatne stope mozemo naci i u povecanju bankarske konkurentnosti, koja se
ogleda u smanju HH indeksa.
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Evidencija vlasniStva i hipoteke, pitanje prioriteta u naplati kredita iz zaloge, pitanje brzine
utvrCivanja hipotekarnog prava i izvr§nog postupka pripadaju riziku sistema. Upravo ovaj aspekt
rizika ostaje polje na kome bi se iznalat enjem efikasnih reSenja uticalo na smanjenje kamatne stope na
stambene kredite.

Nacionalna korporacija "“osigurava kredite koje banke odobravaju fizickim licima za kupovinu,
adaptaciju i izgradnju nekretnina, a koji su obezbeCeni hipotekom. Osnovana po uzoru na Kanadski
model i uz ostvarenu saradnju —Caada Mortgage and Housing Corporation”."® Za sada ova institucija
ima potpisane ugovore o regulisanju meCusobnih odnosa u poslovima osiguranja potrativanja po
osnovu stambenih kredita sa 23 poslovne banke *u Srbiji. Na bazi tih ugovora, poslovna banka nudi
korporaciji na osiguranje svaki pojedinacni kredit koji zadovoljava uslove postavljene od strane
Nacionalne korporacije za osiguranje stambenih kredita. Odlukom da je prihvatila osiguranje
odreCenog kredita, ona preuzima deo rizika nenaplativosti tog kredita, $to u praksi znaéi da 75% neto
gubitka banke po osnovu nenapla¢enog kredita snosi korporacija. Preuzimanjem dela rizika,
Nacionalna korporacija snitava ukupan rizik banke, $to utice na smanjenje kamatne stope koju banka
naplacuje svom klijentu. TakoCe, Nacionalna korporacija ucestvuje u realizaciji programa i uredbi
Vlade Republike Srbije vezanih za subvencionisanje stambenih kredita iz budt eta Republike Srbije.

Grafikon br. 4: Osigurana suma stambenih kredita '> (Grafikon kreiran na osnovu podataka iz Informatora o
radu Nacionalne korporacije za osiguranje depozita, 2011, str.27)

Ono $to motemo zapaziti na osnovu datog grafikona (br.4) jeste znacajno smanjenje osigurane sume
stambenih kredita u 2009. godini. Doslo je do znacajne kreditne kontrakcije na trtiStu. lako sam
bankarski sektor Srbije zbog velike kapitalne adekvatnosti propisane od strane Narodne banke Srbije
nije bio izloten dubokoj dugorocnoj krizi, kriza se ipak u velikoj meri prenela na realni sektor, pre
svega zbog znatno pooStrenih uslova kreditiranja. Razlog konzervativnije kreditne politike svakako

2 pun naziv Nacionalna korporacija za osiguranje stambenih kredita (NKOSK)
3 videti vige: http://www.cmhc-schl.gc.ca/en/co/moloin/index.cfm
" prema podacima sajta Nacionalne korporacije za osiguranje stambenih kredita.

> podatak za prvu polovinu 2011. godine koriséen je na osnovu intervjua za agenciju , Tanjug” direktora
sektora za osiguranje kredita i upravljanje rizikom Sase Jovanovica, 3.jula 2011.
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mot emo naci u mret nom manifestu finansijske krize u Srbiji, kroz prisustvo stranih banaka. (UroSevic¢
B., Tivkovi¢ B. i Botovi¢ M., 2011. Uticaj finansijskog sektora na realni sektor privrede, Ekonomika
preduzeca, 34-44) Krajem iste godine usvojen je antikrizni program subvencionisanja stambenih
kredita. Podaci vezani za prvu polovinu 2011. godine sugeriSu na smanjenje kreditne aktivnosti u
domenu stambenog finasiranja. Projekciju* za kraj 2011. godine bismo takoCe mogli nazvati i

.....

Zapravo ona to i jeste, jer s obzirom na poostravanje kreditnih uslova kroz restriktivne mere
Narodne banke Srbije (u cilju snifavanja inflacije) vrednost ukupne osigurane sume
stambenih kredita ¢e do kraja 2011. godine ostvariti manju vrednost od spomenute (ukoliko
ne doCe do promene kreditnih uslova od strane NBS ili pak poveéanja drtavnih subvencija,
S$to u ovom momentu po misljenju autora rada ne bi bio realan scenario).

Naime, NBS je donela restriktivne mere, koje stupaju na snagu od 1. jula 2011. godine. One
podrazumevaju podizanje obaveznog uceS¢a za stambene kredite sa 10 na 20%. Treba
istaknuti da se ova mera odnosi samo na komercijalne stambene kredite. Na ostru kritiku
Vlade (konkretno Ministarstva tivotne sredine, rudarstva i prostornog planiranja) da su ove
nove mere u suprotnosti sa drtavnom politikom stimulisanja stanogradnje i graCevinskog
sektora sa svim pozitivnim multiplikatorskim efektima NBS je izneo svoje argumente. Oni se
prvenstveno zasnivaju na neophodnosti preduzimanja takvih mera (s obzirom na nivo
inflacije), a kao glavne argumente da konzervativnija stambeno-kreditna politika nece
znalajnije uticati na tragnju za kreditima jeste da 55% korisnika stambenih zajmova ulate u
gotovini vide od 20% vrednosti nekretnine,'® s obzirom na to NBS smatra da neée do¢i do
znacCajnijeg smanjenja trat nje za stambenim kreditima.

Grafikon br. 5: Broj i suma kredita koji su prihvaéeni na osiguranje'” (Grafikon kreiran na osnovu Izvestaja o
osiguranom portfoliju, Nacionalne korporacije za osiguranje stambenih kredita)

'® prema podacima Nacionalne korporacije za osiguranje stambenih kredita.

v Razlikuje se od broja realizovanih kredita, zato Sto se krediti realizuju u kasnijem periodu.
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Na grafikonu br. 5 smo nastojali da prikatemo odnos tratnje za kreditima za tekucu 2011. godinu i
tokom istog perioda prosle godine. Kao indikator tratnje za kreditima koristili smo broj i ukupnu sumu
zahteva za stambenim kreditima, tj. zahteve za osiguranje istih kod Nacionalne korporacije za
osiguranje istih. Podaci signaliziraju na pad tratnje za stambenim kreditima. Period od stupanja na
snagu viSih obaveznih rezervi je isuvise kratak da bismo dali ikakve zakljucke, ali svakako ostaje polje
za dalje pracenje i u cilju ocenivanja uticaja novih mera na stambenu kreditnu trat nju.

Zbog svega navedenog, motemo u ovom momentu samo izneti ocekivani uticaj novih mera. Naime, za
ocekivati je smanjenje stambeno-kreditne tratnje uz trtiSne uslove. Sa druge strane, visi nivo uéesc¢a bi
mogao poslovne banke da motivise da naprave odreCene korekcije kamatne stope na dole. Ostaje da se
vidi da li ¢e NBS biti istrajna u svojoj tetnji ka snitavanju inflacije i shodno tome preduzimanju
restriktivnih mera i na koji nacin i u kolikoj meri ¢e drtava biti voljna i sposobna da izdvaja sredstva iz
budt eta za namene subveniconisanja stambenih kredita.

Kriterijumi za odobrenje subvencionisanog kredita u tekucoj 2011. godini su definisani Uredbom
o merama podrike graCevinskoj industriji kroz dugoro¢no stambeno kreditiranje u 2011. godini."
Osnovni ciljevi spomenute uredbe su podrika graCevinskoj industriji kroz dugorocno stambeno
kreditiranje i kupovina, odnosno izgradnja stambenih jedinica kategoriji graCana kojima je resavanje
stambenog pitanja najvatnije, kroz podizanje kreditne sposobnosti i smanjenje kamatne stope.

U prvoj polovini 2011. godine, prema podacima Nacionalne korporacije za osiguranje stambenih
kredita osigurano je 4300 kredita (153 miliona evra) od toga 960 subvencionisanih, §to je 10% manje
u odnosu na isti period prethodne godine. ' Za oéekivati je da ¢ée se u narednom periodu ovaj trend
smanjenja kredita nastaviti s obzirom na nove restriktivnije kriterijume koje je postavila NBS.

Bitno je 1 napomenuti da stambenim kreditom sa subvencijom drfave mote se finansirati
samo kupoprodaja novoizgraCenih objekata odnosno objekata u postupku izgradnje i to
iskljuéivo izmeCu prodavca koji je kao investitor naveden u Lokacijskoj dozvoli odnosno
GraCevinskoj dozvoli i kupca koji je podneo zahtev za stambeni kredit sa subvencijom
drtave. S obzirom na ovu odredbu subvencionisani krediti direktno utiCu na nivo
stambenogradnje, Sto ne mora biti slucaj sa komercijalnim kreditima s obzirom da se sredstva
pribavljena putem njih mogu koristiti za kupovinu stambenih jedinica iz ve¢ postojeceg fonda.

4. ZAKLJUCAK

Da bismo odgovorili na pitanje eventualne prisutnosti —eenovnog balona” na stambenom
trt iStu Srbije, sagleda¢emo koji to faktori utiCu na stambeno tr{iSte, prvenstveno na dug rok, i
oceniti tendencije u nasoj zemlji.

Nizak obim trgovanja na stambenom trtiStu (,,plitkost trtiStad- mofemo objasniti na
slede¢i nain. Kalkulacije investitora iz pretkriznog perioda su neodrtive u novonastalim
okolnostima smanjene tragnje. Svako dalje oklevanje investitora da izvrS§e smanjenje cena u
cilju prodaje stanova mote rezultovati ostvarivanjem finansijskih gubitaka po osnovu
imobilizacije finansijskih sredstava i oportunitetnog troska.

8 ng) glasnik RS", br. 1/2011, 3/2011 i 12/2011”

'® podaci na osnovu intervjua za agenciju ,Tanjug” direktora sektora za osiguranje kredita i upravljanje rizikom
Sase Jovanovica, 3.jula 2011.
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Dodatni faktor koji odrtava i postoje¢i nivo trgovanja i cena na tr{iStu jesu subvencije
drtave. Zapravo, tr{i$na vrednost se formira na osnovu tratnje za odreCenim dobrom, ako
imamo prisutnost davanja sredstava iz budteta radi stimulisanja tragnje, formirace se i cene
iznad ranotetnih tr{iSnih cena. Na ovaj nacCin ostvaruju se efekti slicni smanjenju kreditnih
kriterijuma, u smislu uticaja na cenu stanova. U spomenutom ,,americkom scenariju—snit enje
kreditnih kirterijuma je bilo akcelerator rasta cena nekretnina usled ,,veStacki—(kako se
pokazalo neodrtive) stvorene tratnje na tr{iStu. Prisutnost drt avnih subvencija jeste zapravo
omoguéavanje obezbeCenja stambenog finansiranja uz nite postavljene kriterijume i po
povoljnijim uslovima od trtiSnih (nifim kamatnim stopama i grejs periodu). lako, za razliku
od ,,ameri¢kog scenarija—smanjenja kreditnih kriterijuma, korisnici banke nece biti izlot eni
visokom kreditnom riziku®®, postavlja se pitanje §ta ¢e se desiti sa cenama na stambenom
trt iStu kada drt ava odluéi (usled objektivnih razloga) da smanji ili obustavi isplatu subvencija
za ovu namenu. Termin koji su strani analitiCari koristili za formiranje spekulativnih balona
jeste tkz. ,trtiSte na stereoidima— U Kkolikoj meri drtavne subvencije imaju ulogu tkz.
»cenovnih stereoida* na stambenom trtiStu Srbije?

"Imperativ trtista je da neSto vredi onoliko koliko je neko spreman da plati za to. Taj
imperativ ovde kao da ne vati, jer mnogi drte veoma visoke cene nekretnina uprkos tome $to
nema nikog ko bi ih kupio. U takvoj situaciji oni vlasnici koji su blifi vlasti tu razliku
nadoknaCuju puem subvencija. Sve dok trt idte ne bude slobodno, imaéemo i ovakve cene"*'

U prilogu prisutnosti spekulativno visokih cena stanova ide 1 konstatacija guvernera, prilikom
obrazlot enja svrsishodnosti mere povecanja ucesca za stambene kredite: ,,Kada nema trat nje,
problem se u ekonomiji reSava padom cena, a ne navoCenjem potencijalnih kupaca da
uzimaju kredite koji su rizi¢ni i za njih i za itav sistem—="

Zapravo visi nivo stambenog kreditnog volumena utiCe na podrtavanje rasta cena
stanova na kratak rok, dok na srednji-duti rok ima upravo suprotno dejstvo, u slucaju
njegovog izostanka.

U cilju stvaranja potpunijeg uvida u odrtivost cena stambenog prostora, na srednji 1 dufi
rok, smatramo korisnim da iznesemo nutna ogranifenja naSe analize ove teme. Naime,
problem sa kojim smo se suocili jeste nepostojanje evidencije kupoprodajnih cena i obima
prometa stanova na sekundarnom tr{iStu. Primera radi, kompletnu evidenciju prodaje
nekretnina u Beogradu vodi Prvi opStinski sud, ali isti ne poseduje sistematizovane podatke o
broju prodatih stanova u Beogradu. Niti jedna drtavna institucija ne poseduje javno dostupne
statistiCke podatke o prometu na stambenom trtiStu. Naime, podaci Centralnog registra se ne

20A zbog osiguranja kredita kod Nacionalne korporacije za osiguranje stambenih kredita, izloZzenost kreditnom
riziku e biti jos viSe umanjena. Prema podacima Nacionalne korporacije za osiguranje stambenih kredita od
ukupnog broja od preko 60,000 osiguranih kredita samo u 210 slucajeva se pojavila nemogucnost otplate
kredita.

2 Izjava arhitekte i investicionog konsultanta Mahmuda Busatlije za dnevne novine ,,Danas”, 23. jun 2011.

2 Izjava guvernera Dejana Soskica, objavljena na inetrnet sajtu medijske kuce ,B92“, 23. juna 2011.
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objavljuju za javnost, a Nacionalna korporacija nije formirala indeks cena stanova *(iako je
predviCen na zvani¢noj internet prezentaciji). Podaci agencija za promet nekretnina su
izuzetno nepouzdani s obzirom na metodologiju njihove izrade. Ni jedna od prisutnih
analitickih kuéa za analizu tr{iSta nekretnina takoCe ne poseduje ove podatke u svojim
periodicnim izvestajima. Natalost, u prilog iznesenom ide i sledeca konstatacija: ¥Koliko je
stanova prodato u Beogradu u poslednje tri godine, ne zna se, jer nijedna institucija, koja se
bavi statistikom ili graCevinom, ne skuplja te podatke.”** **

Stoga kao indikatore o obimu trgovanja na stambenom trtiStu koristili smo uzete stambene
kredite (Cime smo izostavili nekreditne kupovine). Neposredni podaci o obimu trgovanja su
jedino javno dostupni u periodicnim intervjuima medijskim ku¢ama od strane predstavnika
Privredne komore Srbije, ali ne sadrf e kvantitativne pokazatelje za Republiku Srbiju (Rodaci
kojima raspolate Privredna komora Srbije ukazuju na to da je prodaja stanova u Srbiji na
veoma niskom nivou. Prodaja je u celoj Srbiji simboli¢na, a sli¢na je situacija i u okolnim
zemljama. U MaCarskoj je, recimo, u odnosu na 2010. prodaja pala za 50 odsto, a u Rumuniji
izmeCu 17 i 37 odso™.)*

Zbog svega navedenog radi potpunijeg sagledavanja tendencija na stambenom tr{iStu
neophodno je da drtava putem svojih institucija obezbedi visi nivo transparentnosti podataka
o obimu prometa (tj. nivou likvidnosti stambenog trt i$ta).

Pored svega navedenog, faktor koji ¢e na dug rok determinisati cene stanova jesu i
demografske promene. Negativne stope prirodnog rasta u mnogim delovima Srbije sugeriSu
na manifest istih takvih tendencija na stambeno tr{iSte. Prema poslednjim javno publikovanim
podacima, stope prirodnog prirastaja za nivo Republike Srbije su sledece: 2007. (-4.7), 2008.
(-4.6) 1 2009 (-4.6). (Izvor podataka Republicki zavod za statistiku — Prirodno kretanje
stanovniStva.) Sa druge strane, priliv stanovniStva iz ruralnih delova zemlje u gradske sredine
jeste znacCajan faktor formiranja znacajnog jaza u cenama stanova u Beogradu, Novom Sadu,
Kragujevcu 1 u manjoj meri par drugih gradova ka kojima —gravitira” stanovnistvo Srbije, u
odnosu na ostale regione.

ViSi kreditni Kkriterijumi postavljeni od strane NBS za komercijalne stambene kredite
dovesc¢e do snif avanja polovnih stambenih jedinica, s obzirom da se iste ne mogu finansirati
kroz subvencionisane drt avne kredite.

Izgradnja naselja od strane drtave doveS¢e do smanjenja stanova novogradnje, posebno
srednjeg kvaliteta.

Niti volumen stambenih kredita u 2011. godini doveS¢e do smanjenja cena stanova, koji se
mote manifestivati uz odreCen vremenski jaz usled cenovne neelasti¢nosti na kratak rok.
Naime, izostanak tratnje za stanovima ¢e povecati oportunitetne troskove graCevinskih

2 Nije jasno da li je predvideno i prezentovanje obima prometa.

“ X

** Novinska ku¢a ,Politika” ¢lanak: ,Zamrla prodaja stanova u Srbiji“, 11. avgust 2011.
» Moguce je samo praviti aprokismacije na osnovu broja odobrenih stambenih kredita.

2 Intervju Gorana Rodiéa, Privredna komora Srbije, za novinsku kuéu ,Blic”, 29. avg. 2011.
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investitora Sto ¢e ih motivisati da smanje cene stanova da bi se uspostavila ravnoteta na
stambenom trt iStu.

Eventualna obustava odobravanja subvencionisanih kredita usled nedostatka budtetskih
sredstava dovela bi do znacajnijeg pada cena stanova novogradnje, a samim tim ¢e uticati na
smanjenje cena i polovnih stanova.

Nivo korekcije cena je kompleksno pitanje i1 bitno je pratiti kretanja cena pojedina¢nih
stambenih naselja. Time bi se izbegao uticaj na indeks prosecnih cena, koji mogu imati i
odluke investitora za izgradnju stambenih jedinica, primera radi, visokog kvaliteta u
ekskluzivnim zonama grada.

Ako cenu gradnje, prvenstveno graCevinskog materijala, uzmemo kao date, zbog
zanemarljivosti uticaja graCevinskog sektora privrede na svetske tokove, *’i ukoliko su
iscrpliene moguénosti ostvarivanja ekstra profita®™, mesta za korekciju cena stanova
novogradnje postoji kroz smanjenje cena graCevinskog zemljista. Zapravo, u uslovima
ostvarivanja profitnih stopa graCevinskih investitora na nivou prose¢nih profitnih stopa u
drugim granama privrede, scenario odreCenog smanjenja cene stanova se mora reflektovati
kroz korekciju cena samog zemljista namenjenog gradnji.

TakoCe ne treba simplifikovati formiranje cene graCevinskog zemljista, s obzirom da isto
mote biti upotrebljeno i za poslovne objekte. Time dolazimo do interakcije razliCitih
segmenata trt ita nekretnina, &iji se krajnji rezultat manifestuje kroz cenu zemljista.”

Trenutni nivo trtiSnih cena smatramo da je neodrtiv na srednji rok i smatramo da ¢e do¢i do
odreCene negativne korekcije cena iz sledeéih razloga:

1) Izgradnja naselja od strane drtave doveS¢e do smanjenja cene stanova novogradnje,
posebno srednjeg kvaliteta.

2)Visi kreditini kriterijjumi postavljeni od strane NBS za komercijalne stambene kredite
dovesc¢e do snifavanja polovnih stambenih jedinica, s obzirom da se iste ne mogu finansirati
kroz subvencionisane drt avne kredite.

3)Niti volumen stambenih kredita u 2011. godini doveS¢e do smanjenja cena stanova, koji se
mote manifestivati uz odreCen vremenski jaz usled cenovne neelasti¢nosti na kratak rok.
Naime, izostanak tratnje za stanovima ¢e povecati oportunitetne troskove graCevinskih
investitora Sto ¢e th motivisati da smanje cene stanova da bi se uspostavila ravnoteta na
stambenom trt iStu.

%7 predstavnici privatnih gradevinskih firmi iznose zamerke na rac¢un Vlade zbog privatizacije fabrika cementa i
svetskih cena istog. Postavlja se pitanje opravdanosti ovakvih zamerki jer protekcionizam gradevinskog sektora
u vidu drZzavnog obezbedivanja gradevinskog materijala po cenama nizim od trzi$nih bi znacio dalje udaljivanje
od trzista kao osnovnog alokatora resursa, pa samim tim i restruktuiranje privrede u protivnom sa zahtevima
trziSnog mehanizma.

%8 5 obzirom na neophodnost do sada pruzene drzavne pomoci gradevinskom sektoru, jasno je da ostvarivanje
ekstra profita u sektoru stambenogradnje u ovom periodu nije moguce.

® podrazumeva se postojanje gradevinskih urbanistickih planova.



KONFERENCIJA: RAZVOJ POSLOVANJA 2011, ZBORNIK RADOVA

4) S obzirom na postavljanje plafon cena i zoniranje gradskih naselja za ocekivati je
snit avanje cena stanova.

5)Konacno, eventualna obustava odobravanja subvencionisanih kredita usled nedostatka
budt etskih sredstava dovela bi do znacajnijeg pada cena stanova novogradnje, a samim tim ¢e
uticati na smanjenje cena i polovnih stambenih objekata.

Radi stabilizacije stambenog trtiSta neophodno je drtavnim merama podrtati i stranu ponude
i stranu tratnje. Drtavna podrSka se ogleda u stimulisanju stambenogradnje kroz paket
pomo¢i graCevinskom sektoru. Zbog uoéenih tendencija neophodno je nastaviti primenu datih
mera i u narednom periodu. Sa druge strane, bez obzira na nivo subvencija koje se odobre
graCevinskom sektoru do stabilizacije trtista ne mote doéi bez adekvatne tratnje. ReSenje se
jasno namece u nastavku subvencionisanja stambenih kredita. Postavlja se samo osnovno
pitanje da 1i drtava treba da bude zadutena za reSavanje stambenog pitanja pojedinaca i u
kojoj meri. Problem stambenog tr{iSta ne smemo posmatrati izolovano. Naime, drtavne
subvencije ¢e svakako opteretiti sve poreske obveznike ili buduée poreske obveznike ako se
iste budu obezbedile na osnovu povecanja javnog duga. Metode stabilizacije pojedinih
trtiSnih segmenata nisu sporne, sporno je pitanje odrfivosti trfiSnih cena formiranih na
osnovu —subvencionisane tratnje” na dug rok usled izostanka sredstava iz drtavnog budt eta
za date namene. Novi talas —krize javnog duga” ¢e svakako staviti u prvi plan pitanje
odrtivosti drtavnih subvencija na duti rok i patljivijeg koriS¢enja istih. Zbog svega
navedenog kao reSenje stabilizacije stambenog sektora na dug rok predlatemo tete reSenje
(koje nije u skladu sa —politickim ciklusima”) a ono se zasniva na samim fundamentima,
odnosno bez povecanja realnih nadnica stanovniStva nije moguce izgraditi sistem stambenog
finansiranja koji ¢e pokrenuti sektor stambenogradnje. Drtavne subvencije su svakako
odigrale kljuénu ulogu na stambenom trtistu Republike Srbije i uposlile graCevinsku
operativu u recesionom periodu, dok ¢e u predstoje¢em periodu stabilizacija stambenog trt iSta
prvenstveno zavisiti od opstih privrednih tendencija, tj. faze 1 dinamike poslovnog ciklusa
cele privrede.
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SUMMARY

The subject of the research paper is the housing market of the Republic of Serbia. The
question is raised on effects and necessity of the government packages intended for the
construction sector to overcome the impact of the economic crisis. Likewise, the effects of
commercial and government subsidized housing loans on the housing market of Serbia are
taken into consideration. The paper presents current trends in the housing construction
sector, as well as problems faced by the private construction investors. The research alone
has determined the paper’s structure, which consists of supply and demand factors for
housing units. As a logical manifest, conjunction of the mentioned factors represents the
analysis of the formed housing prices and their sustainability, particularly in a medium and
long term. Contractions of the volume of housing loans have deflationary effects on prices of
residential units due to the lack of housing demand. Any lack of government funding for
housing subsidies would lead to a decrease in demand, which would result in a negative
correction of housing prices.

Keywords: Housing market in the Republic of Serbia, the economic crisis, government
housing policy, mortgage loan
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ANTI-CRISIS MEASURES OF THE REPUBLIC OF MACEDONIA AND
THEIR IMPACT ON SME“S INTHE POLOG REGION

ABSTRACT

The economy of the R.M. did not have the necessary immunity to face the worldwide consequences of
the global financial crisis that hit most of the western national economies a few years ago. In order to
prevent and alleviate the negative consequences, the government of the RM during the period from
2008 to 2010 adopted a package of anti-crisis measures. The government introduced four packages of
the anti-crisis measures in the period 2008-2010. The aim of this paper is to analyze the impact of
these anti crisis measures on small and medium size enterprises in the Polog region. A large scale
survey in SME‘s was conducted in order to get a clearer picture from the business point of view.

Key words: anti crisis measures, SME‘s, investments, employment act.

JEL: H: Public Economics, H3: Fiscal Policies and Behaviour of Economic Agents, H32: Firm

1. INTRODUCTION

A financial crisis means a stated range of threats to stability, security and functionality of the financial
system in a national economy. A financial crisis is usually developed, followed or accompanied by a
collapse in prices of securities, even though in the absence of a financial crisis, an overall drastic
decrease of prices was also marked. The financial crisis usually means panic in which depositors and
lenders tend to withdraw their financial assets from financial institutions and markets, in which case
the banks are threatened by insolvency. However, panic may be only one phase of a long period of
instability. A financial crisis usually encourages recession, even though many recessions have not been
announced by financial crises. A financial crisis begins with an economic shock and ends with
stabilisation and normalization of the market. (Brumer, Charled and Bott, 2009, p.20)

When it comes to financial crises, we should consider that they have always been caused by a specific
occurrence. Such occurrences usually have the following characteristics (Brumer, Charled and Bott,
2009, p.22):

= The occurrence must be so great that can cause a system oscillation

= The rare and unique. In order to cause a change, according to investors® attitudes, it
must necessarily be specific, authentic and evident that it is not a coincidence.

=  Surprisingly, by definition, in order to be the cause of changes, the relevant
occurrence must be unpredictable and must appear as a surprise for market players.

! Jeton Mazllami, PhD Candidate is a teaching assistant at the Faculty of Business and Economics at the South
East European University in Tetovo, the Republic of Macedonia; j.mazllami@seeu.edu.mk;

? Brikend Aziri, PhD is an assistant professor at the Faculty of Business and Economics at the South East
European University in Tetovo, the Republic of Macedonia; b.aziri@seeu.edu.mk;
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Recent occurrences in financial markets are not entirely unknown.

However, a distinction between such crises must be made. The first two crises were due to a fight
against inflation and characterized by an increased demand. On the other hand, financial crises from
1997 onwards are characterized by a deflation caused by excessive investment, overproduction and
large businesses. Financial crises are as old as the capitalist system itself, but they have changed the
last few years in response to changing balance of power between corporations and workers.

An expressed relative to capital, labour force stands along the centre of contemporary financial
turbulence. One expressed displacement of the capital‘s relative power, the labour class, stands at the
centre of contemporary financial turbulences (Turner, 2008, p.14).

A study by Berkmen, Gelos, Rennback and Walsh showed that financial and commercial channels,
especially the accelerated growth of credit and high leverage, have helped the rapid spread of the
global financial crisis (Berkmen, Gelos, Rennback and Walsh, 1999, p.6).

A number of analysts take August 9", 2007 as the official starting date of the global financial crisis,
the date of disorders seen in the bank market in relation to American-European markets. In fact, after a
long period of interest rate stability of national banks of European countries, on August 9, 2007, an
average of 4% came to its growth to 4.4%. This led to the appearance of an impression that banks have
no willingness to lend to each other, and this is the result of their lack of liquidity. The same situation
occurred in European money markets, as well as in the U.S. For this reason, European Central Bank
intervened the same day with a release of an amount of 95 billion Euros to increase the liquidity of the
market, while the U.S. Federal Reserve also intervened with an amount of 24 billion dollars. However,
such interventions, which were repeated many times in the following months, could not affect the
stabilisation of the markets.

The main purpose of this paper is to provide an analysis of the impact of the global financial crisis on
SME"‘s in the Polog region, rather than providing an extensive review of the global financial crisis and
its impact on the world economy in general.

2. Anti-Crisis Measures Implemented by the Government of the Republic of Macedonia

The economy of the R.M. did not have the necessary immunity to face the worldwide —arus” created
by the global financial crisis. In order to prevent and alleviate the negative consequences of this virus,
during the period 2008-2010 the government of the RM has implemented the anti-crisis package of
measures. From 2008 to 2009, the government introduced three packages of anti-crisis measures and a
fourth one during 2010 (Mazllami, Zeqiri and Aziri, 2011, p.59).

2.1. The First Package of Anti-Crisis Measures

The financial crisis was felt profoundly in the first half of 2008; therefore in November 2008, the RM
government adopted the first set of anti-crisis measures. This package included tax relief measures:
profit tax, tax farmers, reduction of customs and social contributions, etc., which reached the value of
330 million Euros. The purpose of this package was directed towards the real sector, in order to protect
the liquidity of economic subjects that were at risk and the protection of bankruptcy with which many
people would lose their jobs.

This package had a superficial and indirect effect by favouring the most evil loaners and not the people
who were really affected by the financial crisis.
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2.2. The Second Package of Anti-Crisis Measures

After the implementation of the first package, the Macedonian government, in addition, intervened
with the second package, adopting an 8-year program for the implementation of infrastructural
projects in the amount of EUR 8 billion. This program should have included road and railway projects,
projects in the energy sector, residential construction and sports, environmental projects etc. The
government in this case planes to conclude the financial design of the railway towards Bulgaria, as
well as revitalization of a part of hydroelectric power plants in Bitola and the network of high
conductors.

The Government of the Republic of Macedonia, through liberal policy of public investment and
government expenditures wanted to give a stimulus to the development of the economy, but on the
other hand, those projects were not inclusive because it was invested only in one part of the territory,
and by creating unproductive infrastructure projects (Skopje 2014) did not let us understand that these
measures will give a new spirit to the domestic economy in all parts of the territory of RM.

2.3. The Third Package of Anti-Crisis Measures

Negative effects of the financial crisis continued in 2009, when the first quarter marked the deepest
recession in the economy of R. of Macedonia, as well as in many countries of the EU and the U.S. The
government of RM, considering the situation created, decided to release the third package of the anti-
crisis measures in April 2009, the most serious package in a direction of alleviating the recession
deepened in the country. The measures taken by the government were in a large part harmonized with
approaches of the business community and economic experts. This package included 70 anti-crisis
measures in three segments: the budgets rebalance for 2009, credit support to economic subjects and
other measures to support economic entities-companies.

Rebalance of the budget for 2009 The rebalance of the budget for 2009 would cut the budget for
about 9%, by rationalizing expenditures to about 173 million Euros (10.6 billion denars). Through the
rebalance, the government wanted to convey the safety message about the possible budget deficit,
projected by the level of 2.8% of GDP by seriously reducing public spending in many areas (high
budget deficit poses a serious problem in many EU member countries as Greece and Spain). Here we
will mention some of the stated measures:

=  Temporary interruption of employment (in 2009) in the state administration and
public sector (except for employment provided by the National Programme for the
benefit of the right of EU accession and implementation of the Ohrid FA-ent);

= 10% of salary increase in the state in 2010 is delayed (the scheduled November
2009);

= Average reduction of about 16% of current expenditure items of all budget users;
» Reducing the number of trips and number of delegations;
= Reduction of representation expenses, advertising and sponsorship of budget users;

* The control of employment of temporary employment agencies, and control of
eventual payment to the people engaged in public institutions, etc;

» Immediate termination of giving bonuses and reducing other costs of public
enterprises

= Reduction of capital expenditure and public enterprises;
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= Part of government capital expenditure projects will be protracted and would take the
new dynamics of implementation and payment.

Credit supports to economic subjects-companies represent the second segment of the third package,
which directly supported the real sector of credit lines of the European Investment Bank. Credit lines
for support of small and medium size enterprises reached the amount of 100 million Euros. The
government provided additional funding sources from the commercial banking sector worth 50-100
million Euros. In order to use these credit lines, small and medium enterprises had to meet the basic
requirement: maintaining staff numbers and the orientation towards exports. Funds received from the
credit lines could be used to support 50% of exports and 50% in the reprogramming of loans taken.

Credit support package contains four programs of economic subjects, including:

= Co-financial long term loans for investment in the value of 50% and the full guarantee
of the share of co-financed and interest rate subsidies;

»  Co-financing of short-term loans for cash flow value of 50% and a guarantee of a full
co-financial part and interest rate subsidies;

=  Subvention of interest loans approved by commercial banks;
= Guarantee program.

The co-financing of long-term investment programme loans guaranteed a complete co-financial
part, and a subsidy of interest was accomplished through the Macedonian Bank for Development
Support (MBDS) worth 70 million Euros (35 million Euros from EIB and 35 million Euros from
commercial banks in the country).

The key components and maximum loan term are predicted to be: up to 20.000 Euros for micro firms;
up to 150.000 Euros for small firms and up to 500.000 Euros for medium firms, with these conditions:
5 years payment term and 12 months grace period and interest rates in ProCredit, maximum 3-month
Euribor +4% annually (6%higher rate).

According to the program for co-financing and guarantee loans for cash flow and anticipated
interest rate subsidy to be allocated funds in the amount of 90 million Euros (45 million euro from
EIB and 45 million Euros from commercial banks in the country. Major components and the
maximum value of short-term loans are provided: up fo 10.000 Euros for micro firms; up to 70.000
Euros for small firms and up to 200.000 Euros for medium firms with these conditions: payment term:
12 months and interest rates in maximum 3-month Euribor +4% annually (6%higher rate).

The programme for subsidizing the interest on short-term loans for cash flow provides for a value
of 15 million. Through the MBDS, 5% will be subsidized by the general interest provided that the
remaining portion that the loaner of commercial bank will pay is not higher than Euribor 3m +4%
annually (maximum 6% per year). The Key Components and the maximum term loans are determined
as follows: up to 10.000 Euros for micro firms; up to 70.000 Euros for micro firms, up to 200.000
Euros for micro firms, with these conditions: payment term: 12 months.

The programs for guarantees provided by the MBDS would include guarantees for entities that
would implement the contractual obligations, as well as those that will appear in foreign markets and
other types of guarantees. These programs occupy a value of 15 million.
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Other measures to support economic entities that have been brought by the government:

= 54-measures to simplify procedures and customs operations in order to quickly move
goods at the borders. All this is stipulated in the second stage regulator of Gilotina.

= 10 harmonized measures with the interests of rooms in the country.

= Concrete measures in support of carriers in the transport sector in coordination with
unions Makamtrans (Agency of the transport trade unions in Macedonia).

2.4. The Fourth Package of Anti-Crisis Measures

In March 2010, the Government of the Republic of Macedonia unveiled the fourth package of the anti-
crisis measures. This package itself includes 23 different types of measures dedicated to sectors,
procedures, different laws, etc. The fourth package of the anti-crisis measures is presented in more
detail.

Measure-1:

=  Changing conditions for using credit lines from the EIB and MBDS. A limitation of
interest rates during the first 6%, limitation of the maximum interest rate for the
second year to 7.5%

= Change in a value of individual loans to final destination (micro trade to 40.000 Euros
to 400.000 small commercial Euro 3.500.000 Euro commercial medium)

= Expansion of possibilities which commercial companies will have access to compete
for the allocation of these loans.

Measure-2:
* Change and implementation of the VAT Law,

= The possibility of electronic tracking of periodic financial reports bank accounts to the
Public Revenue Department

= Separation of the payment day for obligations to the gross salary and contributions to
the obligation to VAT from 15 up on 25 next month,

= Raising the threshold of registration in the VAT from 1.3 million to 2.0 million
denars.

Measure-3: Fulfilling and changing the Law on Housing, which will enable the purchase of state-
owned apartments by a holder of the right of residence and who owes for not paying rent. The debt
will be calculated on a price of the apartment and will be paid by the date specified in a contract.
Measure-4: Facilitating criteria for receiving financial support in accordance with the Program for
financial support to agriculture in 2010

Measure-5: Implementing and changing the Law on Spatial and Urban Planning, OG nr.91/2009,
namely Section 17 added that the law applies to the initiatives set for commercial buildings with
character.

Measure-6: A harmonization of the Law on Construction Land and Building Law in respect of
deadlines for a construction in order to delay the deadline for obtaining approval for the construction
of a building of category 1 and 2 in 10 years, category 3 to 6 years and category 4 - 5 in 4 years.
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Measure-7: Implementing and changing the Law on spatial planning in terms of prolongation of the
deadline for obtaining an approval for a construction from one to two years.

Measure-8: A reduction of compensation for the privatization of construction land for 30% of legal
persons.

Measure-9: Implementation of a credit line for firms (micro, small and medium) with the guarantee
scheme by the MBDS in a total of 15 million Euros.

Measure-10: A harmonization of procedures for making grants under the Programme for financial
support for rural development and the IPARD program with procedures for obtaining loans in
commercial banks in order to create an equal access in a preparation of business plans and
documentation, which researchers will need for both cases.

Measure-11: A prohibition of import of products produced without the standard HACCAP, CE in
order to protect domestic producers and consumers.

Measure-12: A reduction of compensation for the use of financial services brief statement from the
annual account, the Central Registry of the annual accounts on an annual lump sum of 8000 denars,
with an unlimited access to 500 monthly information to companies who use this service.

Measure-13: Adopting the law establishing the Agency for Foreign Investment in RM and export
promotion.

Measure-14: Building more accessories to travellers in the corridor 8 and 10 and note of Markel
building commercial buildings, with which there will be a transit enabling travellers to contribute to
the development of the national economy.

Measure-15: Creating a manual, which will in detail describe procedures for obtaining DUP (Detailed
Urban Plan) and procedures for granting building permits, along with documentation, and establishing
communication between institutions that must share consent (opinion) adequate.

Measure-16: Changes in the Building Law in terms of reducing the procedures: not giving permission
for the use of facilities, but the report from the technical review committee to be final.

Measure-17: Changing the Law on Transport of Passengers in Road Traffic that will reduce the
volume of administrative procedures with which the Ministry of Transport and Communications will
use data from the EXIM system.

Measure-18: A reduction of procedures for processing the GUP (General Urban Plan), the rule that
will be necessary for Surveying-date basis in the preparation of the Urban Plan.

Measure-19: Setting administrative access control data necessary for applying for the financial aid by
using the support program to reduce application costs.

Measure-20: Establishment of a fund for the rehabilitation of agricultural land with the aim of
providing unemployed individuals residing in rural areas. Measures will be implemented under the
Law on Agricultural Land and Grant Program for Agricultural Land in state ownership for
revitalization.

Measure-21: A part of the mechanisms which supplies the Ministry of Agriculture Forestry and Water
Revolving Funds of funds donated by the Japanese Government for the supply of agricultural
equipment, to be allocated to individuals, which will be given revitalized land by Measure 20.
Measure-22: Amendments to the Law of Economic Chamber, which will be possible with an equal
treatment for the all customs matters of economic chambers registered in the RM

Measure-23: Amendments to the Law on Denationalization, or reduction procedures, which, in
addition to other legal proceedings, will make a ruling on the viability of the second instance
commission for denationalization.
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3. Impact of Anti-Crisis Measures on SME“s inthe Polog Region

The economy of the region represents a complex collection of all economic activities, local and
national policies, including a number of factors determining it. The national economy represents quite
a complex symbiosis of all local or regional economies of the country. Constant functioning of
branches of economic activities in general represents a necessary condition to sustainable development
of a regional or national economy. The negative impact of internal and external factors has managed to
shift the economies of the different set of economic stability many times. The last case was the global
financial crisis, which with its negative impact shocked the global economy, causing it the most severe
recessions of recent years.

Considering that this crisis has been very tough and ruthless to all economies, without choosing the
size or extent of their economic development, we decided to implement this research to evaluate
negative effects that this crisis has caused to the business sector in the Polog region.

The Polog region is known as a region of private initiatives and the executor of many successful
businesses. These businesses have realized high profits for the owners of these businesses, but the
global financial crisis, significantly, has led in this direction.

The global economic crisis, although not in the same measure, has affected all the small and medium
businesses in the Polog region. This is proven by the fact that 12% of owners of small and medium
businesses stated that their company's activity is not reduced at all during the global economic crisis.
Over 1/3 of companies have declined to 10% of their activities during the global economic crisis and
only 15% have decreased their activities over 26%. The rest of the businesses surveyed have decreased
activity between 10% and 25% during the global economic crisis (see Chart 1).

Chart 1: The degree of reduced activity of small and medium businesses in the global economic crisis in Polog

The research showed a very high degree of dissatisfaction among owners of small and medium
businesses in the Polog region, with the support for dealing with the economic crisis provided by the
central government through the anti-crisis measures (see Table 1).

Table 1: Satisfaction of businesses with government anti-crisis steps

Answer n %
None 183 | 63,763
Little 56 | 19,512

In a way 38 | 13,24
Satisfied 9 |3,1359
Very satisfied | 1 | 0,3484

Source: Authors calculations-The questionnaire was conducted in 288 SME‘s in Polog Region
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Tax reform, i.e. non-payment of tax on profit for the year 2010, as a step towards lessening the
negative effects of the global economic crisis, has provided not nearly the expected effects in the
region Polog. This is confirmed by the fact that over 24% of entrepreneurs have declared that this
measure has not softened at all the negative effects of the economic crisis, while close to 40% of the
respondents stated that this measure has helped alleviate some negative effects of the global economic
crisis. In addition, a quarter of respondents consider that the waiving of tax on profit for the year 2010
has been some help in alleviating the consequences of the crisis. Only 7% of the respondents stated
that this measure has helped their company in dealing with the global economic crisis (see Chart 2).

Chart 2: Impact of non-payment of tax on profit for the year 2010 to alleviate the negative effects of global
economic crisis in the region of Polog

The government of Macedonia, up to March 2010, approved four anti-crisis packages of measures
which were of a very broad spectrum.

The most significant impact of the anti-crisis measures is seen in the established firms in the period
until 1988, in comparison with other firms® analyzed periods. Out of the surveyed companies in this
period, 53, 85% declared that these measures had little impact or were to some extent influential
(23.08% and 30.77%) while 46.15% stated that these measures had no impact on their businesses
(Table 2).

Table 2: The influence of anti-crisis measures in business (%)

Seniority of business | Not at all | Little | To some point | Satisfied | A lot
-1988 46,15 23,08 30,77 0,00 0,00
1989-1995 57,89 21,05 18,42 2,63 0,00
1996-2000 55,41 25,68 13,51 5,41 0,00
2001-2006 68,69 13,13 14,14 4,04 0,00
2006-2010 71,88 20,31 4,69 3,13 0,00

Source: Authors calculations-The questionnaire was conducted in 288 SME‘s in Polog Region
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A lack of the impact of the anti-crisis measures becomes most significant in most of the firms
established closer to the global financial crisis (55.41% -71.88%), but within these periods a smaller
number of firms (2.63 % -5.41%) that are satisfied by the anti-crisis measures is presented.

From the correlation of seniority of business and the possibility of turning positive in 2010, the
following findings emerge (see Table 3).

Table 3: Will 2010 mark a positive turnaround?

Seniority of business | Not at all | Little | To some point | A lot
-1988 7,69% | 30,77% 46,15% 15,38%
1989-1995 15,79% | 21,05% 50,00% 13,16%
1996-2000 14,67% | 14,67% 58,67% 12,00%
2001-2006 23,47% | 28,57% 40,82% 7,14%
2006-2010 20,31% | 15,63% 53,13% 10,94%

Source: Authors calculations-The questionnaire was conducted in 288 SME‘s in Polog Region

The most significant belief in the positive turnaround of the year 2010 is seen in older traditional
businesses. About 15.38% of the respondents from the period 1988 declare that a positive turnaround
is going to happen in 2010, 76.92% believe in a small turnaround, to some extend (30.77% and
46.15%), while only 7.69% do not believe in a situation improvement.

Firms from the period 1989-1995 responded as follows: about 13.16% that 2010 will have more
positive twist, while 71.50% believe there will be little and to some extent (21.05% and 50.00%),
while 15.79% do not believe that will improve the situation.

Analyses made for the period 1996-2000 show that about 12.00% of firms believe that the year 2010
will turn more positive, while 73.33% believe there will be little improvement and to some extent (14,
67% and 58.66%), while 14.67% do not believe that will improve the situation.

About 23.47 of the firms show pessimism towards the improvement of the situation in the period
2001-2005, while 69.39% are optimistic and to some extent that little improvements will be made
(28.57% and 40.82%); while 7.14 % think there will be many improvements in their businesses.
According to the analysis made for the period 2006-2010, we can conclude that about 10.94% of the
firms of this period believe that 2010 will turn more positive, while the 68.75% believe there will be
few and to some extent (15.63 % and 53.13%), and 20.31% do not believe that will improve the
situation.

4. CONCLUSION AND RECOMMENDATION

The global economic crisis, although not in the same measure, has affected all the small and medium
businesses in the Polog region.

The research showed a very high degree of dissatisfaction among the owners of small and medium
businesses in the Polog region, with the support for dealing with the economic crisis provided by the
central government through the anti-crisis measures.

Older companies proved to be more resistant to the negative effects of the global financial crisis.

The impact of the anti-crisis measures was not balanced in all regions of the Republic of Macedonia.
The consequences of the global financial crisis in Polog are very evident.

The general impression of the majority of the surveyed SME‘s in the Polog region is that the impact of
the anti crisis measures undertaken by government of RM was very pal.
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Our opinion is that the government should take an active policy aimed at the real revival of the
proposed anti-crisis measures. On the other hand, the government must be cooperative with local
governments in order to improve the business climate for the business sector.
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POLITIKA NEZAPOSLENOSTI I FUNKCIONISANJE TRTISTA RADA
U KRIZNIM USLOVIMA

SATETAK

Aktuelna svetska ekonomska kriza izazvala je posledice u mnogim oblastima drustvenog tivota. Jedna
od najtetih svakako je veliko povecanje stope nazaposlenosti Sirom sveta. Jedan od najvatnijih
zadataka svake drfave, a pogotovo izvrSne vlasti je neprestano preduzimanje aktivnosti na stvaranju
uslova za produktivno i odrtivo zaposlenje S§to veceg dela radnosposobnog stanovnistva. U
sluéajevima kada graCani ne mogu da ostvare pravo na rad zbog toga §to nema posla, tj. dovoljno
radnih mesta koja su slobodna, tada drtava delovanjem svojih institucija mora na drugi nacin da
obezbedi materijalnu i socijalnu sigurnost tim graCanima.

Kljucne reéi: globalna kriza, Evropska unija, nezaposlenost, stopa nezaposlenosti, ekonomske mere.

JEL: K31

1. UVOD

Pravo na rad proklamovano je Univerzalnom deklaracijom o ljudskim pravima Ujedinjenih nacija kao
meCunaodnopravnim aktom od najveéeg znalaja, Konvencijom br.122 MeCurarodne organizacije
rada, te i ustavima skoro svih modernih drtava. Ono se definiSe pre svega kao pravo da se radi, pravo
na sigurnost radnog odnosa, odnosno pravo na materijalno obezbeCenje za vreme nevoljne
nezaposlenosti. Nacelo materijalne i socijalne sigurnosti, kao jedno od nacela radnog prava uopste,
mot e se posmatrati sa dva aspekta. Naime, o njemu se najpre mote govoriti kao o elementu prava na
rad - ostvarivanje tog prava podrazumeva zaposlenje kojim se obezbeCuye materijalna sigurnost i
socijalna sigurnost zaposlenog. Osim toga, ostvarivanje tog prava pretpostavlja i materijalnu sigurnost
radnosposobnog lica za vreme nezaposlenosti. Na drugoj strani, materijalno-socijalna sigurnost se
mote posmatrati i kao princip kojim se Stiti polotaj zaposlenog koji je privremeno sprecen ili
nesposoban za rad. Ovo nacelo ima veliki znaCaj jer se njime Stiti ekonomski, socijalni i ukupni
polotaj zaposlenih u drustvu, ne samo u toku trajanja radnog odnosa nego i po njegovom prestanku.
Na talost, savremene drtave nisu u moguénosti da obezbede punu materijalnu i socijalnu sigurnost
svojih graCana. Ovakvo stanje je pogotovo izrateno u drfavama naseg regiona, a to najbolje znaju
korisnici materijalnog obezbeCenja i socijalne zastite. Pri takvom stanju stvari veoma je vatno da se
sredstva za obezbeCivanje materijalne i socijalne sigurnosti namenski koriste i praviéno raspodeljuju, a
da se njihova visina usaglaSava sa materijalnim moguénostima i dostignutim stepenom svake drtave
ponaosob. Pored svih faktora koji determini$u stopu nezaposlenosti u jednoj odreCengj drt avi, postoje

’ diplomirani pravnik, Visoka $kola za poslovnu ekonomiju i preduzetnistvo, Mitropolita Petra 8, Beograd
! diplomirani ekonomista, Visoka skola za poslovnu ekonomiju i preduzetnistvo, Mitropolita Petra 8, Beograd

’ diplomirani pravnik, Visoka Skola za poslovnu ekonomiju i preduzetnistvo, Mitropolita Petra 8, Beograd
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i globalni faktori €iji je uticaj izuzetno velik. Svedoci smo aktuelne svetske ekonomske krize koja je
izazvala posledice prakticno u svim oblastima drustvenog tivota. Jedna od najnegativnijih socijalno-
ekonomskih posledica svakako je i povecanje stope nezaposlenosti Sirom sveta.

2. Neke napomene o nezaposlenosti kao pravno-socioloSkom pojmu

—Neaposlenost je pojava kada ostane bez posla veci broj lica kojima rad iz radnog odnosa predstavlja
glavno zanimanje i osnov sticanja sredstava za tivot.—~MeCunarodna organizacija rada (MOR, ILO)
definiSe nezaposlenost kao situaciju u kojoj lice koje nije zaposleno pokusava da naCeposao najmanje
Getiri sedmice.” U literaturi se Gesto pojam nezaposlenosti povezuje sa osiguranjem za sluéaj
nezaposlenosti.” —Z#poslenost i nezaposlenost stoje uvek u odreCenoj vezi sa radom, otuda i
zaposlenost 1 nezaposlenost moraju biti proucavane u sociologiji rada. Nezaposlenost je jedno od
najtetih stanja, upravo zato S§to izaziva duboke poremecaje ne samo u ekonomiji, ve¢ isto tako i u
politickom i uopste druStvenom f{ivotu jedne zemlje. Nezaposlenost je takvo drustveno stanje kada
ljudi svojim radom ne mogu stvarati dobra, jer nemaju radnog mesta ili obavljaju rad pod
neodgovarajuéim uslovima. Ima i drugih pojmovnih odreCivanja: nezaposlenost je stanje nerada u koje
je radnik dospeo svesno iz opravdanih razloga, ili protiv svoje volje, a za posledicu ima (telesno i
drustveno) trpljenje.—~ U teoriji postoji evidentan problem definisanja pojma nezaposlenesti, pored
toga i zato Sto postoji izrazita sadrtinska S§irina tog pojma. Tako motemo govoriti o sezonskoj
nezaposlenosti, nezaposlenosti zbog slabe pokretljivosti radne snage itd. U nasoj, nazovimo je
regionalnoj radnopravnoj, teoriji u ve¢oj meri je razmatrano pitanje tzv. pune zaposlenosti u vreme
trajanja socijalistickog drustvenog ureCenja. —OrkCivanje, a pogotovo utvrCivanje pojma pune
zaposlenosti veoma je teSko i u zavisnosti je od pristupa ovom problemu i cilja koji se teli postici.
Pojam radne snage obuhvata, s gledista statistike, najées¢e nezaposlena i zaposlena lica, dok je pojam
aktivnog (ekonomsko aktivnog) stanovnistva §iri. On obuhvata ne samo radnu snagu nego i sva lica
koja obavljaju rad u svoje ime i za svoj racun. Isto tako teSko je precizno utvrditi broj nezaposlenih, i

' Pravna enciklopedija, Savremena administracija, Beograd, 1979. godina, str. 791. U kojoj meri definisanje
pravnih pojmova ima svoje odredenje u vremenu, odnosno istorijskom trenutku i prostoru moze se sagledati iz
daljnjeg definisanja predmetnog pojma u istom izvoru. “Narocito je karakteristicna (nezaposlenost) za zemlje
kapitalistickog drustvenog uredenja sa razvijenom industrijom. U Jugoslaviji postoji nezaposlenost, ali samo kao
privremena nezaposlenost. Posle ustupanja preduzeca na upravljanje radnicima prelazi se na poslovanje po
principu rentabiliteta, a da bi mogla poslovati bez gubitaka.”

> Mozemo zakljuciti da je vremenska razlika izmedu ove dve definicije oko dve i po decenije, a da pojam
nezaposlenosti predstavlja veoma statiCan pravni pojam, jer se prakticno jo$ od industrijske revolucije
nezaposlenost definiSe na komparativno slican nacin, a distinkcija u definisanju pojma uglavnom je zavisila od
ugla analize (ekonomski, socijalni, pravni, pa i psiholoski ugao), a rede od drustveno-politickog sistema.
Uporediti: Keynes, John Maynard (2007) [1936]. The General Theory of Employment, Interest and Money.
Basingstoke, Hampshire: Palgrave Macmillan, Robert L. Vienneau, On Labour Demand and Equilibria of the
Firm, Manchester School, V. 73, N. 5 (Sep. 2005): 612-619 i F. A. Hayek, The Constitution of Liberty, University
of Chicago Press (US) 1960.

v, Braji¢, Radno pravo, Savremena administracija, Beograd, 2001. godina, str. 643-650, Z. Kuli¢, Radno pravo,
Megatrend univerzitet, Beograd, 2006. godina, str. 513-519.

* A. Balti¢ i M. Despotovié, Osnovi radnog prava Jugoslavije, osmo izmenjeno i dopunjeno izdanje, Savremena
administracija, Beograd, 1981. godina, str. 379.
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ko je stvarno nezaposlen (npr. koliko bi lica od broja nezaposlenih mogla da li€nim radom u svojini
graCaa ostvaruju dohodak).’

3. Aktuelni problem nezaposlenosti u Evropskoj uniji — o¢ekivanja i realnost

Globalna ekonomska kriza i ekonomski problem sa kojima je suoCena Evropska unija u celini i
posebno pojedine njene zemlje Clanice svojim posrednim uticajem, pored ostalog za posledicu imaju i
usporavanje procesa pridrutivanja novih drt ava Evropskoj uniji.

Svetska ekonomska kriza postavila je Evropsku uniju pred jedan od najve¢ih izazova od svog
osnivanja do danas. Inicijalni problem u borbi protiv ekonomske krize je razliCitost u privrednoj i
finansijskoj snazi zemalja Clanica Unije. Konsenzus kao nacin donoSenja odluka, razli¢it nivo
privrednog razvoja pojedinih ¢lanica unije, kao i ¢injenica da sve zemlje Unije ne pripadaju Evrozoni®
onemogucila je usvajanje zajednicke strategije Evropske unije u borbi protiv ekonomske krize. Uprkos
tome, najrazvijenije ekonomije Evropske unije izdvojile su milijjarde eura u Socijalni fond za
stabilizaciju ekonomija manje razvijenih Clanica, ali je reSavanje ekonomskih problema, §to je i
logi€no, prepusteno svakoj drtavi Clanici pojedinacno. Time je, zakljuéi¢emo, primaran deo
odgovornosti po pitanju odreCivanja ali i provoCenja kriznih mera prebacen na vlade drtava. Da li je ta
—deentralisticna—odluka, koja je mnoge poznavaoce odnosa EU iznenadila, bila prava, pokazace
vreme.

Ekonomije zemalja ¢lanica Evropske unije i pre pocetka globalne ekonomske recesije bile su suocene
sa, uopSteno posmatrano, relativno visokim stopama nezaposlenosti. Neposredno pre pojave globalne
ekonomske krize stopa nezaposlenosti na nivou cele EU iznosila je 7.0%. Obaveze drfava Evrozone u
pogledu obezbeCivanja socijalne zastite za nezaposlene znacajno su pocele da rastu $to je prinudilo
Evropsku komisiju, izvr$no telo Unije, da donese viSe direktiva koje se odnose na izjednacavanje
uslova prilikom zaposljavanja. Cilj ovih mera bio je rastereCivanje socijalnih bud{eta zemalja ¢lanica
Evrozone i lak3e i brte zaposljavanje radnika.” Ove i druge ekonomske mere donete u cilju podsticanja
ekonomskog rasta u zemljama ¢lanicama Evropske unije, u dutem vremenskom periodu obezbeCivale
su relativno sporiji rast stope nezaposlenosti u odnosu na period koji je neposredno prethodio izbijanju
krize.

MeCutim, od maja 2009. do jula 2010. godine broj nezaposlenih u EU porastao je za ¢ak 5,4 miliona.
Tada je ukupan broj nezaposlenih iznosio 21,8 miliona, $to je bio najveéi zabelet eni broj nezaposlenih
lica od septembra 1998. godine. Dakle, nakon trogodi$njeg pada, stopa nezaposlenosti je pocela naglo
rasti. Taj rast nezaposlenosti, §to je posebno indikativno, zahvatio je sve drtave Clanice i, $to je

> Ibidem, str. 533.

® 7. Radulovi¢ i M. Radulovi¢, Pravo EU, drugo izmenjeno i dopunjeno izdanje, Visoka poslovna 3$kola za
poslovnu ekonomiju i preduzetnistvo, Beograd, 2011. godina, str. 179.

’” Navei¢emo neke od mera: usaglasavanje pravnih odredbi ¢lanica EU koje se odnose na procedure kod
kolektivnog otkazivanja ugovora o radu (1998/59/EC), direktiva koja utvrduje okvir jednakopravnosti u
zaposljavanju ili radu, sa ciljem otklanjanja nejednakosti i podsticanja jednakosti polova u zaposljavanju i radu,
dopunjena 2006. (2000/78/EC), statut evropskog preduzeca u pogledu ukljuéenosti radnika u upravljanju
preduzeéem (2001/78/EC), zatim direktiva iz aprila 2002. i septembra 2006. koja stimulise radnike koji
pronalaze posao putem agencija za privremeno zapoS$ljavanje time S$to im pruza ista prava kao i
“punozaposlenim” osobama.
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posebno otet avajuée, sve grupe stanovnistva. Stopa nezaposlenosti u evrozoni®, koja obuhvata 16 (od
27) clanica EU, porasla je sa 7,5% na ¢ak 9,5%, odnosno broj nezaposlenih porastao je za 3,7 miliona,
te je u evrozoni u julu 2010. godine bilo 15 miliona nezaposlenih. Broj nezaposlenih u evrozoni od
sredine 2009. godine mesecno je rastao za oko 100 hiljada radnika, a vrhunac je dostignut u maju
2010. godine kada je bez posla ostalo pola miliona graCaa. Na nivou cele Unije najveéi porast
nezaposlenosti zabelet en je u julu 2010. kada je ¢ak 800 000 graCana EU ostalo bez posla.

Kada se poCe od gore navedenih ¢injenica o trenutnoj situaciji po pitanju nezaposlenosti u Uniji,
dolazi se do pitanja koliko je objektivno ocekivati ispunjenje samozadatih ciljeva Evropske unije
projektom —Eropa 2020—7Tim projektom’ planirano je da se broj socijalno ugrotenih stanovnika
Unije (od kojih je, kako smo naveli, ogroman procenat nezaposlenih) i siromasnih smanji na 20
miliona, a sa druge strane postavljen je cilj da se ostvari stopa od 75% zaposlenosti populacije izmeCu
15 i 65 godina."” Sada$nje procene zvani¢nih analiti¢ara unije, dakle devet godina pre definisanog
roka, govore da taj procenat zaposlenosti ne¢e moci da dostigne vise od 73,7%.

4. Funkcionisanje trtiSta rada i mere socijalnog programa

Dosadasnje iskustvo zemalja u tranziciji pokazalo je da tr{iSte rada nije u stanju da samostalno, bez
odgovarajucih kratkoro¢nih i dugorocnih mera i aktivnosti drt ave obezbedi efikasnu alokaciju ljudskih
resursa. U vezi sa tim presudnu ulogu ima zakonska regulativa u oblasti rada i zaposljavanja koja u
velikoj meri utiCe na ograni¢avanje, ali i efikasnije delovanje tr{ista rada. Dakle, nadletni drtavni
organi kreiraju politiku trtiSta rada, a Nacionalna slutba za zaposljavanje ima kljuénu ulogu u
provoCenju i ostvarivanju politike u oblasti reSavanja problema nezaposlenosti radno-sposobnog
stanovnistva.

Nezaposlenim licem smatra se lice koje nije u radnom odnosu, niti je na drugi nacin ostvarilo pravo na
rad, a zavedeno je u zakonom propisanu evidenciju kod nadlet ne institucije. U sluc¢aju kada graCani ne
mogu da ostvare pravo na rad zbog nesposobnosti drtava je dutna da im obezbedi socijalnu i
materijalnu sigurnost. GraCanima koji su delimi¢no sposobni za rad zajeméuje se osposobljavanje u
skladu sa zakonom. Shodno tome, u slucajevima kada nema posla, tj. dovoljno radnih mesta koja su
slobodna, na drtavi je da obezbedi materijalnu i socijalnu sigurnost tim graCanima. Osnovna prava
koja drtava obezbeCuje nezaposlenima su: pravo na informisanje o moguénostima i uslovima za
zaposljavanje, posredovanje pri zaposljavanju, profesionalna orijentacija, priprema za zaposljavanje
kao i pravo na nov€anu naknadu za vreme nezaposlenosti.

Trtiste radne snage, meCufim, ne funkcioniSe na isti naéin kao druga trtista. U pitanju su odnosi
razmene koji su pod uticajem brojnih institucionalnih faktora. Evidentno je da je radna snaga
subjektivan faktor proizvodnje, pa se stoga mote zakljuCiti da se na trtiStu radne snage niSta ne

8 Zemlje Evrozone su: Nemacka, Holandija, Belgija, Francuska, Austrija, Finska, Grcka, Portugal, Slovacka,
Slovenija, Spanija, Luksemburg, Italija, Malta, Irska i Kipar.

° Pored analize i ocekivanja o stopi nezaposlesnosti ovaj sveobuhvatni projekat EU takode definise i ciljane
stope u drugim privrednim kategorijama, kao Sto su udeo BDP-a koji se planira za izdvajanja po pitanju
istraZivanja i razvoja (3%), udeo u koris¢enju obnovljivih izvora energije (20%), smanjenje procenta ranog
napustanja Skolskog obrazovanja na 10% itd. Vecina mera koje EU donosi ima zapravo za cilj postizanje ovih
targetiranih procenata 2020. godine.

1% 12vor: EUROSTAT, zvanicna statisti¢ka institucija Evropske komisije, sa sedistem u Luksemburgu. Internet
adresa http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/
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prodaje i ne kupuje, nego se rad iznajmljuje na odreCeno vreme. U idealnom, mote se reéi i
utopijskom, stanju tr{iSne ravnotete nema nezaposlenosti - ponuda i trafnja za radnom snagom su
izjednaCene. Iz navedenog proizilazi da je nezaposlenost viSak ponude nad trafnjom radne snage. I
pored postojanja mnogih mikroekonomskih faktora (posebno uocljivih u zemljama istoéne Evrope)
nezaposlenost se, po pravilu, definiSe kao makroekonomska pojava. Kao takva, nalazi se pod uticajem
niza spoljnih faktora od kojih je svetska ekonomska kriza svakako od najveceg znacaja. Posebno
zemlje u tranziciji koje imaju slabo razvijeno tr{iste rada trpe posledice pogorSanja opste ekonomske
situacije. Ako uzmemo u obzir sve $to je prethodno navedeno o aktuelnom problemu nezaposlenosti u
Evropskoj uniji i njihovu refleksiju na ekonomsku situaciju naseg tranzicionog regiona,'' nameée se
pitanje: Sta je perspektiva reSavanja navedenih problema i koje mere drtava u tranziciji uopSte mote
da primeni sa uspehom?

Na osnovu realno sagledanih moguénosti daljnjeg razvoja svake drfave ponaosob, cilj drtavne
institucije koja se bavi problemom nezaposlenosti (najcesc¢e slutbe za zaposljavanje) mora biti
definisanje programa reSavanja viska zaposlenih. U toku same pripreme programa reSavanja viska
zaposlenih neophodno je da se zaposlenima unapred prute sve potrebne informacije o razlozima i
naéinima utvrGivanja viskova. Zaposlene treba kontinuirano informisati o slobodnim radnim mestima
na lokalnom tr{i$tu rada kao i o deficitarnim zanimanjima koja mogu da im obezbede sigurnije radno
mesto. Neophodno je i da se identifikuju zaposleni koji mogu da naCu zaposlenje bez posebnih
troskova na lokalnom trtistu, uz posredovanje nadletne institucije. Istovremeno ih treba stimulisati i
za prihvatanje promene zanimanja, naravno uz omogucéavanje obuke za osposobljavanje,
prekvalifikaciju i dokvalifikaciju za poslove u sektorima u kojima imaju perspektivu za zaposljavanje.
Preporuéuje se i identifikovanje zaposlenih koji mogu da naCu zaposlenje bez posebnih troskova na
trti$tu rada. Kada je re¢ o reSavanju problema pojedinaca koji su ve¢ stekli status nezaposlenog lica,
mere kojima se mot e uticati na reSavanje pitanja nezaposlenosti su:

» podsticanje osnivanja malih i srednjih preduze¢a u skladu sa komparativnim
prednostima doti¢nog regiona, sagledavanje moguénosti udrutivanja sredstava lica
koja predstavljaju viSak na trtiStu rada radi osnivanja novih malih i srednjih
preduzeca,

= analiza potencijalnog stavljanja u funkciju neiskoris¢enih kapaciteta u restruktuiranim
preduze¢ima, odnosno transformacija velikih preduzeéa u mala.

Kao jos jednu predlotenu meru naveséemo i ustupanje investicione opreme (lizing), kroz poseban
nacin finansiranja: placanje zakupnine u ratama ili kupovina u ratama (kreditiranje) uz ustupanje
poslovnog prostora. TakoCe, kao posredan faktor re$avanja nezaposlenosti mot e se navesti i promocija
frangizinga,'> kooperantskih ugovora i tzv. industrijskih, tj. tehnoloskih parkova.

Uz ucesée slutbe za zaposljavanje i lokalnih samouprava treba podsticati:

1 Situacija postaje jasnija ako se analiziraju podaci Svetske banke o BDP-u za 2010. prema kojima se Evrozona
nalazi na drugom mestu iza SAD-a, a ispred Kine sa 12,174,523 §$, dok se, ilustracije radi, Hrvatska nalazi na 65.
mestu na svetu sa 60,852 S, Srbija na 80. mestu sa 39,128 S, Bosna i Hercegovina na 103. mestu sa 16,888 S, a
BJR Makedonija na 126. mestu sa 9,118 $ (svi podaci su u milionima US S).

2 Metod saradnje dva ili viSe privrednih preduzeca, davaoca fransizinga i primaoca fransizinga, kojim davalac
kao vlasnik prava iskljucive upotrebe firme, Ziga, oznake porekla proizvoda, simbola i drugih neregistrovanih
znakova razlikovanja, proizvoda i usluga, kao i posebnog znanja i iskustva: stavlja na raspolaganje primaocu
prava koris¢enja, uz odredenu naknadu ili ostvarivanje drugih prednosti, skup proizvoda ili usluga, originalnih ili
specifiranih radi obaveznog i potpunog iskoris¢avanja u skladu sa komercijalnim tehnikama.
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= osnivanje —sikubator centara—(punktova koji imaju za cilj da razvijaju preduzetnicki
ambijent, od ideje do plasmana, sa svim potrebnim informacijama: od biznis plana
preko konsaltinga do marketinga),

= osnivanje lokalnih klubova za tratenje posla,

= zapoS$ljavanje koje ima za cilj, pre svega, da promeni stav nezaposlenih (viskova
zaposlenih) i usmere ih u aktivno tratenje zaposlenja.

Klubovi obezbeCyu informacije o slobodnim radnim mestima, nude individualno i grupno
savetovanje, prut aju strunu pomo¢ u sticanju samopouzdanja i posreduju u pronalat enju zaposlenja.

Kao jo§ jednu od predlot enih mera treba napomenuti i organizovanje sajmova radne snage."” Zatim,
preporucljivo je i projektovanje javnih radova na lokalnom nivou sa ciljem da se nezaposleno
stanovni§tvo, pre svega, radnici koji ostaju bez posla zbog prestruktuiranja i privatizacije,
resocijalizuje tj. ponovo aktivira i ukljuéi u svet rada.

Formiranje institucionalnih mreta i info centara, izrada programa razvoja pre svega za podsticanje,
finansijsku podrsku i razvoj malih i srednjih preduzeca jo$ jedna je u nizu preporucenih mera, kao i
uvoCernje novih fiskalnih stimulansa za kreiranje novih radnih mesta.

5. ZAKLJUCAK

Iako se kako Sirom sveta tako i u Evropskoj uniji ve¢ ose¢aju prvi pokazatelji ekonomskog oporavka,
prema relevantnim prognozama upravo ¢e se tr{iSte rada najsporije oporavljati od najvece posleratne
recesije - po mnogim analitiCarima trenutna kriza je najveca od —Velike depresije—tridesetih godina
proslog veka. S obzirom da je i vrh Evropske unije, uz preporuke i instrukcije, prepustio vladama
drtava Clanica da utvrde i provedu mere za smanjenje negativnih posledica nezaposlenosti, motemo
zakljugiti da je upravo provoCenje mera najveéi izazov ne samo naseg regiona ve¢ i ¢itavog sveta.

Dakle, mere ve¢ postoje, tj. definisane su, ali njihovo pravilno i efektivno provoCenje zavisi od
sposobnosti svake drtave ponaosob, odnosno izvr$ne vlasti.

Faktori koji imaju odluCujuéi znacaj za reSavanje problema nezaposlenosti su: politicka stabilnost,
politicki sistem tj. njegova funkcionalnost i elastiCnost, institucionalna efikasnost (sa svojim
determinantama kao $to su glomaznost i tromost ministarstava i organa lokalne samouprave, stepen
korupcije itd.), kao i pravilno i promisljeno koris¢enje kredita i ekonomske pomoc¢i iz inostranstva.

Ad concludentam, provoCenje mera politike zapo§ljavanja kao segmenta aktivnosti ublatavanja
posledica krize postaje jedan od primarnih ciljeva i izazov svake drtave.

13 L . e . . . . v . v . . 4,
Preporuka evropskih institucija je da se ovi sajmovi odrzavaju na mese¢nom nivou, jer ¢e se samo na takav
nacin obezbediti kontinuitet i svrsishodnost uopste.
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SUMMARY

The current world economic crisis has implications in many areas of social life. One of the most
difficult is certainly a significant increase in unemployment worldwide. One of the most important
tasks of every state, especially the executive branch, is to constantly partake in activities which
provide conditions for productive and sustainable employment of the largest possible portion of the
working population. In cases when citizens can not exercise their right to work because there is no
work, i.e. there are not enough jobs available, then actions of the government institutions must provide
financial and social security of the citizens in some other way.

Keywords: global crisis, European Union, unemployment, unemployment rate, economic measures.
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ULOGA OBRAZOVNOG SEKTORA I NJEGOVI DUGOROCNI
EFEKTI NA STOPU ZAPOSLENJA MLADIH
U BOSNI I HERCEGOVINI

SATETAK

U ovom radu napravili smo kriticki osvrt dosadasnjih istrativanja ekonomske vrijednosti obrazovanja i
njegov efekat na drusStveni i privredni razvoj sa posebnim fokusom na nezaposlenost mladih. Budu¢i
da se obrazovanje uzima kao oblik kapitala koji ima pozitivan efekat na porast nacionalnog dohotka,
ulaganja u obrazovanje predstavljaju investiciju koja u neposrednoj funkciji povecava kvalitet radne
snage preko povecanja nivoa, kvaliteta znanja, vjeStina, navika (struCnosti) i iskustva. Otuda je
opravdana tvrdnja da je najvredniji od svih kapitala onaj koji je investiran u ljude, kao Sto je
nepotrebno dokazivati da su obrazovani ljudi produktivniji od neobrazovanih (Kacapor S, 1999).
Imajuéi u vidu Siroku problematiku koja tretira etiologiju nezaposlenosti, ovaj rad ¢e biti usmjeren na
jedan dio ekonomike obrazovanja tj formalno Skolskog, institucionalnog obrazovanja u utem smislu
koji aktuelizira pitanja i unapreCuye rad kole u procesu samovrednovanja, planiranja i odrtavanja
pozitivnih promjena u drustvenoj zajednici. Sa aspekta psihologije osvrnuli smo se na posljedice sa
kojima se mladi suocavaju kada nisu zadovoljena njihova oCekivanja u izboru teljenog zanimanja i
dobivanja adekvatnog zaposlenja. Sistem obrazovanja i trtiSte rada u ovom su radu prikazani kao
korelati koji ne mogu biti meCusobno izolovani. Samo njihovim usklaCenim djelovanjem mogu se
izbjeci negativne posljedice kadravskog manjka i viska te se stvoriti uvjet za nesmetan razvoj drustva
u materijalnom i duhovnom stvaranju.

Kljuéne rije€i: obrazovna politika, reforma obrazovanja, profesionalna orijentacija, trtiSte rada,
nezaposlenost mladih

1. Korelacija stope nezaposlenosti i stepena obrazovanja

Oko 20% stanovnistva u BiH tivi ispod kriticne talke siromastva u odnosu na 4% stanovnika
Hrvatske i 43 % stanovnika Makedonije. U raznim izvjeStajima i istrativanjima, Cetiri kategorije
graCma BiH isticu se kao najugrotenije, na rubu egzistencije. To su: stanovnici ruralnih krajeva,
romska populacija koja nema rijeSeno stambeno pitanje, raseljene osobe bez zaposlenja i osobe sa
nitim stepenom obrazovanja. U kontekstu posljednje kategorije, jedan od glavnih nalaza Studije
mjerenja standarda tivota (Living Standards Measurement Study) (LSMS) jeste negativna koleracija
izmeCu nivoa obrazovanja i siromastva. Prema nalazima ove ankete, u Bosni i Hercegovini oko 60%
siromasnih tivi u domacinstvima u kojima glava porodice ima samo osnovno obrazovanje, ili manje
od toga (OSCE; 2005). Prema podacima kojima raspolat u ministarstva obrazovanja, stepen pohaCanja
osnovnog obrazovanja je u najve¢oj mjeri zastupljen i on u prosjeku na nivou BiH iznosi 93%,
meCutim, stopa upisa u srednju $kolu je znatno manja 73%. Efikasnost sistema tercijarnog obrazovanja
kao 1 stopa upisa u predskolsko obrazovanje je znatno niska u odnosu na susjedne zemlje i zemlje u
regionu. Razlozi za neupisivanje djece u srednje Skole, fakultete pa i predSkolski odgoj su razliciti, od
ckonomsko-socijalnog polotaja porodica, preko tradicije i patrijarhalnog naslijeCa do problema
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manjinskih grupa. Jedan o njih je svakako i zakonska regulativa koja spomenute vidove obrazovanja
ne tretira kao obavezne. '

MeCu faktorima koji poveéavaju rizik siromastva jeste i stopa nezaposlenosti. Agencija za statistiku
BiH objavila je da je u januaru ove godine u pravnim subjektima u BiH bilo 696.190 zaposlenih
osoba, a od toga 283.211 tena. U odnosu na decembar 2010. godine, u januaru 2011. godine
registrovano je 526.686 nezaposlenih osoba od Cega je stopa registrovane nezaposlenosti u januaru za
musku populaciju iznosila 42,4 %, a za tensku 47,8 %. Prema istrativanjima i procjenama svjetske
banke (WB) i MeCunaodnog monetarnog fonda (IMF), stopa nezaposlenosti u BiH iznosi izmeCu
17% i 23%. Kao nezaposleni vodi se najmanji broj osoba viseg obrazovanja, tj. VSS 7.294, te osoba sa
visokom $kolskom spremom 22.329 (ukljuuju¢i doktore nauka i magistre). Najveci broj nezaposlenih
osoba je sa VKV i KV kvalifikacijom u ukupnom broju od 191.239 osoba, zatim 161.148 osoba sa NK
i sa srednjom struénom spremom 128.548 osoba. ‘Obrazovna struktura nezaposlenih generalno
korespondira sa obrazovnom strukturom radne snage u BiH koja sugerira pozitivnu korelaciju izmeCu
nezaposlenosti i nivoa obrazovanja. U prilog tome elaborirat ¢emo podatke iz 2010. godine koji se
odnose na stepen obrzovanja populacije osoba koje su u radnom odnosu. Od 364 929 osoba koje su
zaposlene, 117 544 osoba pripada kategoriji nekvalificiranih, 11 887 polukvalificiranih sa nitom
struénom spremom, 129 186 kvalificiranih i visokokvalificiranih, sa srednjom struénom spremom
86.739, viSom struénom spremom 4610 i visokom struénom spremom 14 963, kao u vecini
tranzicijskih zemalja. Dugoroénom nezaposlenos¢u su ponajvise pogoCere osobe sa srednjom
struénom spremom, od ¢ega je 70% dugoroCno nezaposlenih osoba sa SSS. Najmanji udio u
nezaposlenosti imaju osobe sa viSom i visokom stru¢nom spremom. Imajuéi u vidu iznesene
¢injenice, obrazovanje u strategiji razvoja BiH je prepoznato kao kljucni prioritet u postizanju ciljeva
za samoodrtiv i ujednacen ekonomski razvoj, smanjenje siromastva i uspjesnu integraciju u Evropsku
uniju.

1.1. Udio mladih u stopi nezaposlenih i njihova refleksija na krizu identiteta

S obzirom na veli¢inu i udio radno sposobnog stanovnistva koje posjeduje samo osnovni nivo
obrazovanja (35.2%) te (7.6%) radno sposobnog stanovnistva koje nema nikakav oblik obrazovanja u
ukupnom broju radno sposobne populacije, neaktivnost ove populacije zahtijeva posebnu patnju
javnih politika. Nimalo optimistiCan podatak jeste da je nezaposlenost u 2009. godini bila najveca
upravo meCu mladima u dobi izmeCu 15 i 24 godine (47,5 %). U svrhu poreCenja, u decembru 2009.
godine stopa nezaposlenosti mladih u eurozoni bila je 21 %, a u cijeloj Evropskoj uniji je iznosila 21,4
%. Uglavnom, spomenute statistike ukazuju na zabrinjavajucu situaciju mladih od kojih je njih 82,7%
bez radnog iskustva. Usko usmjerene ¢etverogodiS$nje a narocito trogodisnje srednje Skole proizvele su
veliki broj ljudi koji nisu u moguénosti da se jednostavno prilagode promjenama na trtiStu rada, dok je
potragnja za njihovim kvalifikacijama gotovo nestala usljed strukturnih reformi. Naime, dugoro¢na
nezaposlenost mladih vodi gubitku kvalifikacija, demotivaciji, obeshrabrenosti, samomarginalizaciji i
iskljuenosti iz lako zaposljive radne snage. U kombinaciji sa stambenim problemima ¢ini da mladi

' u 2010. godini, Zakon o predskolstvu uvodi obaveznih 150 sati koje dijete treba da pohada u godini pred
polazak u sSkolu. Kanton Sarajevo je za sada prvi koji je predloZio izmjene zakona prema kojima bi prva dva
razreda srednje Skole bila obavezna.

? lzvor: Federacija Bosne i Hercegovine u brojkama 2011, Agencija za statistiku Bosne i Hercegovine, Federalni
zavod za statistiku Federacije Bosne i Hercegovine, Republicki zavod za statistiku Republike Srpske. UDK
311.314 (497.6)
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ljudi zapadaju u stanje ocaja i beznaCai nije rijetkost da se okreéu drogama, alkoholu ili kriminalu, ili
pak planiraju iseljavanje kao jednu od moguénosti da sebi osiguraju dostojnu buduénost. ,,U kontekstu
zaposljavanja mladih, ipak se prepoznaju i problemi specificni za mlade. To su, naprimjer, nedostatak
mehanizma koji bi osigurao postepenu tranziciju mladih iz pasivnog u radni dio populacije, nedostatak
procesa kroz koje bi mogli ste¢i potrebno iskustvao za prvo zaposljavanje, te nedostupnost finansijske
podrske za njihove poduzetnicke inicijative. Poseban problem predstavlja i €injenica Sto se mladi
gotovo u potpunosti osje¢aju ovisnim o pomoci institucija pa su ocekivanja od drtave i njezine
institucije nerealno visoka.—(Dul€i¢,A.,22:2003). Razumijevanje specifikuma drustvenog stanja u
Bosni i Herecegovini treba proizai iz €injenica postratne revitalizacije pojedinih socijalnih sektora
koji se u ovom momentu najvise odnose na generacije mladih koji su se nasli u fazi brzih tranzicija i
globalizacije. Nastala je nesigurnost prostora i polotaja tivljenja. Pri tome posebno se trebaju naglasiti
razlike u shvatanjima odgovornosti i motivacije izmeCuroditelja i mladih. Mladi danas tive u svijetu
koji njihovi roditelji u potpunosti ne prepoznaju i u kojem oni stoga ne mogu na isti naCin
funkcionirati kao modeli. Roditelji i tinejdteri mogu, dakako, imati iste ciljeve i vrednovanja, ali se
njihova socijalna i psihologka situacija razlikuje. MeCutim, grupni pritisak vrnjaka je najjaéi kada
govorimo o kratkoro¢nim i "socijalnim" faktorima, ali kada je rije¢ o odlukama koje su presudne za
tivot, kao i o osnovnim vrednovanjima (npr. izboru obrazovanja), onda roditelji ipak imaju veci
utjecaj nego drugovi. Kriza identiteta kod mladih ljudi uvjetovana je razli¢itim obrazovnim,
drustvenim i ideoloskim podrucjima: adolescencija, kao period koji sam po sebi je turbulentan i nosi
promjene u stavovima i shvatanjima te konstituisanju sistema vrijednosti, posebno je stresan ukoliko
se u njemu ne prepoznaju vizije za buduci tivot. Tivot mladog Covjeka postaje opterecen pravim
izborom Skolovanja i buducée profesije koji ¢e ponuditi prije svega vlastitu sigurnost, ali i pospjesiti
pozitivnu sliku o sebi. MeCutim, dotivljaj nedovoljne sigurnosti i visokoga stepena neizvjesnosti &esto
nalazimo u opisima stanja frustracije i nemogucnosti pojedinca da stvori i realizira druge psiholoske
potrebe i tako razvije svoje potencijale. Stvaranje buduceg zdravog drustva temeljeno na pomoci
mladih u pronalatenju sebe treba da bude imperativ institucija koje su statusom odgovorne za ovaj
rast, prije svega skola, kako osnovnih tako i srednjih pa sve do visokih institucija koje profesionalnim
kadrom trebaju prut iti moguénost selekcije 1 orijentacije u izboru buduce karijere mladih. Nakon toga
je neophodna suradnja sa drtavnim institucijama koje ¢e posredovati na trtiStu rada. Samo uzajmno
povezanim transferom brige o rastu i razvoju jedne mlade individue mote se povecéati stepen
samouvjerenosti, drustvene korisnosti i izgradnje pozitivne slike o sebi kod mladih. Za to je
neophodna pomo¢ porodice i druStvenih subjekata do momenta osamostaljivanja i formiranja
drustveno produktivne jedinke. Sporo otvaranje novih radnih mjesta i generalno niska potratnja za
radnom snagom onemogucava apsorpciju priliva radne snage na trgiSte rada. (Masli¢ Sersi¢, D.2008)

1.2. NeusklaCenost obrazovne politike sa ponudom i potratnjom radne snage na trtistu
rada

Unutar kontingenta nezaposlenih postoji nesrazmjerno velika zastupljenost osoba sa odreCenim
profilima zanimanja $to ukazuje na jaz izmeCuponude i potratnje na trtistu rada. TakoCer je oéito da
su pojedina zanimanja ve¢ sada deficitarna, meCutim, potrebno je dodatno istratiti potrebe i trendove
na trt{iStu rada. Svaka Cetvrta zaposlena osoba radi na poslovima koji su u potpunosti razli¢iti od
usmjerenja vlastitog obrazovanja, §to uzrokuje znaCajne nedostatke znanja i vjeStina potrebnih za
obavljanje posla. Mladi sa zavrSenim srednjim stru¢nim obrazovanjem imaju vrlo slabe izglede na
postoje¢em trtistu rada. U najvecoj mjeri ne uspijevaju se zaposliti na poslovima za koje su se
Skolovali. Obrazovni sistem, kakav je trenutno, krajnje neusmjereno proizvodi veliki broj kadrova
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odreCenih profila i na taj nacin dovodi do prezasiéenosti kadrovima odreCenih sektora, dok drugi
sektori pate od hroni¢nog nedostatka kadra te je drfava primorana uvoziti "radnu snagu". Dugoro¢na
praksa neusklaCenosti ovih dvaju sektora dovela je BiH u situaciju u kojoj osobe koje su stekle
odreCene vjestine i znanja tokom obrazovanja ostaju nezaposlene jer njihova kvalifikacijska struktura
ne odgovara zahtjevima trtiSta rada. Federalni zavod za zapoSljavanje putem svojih slutbi
kontinuirano vrsi analizu potreba trtiSta rada za zanimanjima srednje struéne spreme i dostavlja je
nadlet nim ministarstvima obrazovanja i drugim relevantnim institucijama i ustanovama. Ova analiza
treba poslutiti kao osnova za definiranje znanja, vjestina i kompetencija koje se trate na tr{iStu rada, a
posebno za izradu programa formalnog i neformalnog obrazovanja odraslih. Trenutno, podaci koji se
prikupljaju ne oslikavaju detaljno potrebe tr{ista rada te je nedovoljno ukljuCen segment detaljne
analize postojeceg stanja i dugoro€no planiranje u skladu s podacima koji se prate. Ovakva situacija
doprinosi da se upisna politika i odabir zanimanja mjere drugim parametrima kao $§to su kadrovski i
materijalni uvjeti, a manje potrebama trtista rada i politikom privrednog razvoja sredine u kojoj
djeluju. Za postizanje sveobuhvatnih rezultata potrebno je uvezati i podsticati vise trtiSno orijentisane
aktivnosti univerziteta i instituta te njihovu suradnju sa MSP. Pored toga, priblifavanje obrazovanju
koje ¢e doprinijeti razvoju novih preduzeéa baziranih na znanju zahtijeva blisku saradnju izmeCu
univerziteta i poduzetnika te znatno ulaganje u istrativanje. Smjer reformi u drustvu treba da bude u
vezi sa jaCanjem socijalnog kapitala. Dok se fizicki kapital odnosi na fizicke objekte, a ljudski kapital
se odnosi na vlasnistvo pojedinaca, socijalni kapital se odnosi na veze meCu pojedincima - socijalne
mrete i norme meCusobnog djelovanja i povjerenja §to proizilazi iz njih. U tom smislu, socijalni
kapital je u uskoj vezi sa, §to bi neki rekli, "graCarskom vrlinom". Razlika je §to socijalni kapital
skrece patnju na Cinjenicu da je graCaska vrlina najmoénija kada je uévrséena u smislu mrete
uzajamnih socijalnih odnosa. Drustvo ¢estitih i izolovanih pojedinaca nije bogato u socijalnom
kapitalu. U cilju povezanosti obrazovnog i privrednog sektora socijalni kapital upucuje na institucije,
odnose i norme koji oblikuju kvalitet i kvantitet socijalne interakcije. Socijalni kapital nije samo zbir
institucija koje su u drustvu - to je "ljepilo" koje ga udrutuje. (The World Bank, 1999) Socijalni
kapital se u osnovi sastoji od aktivnih veza meCu ljudima: povjerenja, razumijevanja, vrijednosti i
ponasanja koje povezuju ljude i zajednice i ¢ini aktivnu suradnju mogué¢om (Cohen and Prusk 2001).
Strukovno obrazovanje, obuku, sadrtaj i metode rada treba kontinuirano prilagoCavati trendovima na
trtiStu rada, $to omogucuje sistem modularnog planiranja i povecano uce$ce socijalnih partnera u
kontekstu socijalnog kapitala. Uz cjelokupno povecanje nivoa obrazovanja, potrebno je dati visoki
stepen prioriteta na usmjeravanje prema poduzetniStvu u toku formalnog obrazovanja, a posebno u
okviru strukovnog obrazovanja.

2. Reforma obrazovne politike

Imajuéi u vidu hiperprodukciju odreCenih zanimanja kao i deficit odreCenih profila, motemo zakljuéiti
da obrazovni sistem u BiH ne odgovora zahtjevima novog ekonomskog poretka i ne pruta znanja i
vjestine koji su potrebni mladim ljudima na trtiStu rada. Shodno tome, veoma je vatno povezati
menadfm ent visokog obrazovanja s potrebama trtista. Naime, potrebno je jasno definisati koja su
zanimanja i struéne kompetencije druStvenoj zajednici potrebni kako bi se postigao brti razvoj i to ne
samo u privrednom ve¢ u ostalim sferama drustva. Na temelju tih pokazatelja sektor srednjeg i
visokog obrazovanja treba da definiSe svoju upisnu politiku te politiku finansiranja obrazovanja. Da bi
se ova problematika dugoroéno rijeSila, neophodno je da reforma trt{iSta rada prati reformu
obrazovnog sistema i obrnuto. Nesklad ponude i potratnje mote se ublatiti razvojem trening centara
koji imaju za cilj sticanje znanja i usavrSavanje vjestina sa postoje¢im i oekivanim potrebama na
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trtiStu rada. Potrebna je bolja analiticka podloga za targetiranje programa obuke koja bi ispitala
poslodavaca i uCesnika programa. Putem panel istrativanja na uzorku nezaposlenih dobijali bi se
podaci o dinamici ulaska na trt i$te radne snage i izlaska sa trt i§ta radne snage.’

2.1. Promjene na nivou srednje §kole u okviru EU VET II programa

Reforme strukovnog obrazovanja i obuke u Bosni i Hercegovini pocele su 1997. god. u okviru
PHARE VET programa, koji je finansirala Evropska unija i koji je trajao do kraja 2001. godine.*
Projekat je imao za cilj poboljsanje tr{iSta rada, povecanje standarda, obnovu nastavnih planova i
programa, a zasnovan je na principima ucenja tokom cijelog tivota. PHARE VET Bridging Program
je nastavljen u okviru EU VET II. 1999. godine. Formirano je pilot Savjetodavno vijeée za strukovno
obrazovanje i obuku, koje je prema preporukama "Funkcionalnog pregleda sektora obrazovanja u
Bosni i Hercegovini—bilo dio pripreme Strategije razvoja strukovnog obrazovanja i obuke u Bosni i
Hercegovini za period 2007. — 2013. godine. Vije¢e ministara Bosne i Hercegovine usvojilo je
Strategiju 11. aprila 2007. godine. Strategija navodi sljede¢e preporuke: (i) Poboljsanje relevantnosti
VET-a u odnosu na trtiSte rada; (ii) Napredak prema drtavnom kvalifikacijskom okviru za
cjelotivotno ucenje koje sadrti principe Evropskog kvalifikacijskog okvira (EQF); (iii) Upravljanje i
rukovoCeng VET sistemom; (iv) Osiguranje kvaliteta u strukovnom obrazovanju i obuci; (v) Borba
protiv drustvene marginalizacije i promoviranje drustvene ukljuenosti; (vi) Jacanje kapaciteta
institucija u VET sistemu; (vii) Legislativa. Unutar cjelotivotnog ucenja poseban problem je
permanentno obrazovanje odraslih, $to je uvjet bez kojeg ne mote dobro funkcionisati savremeno
trtiSte rada. Permanentno obrazovanje stimuliSe razvoj sistema stru¢nih kvalifikacija 1 kratkih
specijalizovanih stru¢nih osposobljavanja, koji brzo odgovaraju na

potrebe trtista rada i osiguravaju specijalna znanja i vjestine. Ovaj problem u BiH je tek otvoren, a
njegovo rjeSavanje ¢e podrazumijevati novu regulativu, institucije i (re)investiranja. Polovinom 2008.
godine usvojen je Okvirni zakon o srednjem struénom obrazovanju i obuci u BiH koji, zajedno sa
prethodno usvojena Cetiri zakona iz oblasti obrazovanja na drfavnom nivou, Cini zaokruteni set
osnovne zakonske regulative obrazovanja u BiH, temeljene na vrijednostima koje afirmise EU.

2.2. Promjene na nivou osnovne $kole u kontekstu primjene Indexa inkluzivnosti

U kontekstu uvoCenp inovacija u menadtm entu obrazovanja u kontekstu podrske inkluzivnog razvoja
Skolske klime, u osnovnim Skolama u Bosni i Hercegovini se model Indexa inkluzivnosti poceo
koristiti jo§ 2006. godine. Danas se metodologija Indexa inkluzivnosti aktivno koristi u 27 op¢ina u
BiH, unutar inicijative ,,Inkluzivne Skole — inkluzive zajednice—koje su pokrenute od strane Save the
Children UK, Misije OSCE-a u BiH i Save the Children Norway. Osnovna ideja Indexa inkluzivnosti

* Reforma politika zaposljavanja, lzvjestaj o analizi stanja i uspostava informatickog sistema trziSta rada“
(EuropeAid/123680/C/SER/BA)

* Na osnovu ¢lana 17. Zakona o Vije¢u ministara Bosne i Hercegovine (,Sluzbeni glasnik BiH”, br. 30/03, 42/03 i
81/06), VijeCe ministara Bosne i Hercegovine, na 6. sjednici odrzanoj 11. aprila 2007. godine, usvojilo je
Strategiju razvoja stru¢nog obrazovanja i obuke u BiH za period 2007. — 2013. godine.

> Funkcionalni pregled sektora obrazovanja u Bosni Hercegovini“, str. 86. Pregled pripremljen u okviru EU
CARDS Programa za BiH.
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je ulestvovanje svih clanova Skole 1 Skolskog okrutenja u jednoj zajednici u procesu
samovrednovanja, planiranja i odrtavanja pozitivnih promjena, kroz stvaranje i provoCene $kolskog
razvojnog plana. To znali da je u svakom segmentu tivota i rada Skole potrebno osigurati aktivno
sudjelovanje svih zainteresovanih za obrazovni proces, a to su ucenici, roditelji/staratelji, osoblje Skola
i predstavnici privrednih subjekata, organizacija i institucija lokalne zajednice u kojoj skola djeluje.
Oni posjeduju razliita iskustva, znanja, vjeStine i stavove koji Skolsku zajednicu dotivljavaju,
procjenjuju i oblikuju iz vlastite perspektive. Ukoliko Skola teli stvarni napredak i razvoj, ova
misljenja, znanja i iskustva moraju se uvatavati i integrisati u svaki segmet tivota i rada skole. Prema
indexu, ostvarivanje promjena u Skoli je stalni ciklus koji prolazi kroz pet faza, a to su: upoznavanje sa
metodologijom indexa inkluzivnosti; procjena stanja u Skoli; kreiranje Skolskog razvojnog plana;
provoCenje planom definisanih aktivnosti, faza pracenja i evaluacije napretka koji $kola ostvaruje. U
prvoj fazi skola treba da organizuje trening upoznavanja sa sadr{ajem Indexa i na¢inom upotrebe.
Sljedec¢i korak je procjena stanja u Skoli u kojoj treba provesti istrativanje tri dimezije inkluzivnosti
koje su navedene u Indexu, a to su kultura i klima koja se njeguje u Skoli, obrazovna politika koju
Skola vodi i prakti¢an rad sa ucenicima uz saradnju sa roditeljima. Index nudi materijal za procjenu
ovih dimenzija, a on se sastoji od 43 pokazatelja inkluzivnosti (za svaku navedenu oblast od 5 do 11
pokazatelja). Budu¢i da je za ucCesnike procjene: uCenike, zaposlenike $kole, roditelje/staratelje,
predstavnike centra za socijalni rad, doma zdravlja, policije, nevladinih organizacija, privatnih
poduzetnika, vlasti ili druge Clanove iz lokalne zajednice bitno potpuno razumijevanje svakog
pokazatelja, u Indexu su navedene i grupe pitanja koja pomatu da se razumije znalenje svakog
pokazatelja. Na ovaj nacin Skola mote da istratuje i one aspekte koji se obicno ne ukljuéuju u
tradicionalni sistem evaluacije rada Skola, koji su ,ispod povrSine— a odnose se na kvalitet
meCujfudskih odnosa koji imaju utjecaj na opéu klimu u $koli. Polaze¢i od ideje da je svaka $kolska
zajednica jedinstvena, Index ostavlja slobodu $kolama da se prema vlastitim specificnostima prilagode
pokazatelji i pitanja koje ¢e koristiti u procesu samoprocjene. Nalazi koji se dobiju procjenom stanja u
Skoli uzimaju se u obzir i postaju prioriteti buduceg razvoja koji se uvrstavaju kao ciljevi i zadaci u
$kolski razvojni plan. ProvoCenje ovakvog $kolskog razvojnog plana, kao cetvrta faza, ima za cilj da
svi ucenici, zaposlenici i drugi saradnici proaktivno doprinose unapreCenju procesu odgoja i
obrazovanja u $koli, tako da svako pojedinaéno preuzme dio zadataka i odgovornosti u provoCenju
aktivnosti iz Skolskog razvojnog plana. Za ostarivanje $kolskog razvojnog plana neophodno je koristiti
razliCite resurse, a Index pomat e Skoli da pored postojecih iznalazi neiskoriStene resurse unutar skole i
Sire zajednice, te na taj naCin uvecava mogucénosti za otklanjanje prepreka procesu ucenja i
uéestvovanja u obrazovanju. Skola treba stalno da unapreCuje suradnju sa zajednicom i da zajedno s
njom istratuje i razvija aktivnosti koje ¢e doprinijeti razvoju $kole. Posljednja faza prema Indexu je
faza evaluacije ili procjene promjena koje su se desile u toku provoCenja aktivnosti iz $kolskog
razvojnog plana, §to opet pomate $koli da utvrdi nove prioritete razvoja. Jednom upotrijebljena
metodologija Indexa inkluzivnosti zasigurno ¢e zapoceti nove procese razvoja skole, ali treba imati na
umu da je sustina zasnovana na stalnom ciklusu samoprocjene, odreCivanju novih prioriteta razvoja i
redovnom pracenju ostvarenih promjena.

2.3. Upotreba indeksa inkluzivnosti u SWOT analizi

Proces razvoja skole prema inkluzivnim vrijednostima pocinje sa formiranjem mjeSovitog tima ili
grupe, sastavljene od predstavnika svih ¢lanova Skole i Skolske zajednice, koja se u indeksu naziva
koordinaciona grupa. Ovo tijelo istratuje, vodi i koordiniSe aktivnosti koje unapreCyu $kolski
inkluzivni razvoj. U Indexu je data mogucnost da djeca na ¢asovima odjeljenjskih zajednica zajedno sa
nastavnicima konkretno doprinesu radu koordinacione grupe, a time i unapreCyu rad $kole. Na
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¢asovima odjeljenjskih zajednica u VIII razredu, koriste¢i metodologiju Indexa inkluzivnosti, ucenici
razmi$ljaju i iznose svoje stavove o razvojnom planu Skole. Kroz instrumentarij pokazatelja
inkluzivnosti, zatim SWOT analizu 1 ucenici procjenjuju inkluzivnost Skole i pronalaze ideje za
pokretanje malog biznisa ili projekta na nivou $kole koji ima za cilj unapreCenje inkluzivnosti $kole.
U cilju veceg angatovanja nastavnog osoblja, ucenika i njihovih roditelja Index nudi primjer
razrednog ugovora koji podite licnu odgovornost za preuzimanje dogovorenih zadataka iz akcionog
plana, kako kod djece tako i kod roditelja i nastavnika. Treba naglasiti da Index naglaSava vatnost
razmjene ideja, miSljenja i stavova, pa tako motivira djecu i roditelje da diskutuju o svim pitanjima
koja su od interesa ucenika.

3. Stopa izdvajanja BDP-a u obrazovanju

UvoCeng evropskih standarda u obrazovanje implicira potrebu analize iznosa, naéina i efekata javnog
finansiranja obrazovanja, naroCito kada je u pitanju visoko obrazovanje. Do sada se u BiH za
obrazovanje izdvajalo 6,3 % BDP-a od cega 4 % pripada stopi kapitalnih ulaganja koja
podrazumijevaju ulaganje u razvoj i modernizaciju obrazovanja. Najveci postotak finasijskih sredstava
i to Cak 88 % izdvaja za plate nastavnika i ostale uposlenike u obrazovanju. Primjetno je znacajno
manje troSenje sredstava na programe obuke, prekvalifikacije i dokvalifikacije. lako su ucinjeni
znacajni pomaci u uspostavljanju legislative, po ocjeni OSCE-a, reforme u obrazovanju na sva tri
nivoa obrazovanja se ne odvijaju t eljenim tokom. °Postoje brojna odstupanja i manjkavosti koje se tiéu
ispunjavanja obaveza BiH u oblasti obrazovanja, a dinamika reforme znatno je usporena time $to ne
postoji efikasan koordinacijski mehanizam na drt avnom nivou—.

4. ZAKLJUCAK

NeusklaCenost obrazovnog sistema i trtista rada moguce je u znaajnoj mjeri prevladati kroz
temeljitije pracenje ishoda za pojedine obrazovne profile, koordinaciju obrazovnih sadr{aja s
poslodavcima i relevantnom izvanskolskom praksom u svim oblicima obrazovanja. S obzirom na
postojeci sistem profesionalne orijentacije, u osnovnim $kolama u gotovo svim kantonima i entitetima
postoji potreba da se uvede ili ojaca sistem profesionalne orijentacije. Proces profesionalne orijentacije
neophono je jacati kroz: profesionalno savjetovanje, Skolsku orijentaciju poziva, profesionalno
usmjeravanje, profesionalno praéenje savjetodavnih kandidata pri njihovom proglasavanju u
procesima obrazovanja i rada i rasporeCivanja zaposlenosti radnika u odnosu na profesionalnu
kvalifikaciju. Predloeni koraci u profesionalnom savjetovanju i voCenju svakako omoguéuju da se
kroz utvrCivanje pravaca struénog obrazovanje osigura najveca profesionalnost i uspjesnost u
buduéem pozivu. U kontekstu smanjenja stope nepismenosti neophodno je razmotriti opcije uvoCenja
obaveznog srednjeg obrazovanja kao prutanja jednakih mogucnosti svoj djeci da zavrSe srednju Skolu
i osiguraju sebi bolju buduénost sticanjem znanja i kvalifikacija. TakoCer je bitno da se u svim

e Usvajanje : Okvirnog zakona o visokom obrazovanju u Bosni i Hercegovini (Sl.gl. 59/07), Okvirnog zakona o
predskolskom odgoju i obrazovanju u Bosni i Hercegovini (Sl.gl. 88/07), Zakona o Agenciji za predskolsko,
osnovno i srednje obrazovanje (SI.gl.88/07), Okvirnog zakona o srednjem strukovnom obrazovanju i obuci u
Bosni i Hercegovini (Sl.gl. 63/08). Strategija razvoja strukovnog obrazovanja i obuke u Bosni i Hercegovini za
period 2007. — 2013. godine.

’ Misija OSCE-a u Bosni i Hercegovini http://www.oscebih.org/education/bos/role.asp?d=2
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srednjim Skolama uvede upisni prag kako ne bi veliki dio upisnih kvota ostao neispunjen. Ostaje

otvoreno pitanje na koji nacin da se kreiraju mehanizmi zastite na tr{iStu rada kako bi se eliminirala
diskriminacijska praksa, nepotizam i korupcija. TakoCer, s obzirom na ¢injenicu da u velikom broju

slucajeva poslodavci trate znacajno radno iskustvo, ostaje pitanje na koji nacCin da mladi steknu

znanja, vjestine 1 kompetencije bez prethodnog zaposlenja.
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Prof.dr.sc. Refik Cati¢'

Mr.sc. Danijela Hamzi¢?

UTJECAJ SOCIODEMOGRAFSKIH OBILJETJA NEZAPOSLENIH
OSOBA NA PONASANJA KOJA ODREPUJU
AKTIVNO TRATENJE POSLA

SATETAK
Problematika nezaposlenosti u velikoj mjeri odreCuje sveukupnu drustvenu dinamiku.

Ovo istrativanje osvjeStava fenomen aktivnog tratenja posla, koji je sastavni dio zakonske regulative
(Zakon o posredovanju u zaposljavanju i socijalnoj sigurnosti nezaposlenih osoba, ,,Sl. novine
Federacije BIH—, h 41/01 i 22/05).

Preispitivanje utjecaja psihosocijalnih faktora na aktiviranje nezaposlenih osoba trebalo bi da pokrene
interesovanje za ovu tematiku. Time bi se okrenuli potrebama nezaposlenih osoba u smislu
osposobljavanja kroz dodatne obuke (prekvalifikacije i dokvalifikacije) i sticanja razli¢itih vjesStina
bitnih za zaposlenje. PraktiCan znacaj se ogleda i u potrebi za prutanjem psihosocijane podrske, a sve
u okvirima usmjerenim ka zaposlenju.

Cilj rada je ispitati u kojoj mijeri i na koji na¢in odreCene sociodemografske karakteristike
nezaposlenih osoba utjeéu na ponasanja koja odreCuju aktivno tratenje posla. Preciznije, telimo
ispitati da li sociodemografske karakteristike doprinose aktivnijem trat enju posla.

Povezanost sociodemografskih obiljetja nezaposlenih osoba i ponaSanja koja odreCiju aktivno
tratenje posla je predmet istrativanja ovog rada.

Problem istrativanja postavljen u tematici ovog rada jeste ispitati u kojoj mjeri i na koji nacCin
sociodemografska obiljetja nezaposlenih osoba utjecu na intenzitet aktivnog tratenja zaposlenja, tj. da
li 1 koliko Cesto nezaposlene osobe aktivno trat e zaposlenje s obzirom na njihov socijalni status.

Istrativanjem smo utvrdili da muskarci i tene posao trate podjednako ¢esto, nezaposleni mlaCei zrele
dobi (15 do 35 godina) posao trate ¢eée nego ostali, dok ga najrjeCetrate osobe od 46 do 55 godina.
Nezaposleni visokog obrazovanja su aktivniji u tratenju posla, kao i osobe koje tive u loSijim

materijalnim prilikama, te one Ciji je period nezaposlenosti kraci.

Kljucne rijeci: nezaposlenost, sociodemografska obiljet ja, aktivno trat enje posla

1. UVOD

Posao Cini sastavni dio tivota gotovo svake osobe od njenog ulaska u odraslu dob do starosti.
Dobijanje stalnog radnog mjesta pojedincu je vatno ne samo zbog ekonomske sigurnosti njega i
njegove porodice (zadovoljenje potrebe za sigurnoscu), ve¢ i zbog zadovoljenja drugih potreba poput
samopostovanja i samoaktualizacije. Motivacija za radom koja sete dalje od zadovoljenja osnovnih

! Prof.dr.sc. Refik Cati¢, redovni profesor, Univerzitet u Zenici, Fakultetska 3
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potreba (sigurnost u zadovoljavanje osnovnih tivotnih potreba) vidljiva je iz studija koje pokazuju
kako bi ve¢ina Amerikanaca nastavila raditi ¢ak i kada bi npr. naslijedili novac u koli¢ini koja bi im
omogucila lagodan tivot bez brige za buduénost (Morse i Waiss, 1955.; Kaplan i Tausky, 1972.;
Ispitivanje javnog misljenja, 1980.; sve prema Vander Zanden, 1990.). Cinjenica da rade posao za koji
su placeni daje im osjecaj kako je njihov rad drustveno vrijedan ¢ime dobijaju postovanje od drugih
ljudi, ali i razvijaju samopostovanje. Ukoliko uz to na svom poslu razvijaju vlastite sposobnosti i
osjecaju zadovoljstvo, najvise potrebe, one za samoaktualizacijom, bivaju barem djelomicno
ispunjene.

Posao ima i socijalnu funkciju; radno mjesto ¢ovjeku najées¢e omogucava i socijalne interakcije koje
su vatan izvor zadovoljenja afilijacijskih potreba. TakoCer, posao je i izvor drustvenog statusa i
prestita te mote biti i izvor Covjekovog identiteta, samopoStovanja i uvjerenja o vlastitoj vrijednosti.
Vecina radnosposobnih osoba teli, ali i mora raditi kako bi uzdrtavali sebe i svoje porodice, no mnogi
su neteljeno nezaposleni. U Bosni i Hercegovini je takoCer velik broj onih koji su ostali bez posla, ili
jos nisu ni usli u svijet rada zbog bezuspjesne potrage za poslom.

S obzirom na prikazanu vatnost rada za veéinu osoba, ne ¢ude brojni nalazi da gubitak posla i
nezaposlenost predstavlja ne samo bolno i stresno iskustvo, ve¢ mot e znaCajno utjecati na pogorsanje
mentalnog zdravlja osobe (Kessler, House i Turner, 1987; prema Vander Zanden, 1990.; Cassidy,
1994; Broman, Hamilton i Hoffman, 2001.; Cassidy, 2001.; Goldsmith i Veum, 1996.). Posljedice
mogu biti fatalne jer, kako navodi Brenner (1982; prema Vander Zanden, 1990.), povecanje stope
nezaposlenosti u nekoj drtavi za 1% 1 viSegodi$nje odrtavanje te viSe stope prati 4,1 postotno
povecanje stope samoubojstava i 4,3% viSe mentalno oboljelih osoba primljenih u psihijatrijske
ustanove prvi put.

Cinjenica da je aktivno tratenje posla dugoroéno najkorisniji odgovor na nezaposlenost, jer
najvjerovatnije dovodi do ponovnog zaposlenja, bila je osnova za provoCerje istrativanja. Ono §to nas
je zanimalo jeste da li 1 koja od sociodemografskih obiljetja utjeCu na to da li su nezaposlene osobe
aktivnije u tragenju posla. Prema tome, cilj rada je ispitati u kojoj mjeri i na koji na¢in odreCene
sociodemografske karakteristike nezaposlenih osoba utjetu na ponasanja koja odreCuyu aktivno
tratenje posla. Preciznije, telimo ispitati da li sociodemografske karakteristike doprinose aktivnijem
trat enju posla.

Da bismo to ispitali, primijenili smo Skalu —tenzitet trat enja posla—Warr i Jackson, 1984) i Upitnik
,»Sociodemografske karakteristike ispitanika—(Cati¢ i Hamzi¢, 2011). Primjenom statistickog paketa
SPSS 18.00 for Windows u procesu obrade podatka doSli smo do saznanja da pojedina
sociodemografska obiljetja nezaposlenih osoba imaju utjecaj na to koliko Cesto osobe aktivno trate
posao.

2. Teoretska orijentacija
2.1. Aktivno tratenje posla

Federalno ministarstvo rada i socijalne politike je na osnovu ¢lana 19. Zakona o posredovanju u
zaposljavanju i socijalnoj sigurnosti nezaposlenih osoba (,,S1. novine Federacije BiH—pbr. 41/01 i
22/05) i ¢lana 6. Zakona o zapoSljavanju stranaca (,,S1. novine Federacije BiH—br. 8/99), donijelo
Pravilnik o evidencijama u oblasti zaposljavanja, a koji slufbe za zaposljavanje primjenjuju u svom
radu. Clan 5. ovog pravilnika (kao i ¢lan 3.a Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o posredovanju
u zaposljavanju) govori o tome $ta se podrazumijeva pod pojmom ,,aktivno tratenje posla—.
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»Aktivno trat enje posla i raspolotivost za rad, pored uvjeta propisanih Zakonom, podrazumijevaju sva
djelovanja osobe i Slutbe usmjerena na pronalatenje zaposlenja koje odgovara stru¢nim, radnim i
osobnim sposobnostima i vjestinama nezaposlene osobe—.

Nadalje, aktivno trat enje posla obuhvata:
a) redovno javljanje Slutbi za zaposljavanje propisano Pravilnikom
b) podnosenje molbi poslodavcima i javljanje na oglase i konkurse,
c) pridr{avanje programa profesionalne orijentacije, obuke i prekvalifikacije.
Pridrt avanje programa profesionalne orijentacije, obuke i prekvalifikacije podrazumijeva:
= uceSce nezaposlene osobe u grupnom informiranju,

» individualna savjetovanja u cilju utvrGivanja struénih, radnih i liénih sposobnosti i
sklonosti nezaposlene osobe,

= uceS¢e u organizovanim aktivnostima prekvalifikacije, dokvalifikacije i1 struénog
osposobljavanja.

Ukratko reCeno, tratenje posla podrazumijeva planiranje aktivnosti tratenja posla, informisanje i
kontinuirano praéenje konkursa za posao te unapreCenje vlastitih vjestina i nacina tratenja posla. Plan
aktivnog tratenja posla zapocinje odlukom da telimo raditi i da ¢emo aktivno raditi na tome da
postignemo svoj cilj — nac¢i radno mjesto koje ¢e odgovarati nas§im potrebama, znanjima i vjestinama te
potrebama poslodavca.

Rezultati meta-analize pokazuju da je aktivno tratenje posla vatan prediktor ponovnog zaposlenja
(Kanfer i sar., 2001, prema Kinicki i sar., 2003). S obzirom da bi ve¢ina nezaposlenih teljela biti u
plac¢enom radnom odnosu (Warr i Jackson, 1984), potrebno je osvrnuti se ba$ na tu strategiju: aktivno
trat enje posla.

lako aktivno tratenje posla vjerovatnije od ostalih strategija vodi teljenom cilju - ponovnom
zaposlenju, ni ono ga ne garantira. Naime, moguénost ponovnog zaposlenja ovisi i o nekim drugim
faktorima nad kojima nezaposlena osoba nema nikakve kontrole, kao §to je stanje na trt iStu rada. Zbog
toga je aktivno tratenje posla Cesto vrlo obeshrabrujuci proces.

Stalna odbijanja i nesigurnost utjecu prili€no negativno na psihicko zdravlje nezaposlenog (Wanberg,
1997, prema McKee-Ryan i sar., 2003).

PonaSanja vezana za aktivno tratenje posla se u istrativanjima najéeS$¢e mjere ili kao intenzitet
tratenja posla ili kao raznolikost upotrebljavanih strategija. Nezaposlene osobe se meCusobno
razlikuju po intenzitetu kojim aktivno trate posao. Brojna istrativanja pokusala su utvrditi varijable
koje doprinose toj varijabilnosti, odnosno prediktore kojim bi se intenzitet tratenja posla mogao
predvidjeti.

Wanberg, Watt i Rumsey (1996) kao najvatnije su naglasili visoko samopostovanje, finansijske
potrebe, predanost zaposlenju, socijalnu podr§ku, savjesnost i procjenu negativnosti situacije
nezaposlenosti.

Neki rezultati upuéuju da dute nezaposleni rjeCe trate posao (Feather, 1982, prema Wiener i Oei,
1999), druga istrativanja nisu nasla nikakvu povezanost (Warr i Jackson, 1984), a naCea je i
pozitivna povezanost tratenja posla i dutine nezaposlensti (Feather i O'Brien, 1987, prema Wiener i
Oei, 1999).
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Feather (1982, prema Taris i sar., 1994) smatra da je samo trat enje posla odreCeno namjerom trat enja
posla, a ona opet ovisi o procjeni pozitivnosti, odnosno negativnosti trenutnog stanja. Znaéi,
nezaposlene osobe koje svoje stanje procijene negativnijim bit ¢e viSe motivirane da trate posao. Na
takav naéin bi se mogli objasniti i mnogi drugi rezultati naCeni u literaturi.

Vinokur i Caplan (1987), uz vagnost socijalne podrske za tratenje posla navode jo$ tri kategorije
mogucih varijable koje bi mogle povecati motivaciju za tratenje posla. Prva se odnosi na procjenu
pozitivnosti eventualnog ponovnog zaposlenja. Dva najvatnija aspekta te procjene su finansijsko
stanje 1 psiholoska vatnost posla osobi. U drugu kategoriju varijabli ide percepcija nezaposlene osobe
o uspjesnosti pokusaja tratenja posla. Neke osobine licnosti takoCer se smatraju bitnima za
predviCanje tratenja posla; osobe s unutrainjim lokusom kontrole vjerovatno ¢e intenzivnije tratiti
posao. U njihovom istrativanju pokazalo se da je najbolji prediktor samom intenzitetu tratenja posla
namjera za tratenje posla, a tu namjeru objaSnjavaju socijalna podrSka, percipirana efikasnost i
finansijske teskoce.

3. Metodologija istrativanja
3.1. Predmet istrativanja

Nezaposlenost predstavlja stresno iskustvo za veéinu ljudi jer ugrotava zadovoljenje osnovnih
tivotnih potreba, ali i viSih potreba za samoposStovanjem, postovanjem od drugih itd. Pronalatenje
stalnog radnog mjesta jedan je od osnovnih tivotnih ciljeva svake nezaposlene osobe. Brzina
ostvarenja tog cilja ovisi o mnogim faktorima, no jedan od osnovnih je koli¢ina ulotenog truda i
ponasanje usmjereno ka dolatenju do njega.

Povezanost sociodemografskih obiljetja nezaposlenih osoba i ponaSanja koja odreCuju aktivno
tratenje posla je predmet istrativanja ovog rada.

3.2. Problem istrativanja

Problem istrativanja koji je postavljen u tematici ovog rada jeste ispitati u kojoj mjeri i na koji nacin
sociodemografska obiljetja nezaposlenih osoba utjeCu na intenzitet aktivnog tratenja zaposlenja, tj. da
li 1 koliko Cesto nezaposlene osobe aktivno trat e zaposlenje s obzirom na njihov socijalni status.

3.3. Cilj istrativanja

Cilj rada je ispitati u kojoj mjeri i na koji nadin odreCene sociodemografske karakteristike
nezaposlenih osoba utjeéu na ponasanja koja odreCiju aktivno tratenje posla. Preciznije, telimo
ispitati da li sociodemografske karakteristike doprinose aktivnijem tratenju posla. Samo zaposlenje,
kao mogu¢i ishod aktivnog tratenja posla, nije bilo na$ fokus.
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3.4. Zadaci istrativanja
= Utvrditi sociodemografske karakteristike nezaposlenih osoba
= Utvrditi intenzitet aktivnog trat enja posla nezaposlenih osoba.

» Ispitati da li postoje razlike u intenzitetu aktivnog tratenja posla meCu pripadnicima
razli€itih sociodemografskih skupina.

3.5. Istrativacke hipoteze
H;: Pretpostavljamo da najveéi broj ispitanika ¢ine oni koji svakodnevno aktivno trate posao.

H2: Pretpostavljamo da postoji statisticki znaCajna razlika u intenzitetu aktivnog tratenja posla
kod ispitanika pripadnika razli¢itih sociodemografskih skupina.

Za obradu podataka i izracunavanje potrebnih parametara koristen je statisticki paket SPSS 18.00 for
Windows.

3.6. Instrumentarij
Instrumentarij koji je koristen u ovom istrativanju, a koji se nalazi u Prilogu 1., Cine:
1. Skala -Intenzitet trat enja posla—Warr i Jackson, 1984).

2. Upitnik sociodemografske karakteristike ispitanika (Cati¢ i Hamzi¢, 2011).

3.7. Uzorak ispitanika

U istrativanju su ucestvovale osobe prijavljene na evidenciji JU Slutba za zapoSljavanje Zenicko-
dobojskog kantona iz svih opé¢ina Kantona: Zenica, Kakanj, Visoko, Breza, Vare§, Olovo, Tepce,
Zavidovi¢i, Maglaj, TeSanj, Doboj-Jug i Usora. Uzorak je Cinilo 219 osoba. Upitnici pet osoba su
izbaceni iz obrade jer su sadrtavali estice koje ispitanici nisu vrednovali.

4. Interpretacija rezultata istrativanja sa diskusijom

Nakon prikupljanja i unosa rezultata u matricu podataka, a uz pomo¢ programa SPSS -18.00
uraCena je analiza u skladu sa navedenim problemima istrat ivanja.

4.1. Sociodemografske karateristike ispitanika

Prvi postavljeni zadatak istragivanja bio je utvrditi sociodemografske karakteristike nezaposlenih
osoba koje su ¢inile uzorak. U sljedecih Sest tabela su one i predstavljene.

Tabela 1.: Uzorak ispitanika prema spolu

Spol f %
Muski 85 39.7
Tenski 129 60.3

Ukupno | 214 | 100.0

Iz Tabele 1. vidimo da je od ukupnog broja ispitanika (214) muskaraca bilo 85 (39.7%), dok je 129
(60.3%) bilo tena.
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Tabela 2: Uzorak ispitanika prema godinama starosti

Godine starosti f %
od 15-25 152 71.0
od 26-35 52 24.3
od 36-45 7 33
od 46-55 3 1.4
Ukupno 214 | 100.0

Najveci broj ispitanika su Cinile osobe do 25 godina starosti, i to njih 152 (71%), dok je svega tri
osobe (1.4) ¢inilo starosnu skupinu od 46-55 godina.

Tabela 3.: Uzorak ispitanika prema $kolskoj spremi

Stepen $kolske spreme f %

Osnovna skola 6 2.8
Srednja skola 147 68.7

Visa $kola 8 3.7
Fakultet 53 24.8
Ukupno 214 | 100.0

Sto se tiée $kolske spreme, najveéi broj ispitanika, njih 147 (68.7%) ima zavr$enu srednju $kolu
(68.7%), zatim slijede ispitanici sa zavrSenim fakultetom, 53 (24.8%), te potom osobe sa zavrSenom
viSom S§kolom, njih 8 (3.7%), dok je njih 6 (2.8%) sa zavrSenom osnovnom $kolom.

Tabela 4.: Uzorak ispitanika prema bracnom statusu

Bracni status f %
Otenjen 39 18.2
Neot enjen 175 81.8
Ukupno 214 | 100.0

Od ukupnog broja ispitanika, njih 175 (81.8%) nije u braku, dok je preostalih 39 (18.2%)
ot enjeno/udato.

Tabela 5.: Uzorak ispitanika prema materijalnim prilikama

Materijalne prilike f %
Veoma dobre 12 5.6
Dobre 88 41.1
I dobre i lose 92 43.0
Lose 18 8.4
Veoma loSe 4 1.9
Ukupno 214 | 100.0

Iz Tabele 5. vidimo da 92 ispitanika (43%) procjenjuju svoje materijalne prilike 1 dobrim i loSim,
nadalje 88 ispitanika (41.1%) za materijalne prilike u kojima tive katu da su dobre, za 18 ispitanika
(8.4%) procjena je da su materijalne prilike u kojima tive loSe, za 12 ispitanika (5.6%) su veoma
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dobre, dok 4 ispitanika (1.9%) svoje materijalne prilike procjenjuje kao veoma loSe. Naravno da treba
voditi ratuna o interpretaciji ovih procjena, jer sama procjena ovisi o ve¢em broju faktora, izmeCu
ostalog o broju ¢lanova porodice opcenito, o broju ¢lanova unutar porodice koji su zaposleni i sl.

Tabela 6.: Uzorak ispitanika prema duf ini trajanja nezaposlenosti

Dutina trajanja nezaposlenosti | F %
Do 6 mjeseci 86 40.2
Od 7 mjeseci do 3 godine 73 34.1
Dute od 3 godine 55 25.7
Ukupno 214 | 100.0

Od ukupnog broja ispitanika, njih 86 (40.2%) je nezaposleno do 6 mjeseci, zatim 73 (34.1%) je bez
posla od 7 mjeseci do tri godine, dok ih je 55 (25.7%) nezaposleno dute od tri godine.

4.2. Deskriptivna analiza skale aktivnog tratenja posla

Drugi postavljeni zadatak je bio utvrditi intenzitet aktivnog tratenja posla nezaposlenih osoba. U tu
svrhu, izraCunate su deskriptivne statistiCke vrijednosti za navedenu varijablu, a prikazane su u
narednoj tabeli.

Tabela 7.: Deskriptivna statistika — skala aktivno trat enje posla

Deskriptivna statistika Ukup an.bOJ Minimum | Maksimum Arltm. St ..
ispitanika sredina devijacija
Koliko Cesto aktivno 214 1 5 361 1302
trat ite posao?
Validni N 214

Grafikon 1.: Distribucija rezultata na skali aktivno trat enje posla
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Koliko cesto aktivno trazite posao?

Intenzitet tratenja posla smo obuhvatili jednim pitanjem, a rezultati se kre¢u od 1, §to oznaava da
osoba uopce aktivno ne trati posao, 2 oznacCava da osoba rijetko trati posao, samo kad je nesto
potakne, 3 oznaCava da osoba trati posao nekoliko puta mjesecno, 4 oznaava da osoba trati posao
nekoliko puta sedmicno, te rezultat 5 ukazuje na svakodnevnu potragu za poslom. Na uzorku od 214
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ispitanika, aritmetic¢ka sredina mjere intenziteta tratenja posla iznosi 3,61 uz standardnu devijaciju od
1,302. Grafikon 1. prikazuje distribuciju odgovora ispitanika na pitanje o intenzitetu tratenja posla.
UviCano da se ne radi o normalnoj distribuciji rezultata, §to je i bilo za o¢ekivati. Ono §to se nadalje
uotava jeste da, umjesto kontinuiranog rasta, dolazi do pada frekventnosti Cetvrtog ponuCenog
odgovora, a nakon toga i veliki porast biranja petog ponuCenogodgovora.

Da bismo provjerili prvu postavljenu hipotezu koja je glasila: ,,Pretpostavljamo da najveci broj
ispitanika Cine oni koji svakodnevno aktivno trate posao—yradili smo ajtem analizu skale aktivnog
tratenja posla.

Tabela 8.: Skala aktivno trat enje posla — ajtem analiza

Koliko ¢esto aktivno tratite posao? F %
1. Ne tratim ga uopce 11 5.1
2. | Rijetko, samo kad me nesto potakne | 37 17.3
3. Nekoliko puta mjesecno 61 28.5
4. Nekoliko puta sedmicno 20 9.3
5. Svakodnevno 85 39.7
Ukupno 214 | 100.0

Analizirajué¢i Tabelu 8, uviCano da od ukupnog broja ispitanika (214), njih 85 (39.7%) posao trati
svakodnevno. Nadalje, 61 ispitanik (28.5%) posao trati nekoliko puta mjesecno, 37 ispitanika (17.3%)
posao trati rijetko, samo kad ih na to neSto potakne, 20 ispitanika (9.3%) posao trati nekoliko puta
sedmicno, dok 11 ispitanika (5.1%) uopée ne trati posao. Mada je broj ispitanika koji svakodnevno
trati posao ispod polovine ukupnog broja ispitanika (39.7%), analizom smo ipak potvrdili prvu
postavljenu hipotezu ,,Pretpostavljamo da najveci broj ispitanika ¢ine oni koji svakodnevno aktivno
trate posao—

4.3. Intenzitet aktivnog tratenja posla meCu pripadnicima razli¢itih sociodemografskih
skupina

S obzirom da je intenzitet trafenja posla glavna zavisna varijabla te da su ucCesnici u istrativanju
svojim odgovorima pokrili cijeli predviCeni raspon intenziteta tratenja posla, provjerili smo postoje li
razlike u intenzitetu trat enja posla meCu pripadnicima razliditih sociodemografskih skupina.

Razlike u aritmetickim sredinama testirali smo t-testom (ukoliko se radilo o testiranju razlike dviju
aritmetickih sredina), odnosno analizom varijance (ukoliko se radilo o testiranju razlike vise
aritmetickih sredina).

Mada je aritmeticka sredina intenziteta aktivnog tragenja posla kod muskih ispitanika nesto veca u
odnosu na istu kod tenskih ispitanika, testiranjem te razlike utvrCeno je da meCu nezaposlenim
osobama nema razlike u intenzitetu aktivnog tratenja posla u odnosu na spol (t=1.831), odnosno da i
muskarci i tene podjednako intenzivno trate posao.

Dalje smo ispitali intenzitet trat enja posla nezaposlenih osoba u odnosu na njihov stepen obrazovanja.
Podijjelili smo ih u 6 skupina, kako je navedeno u tabeli 9. Gledaju¢i tabelu, primjeéujemo da
povecanjem stepena obrazovanja rastu i aritmeticke sredine intenziteta tratenja posla. Analiza
varijance pokazala je da izmeCuskupina postoji statisticki znacajna razlika u intenzitetu trat enja posla
i to u smislu da osobe sa vi§im stepenom obrazovanja intenzivnije trate posao. Od ukupnog broja
ispitanika (214) niti jedan ispitanik nije pripao skupini ,,bez zavrSene osnovne Skole—kao ni skupini
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,vanredno-razred—Bitno je napomenuti da SPSS automatski izbacuje iz obrade one skupine ukljucene
u obradu ukoliko ne sadrt e niti jednu frekvenciju.

Tabela 9.: Prosjecne vrijednosti intenziteta trat enja posla kod pripadnika razli¢itih sociodemografskih skupina

Ukupan broj Aritm. St. A
S . L Znacajnost
ispitanika sredina | devijacija
Spol Muskarci 85 3.81 1.258 t=1.831
Tene 129 3.48 1.318 p>0,05
15-25 152 3.55 1.301
26 — 35 52 3.90 1.225
Dob 3645 7 3.14 1.464 F=1.537
46— 55 3 3.00 | 2.000 p>0.05
551 vise 0 0 0
Bez osnovne
skole 0 0 0
Osnovna skola 6 2.67 1.506
Stepen gkolske spreme Srednja Skola 147 3.35 1.313 F=12.532
Visa skola 8 3.38 1.188 p<0,05
Fakultet 53 4.47 0.799
Vanredno - 0 0 0
razred
A Otenjen 39 3.56 1.373 t=0.254
BraCni status Neot enjen 175 3.62 | 1.289 p>0,05
Veoma dobre 12 3.33 1.557 F=1.443
Dobre 88 3.53 1.330 p>0,05
Materijalne prilike I dobre i lose 92 3.63 1.264 tli5=-
Lose 18 3.78 1.215 2.092
Veoma lose 4 5.00 0.000 p<0,05
do 6 mjeseci 86 3.79 1.312 F=2.769
Dutina trajanja 7 fyesect do3 73 3.66 1.272 p>Q,05_
. godine tl113=
nezaposlenosti . 2307
dute od 3 godine 55 3.27 1.283 p<0,05

S obzirom na bracni status ispitanike smo podijelili u dvije skupine: otenjen/udata, i
neot enjen/neudata. Provjerom znaCajnosti razlika aritmeti¢kih sredina u intenzitetu tratenja posla tih
dviju skupina utvrCeno je da ne postoji statisticki znacajna razlika (t=0.254) u intenzitetu tratenja
posla kod nezaposlenih osoba u odnosu na njihov bra¢ni status, odnosno osobe koje su u braku
jednako intenzivno trat e posao kao i osobe koje nisu u braku.

Na pitanje o materijalnim prilikama u kojima five, ispitanici su se mogli opredijeliti za sljedece
izbore: veoma dobre, dobre, i dobre i loSe, lose i veoma lose. Analiza varijance pokazala je da ne
postoji statisticki znacajna razlika izmeCu intenziteta aktivnog tragenja posla u odnosu na materijalne
prilike u kojima ispitanici tive. Gledajuéi aritmeticke sredine pojedinih skupina ispitanika, primijetili
smo veliku diskrepancu izmeCu aritmetickih sredina intenziteta tratenja posla kod skupina ispitanika
koji su kao odgovor na pitanje o materijalnim prilikama u kojima tive birali odgovore veoma dobre i
veoma loSe. Testiranjem znacajnosti razlika aritmetickih sredina te dvije skupine pokazalo se da
postoji statisticki znacajna razlika (t=-2.092), sto je i bilo za ocekivati. Dakle, nezaposlene osobe koje
tive u veoma teSkim materijalnim prilikama intenzivnije trate posao nego nezaposlene osobe koje
svoje materijalne prilike procjenjuju kao veoma dobre.
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S obzirom na dutinu trajanja nezaposlenosti, ispitanike smo podijelili na tri skupine: oni koji su
nezaposleni do 6 mjeseci, oni koji su nezaposleni od 7 mjeseci do tri godine, i oni koji su nezaposleni
dute od tri godine. Analiza varijance je pokazala da ne postoji statisticki znacajna razlika u intenzitetu
tratenja posla kod nezaposlenih osoba u odnosu na dutinu trajanja nezaposlenosti. MeCutim,
posmatrajuéi aritmeticke sredine pojedinih skupina, uo¢avamo da su one u obrnuto proporcionalnom
odnosu sa trajanjem dutine nezaposlenosti. Testirali smo razliku aritmetickih sredina skupine
ispitanika koji su nezaposleni do 6 mjeseci i skupine ispitanika koji su nezaposleni duge od tri godine.
Pokazalo se da postoji statisticki znacajna razlika izmeCu ovih dviju skupina ispitanika (t=2.307),
odnosno nezaposlene osobe koje su kra¢e nezaposlene intenzivnije trate posao u odnosu na one
nezaposlene osobe koje su nezaposlene dute od 3 godine. To prakticno znaci da, Sto se vise produtava
period nezaposlenosti, osobe sve rjeCei rjeCe trat e posao.

Tabela 10.: Korelacija intenziteta aktivnog trat enja posla i sociodemografskih
karakteristika ispitanika

Sociodemografske karakteristike Korelaciia Koliko cesto aktivno tratite
ispitanika . posao?
Korelacija -.125
Spol ispitanika [i?j;:i nl?:(:j 068
ispitanika 214
Korelacija .018
Godine starosti Uzlilljl;gl n‘t?rsc:j 792
ispitanika 214
Korelacija 3817
Stepen Skolske spreme [i?j;:i n‘t?rsc:j 000
ispitanika 214
Korelacija .017
Braéni status Znacajnost .799
Ukupan broj 214
ispitanika
Korelacija 125
Materijalne prilike 512? €4 n{: St. 068
pan broj
ispitanika 214
Korelacija -153
Dutina trajanja nezaposlenosti [ii?;:fl n‘t?rs(:j 029
ispitanika 214
** Korelacija je znac¢ajna na 0.01 nivou
* Korelacija je znaCajna na 0.05 nivou

Motemo re¢i da smo djelomiéno potvrdili/oborili drugu postavljenu hipotezu koja je glasila:
»Pretpostavljamo da postoji statisticki znaCajna razlika u intenzitetu aktivnog tratenja posla kod
ispitanika pripadnika razlic¢itih sociodemografskih skupina— Postojanje statisticki znacajne razlike
utvrCenoje kod ispitanika u odnosu na stepen $kolske spreme, zatim u odnosu na materijalne prilike u
kojima tive ispitanici i to izmeCuskupine koja je procijenila materijalne prilike u kojima tivi kao vrlo
losSe 1 skupine koja je procijenila materijalne prilike u kojima tivi kao veoma dobre, te u odnosu na
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dutinu trajanja nezaposlenosti i to izmeCu skupine koja je nezaposlena do 6 mjeseci i skupine koja je
nezaposlena dute od tri godine.

TakoCer, htjeli smo provjeriti da li su neke od sociodemografskih karakteristika u korelaciji sa
intenzitetom aktivnog trat enja posla.

Izra¢unavanjem korelacije pokazalo se da postoji povezanost stepena Skolske spreme nezaposlenih
osoba i intenziteta aktivnog tratenja posla i to u smislu da osobe koje imaju visi stepen obrazovanja
intenzivnije trate posao. TakoCer, postoji obrnuta povezanost izmeCu dutine trajanja nezaposlenosti
nezaposlenih osoba sa intenzitetom aktivnog tratenja posla, §to bi znacilo da $to se viSe produtava
period nezaposlenosti, opada i interes nezaposlenih osoba za aktivnim tratenjem posla. Onima koji se
bave nezaposlenim osobama i kreiranjem politika zaposljavanja ovo su dosta znaCajne Cinjenice, koje
bi mogli i trebali iskoristiti u svom radu u svrhu njegovog unapreCenja.

5. ZAKLJUCAK

U zakljuénom dijelu rada namjera nam je analizirati rezultate i dosege provedenih testiranja
nezaposlenih osoba, ukazati na nedostatke koristene metodologije, te ponuditi odreCene smjernice za
buduca istrativanja.

Iz distribucije odgovora na pitanje "Kako Cesto tratite posao?" (Tabela 8), vidimo da oko 22%
nezaposlenih rijetko ili uopce ne trati posao. Prije bilo kakvog zakljucka u tom smjeru trebalo bi
provjeriti razloge te neangatiranosti nezaposlenih osoba. Naime, €injenica da osoba ne trati posao
zbog toga Sto radi na crno ima drugalije implikacije od slucaja kad je ta neaktivnost uzrokovana
odustajanjem nakon odreCenog perioda neuspjeine potrage za poslom. Uz ovaj znatan postotak
"neaktivnih", mnogi nezaposleni trafe posao Cesto: za 39% nezaposlenih aktivno tratenje posla je
svakodnevna aktivnost.

Rezultati, dakle, pokazuju da je na§ uzorak nezaposlenih pokrio cijeli raspon predviCenh odgovora na
pitanje o intenzitetu tratenja posla, pa smo provjerili da li nezaposleni koji se razlikuju u intenzitetu
trat enja posla pripadaju razli¢itim sociodemografskim kategorijama. UtvrCeno g da na ponasanje koje
definiSemo kao aktivno tratenje posla najvise utjeCe stepen stru¢ne spreme nezaposlenih osoba, zatim
materijalne prilike u kojima nezaposlene osobe tive (intenzitet aktivnog tratenja posla je izrateniji
kod skupine ispitanika koji procjenjuju svoje materijalne prilike u kojima tive kao veoma lose u
odnosu na ispitanike koji svoje materijalne prilike procjenjuju kao veoma dobre), te dutina trajanja
nezaposlenosti (posao aktivno vise trate osobe koje su krac¢e nezaposlene, u odnosu na one koje su na
evidenciji nezaposlenih dute od tri godine).

Kad na§ uzorak nezaposlenih podijelimo prema obrazovanju, uviCano da najintenzivnije posao trate
visokoobrazovane osobe. Njih je i inaCe puno manje od ostalih u populaciji nezaposlenih, a ostaju
krace nezaposlene jer imaju vise moguénosti na tr{ iStu rada.

Nezaposlene osobe koje &eS¢e more ozbiljne finansijske brige svoju situaciju nezaposlenosti
vjerovatno percipiraju negativnijom od drugih, odnosno ona vjerovatno i jest tefa nego za one
nezaposlene koji nemaju ozbiljnih finansijskih poteSkoca. Zbog toga su i motiviraniji da to stanje
promijene pa intenzivnije pokusavaju djelovati kako bi svoju situaciju poboljsali. Istrativanja iz
literature koja su povezivala finansijske brige s intenzitetom tratenja posla takoCer otkrivaju sli¢ne
nalaze. Wanberg, Watt i Rumsey (1996) su potvrdili povezanost finansijskih teskoca i intenziteta
tratenja posla, Vinokur i Caplan (1987) su takoCe utvrdili da je finansijska situacija nezaposlenog
bitan antecedent trat enju posla, a Ullah (1990) izvjeStava o ve¢em broju prijava za posao kod osoba s
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intenzivnijim finansijskim brigama. MeCutim, neka istrat ivanja ne nalaze ovakvu povezanost (Rowley
i Feather, 1987; Wiener i Oei, 1999). Razloge vjerovatno treba tratiti u razli¢itim uvjetima u kojima
nezaposleni tive u razliitim druStvima. Naime, u nekim zemljama (pa i u Australiji, odakle potjecu
gore navedena istrativanja) zakonski je reguliran odreCenbroj konkretnih aktivnosti koje nezaposlena
osoba mora poduzeti u smjeru aktivnog trat enja posla. Stoga intenzitet trat enja posla i ne mot e Siroko
varirati. S obzirom da su svi bar u nekoj mjeri aktivni u tratenju posla, obiljetja pojedinca i njegove
situacije postaju nevatni, a kao jedini prediktor koji se javlja u istrativanjima je namjera aktivnog
tratenja posla. NasSi rezultati su pokazali da finansijske brige doprinose aktivnijem tratenju posla
(uzimajuéi u obzir variranja izmeCu pet podskupina ispitanika), mada taj doprinos nije statisticki
znaCajan. Statisticki znacajnim se pokazalo variranje samo izmeCu skupine ispitanika koji tive u
veoma teSkim i onima koji tive u veoma dobrim materijalnim prilikama.

Treba uzeti u obzir da ishod tratenja posla (eventualno ponovno zaposlenje) ne ovisi samo o
sposobnostima i mogucnostima pojedinca i njegovoj angat iranosti, nego motda jos vise i o prilikama
izvan pojedinCeve kontrole (stanje na trtiStu rada). Mnogi nezaposleni, iako im posao treba, odmah na
poéetku predviCgu neuspjeh u tratenju posla ili pak odustaju nakon dute bezuspje$ne potrage.
TakoCer, osim te situacijske karakteristike kao §to su finansijske teskoce, istrativanja nalaze i druge
varijable kao odgovorne za tratenje posla (neke osobine linosti, procjena efikasnosti u tratenju
posla...).

Istrativanja koja su uzimala u obzir dutinu nezaposlenosti nisu dala jasne rezultate; neka pokazuju da
nakon dut e nezaposlenosti dolazi do pada u intenzitetu tratenja posla (Feather, 1990), neka ne nalaze
nikakvu povezanost (Warr i Jackson, 1984), dok neka ¢ak pokazuju pozitivhu povezanost dufine
nezaposlenosti i tragenja posla (Feather i O'Brien, 1987, prema Wiener i Oei, 1999). Nasi rezultati
pokazuju da dut e nezaposleni nesto rijeCetrat e posao u odnosu na one osobe koje su nezaposlene do 6
mjeseci, ali i tu motemo pretpostaviti da je tome razlog dijelom i ¢injenica da su dute nezaposleni
opet starije osobe.

Rezultati takoCer pokazuju da na intenzitet aktivnog tratenja posla ne utje¢u spol, dob i bracni status
ispitanika.

Mada se dob nije pokazala kao zna¢ajan faktor povezan s trat enjem posla, iz rezultata mot emo vidjeti
da su u tratenju posla najaktivnije osobe izmeCu 26 i 35 godina starosti, dok su najmanje aktivne
osobe izmeCu 46 i 55 godina starosti. Takvi rezultati su logiéni. Nezaposleni koji su mlade ili zrele
dobi su osobe u naponu svojih snaga i tek oCekuju svoje ostvarenje na poslu i eventualni razvoj
karijere. Osim toga, oni vjerovatno imaju i vece porodicne odgovornosti, pa im je posao neophodan i
sa samog materijalnog aspekta. Zato vjerovatno ta dobna skupina niti ne uzima u obzir moguénost da
¢e ostati trajno nezaposlena te se aktivnho angatira u procesu tratenja posla kako bi period
nezaposlenosti §to prije zavrSio. Za razliku od njih, nezaposleni koji su u dobnoj skupini od 46 do 55
godina rijetko se upustaju u trat enje posla. Dijelom je tomu razlog ¢injenica da su vjerovatno i svjesni
svojih smanjenih Sansi kod ponovnog zapoSljavanja - bilo zbog zastarjelih vjestina i znanja, bilo zbog
opc¢enite nevoljkosti poslodavaca da zaposljavaju starije radnike. U prilog tome ide i Cinjenica da
vecina objavljenih konkursa za zaposljavanje sadrti ograni€enje u mogucnosti prijave na iste, u prvom
redu strucni spremu, a u drugom dob. U neku ruku i okolina sama utjeCe da je ova skupina ispitanika
najmanje aktivna u tragenju posla. S obzirom na to da se pokazalo da stariji nezaposleni manje aktivno
trat e posao, bilo bi korisno na tu skupinu usmjeriti neke eventualne intervencije u smislu edukacija o
efikasnijim strategijama tratenja posla, odnosno rezultate bi svakako trebalo imati na umu prilikom
kreiranja politike zapoSljavanja, kreiranja poticaja u zaposljavanju i psihosocijalnih programa za
nezaposlene osobe.
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6. Zavrs$na razmatranja i preporuke

Niske stope zaposlenosti ili, drugim rijeima, povecanje nezaposlenosti trenutno je jedan od
najvatnijih prioriteta utvrCenh za BiH u Evropskom partnerstvu, odnosno cjelokupne privredne
politike u BiH. Postoji oCito jaka povezanost siromastva, obrazovanja, zaposljavanja i dugotrajne
nezaposlenosti. Problemi koje susre¢u mnogi dugotrajno nezaposleni vec¢inom su viSedimenzionalni i
¢esto ukljuéuju nizak stepen obrazovanja i motivacije. BiH ve¢ ima aktivne i pasivne mjere pomoci
nezaposlenima. Potrebno je potaknuti zaposljavanje dugotrajno nezaposlenih, a kroz odgovarajuce
radne aktivnosti mote se poboljsati i socijalna ukljucenost tih osoba. Ujedno, ne postoje vremenske
procjene (evaluacije), stvarnog utjecaja pojedinih mjera. To se mote rijesiti uvoCenjem novih tehnika
(monitoring i evaluacija), u prikupljanju podataka o ostvarenim utjecajima.

U politici razvoja trt iSta rada potrebno je prednost dati mjerama kojima je za cilj zaposljavanje
postojece radne snage (aktivne mjere), umjesto mjerama za smanjenje radne snage (pasivne mjere).

Aktivne mjere podsti¢u zaposljavanje putem aktivnog trat enja posla, posredovanjem, povec¢anjem
zaposljivosti putem dodatnog obrazovanja i drugim finansijskim mjerama kojima se stimulira
otvaranje novih radnih mjesta.

S druge strane, pasivne mjere imaju za cilj smanjivanje ponude rada i to mjerama kojima se pojedinci
stimuliS$u na povlacenje s trtiSta rada (rano penzionisanje, ograniCavanje broja sati rada ili koriStenje
novcane nadnake za nezaposlenost, minimalne place, naknade za bolovanje i invalidnost).

Sigurno je da aktivne mjere zaposljavanja ne utjeCu znacajno na ukupan nivo zaposlenosti, ali mogu
prerasporediti teret nezaposlenosti na vise ljudi, tako da manji broj osoba postane dugotrajno
nezaposlen ili korisnici sistema socijalne zastite. Znaci, mjere imaju vecu vjerovatno¢u uspjeha ako
su precizno usmjerene i usklaCene s li¢nim potrebama korisnika.

Ponekad se stvara slika da samo ako bi bilo dovoljno raspolotivih sredstava za provoCenje tih mjera,
mogla bi se rijesiti 1 nezaposlenost. Smatramo da bi bilo neophodno mnogo vise ulagati u «kvalitet»
aktivnih mjera zaposljavanja nego u «kvantitet», jer pogresno provedeni programi aktivne politike
mogu dovesti do rasipanja sredstava, mogu biti neefikasni, pa ¢ak i kontraproduktivni.

Rashodi aktivnih mjera zaposljavanja mogu biti efikasni samo ako se usmjere na teSko zaposljivu
populaciju i ako su omogucili toj skupini izlazak iz nezaposlenosti. Znaéi, posebnu patnju potrebno je
posvetiti skupinama sa manjim $ansama na trt{iStu rada. NovCana podrSka trebala bi istovremeno
podsticati njihovo tratenje posla i njihovo ukljucivanje u aktivne programe trtista rada.

Presudno je za nezaposlene osobe ne izgubiti radno iskustvo, odnosno ste¢ena znanja i sposobnosti i
vezu s tr{iStem rada. Zato se znacajni napori moraju poduzeti u spreCavanju da kratkotrajno
nezaposleni padnu u dugotrajnu nezaposlenost, i trebaju biti usmjereni na dugotrajno nezaposlene i
one kojima prijeti ulazak u dugotrajnu nezaposlenosti. 1z tog zakljucka proizilazi da se trebaju
selektivno koristiti tradicionalne mjere aktivne politike tr{ista rada, jasno usmjerene na skupine kojima
najvise treba pomoc¢ i koje su u najvecoj opasnosti da postanu dugotrajno nezaposlene. U ovom dijelu
bilo bi neophodno stvoriti programe za zaposljavanje odreCenih kategorija nezaposlenih osoba, kao §to
su osobe iznad 45 godina starosti, kako bi se poslodavci podstakli da iskoriste ste¢eno radno iskustvo
osoba iz spomenutih kategorija. Tako ¢e se umanjiti rizici potpune iskljucenosti iz tr{iSta rada. Vatno
je 1 smanjiti priliv u dugotrajnu nezaposlenost, i stalno smanjivati broj onih koji ¢ekaju posao dute od
godinu dana. Oni Cine gotovo polovicu svih nezaposlenih. Aktivacijom ¢e se povecati Sanse za
zapoSljavanjem, potaknuti edukacija za tratene vjeStine i znanja, potaknuti aktivnije trafenje posla i
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povecati mobilnost onih koji ga trate. Tako ¢e se poceti prevladavati i predrasude o nepotrebnim
starijim radnicima te smanjenim sposobnostima osoba s razli¢itim oStecenjima.

Na kraju, potrebno je osigurati kvalitetan model pracenja djelotvornosti i utjecaja te vrednovanja
svake od predlotenih mjera. S neuspjeSnim i preskupim mjerama treba se prekinuti na vrijeme, a
sredstva usmjeriti na one mjere koje se pokatu uspjesnim, odnosno uvesti i nove mjere ako se situacija
promijeni. Znaci, potrebno je stalno provoditi studije ocjenjivanja efikasnosti mjera.

SUMMARY

Issues regarding unemployment affect the overall social dynamics. This research raises awareness of
the phenomenon of active job search, which is a component of the Legislation. A reconsideration of
the impact of psychosocial assets on the activation of the unemployed should increase the interest for
this topic. Thereby, we could turn to the needs of unemployed people in terms of improving
qualifications through additional trainings and acquirement of different skills which are important for
employment. A practical significance is reflected in the need to insure psychosocial support, and
within the framework for employment.

The goal of this research is to find out to what degree and how certain socio-demographic
characteristics of the unemployed affect the behaviour which is specific for an active job search. More
precisely, we want to test if socio-demographic characteristics contribute to active job search.

A correlation between the socio-demographic characteristics of the unemployed and behaviour
specific for active job search is the subject of this research.

The problem of the research is exploring to what degree and how certain socio-demographic
characteristics of the unemployed affect the intensity of the behaviour specific for active job search,
i.e. if the unemployed actively search for job regarding their social status and how often.

In this research we have determined that men and women search for jobs equally often, that young
and mature unemployed people (ages between 15 and 35) search for jobs more often than others, and
that the unemployed aged between 46 to 55 search for a job rarely. We have also determined that the
unemployed with higher education, people who live in poor material circumstances and those who are
unemployed for a short time are more active in job search.
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Prilog 1. Instrumentarij

UPITNIK ZA NEZAPOSLENE OSOBE

Upitnik koji je pred Vama konstruisan je sa namjerom da ispita odreCene karakteristike nezaposlenih
osoba. Istrativanje je anonimno i svi dobijeni podaci koristit ¢e se iskljucivo u naucne svrhe. Molimo
Vas da na svako pitanje odgovorite. Na postavljena pitanja ¢ete odgovarati u zavisnosti od uputstva
koje je neophodno da patljivo procitate. Ispunjavanjem ovog upitnika znaCajno Cete doprinijeti

kompleksnom sagledavanju i prouc¢avanju problema nezaposlenosti u nasoj zemlji.

HVALA NA SARADNJI!

)

1. Spol
2. Godine starosti
3. Mjesto roCenja

Prebivaliste
4. Stepen skolske spreme i profil skole :
a) Bez osnovne $kole
b) Osnovna $kola
c) Srednja skola
d) Visa §kola
e) Fakultet
f) Vanredno - razred

5. Bracno stanje
DA NE

(broj djece)
6. Materijalne prilike u kojima sada tivite su:

a) Veoma dobre
b) Dobre

C) I dobre i lose
d) Lose

e) Veoma lose

7. Dutina trajanja nezaposlenosti:
a) do 6 mjeseci
b) 7 mjeseci do 3 godine
¢) dute od 3 godine

(II) Molimo Vas da odgovorite na sljedeée pitanje tako $to ¢ete zaokrutiti jedan od ponuCenih

Koliko ¢esto aktivno tratite posao?

odgovora.
1. Ne tratim ga uopce
2. Rijetko, samo kad me nesto potakne
3. Nekoliko puta mjesecno
4, Nekoliko puta sedmi¢no
5. Svakodnevno

Molimo Vas da svoja zapat anja napisete ovdje dolje. Ako Vam je potrebno jos prostora, mote te okrenuti list i

pisati na drugoj strani.

HVALA VAM NA SURADNIJI!
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MODELS OF EXCELLENCE IN LOCAL ECONOMIC DEVELOPMENT
OF TESANJ MUNICIPALITY

ABSTRACT

The municipality of TeSanj as a local community has defined its system of development through five
adopted strategic documents. The first adopted one is the Strategy for Achieving Vision TeSanj-place
of ecological awareness, cleanness and order, which represents a local ecological action plan. The
document has been adopted by TeSanj Municipal Assembly in 2006, and since then some percent of
the Municipality annual budget is allocated for the implementation of concrete measures and activities
defined in this strategy. The Vision TeSanj-place of ecological awareness, cleanness and order is well
accepted by citizens and civil societies who give extensive support to its achievement.

The second strategic document is the Development Strategy of Municipality of TeSanj 2007-2015,
which unifies other development sectors such as urban planning, traffic, utility and infrastructure,
agricultural development, health care, education, culture, civil society, youth, etc. The third adopted
one is the Youth Support Strategy of the Municipality of TeSanj 2010-2015, which decides to create
social, educational, cultural, material, political, environmental and other requirements for permanent
wellbeing of young people and their active, full and responsible participation in the community and all
areas of economic and political activities. There are still adopted Strategy of Partnership with Civil
Sector (NGOs) and Development of School Infrastructure Strategy in the Municipality of TeSanj (until
2025). The Municipal Master Plan of Tourism Strategy is in drafting process as a strategy developed
exclusively for that sector.

In consistency with these activities is The Municipality Tesanj Excellence Model that focuses on a
competitive economy focused on leading industrial sectors, developed access to infrastructure,
efficient local community as a leader of local economic development and better quality of life with a
highly developed labour market. There have been defined four strategic courses, and through their
analysis, it is clear that business (TEBEX - TESanj Business Excellence) and cultural and historical
heritage, and cultural tourism (TECEX- TESanj Culture/Craft Excellence) take a very important place.
The fourth strategic course is devoted mainly to improve attractiveness and competitiveness of a local
business environment in the TeSanj area for foreign direct investment and to increase competitiveness
of the local community. Given that support to culture, education and tourism is included in the
Development Strategy 2007-2015, there is also the Master Plan developed exclusively for that sector.

In this article, an innovative entrepreneurial environment will be promoted that is dynamic and
responsive to changes on the market, which is going to be achieved through the development of
business infrastructure, Increase of SME competitiveness, FDI promotion and building a mutual

! Assistant Professor; Advisor of Mayor, Municipality of Tesanj, University of Zenica, Faculty of Mechanical
Engineering in Zenica, Zenica, Bosnia and Herzegovina, ismar.alagic@opcina-tesanj.ba
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understanding about the role and value of cultural tourism for the responsible and sustainable socio -
economic development and stability of the TeSanj municipality and the region.

Keywords: TEBEX, TECEX, Business, Excellence, Economy, Culture

1. INTRODUCTION

The Tesanj sub-region covers practically the area of four municipalities (Municipality of Tesanj,
Municipality of Doboj-Jug, Municipality of Usora and Municipality of Maglaj) in the northern part of
Zenica-Doboj Canton, the Federation Bosnia and Herzegovina.

Figure 1 TESanj Business EXcellence (TEBEX) Centre; Figure 2 TEBEX location

o Mlaglaj

A transition of the economy in B&H was long and painful process. This process has set numerous
challenges upon the politicians, people, and entrepreneurs and affected almost every citizen of this
country. The privatisation of large state owned companies was executed and produced numerous
problems that will not be solved in many years to come. Due to a low level of the production sector,
most companies are trade and services oriented. It led to a high rate of unemployment, while the
manufacturing sector provides opportunities for the creation of new jobs. Through time, more and
more companies turned towards production while trade has a declining trend.

According to the data from the Federal Office of Statistics, in TeSanj sub-region in 2009 there were
3412 MSMEs, while 447 of them were from the manufacturing sector. The rest of them are from trade
and service sectors. This shows that the future for the majority of new entrepreneurs from TeSanj sub-
region is in four industrial sectors (metalworking & automotive, wood processing & furniture, food
processing & beverages and textile and leather). The concept of private entrepreneurship is relatively
new in the whole B&H. At the present stage, production orientated companies are doing business in the
local market, but they do not have business techniques and required knowledge for expanding to foreign
markets. A lack of market research, promotional activities, knowledge on legal regulations and
requirements used at foreign markets contributed to a trade deficit in B&H. Companies in general do
have capacities for export, but they need assistance in order to adjust their business habits to foreign
market demands.

The leather and textile sector in TeSanj sub-region represents one of the most potential ones. In support
to this statement, we mention several textile and leather companies (HM Promet, Alpina Broomy,
Napredak, Koteks, Kota Komerc, Trendtex, Bontex, etc) and each of them employs over one hundred
workers, which represents one of the greatest potentials for economic growth and attitude to sustainable
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regional economic development. On the basis of the potential that the textile and leather sectors in TeSanj
sub-region have, since 2006 an increase in manufacturing sector has been recorded in a remarkable rate’.
It resulted in a continuous increase of an employment rate in the above mentioned manufacturing sectors
with a number of around 2100 new employees in 2009. Furthermore, the value chain in the mentioned
sectors covers a full range of activities related to all the stages, from its idea conceptions to the end
use, such as research and development, raw material supply and all activities of production, marketing
and sales to international buyers, etc. Based on the value chain approach, close ties will be established
among manufacturers in TeSanj sub-region.

According to the analysis of the situation in four leading sectors, the project‘s overall objective is to
stimulate local economic growth and social cohesion through sustainable economic development of
the SME sector and rising attractiveness for new investments in the Tesanj sub-region, Bosnia and
Herzegovina. With regard to verifiable indicators of achievements, the objective is to establish an
operational Business Excellence Centre in order to respond quickly and effectively to the needs of new
and existing businesses and potential investors in Tesanj sub-region.

Figure 3 Tesanj in Triangle of Communication  Figure 4 BZ —Gliiste” — Municipal Bonds Emitted.

The business model of TECEX‘‘ (TESanj Culture/Craft Excellence) is a pilot project of this type
within Tesanj municipality and its basic purpose is to build mutual understanding about the role and
value of cultural tourism for the responsible and sustainable socio-economic development and stability
of the Tesanj municipality and region.

To achieve this set of 19 concrete activities and more then 150 different tasks grouped in four groups,
they are organized in order to achieve the project goal. These groups have been researched about the
history of culture tourism and its developmental opportunities, developing guidelines for developing
culture tourism in Tesanj municipality, public promotion and fostering entrepreneurship in the culture
tourism.

Project activities will directly influence more then 600 people, and indirectly more then 3000 people.
In implementing these activities, the project will influence a solution of problems affecting the
development of culture tourism and tourism in general. These problems are a lack of public
understanding about the importance of active participation in shaping and strengthening the culture at

® Source: Federal Office for Stastistics, Zenica-Doboj Canton in numbers, UDK 311.314(697.6), Sarajevo, 2009.
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large, lack of institutional frameworks and policies for the development of culture and lack of
initiatives to stimulate entrepreneurship in the process of cultural development.

TECEX will directly create recommendations and alternative measures for the development and
improvement of cultural tourism within Tesanj municipality and the region, raise public awareness
about the importance of active citizenship in shaping and creating cultural tourism within Tesanj
municipality and the region, public—private partnership and cooperation in the development and
strengthening cultural tourism and resources for an overall development of Tesanj municipality and
the region and opportunities and potentials for employment and income generation in cultural tourism.

The project implementation is organized through a set of different activities such as stakeholder
analysis, research, developing guidelines, public promotion, study visits, exchanges, conferences,
traditional handcraft workshops and a fair marketing strategy, internet presentation, souvenir shop, etc.

The project will also affect various target groups, such as representatives of local governments and
decision makers, public institutions of culture, partner organizations/institutions, individuals actively
engaged in the development of culture, tourists, visitors and guests from other municipalities, private
entities and overall citizens of Tesanj municipality. Approximately 100 people will directly benefit
from the project activities and these are the people involved in research, study visits, exchange, fair
workshops as a core activity, conferences, etc.

2. Background of TeSanj Business Excellence Model

Small and medium enterprises are the foundation of the European economy — it is mainly through the
start-up and growth of such small firms that new jobs are created, new value-adding products and
services are launched on European and world markets. Small and medium-size enterprises — in
principle, firms of up to 250 employees, with an annual turnover of less than €50 million, and
independent of larger enterprises — make up the backbone of the European economy. Thanks to their
private ownership, entrepreneurial spirit, their flexibility and adaptability, as well as their potential to
react to challenges and continuous changes of business environments, SMEs contribute to sustainable
growth and employment generation in a significant manner.

By 1991, the economy of Bosnia and Herzegovina was based on raw material production that, in its
major part, served the heavy and military industry. During the war in Bosnia and Herzegovina, in the
period from 1992 to 1995, most of the economic facilities and infrastructure were destroyed, resulting
in a production decrease in total of 80% of the pre-war rate.

Such aggravating economic conditions, along with the devastation caused by warfare, contributed
greatly that the unemployment rate in 2008 was between 25-30%. Such a high unemployment rate led
to a rapid growth of the grey economy in all segments of the society. The causes of such a high
unemployment rate could be found in an inappropriate structure of the B&H economy, which even
before the war required restructuring of the so called big systems that could have not adjusted
themselves to the new conditions in the market.

The role of SMEs in the overall economic development of the Federation of Bosnia and Herzegovina
over the period of the last decade, especially since the beginning of the business privatization process,
has been pronounced more and more. Previous inappropriate structure of the economy based on big
economic systems necessitated the opening of the process of the restructuring into smaller economic
subjects. Such a need of establishment and development of small economic subjects requires reforms
and undertaking of adequate measures of economic development policies and a new organisation and
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functioning of Federal bodies, governments of cantons and cities/municipalities that serve to the
achievement of this goal.

Research and analytical data show that small and middle enterprises represent a single economic
segment, which achieves positive business results with a rather small engagement of the business
means /inputs. Furthermore, according to the available data, although decrease of the employed was
registered over the last couple of years, only the SME sector has registered a moderate growth of
employed.

In such a complex political, administrative and economic situation Bosnia and Herzegovina has been
going through for almost two decades, the importance of the SMEs for the economic development,
particularly at the local (municipal) level, was recognised by all the relevant government levels in
B&H (state, entities, cantons in FB&H, and municipalities in their local economic development
strategies). However, the latest reports and researches in the field of economic development still show
that Bosnia and Herzegovina is lagging behind all other SEE countries®. The lack of political will
combined with unfavourable market conditions over the past years was inclined to prevent any
progress on privatization of companies, particularly in FB&H, where the Municipality of Tesanj is
located.

A great issue while conducting business in Bosnia and Herzegovina is related to the difficulty to
attract new investors. In 2010, inflows of foreign direct investments in B&H declined by almost 45%
in comparison to 2009 (see the picture on the right)’. The annual average of foreign investments
inflow for B&H was 14.3 % in 2009 and beginning of 2010.

The economy of TeSanj sub-region could be characterized as perspective and very flexible, as there are
numerous small and very successful exporter companies. Among producing branches, the next are
remarkable: metalworking including automotive parts and textile and leather processing industry as
the two that should be the leading sectors of a future TeSanj development policy. The food processing
industry, including beverages and wood processing with furniture in TeSanj sub-region, are in the
phase of a gradual expansion, and according to positive development trend in those sectors in further
development focus they should be viewed as the most perspective and potential. Most of the
companies are trade and services oriented. MSMEs from TeSanj sub-region are mainly export-
oriented, unlike the ones in the rest of B&H. According to the Federal Office of Statistics in 2009,
Zenica-Doboj Canton took the second place as the biggest exporter with TeSanj sub-region as the
dominant one. The number of secondary processing companies (value-added products) appears to be
increasing along with their value to the national economy, especially in terms of exports.

MSMEs from Tesanj sub-region export many products ranging from automotive parts (e.g. pumps,
filters spark plugs, braking discs, brake drums, wheel hubs etc.), other products made of metal, wood
processing products and furniture, clothing, bisques to mineral waters. Customers in these four
industrial sectors requested from the MSMEs to employ skilled people with the knowledge in
computers and foreign languages. Unfortunately, except for automotive producers, others employ low
skilled labour force. There is a lack of specialized workers, therefore young employees should be
employed as on-the-job trainees because of the absence of an appropriate system of vocational
training. TEBEX Center will organize training for administration (managers), followed by a training
for specialized workers (e.g. CNC operators for metalworking and wood processing companies,

4 Doing Business 2011

> Source: Central Bank of BiH, november 2010
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designers for textile sector, etc.), and specialized training for highly skilled workforce (e.g. 3D-CAD,
CAM etc.). To improve the situation as the result of the mentioned problems, TEBEX Center will
cooperate with the Secondary Coeducational School in TeSanj and Arteco Wood Technology Center
from TeSanj and several consulting organisations. Within the sector of _Food and beverages food and
processed foods, mineral water and bisques make a good chance. There are 6 mineral water producers
(Oaza, Princess, Tesanjski Kiseljak, Celvik, TeSanjska Vrela, etc.), among which 5 have international
awards from the famous International Water Testing-Barkeley Springs in the USA. This is a good
basis for a diversification of water-based products like beverages. There is no connection between
companies that are active within the value chain for these product groups. It is advised to include
companies from this sector in product/sector diversification of TEBEX project and support their
export activities. Within of non-food group, the wood sector is an important one. There are chances for
solid wood furniture and joinery (Nord Ent, Artisan, Sabix Borik, May, Usora, etc.). As the
requirements for designing products are not well developed in Bosnia, there is a need for knowledge
exchange in this area. Within the metal sector those MSMEs active as OEM and aftermarket suppliers
e.g. for automotive industry (MHBA, Pobjeda, FAD, Enker, KPM, Zupcanik, Medena Commerce,
etc.), and semi finalized products, could benefit from the TEBEX project. In textiles, the most
common products are mixtures of textiles and leather. The textile industry is predominated by loan
jobs. Within the leather sector, some good companies (Bontex from Maglaj, Koteks, Sandy and
Contessa from Tesanj and Trendtex from Doboj-jug) might be included in the TEBEX project. If these
companies would develop their own product line(s), there might be an opportunity to become
independent exporters in future, making them less dependent on loan job fulfilment. This requires
specific assistance in the field of product design and developing alternative marketing channels.

During the preparation stage of this project, the staff of Municipality Tesanj has conducted a field
research among 104 companies in Tesanj sub-region from four manufacturing sectors, which have the
most potential for economic development and new job creation. We identified 35 companies from
wood processing, 28 companies from metalworking 23 from textile & leather sector, and finally 18
companies from food processing and beverages. A minimum of 30 MSMEs will be selected to benefit
from TEBEX project. Other companies will also be encouraged to cooperate with TEBEX Center
because the activities of the project will have positive economic impacts on them indirectly.

Most of companies in TeSanj sub-region use only one distribution channel for their products.
However, some channels that are preferred by automotive are not suitable for food processing and
beverages. Generally, promotional activities of MSMEs in TeSanj sub-region are poor and insufficient.
In promoting their sales, most surveyed companies use two or more promotional activities. In terms of
type of promotional activity, personal (mostly family) contacts and television and radio advertising are
most commonly used by the companies in TeSanj sub-region in promoting domestic sales and visiting
and participating at trade fairs in promoting foreign sales. Most of the surveyed companies do not own
a quality management system certificate. Moreover, the majority of companies are export oriented and
their customers look for rapid development, high quality and superb service, which are attributes that
traditional manufacturing cannot deliver. The MSMEs from TeSanj sub-region appear not to have
clearly defined marketing objectives. Different companies have different marketing objectives.
Generally, accessing new foreign markets and increasing sales in domestic and foreign markets are the
most important marketing objectives for companies of the sample. Most companies in TeSanj sub-
region (especially from textile & leather sector, food processing and wood processing sector) need to
target selected and specific market sectors. They need well-designed new niche products for EU-
markets using different distribution channels. The most of MSMEs from the sample are not familiar
with export procedures, including packaging, marks, shipments, documentation's, presentations etc.
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TEBEX project focuses its activities to address these problems through providing its beneficiaries
wide range of services. This will include: Market research, Marketing Plans, creation of web pages,
Marketing Consulting, Product diversification/Branding, Trade mission, Fashion event but even
provide information and organize visits to different fairs, Business Zones, Business Incubators, etc.

Market research of TeSanj Municipality indicated overwhelmingly that all the surveyed MSMEs are
expected to increase export. Therefore, they will all need export assistance services of various kind.
Most companies in TeSanj sub-region need to target selected and specific market sectors. They need
well-designed new niche products for EU-markets using different distribution channels. TEBEX
Center through this project will prove to be the most successful and suitable way of assisting
companies from TeSanj sub-region in their business and directly in entering the foreign markets and
finding the right business partner.

Activities through TEBEX project are designed to address the main problems that the manufacturing
sector in TeSanj sub-region has in past years. The economy of TeSanj sub-region has a positive growth
rate but it is still on an insufficient level. All activities through this project are selected as the actions
that are most required to intervene in removing obstacles that competitive economic sectors in TeSanj
sub-region have in order to achieve faster economic development and creation of new jobs. In
consistency with these activities is the Municipality TeSanj Development Strategy (2007-2015) that
focuses on competitive economy focused on leading industrial sectors, developed access to
infrastructure, efficient local community as leader of local economic development and better quality of
life with highly developed labour market. This project, which supports the manufacturing sectors by
assisting MSME:s is to develop their production and export capacities, is relevant to the first strategic
goal of the Municipality TeSanj Development Strategy. TEBEX Center will support local economic
development and will play role of Local development agency in TeSanj sub-region. Through the
implementation of this project, MSMEs in TeSanj sub-region will be supported in order to improve
their performance, profitability and competitiveness and to increase revenues to the public budget. The
project is in direct line with leading industrial sectors in TeSanj sub-region.

Figure 5 Tesanj Management System-MSOT
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Figure 6 Top Priority Projects of Tesanj Sub-Region

Bosnia and Herzegovina was affected by war in the past, which had a great negative impact on cultural
and historical infrastructure. Many unique cultural heritage assets were destroyed or damaged.
Political conflicts and poor socio economic conditions and fabrics, imposed as a war consequence,
also exacerbated conditions of cultural heritage.

Cultural heritage is not yet recognized as a relevant generator of socio-economic development.
Enhancing the role of cultural heritage in creating self-employment and job creation opportunities for
unskilled and semi-skilled workers and creating supportive environment for development of income
generation activities will enhance the quality of life for local inhabitants and therefore increase
appreciation for the cultural heritage.

Municipality of TeSanj as a local community has defined its system of development through five
adopted strategic documents. The first adopted one is the Strategy for achieving vision TeSanj-place of
ecological awareness, cleanness and order, which represents the local ecological action plan. The
document has been adopted by TeSanj Municipal Assembly in 2006, and since than some percent of
Municipality annual budget is allocated for the implementation of concrete measures and activities
defined in this strategy. Vision TeSanj-place of ecological awareness, cleanness and order is well
accepted from citizens and civil societies who give extensive support to its achievement.

The second strategic document is the Development strategy of Municipality of Tesanj 2007-2015,
which unifies other development sectors like urban planning, traffic, utility and infrastructure,
agricultural development, health care, education, culture, civil society, youth, etc. The third adopted
one is the Youth support strategy of Municipality of Tesanj 2010-2015, which decides to create social,
educational, cultural, material, political, environmental and other requirements for permanent
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wellbeing of young people and their active, full and responsible participation in community and all
areas of economic and political activities. There are still adopted Strategy of partnership with civil
sector (NGOs) and Development of schools infrastructure Strategy in Municipality of TeSanj (until
2025).Municipal Master Plan of Tourism Strategy is in drafting process as strategy developed
exclusively for that sector.

Figure 7 Local Economic Development based on REMEN concept-Case Study of Tesan;j

The TECEX will shift forward and give another dimension to socio—economic development of
targeted communities using cultural heritage as a stimulus through the development of tangible
activities based on traditional architecture, housing, crafts and customs and bring coexistence between
communities, social inclusion and cohesion, understanding, tolerance and break barriers for
cooperation and mutual support in processes of reconciliation and peace building in the region and
development in general.

The existing legal framework for management of cultural heritage in Bosnia and Herzegovina does not
utilize appropriate and customized policies and standards of identification, conservation, management
and disposition of a heritage sites or objects in line with EU or international best practices, standards
or regulations. Relevant stakeholders at local and regional level will cooperate and disseminate
knowledge, skills and experiences related to legal framework, practical solutions in management of
cultural heritage and cultural networking devoted to socio—economic development and livelihoods in
order to create conditions for preservation of cultural heritage and promote cultural heritage as a
valuable resource and focal point for development of income generation opportunities and essential
tool for strengthening intercultural dialogue and cultural bonds between communities in the region.

The "TECEX" Project finds a hotspot in the Millennium Development Goals: —Redce extreme
poverty and hunger", Tesanj Municipal Development Strategy 2007 — 2015, strategic directions 1 -
Operational goal 2 "Arrangement, promotion and reaffirmation of tourist facilities" and the strategic
direction 4 - Operational goal 3 "Strengthening cultural identity within and outside the municipality",
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the Strategy of development of cultural policy in Bosnia and Herzegovina, the Tourism Development
Strategy in the Federation of Bosnia and Herzegovina, the European Cultural Convention, as well as
other documents that define the culture.

3. CONCLUSION

Based on numerous Sector analyses® on MSME sector done by domestic and international experts, all
risks for MSME sector development could be split into two groups: external and internal risks.
External risks create unfavourable business environment like lack of MSME legislation, MSME
strategy and policy on state level, slow company registration process, high bureaucracy, badly
performed privatisation process, low level of investment in research, development, innovation and
education, disharmonized B&H economic space, long-life education and vocational policy,
uncompetitive industrial sectors without focus on perspective sectors for perspective MSME value
chains. Internal risks affect a low level of ICT and management, old technology, MSMEs bounded to
traditional production sectors with low added value, low export readiness of MSME:s.

The latest amendments to the B&H Law on Policy of Foreign Direct Investment discontinued the
obligation of foreign investors to register their individual investments with the B&H Ministry of
Foreign Trade and Economic Relations. Instead, competent registration courts are now required to act
ex officio and forward information to the B&H Ministry of Foreign Trade and Economic Relations
regarding registered companies that include foreign investments. The steps required to start a business
in Bosnia and Herzegovina include 12 procedures, taking 60 days, and the cost are equivalent to
15.75% GNP per capita for every start of business in Bosnia and Herzegovina. Over the previous year,
the situation in this field has even worsened because the procedure became more complex and
expensive. This was primarily due to the fact that decisions/normative acts made by bodies of the
company must be now notarized, which extends the registration process and makes it more expensive.

The registration procedure for legal entities in Bosnia and Herzegovina would have to be simpler,
faster and cheaper in order to boost the economy in general and foreign investment in particular. Legal
entities still encounter problems in the registration procedure because legislation and in particular
practices vary from administrative unit to administrative unit in Bosnia and Herzegovina. The problem

® SPARK Analiza prepreka za SME u Ze-Do Kantonu, ,, Ekonomski trendovi”, Vijec¢e ministara, Direkcija za
ekonomsko planiranje, sept 2007. USAID SPIRA analiza, PRSP, Regionalna Strategija za CBiH

Alagic¢ I. “Final report on the results of GAP Analysis of the wood processing sector in Bosnia and Herzegovina®“,
Swiss Import Promotion Programe, SIPPO, December 2008.

Alagic |., Final report on the results of Evaluation of market and production potential in the wood processing
sector in BiH and Evaluation of BiH companies for participationin SIPPO match making activities 2009-2011,
Swiss Import Promotion Programe, SIPPO, July 2008.

Alagi¢ and others:"Feasibility study of waste wood commercial utilization in Central Bosnia and Herzegovina as
a resource recovery and economic development project in the region", chief of project team and author, REZ
Regional Development Agency Central BiH region, 2006.

Alagic I...:"Analysis of the available working force in wood processing industry compared with the industry
needs” author, REZ Regional Development Agency Central BiH region, Zenica, Bosnia and Herzegovina, 2006.

| Alagi¢ "Analysis of the existing production technologies level in wood processing industry and specification of
needs”, author, REZ Regional Development Agency Central BiH region, Zenica, Bosnia and Herzegovina, 2006.
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has been obviously shifted from the state to the lower levels of government, which in this particular
case is Zenica-Doboj Canton and local government of Tesanj municipality.

There are around 2000 MSMEs (cca.1200 crafts and 800 companies) registered in the area of Tesanj
municipality’. However, the majority of those small and middle enterprises managerial staff shows fair
knowledge in doing business and managing their enterprises strategically. Such a lack of knowledge
finds its roots in the economic reforms, inappropriate privatisation process in B&H that took place
over the last decade and inadequate educational system lacking entrepreneurship skills and capacity
building in the curriculum, caught newborn entrepreneurs unprepared for a transition of B&H from the
social economy to strategically led market economy and doing business.

Figure 8 Models of Excellence in Local Economic Development of Municipality of Tesanj

Therefore, Municipality of Tesanj has delegated the project of TEBEX for Local Development as a
strategic priority to be developed by Tesanj Development Agency in order to support SMEs
establishment and development as a driving force of economic development of Tesanj municipality, as
well as to facilitate creation of business attractive environment to a potential foreign and national
investor, aimed to contribute to the economic growth and raise of the employment rate in the
Municipality of Tesan;j.

TEBEX Model will be the institutional frame for local economic development and sustainable solution
to identify problems in the four leading sector and their supply-chain. Intervention actions will be
dedicated towards all stages of value chain, which are research and development, raw material supply,
and all activities of production, marketing and sales to international buyers etc. Every year, the
Municipality of TeSanj allocates financial support to encourage entrepreneurship and MSME sector.
After the project implementation, TEBEX Model will coordinate between MSME sector and
municipalities in activities related to local economic development. Financial support that will be
allocated to MSME support will be implemented through TEBEX Model. The project idea itself is

” Source: Federal Office for Stastistics, Zenica-Doboj Canton in numbers, UDK 311.314(697.6), Sarajevo, 2009.
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initiated by Municipality TeSanj, continued in Local Economic Development requested by
Development Strategy (2007-2015). It is going to be advanced under TEBEX Model and will continue
after implementation of this project. Activities related to the economic development will include: one
stop-shop service, entrepreneurial development client and consultancy pool base, business service
providing, organization and implementation of training, education, workshops and seminars,
preparation project application to domestic and international funds, promotion of economic reform,
etc.

TEBEX Model will finally become crucial for future economic development, which is integrated in all
strategic documents from all state levels (B&H Strategy for SME 2009-2011, SME Strategy for
Federation B&H, Development Strategy for Zenica-Doboj Canton, Development Strategy of
Municipality Tesanj 2007-2015, Regional Development Strategy for Central B&H region, etc.). All
future activities of TEBEX Center will be implemented in coordination with BHEPA and FIPA and
REZ Agency.

Cultural heritage in Bosnia and Herzegovina constitutes a tremendous economic capital that needs
long—term investments in order to fulfil its capacity for realization of socio—economic potential.

Significance and value for preservation and restoring of cultural heritage in Bosnia and Herzegovina is
important for an expression of the identities that must be respected in order to establish a dialogue
between communities and for building tolerance, as well as a factor for development, allowing
communities to express their social vision and to project it into the future. The joint management and
development of cultural heritage at local and regional level with different relevant stakeholders
(actors, activists, public institutions, legal entities, etc.) will create a shared sense of responsibility for
the preservation of cultural heritage, promotion of cultural diversity, development of income
generation opportunities and fostering of intercultural dialogue and cooperation in the region.

One of the main or key risks that put cultural heritage in the second plan is its uncontrolled and
inappropriate exploitation. TECEX Model has the intention to foster public—private partnership at
local and/or regional level in order to commercialize cultural heritage in a sense of sustainable
management and socio—economic development of communities where project takes place. This
requires local and regional cooperation and support in order to raise consistency and adjust
management of cultural heritage to cultural and public institutions and enterprises and other cultural
actors and activists.

Revitalization of specific traditional monuments in targeted communities, improvement of legal
framework and development of practical mechanisms for management of cultural heritage as well as
fostering regional cultural cooperation will increase potentials for socio—economic rehabilitation,
effective usage of cultural heritage and development of social cohesion and inclusion.
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Selma Novalija'

Erna Bajrektarevié¢®

OCEKIVANJA I ZNACAJ PRIMJENE MRS I MSFI ZA MALA I
SREDNJA PREDUZECA U BOSNI I HERCEGOVINI

SATETAK

Problematika racunovodstva malih i srednjih preduzeéa u BiH je vrlo delikatna tema. UvoCenem
obavezne primjene MRS 1 MSFI za sve privredne subjekte u BiH dolazi do ozbiljnih problema, jer
krovnim Zakonom o racunovodstvu i reviziji BiH je tek naznaena, u grubim crtama, regulativa
raCunovodstva i revizije. MRS i MSFI se mogu primijeniti na ,,velike— dok za mala i srednja
preduzec¢a ovi standardi nisu prihvatljivi. Analiza trenutnog stanja u segmentu implementacije
postoje¢ih MRS i MSFI u velikoj mjeri mote pokazati stepen primjene postojecih standarda, te
doprinijeti objavljivanju meCunaodnih standarda finansijskog izvjeStavanja za mala i srednja
preduzeca.

Kada je u pitanju BiH i njene ekonomsko-politicke prilike, postavlja se pitanje da li MRS i MSFI na
adekvatan nacin rjeSavaju ra¢unovodstvene probleme malih i srednjih preduzeca, odnosno, da li bi
primjena standarda racunovodstva za mala i srednja preduzeca, regulisana zakonom, ponudila bolje
rezultate.

Sam postupak uvoCenja MRS i MSFI za velika preduzeéa i preduzeca koja kotiraju na berzi, u BiH,
kao i harmonizacija raunovodstveno-poreznog sistema, s ciljem pristupanja Evropskim integracijama
odnosno Evropskoj uniji, podstaknuo je intenziviranje problematike uvoCenja i provedbe standarda
racunovodstva za mala i srednja preduzeca. S tim u vezi, Republika Srpska je publikovala
racunovodstvene standarde za mala i srednja preduzeca. Taj postupak jo$ nije proveden u Federaciji
Bosne i Hercegovine.

Kljuéne rije¢i: meCunaodni radunovodstveni standardi, meCunaodni standardi finansijskog
izvjeStavanja, IASB standardi za SMEs

JEL: M 41, M 42, M 49

1. Pojmovno odreCenje i klasifikacija malih i srednjih preduzeéa (SMEs)

U Bosni i Hercegovini se za pojmovno odreCenje malih i srednjih preduzeéa na razli¢itim nivoima
ureCenja drtave koriste razlicite definicije. Organizacije na podruéju Bosne i Hercegovine, koje
posreduju u finansiranju projekata iz donatorskih i kreditnih linija, koriste sopstvene definicije SMEs,
$to takoCe predstavlja prepreku procesu harmonizacije raéunovodstvenih sistema BiH i EU. U nekim

! Dr sc. Selma Novalija, docent; Univerzitet u Tuzli; Ekonomski fakultet; ul. Univerzitetska 8; 75000 Tuzla; Bosna
i Hercegovina; selma.novalija@untz.ba

’ Erna Bajrektarevié, asistent; Univerzitet u Tuzli; Ekonomski fakultet; ul. Univerzitetska 8; 75000 Tuzla; Bosna i
Hercegovina; erna_burner@yahoo.com
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zemljama Evropske unije preduzeca se razvrstavaju na mikro, mala, srednja i velika, a u drugim
zemljama izvan Evropske unije nema razlike izmeCu malih i srednjih preduzeca. Brojne definicije
malih i srednjih preduzeca temelje se na kvantitativnim kriterijima, meCutim, takvi kriteriji su
specificni za svaku zemlju. Zbog ovih i slicnih razloga, sve je vise zagovornika koristenja kvalitativnih
pokazatelja prilikom klasificiranja preduzeca.

Kriteriji razlikovanja mikro, malih i srednjih poslovnih subjekata, prema International Finance
Corporation's SME Department i EU preporukama iz 2005. godine, navedeni su u Tabeli 1.1.

Tabela 1. Kriteriji odreCenja mikro, malih i srednjih poslovnih subjekata

Mikro Mala Srednja
IFC EU IFC EU IFC EU
Broj zaposlenih 10 10 50 50 300 250
Ukupna aktiva 100.000 | 2.000.000 | 3.000.000 | 10.000.000 | 15.000.000 | 50.000.000
Ukupni godisnji prihod | 100.000 | 2.000.000 | 3.000.000 | 10.000.000 | 15.000.000 | 43.000.000

Izvor: International Finance Corporation's SME Department i EU preporuke iz 2005. godine

Pored kvantitativnih kriterija koji su regulisani Zakonom, vatno je uzeti u obzir i kvalitativne kriterije,
koji se odnose na trtis$ni udio, organizacijsku strukturu, neovisnost, granu industrije, dominantnost u
maticnoj grani industrije, kotiranje na trtistu kapitala, broj dobavljaca i kupaca, javnu odgovornost,
pravni status i drugo. U skladu sa Cetvrtom direktivom EU, poslovni subjekti mogu biti klasifikovani
na male, srednje i velike. Za svrstavanje u pojedinu kategoriju, potrebno je da subjekt zadovolji 2 od 3
kriterija. Ti kriteriji su navedeni u Tabeli 1.2.

Tabela 1. Klasifikacija poslovnih subjekata prema Cetvrtoj direktivi EU

(u EUR)
Poslovni subjekti
Mali Srednji Veliki
Ukupna aktiva | <3.650.000,00 | >3.650.000,00<14.600.000,00 | >15.600.000,00
Prihod <7.300.000,00 | >7.300.000,00<29.200.000,00 | >29.900.000,00
Broj zaposlenih <50 >50<250 >250

Izvor: Fourth Council Directive of 25 July 1978 (78/660/EEC), ¢lanci 11. 1 27; http.//eut-lex.europa.eu
[pristupljeno: septembar, 2011.]

U Preporuci koju je Evropska komisija usvojila 2003. godine preduzeca se razvrstavaju na mikro,
mala, srednja i velika preduzeca (SME Definition, www.europa.eu.int;).[pristupljeno: septembar,
2011.] Konferencija Ujedinjenih naroda za trgovinu i razvoj (United Nations Conference on Trade and
Development - UNCTAD) kombinuje kvalitativne i kvantitativne kriterije prilikom klasifikacije
privrednih subjekata (Accounting by Small and Medium - sized enterprises, www.unctad.org).
[pristupljeno: septembar, 2011.]

Prema Zakonu o racunovodstvu i reviziji (ZORR) FBiH iz 2009. godine, klasifikacija preduzeca je
izvrSena prema tri kriterija i to kvantitativna. Prikaz je dat u Tabeli 1.3.
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Tabela 1.3. Klasifikacija poslovnih subjekata prema ZORR FBiH
(uKM)

Poslovni subjekti
Mali Srednji Veliki
Vrijednost imovine | <1.000.000,00 | >1.000.000,00<4.000.000,00 | >4.000.000,00
Visina prihoda <2.000.000,00 | >2.000.000,00=8.000.000,00 | >8.000.000,00
Broj zaposlenih <50 >50<250 >250

Izvor: Zakon o ra¢unovodstvu i reviziji Federacije Bosne i Hercegovine, Clan 4.

Poslovni subjekti klasifikovani kao mala pravna lica su oni koji ispunjavaju najmanje dva uvjeta:
prosjeCan broj zaposlenih je manji od 50, i/ili prosjeCna vrijednost poslovne imovine na kraju
poslovne godine je manja od 1.000.000 KM, i/ ili ukupan godi$nji prihod je manji od 2.000.000 KM.
Srednja pravna lica su ona koja na dan sastavljanja finansijskih izvjestaja ispunjavaju najmanje dva od
sljedec¢ih uvjeta: prosjecan broj zaposlenih u toku godine je od 50 do 250, i/ili prosjeéna vrijednost
poslovne imovine na kraju poslovne godine iznosi od 1.000.000 do 4.000.000 KM, i/ili ukupan
godisnji prihod iznosi od 2.000.000 do 8.000.000 KM.

Komparacijom prikazane klasifikacije iz spomenutog Zakona i drugih opéeprihvacenih klasifikacija u
EU motemo uociti koje su sliCnosti i razlike sa naSom ZORR Kklasifikacijom. Jedini kriterij koji se
poklapa sa prethodnom klasifikacijom je broj zaposlenih. Ostala dva kriterija su zanemarena, zbog
¢ega bi npr. preduzece koje je klasifikovano kao ,,veliko—u FBiH po osnovu vrijednosti imovine i
visine prihoda u Evropskoj uniji bilo klasifikovano kao ,,malo—3to u sustini stvara probleme koji se
odrat avaju i na primjenu raCunovodstvene regulative za finansijsko izvjeStavanje SME:s.

Prema Odboru za meCunarodne racunovodstvene standarde (eng. Internatinal Accounting Standard
Board - IASB), ra¢unovodstvene standarde za mala i srednja preduzeéa trebaju koristiti preduzeca koja
nemaju javnu odgovornost. ( IASB Agenda project - Accounting for Small and Medium - sized Entites
(SMEs), Chronology; www.iasplus.com). [pristupljeno: septembar, 2011.]

2. Potreba za globalnim standardima za SMEs

Opcepoznato je da drustva koja ne kotiraju na berzi, u skladu sa racunovodstvenim zakonima
evropskih drtava, ne primjenjuju MeCunaodne ratunovodstvene standarde i MeCunawdne standarde
finanasijskog izvjeStavanja (MRS 1 MSFI), ali primjenjuju nacionalna opceprihvacena nacela
racunovodstva. Osnovno pitanje koje se javlja u vezi s ratunovodstvenim standardima za mala i
srednja preduzeca jeste da li su potrebni posebni standardi za ta preduzeca i, ako jesu, koja je njihova
prednost u odnosu na MRS-ove.

Naime, 9. jula 2009. godine objavljeni su MeCunarodni standardi finansijskog izvjestavanja za mala i
srednja preduzeéa. Projekat izrade standarda podrtale su sve znaéajne meCunarodne organizacije, a
trajao je Sest godina, tokom kojih su razmatrana brojna rjeSenja. IzvrSeno je testiranje spomenutih
standarda u 20 zemalja na 126 preduzeca, te je odrtano vise od 100 prezentacija u cilju Sireg
upoznavanja javnosti. Prema ovim standardima, mala i srednja preduzeca obuhvataju preduzeca koja
nemaju javnu odgovornost (njihovim dutni¢kim i vlasni¢kim instrumentima se ne trguje na trti$tu); ne
drte imovinu Siroke grupe spoljnih korisnika (kao $to su banke, kreditne unije, osiguravajuéa drustva,
brokerske kuce, zajednicki fondovi ili investicioni bankari); te objavljuju finansijske izvjeStaje opce
namjene za eksterne korisnike (vlasnici koji nisu ukljuéeni u upravljanje preduzecem, postojeci i
potencijalni kreditori i agencije za kreditni rejting).


http://www.iasplus.com/

EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI

Za nacionalne ekonomije, koje su usvojile MSFI i propisale njihovu primjenu i na srednja preduzeca,
usvajanje ovih standarda donosi olakSanje za srednja preduzeéa, jer su MeCunawdni standardi
finansijskog izvjestavanja za mala i srednja preduzeéa obraCeni na oko 230 stranica kucanog teksta.
Mote se ste¢i pogresan dojam da su ovi standardi samo satimanje postojecih, ali oni su temeljito
pripremani i iskljucene su mnoge nepotrebne odredbe u postoje¢im standardima, za izvjeStavanje
SMEs. Vatnost malih i srednjih preduze¢a i njihovog finanasijskog izvjeStavanja najznaCajnije se
ogleda u njihovom udjelu u ukupnom broju preduzeca na planeti (oko 95%).

2.1. Razlozi za harmonizaciju i prepreke harmonizacije finansijskog izvjeStavanja malih
i srednjih preduzeca

Odbor za meCunaodne ratunovodstvene standarde (IASB) nikada nije izjavio da su prvobitno
publikovani standardi namijenjeni isklju¢ivo za ,,velike—-ali ve¢ina onih koji su ih prihvatili su drustva
koja kotiraju na berzama, a malo zemalja je u potpunosti podrtalo primjenu MSFI na SMEs. Ipak,
vatno je uzeti u obzir ¢injenicu da i SMEs koji ne kotiraju imaju potrebu za finansijskim izvjestajima
koji su razumljivi i preko drtavnih granica, jer banke odobravaju zajmove i preko drtavnih granica i
posluju multinacionalno; potom prodavci i kupci se javljaju iz drugih zemalja, agencije za utvrCivanje
kreditnog rejtinga, pa ¢ak i revizorska drustva.

S obzirom da je IASB cijenio da je bolje da postoji jedan set racunovodstvenih standarda za mala i
srednja preduzeca, 2003. godine odrtao je sastanak sa 40 svjetskih kreatora racunovodstvenih
standarda, na kojem je gotovo jednoglasno donesena odluka da bi IASB trebao razviti globalne
racunovodstvene standarde za mala i srednja preduzeca. (Accounting Standards for Small and Medium
- sized Companies (SMEs), IASB, London, 25. januar 2006., www.iasb.org,) [pristupljeno: august,
2011.]

Glavni probemi u procesu harmonizacije finansijskog izvjeStavanja malih i srednjih preduzeca su,
izmeCu ostalog, neujednaéeni kriteriji za klasifikaciju preduzeéa po zemljama Evropske unije, ali i
globalno. Pored kvantitativnih kriterija, nedoumice se javljaju i kod kvalitativnih, kao $to su npr. javna
odgovornost. Princip javne odgovornosti treba biti osnovna karakteristika za odreCivanje koji subjekti
trebaju koristiti [ASB-ove SME standarde. Preduzece ima javnu odgovornost ako:

= postoji visok stepen vanjskog interesa za subjekt od strane ulagaca;

= preduzece ima drustvenu odgovornost zbog prirode posla;

» vecina vlasnika udjela ovisi o eksternom finansijskom izvjestavanju, te
= vlasnici nemaju nikakav drugi na¢in prikupljanja podataka o preduzecu.

Osnovni argumenti protiv razdvajanja finansijskog izvjeStavanja malih i srednjih preduzeca od onog
za velika preduzeca su: potreba za univerzalnosc¢u, uporedivos¢u, pouzdanoscu, strah od toga da ¢e se
manja preduzecéa osjecati kao ,,graCani drugog reda—potencijalna opasnost da ée i velika preduzeca
tratiti da se i njima omoguce sli¢ni ustupci, kao i rizik stvaranja dviju struja unutar racunovodstvene
profesije. (Grupa autora, 2005., str. 23-45)
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Ipak, brojni su i razlozi koji govore u prilog publikovanju Standarda za SMEs. Neki od razloga zasto
se primjena MSFI mot e smatrati neprimjerenom za mala i srednja preduzeca su sljedeci:

= Korisnici finansijskih izvjestaja malih i srednjih preduzeéa trebaju manje informacija
nego korisnici preduzeca koja kotiraju na berzi,

» Finansijski izvjeStaji malih preduzeca namijenjeni su prije svega vlasniku, koji je
istovremeno u funkciji direktora preduzeca;

»  QOdnos koristi 1 troskova finansijskog izvjeStavanja umnogome je nepovoljniji u malim
preduzec¢ima od onoga u velikim;

* Mala preduzeéa ne raspolatu s dovoljno struénih ra¢unovoCa;

= Finansijski izvjeStaji sastavljani prema MRS usmjereni su ka informisanju korisnika
na trtiStu kapitala. (MrSa, 2004, str. 270-276)

Nakon pokretanja inicijative za stvaranje standarda za mala i srednja preduzeca, zbog navedenih i
nekih drugih razloga, IASB je ve¢ 2003. razmotrio Standarde za SMEs, pri cemu su donesene sljedece
odluke: Odbor treba razviti raCunovodstvene standarde za mala i srednja preduzecéa; Odbor treba da
definiSe karakteristike malih i srednjih preduzeca za koje su standardi namijenjeni; stvaranje SMEs
standarda treba zapoceti izvlaCenjem temeljnih koncepata iz IASB-ovog Okvira, kao i nacela i
obaveznih smjernica iz MSFI i s njima povezanih tumacenja; bilo kakve izmjene tih koncepata i
nacela moraju se temeljiti na potrebama korisnika finansijskih izvjestaja malih i srednjih preduzeca;
pretpostavlja se da se nece raditi izmjena nacela priznavanja i mjerenja; u slucaju da IASB standardi
za SMEs ne daju odgovor na neko racunovodstveno pitanje, mjerodavni ¢e biti MSFI; IASB standardi
za SMEs c¢e biti izdani kao zasebno izdanje. (Questionnaire on Possible Recognition and Measurment
Modifications for Small and Medium - Sized Entities , www.iasb.org,Staff) [pristupljeno: august,
2011.] IASB-ov dokument za raspravu koji je izdat 2004. godine, sadrfavao je 8 glavnih pitanja u vezi
s primjenom Standarda SMEs (Preliminary Views on Accounting Standards for Small and Medium -
sized Entities, IASB, www.iasplus.com,Discussion ). [pristupljeno: oktobar, 2011.]

Odbor je krajem 2004. godine razmatrao brojna pitanja u vezi s primjenom Standarda SMEs, nakon
¢ega su u januaru 2005. godine donesene nacelne odluke: odgovori na Dokument za diskusiju su
pokazali izri€it, primaran zahtjev da se IASB Standardi za SMEs, u vecini zemalja, usvoje na
globalnom nivou, prije nego na regionalnom ili lokalnom; IASB standardi za SMEs ¢e se fokusirati na
finansijske izvjestaje onih preduzeéa koja nisu javno rangirana i koja imaju eksterne korisnike, koji
koriste njihove finansijske obratune; Odbor ¢e ukazati na preduzeca za koja Standardi za SMEs nisu
prikladni, a preduzec¢a koja budu koristila Standarde za SMEs nece biti u moguénosti da afirmiSu svoje
finansijske izvjestaje kao pripremljene u skladu s MSFI; isti okvir IASB ¢e biti primijenjen na svim
preduzec¢ima; ako se stavka priznavanja ili vrednovanja nalazi u MSFI, ali ne u Standardima za SMEs,
preduzece je dutno da evidentira tu stavku po MSFI; preduzeée koje radi po IASB standardima za
SMEs trebalo bi se voditi po tim standardima u svom preduzecu i ne¢e imati mogu¢nost povratka na
MSFI; IASB standardi se organizuju po temama.

2.2. Uloga IASB u finansijskom izvjeStavanju malih i srednjih preduzeca

Odbor za meCunarodne raéunovodstvene standarde smatra da su MSFI prikladni za primjenu u svim
preduzeéima, meCutim, u veéini zemalja Evropske unije samo ona preduzeca koja javno trguju svojim
vrijednosnim papirima primjenjuju MSFI. Mnoge zemlje dozvoljavaju i primjenu nacionalnih
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racCunovodstvenih standarda. Vec¢ina zemalja reguliSe ovaj segment Zakonom. Istrativanje koje je
proveo IASB u vezi s primjenom MSFI za mala, srednja i velika preduzeca, na osnovu objavljenih
Dokumenata za raspravu, sumarno su prikazani u sljede¢im rezultatima:

Vecina (dvije trecine) ispitanika smatrala je da MSFI nisu prikladni za sva preduzeca,
ve¢ da su uglavnom kreirani za preduzeca koja kotiraju na berzi;

90% ispitanika smatralo je da bi trebalo razviti posebne standarde za mala i srednja
preduzeca, dok su ostali izjavili da preferiraju postojece standarde, te su naveli koje
standarde ne bi trebala primjenjivati mala i srednja preduzeca;

25% ispitanika izrazilo je miSnjenje da bi odluku o tome trebaju li MSFI primjenjivati
sva kotirajuca preduzeca trebalo prepustiti lokalnim regulatorima;

gotovo polovina ispitanika slotila se u cijelosti s ciljevima SMEs koje je postavio
odbor. Ostali se uglavnom nisu slotili s tim ciljevima jer smatraju da se SMEs ne
trebaju temeljiti na MSFI;

80% ispitanika slotilo se da je za definisanje malih i srednjih preduzeca bolji
kvalitativni nego kvantitativni pristup;

67% ispitanika podrtalo je prijedlog IASB da se navodi obavezna primjena MSFI,
ukoliko IASB standardi za SMEs ne daju odgovor za rjeSenje pojedinog problema.
Ostalih 33% smatralo je da bi to nametnulo obavezno koriStenje oba seta standarda, te
jos vise otet alo finansijsko izvjeStavanje za ta preduzeca;

60% ispitanika se nije slofilo s prijedlogom IASB da preduze¢e mote koristiti
kompletne MSFI umjesto IASB standarda za SMEs u pojedinim situacijama, ali
istovremeno i dalje koristiti IASB standarde za SMEs u ostalim situacijama;

80% ispitanika se slotilo da se projekat kreiranja IASB standarda za SMEs trebao
tremeljiti na MSFI umjesto da se krene od nule, 20% ispitanika smatralo je da bi
standarde trebalo kreirati od nule i prilagoditi ih potrebama korisnika;

90% ispitanika slotilo se da bi principi MSFI trebali biti izmijenjeni za ona pitanja
koja su vatna za potrebe korisnika;

98% ispitanika slotilo se da bi izmjene pravila objavljivanja i prezentiranja bile
opravdane ako se baziraju na potrebama korisnika;

65% ispitanika nije se slotilo s misljenjem Odbora da za taj projekat nece biti
potrebno modifikovati pravila priznavanja i mjerenja, ve¢ smatraju da bi Odbor trebao
biti spreman razmotriti odreCene promjene, ukoliko bude potrebno;

90% ispitanika smatralo je da bi IASB standarde za SMEs trebalo izdati kao posebno
izdanje. (Preliminary Views on Accounting Standards for Small and Medium - sized
Entities, IASB, www.iasplus.com,Discussion )[pristupljeno: oktobar, 2011.]

Nakon razmatranja Upitnika i formiranja Nacrta, zahvaljuju¢i naporima i aktivnosti Odbora za
meCunaodne raéunovodstvene standarde, standardi su doneseni 2009. godine, ¢ime je odreCenauloga
IASB za objavljivanje Standarda za SMEs .
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2.3. Iskustva drugih zemalja

Na osnovu zakona o trgovackim druStvima, MSFI su obavezni primjenjivati: konsolidovana
preduzeca, banke, te osiguravajuca drustva (Zakon o trgovackim drustvima, Republika Hrvatska).
Ostala preduze¢a mogu primjenjivati MSFI ako to tele, s tim da se ovi standardi moraju neprekidno
primjenjivati u periodu od najmanje 5 godina.

Slovenacki racunovodstveni standardi (SAS - Slovenian Accounting Standards) pokazali su se kao
dobar mehanizam za zadovoljenje potreba Standarda za SMEs. Ekonomski analitiCari hvale potez
naseg susjeda Slovenije, koja je zadrfala svoje Nacionalne racunovodstvene standarde u procesu
pridrutivanju Evropskoj uniji, a MRS i MSFI je pocela primjenjivati, kada se situacija stabilizirala i
kada su dobili ¢lanstvo.

MSFI za mala i srednja preduzeca podlotni su promjenama, $to dovodi do veéih troskova prilikom
pridrtavanja tih standarda.

3. Istrativanje primjene MRS i MSFI za mala i srednja preduzeéa u FBiH

Istrativanje primjene MRS i MSFI za mala i srednja preduze¢a u Federaciji Bosne i Hercegovine
provedno je na bazi anketnog upitnika, ¢ime je obuhvaceno 71 preduzece, koja se mogu svrstati u
mala i srednja. TrtiSna orijentacija preduzecima u kojima je izvrSeno anketiranje je: 31,58% lokalna;
47,37% regionalna; 6,58% nacionalna; te 14,47% meCunaodna. MeCu ukljuéenim preduzeéima,
31,82% je izvozno orijentisano, dok 68,18% nije, pri cemu je 68,42% izvozno orijentisanih preduzeca
zabiljetilo porast izvoza u odnosu na prethodnu godinu. O zna¢aju, odnosno neophodnosti izrade
standarda finansijskog izvjeStavanja za mala i srednja preduzeca ispitanici su se izjasnili u skladu sa
podacima u Tabeli 3.1.

Tabela 3.1. Znacaj izrade pojedinih vrsta finansijskih izvjeStaja za SMEs

Vrsta finansijskih izvjeStaja Znadaj izrade finan. izvjestaja za SMEs u %
Bilans stanja 86,11%
Bilans uspjeha 88,88%
IzvjeStaj o novéanim tokovima 73,61%
IzvjeStaj o promjenama na kapitalu 52,78%
Biljeske 40,28%

Izvor: kreacija autora

Na osnovu podataka uoCavamo da se viSe od polovine anketiranih izjasnilo da smatraju da su bilans
stanja, bilans uspjeha, izvjeStaj o novéanim tokovima i izvjeStaj o promjenama na kapitalu znacajni
finansijski izvjestaji za poslovanje i izvjeStavanje malih i srednjih preduzeca.

Tokom istrativanja dosli smo do informacija da samo 4,69% anketiranih nije primijetilo da postoji
potreba za prilagoCavanjem MRS i MSFI za velika preduzeéa, potrebama malih i srednjih preduzeda,
dok njih 95,31% u potpunosti ili djelimi¢no smatra da stvarno postoji potreba da se izvrsi
prilagoCavanje standarda finansijskog izvjestavanja potrebama malih i srednjih preduzeéa. U prilog
tome govore Cinjenice da vecinu standarda iz raGunovodstva i finansijskog izvjeStavanja mnogi od
anketiranih nikada nisu imali potrebe da primijene.
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Prema podacima dobivenim tokom istrativanja sljedece MRS i MSFI anketirana preduzeca Cesto
primjenjuju u okviru svoje poslovne djelatnosti:

Tabela 3.2. Zastupljenost redovne primjene odreCenih MRS /MSFI u SMEs

Broj preduzeéa koja redovno primjenjuju odreCene MRS /MSFI
MRS/MSFI (broj preduzeca prikazan u intervalima)

do 10 11-20 21-30 31-40 | 41-50 | 51-60 | 61-71
MRS 1 X
MRS 2 X
MRS 7 X
MRS 8 X
MRS 10 X
MRS 11 X
MRS 12 X
MRS 14 X
MRS 16 X
MRS 17 X
MRS 18 X
MRS 19 X
MRS 20
MRS 21
MRS 23
MRS 24
MRS 26
MRS 27
MRS 28
MRS 29
MRS 31
MRS 32
MRS 33
MRS 34 X
MRS 36 X
MRS 37 X
MRS 38 X
MRS 39 X
MRS 40 X
MRS 41
MSFI 1
MSFI 2
MSFI 3
MSFI 4 X
MSFI 5
MSFI 6
MSFI 7
MSFI 8

R R IRl R Rl ol L ol

B

B

Izvor: kreacija autora

Na osnovu sistematiziranih podataka, uoavamo da se najvec¢i broj ispitanika izjasnio da redovno
primjenjuju sljedece standarde: MRS 1 - Prezentacija finansijskih izvjestaja; MRS 2 - Zalihe; MRS 7 -
Izvjestaj o novéanim tokovima; MRS 12 - Porez na dobit; MRS 18 - Prihodi; MRS 19- Primanja
zaposlenih. Pored ovih standarda cCesta je, ali ipak manja, primjena u odnosu na prethodne,
evidentirana kod sljede¢ih standarda: MRS 8 - Racunovodstvene politike, promjene ra¢unovodstvenih
procjena i greske; MRS 16 - Nekretnine, postrojenja i oprema; MRS 34 - Finansijsko izvjeStavanje za
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period u toku godine; MRS 37 - Rezervisanja, potencijalne obaveze i potencijalna sredstva; MRS 38 -
Nematerijalna imovina.

Istrativanje ukazuje da najveci broj preduzeca nikada ili vrlo rijetko upotrebljava sljedece standarde:
MRS 10 - DogaCaji nakon bilansa stanja; MRS 11 - Ugovori o izgradnji; MRS 14 - Izvjestavanje po
segmentu; MRS 17 - Lizing; MRS 20 - Racunovodstveno obuhvatanje drtavnih donacija; MRS 21 -
Efekti promjena kursa stranih valuta; MRS 23 - Troskovi posudbe; MRS 24 - Objavljivanje povezanih
stranaka; MRS 26 - Racunovodstveno i izvjeStavanje planova penzionih primanja; MRS 27 -
Konsolidovani i odvojeni finansijski izvjestaji; MRS 28 - Ulaganje u pridrut ena pravna lica; MRS 29 -
Finansijski izvjestaji u hiperinflacijskim uvjetima; MRS 31 - Udjeli u zajednickim poduhvatima; MRS
32- Finansijski instrumenti: prezentiranje; MRS 33 - Zarada po dionici; MRS 36 - Umanjenje imovine;
MRS 39 - Finansijski instrumenti: priznavanje i mjerenje; MRS 40 - Ulaganje u nekretnine; MRS 41 -
Poljoprivreda; MSFI 1 - Prva primjena MSFI; MSFI 2 — Placanje temeljeno na dionicama; MSFI 3 -
Poslovne kombinacije; MSFI 4 - Ugovor o osiguranju; MSFI 5 - Stalna sredstva namijenjena prodaji i
prestanak poslovanja; MSFI 6 - Istrativanje i procjena mineralnih resursa; MSFI 7 - Finansijski
instrumenti: Objavljivanje; MSFI 8 - Poslovni segmenti.

Na osnovu ovoga uocavamo da je stepen razvoja racunovodstvene prakse u Bosni i Hercegovini, kao i
poimanje znacaja i neophodnosti primjene racunovodstvene regulative, odnosno, u ovom slucaju
racunovodstvenih standarda i standarda finansijskog izvjeStavanja, na niskom nivou, $to nas navodi na
zakljucak da je posebnu patnju potrebno usmjeriti na kontinuirano usvajanje sadrtine standarda, te
potenciranje prednosti i vat nosti njihove primjene.

U kojim segmetima su, na osnovu podataka dobivenih na bazi istrativanja, najvise izrat ene potrebe za
prilagoCavanjem postoje¢ih standarda, potrebama malih i srednjih preduzeéa, prikazano je u Tabeli
3.3.

Tabela 3.3. Segmenti u kojima se uo¢avaju potrebe za prilagoCavanjem postojeéih standarda, potrebama SMEs

Nema Potrebe su Potrebe su
Segment . A
potrebe zanemarive znacajne
Finansijski izvjeStaji 29 10 4
Konsolidovani finansijski izvjestaji 17 11 13
Racunovodstvene Eolltlke, procjene i 17 D 12
greske

DogaCaji nakon datuma bilansiranja 10 14 16
Dugorocna nematerijalna imovina 11 9 21
Dugorocna materijalna imovina 11 10 20
Ulaganja u nekretnine 3 14 24
Dugorocna imovina namijenjena prodaji 8 13 22
Finansijska imovina 9 19 13
Zalihe 17 15 9
Potrativanja 14 20 7
Kapital 12 22 7
Obaveze 15 20 6
Vremenska razgranicenja 3 17 21
Prihodi 14 15 12
Rashodi 11 22 8
Poljoprivreda 4 4 33

Izvor: kreacija autora
Kada su ispitanici upitani da li postoje poteskoée u vezi sa zalihama, odnosno utvrCivanjem vrijednosti
troska koji treba priznati te i dalje pratiti kao sredstvo sve dok se ono ne prizna kao prihod ili rashod,
njih 41,54% se izjasnilo da imaju poteskoce, dok 58,46% nema poteskoca. Problem kod evidentiranja
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zaliha i tretiranja zaliha u raGunovodstvu, najizrat eniji je u okviru procjene kala, rastura i loma; potom
nivelacije cijena, dok kod procjene vrijednosti zaliha, dorade materijala i klasifikacije troskova u
zavisne troskove nabavke nisu zabiljet ene vece poteskoce.

Prilikom sastavljanja izvjestaja o nov€anim tokovima, ispitanici su cijenili da se problem prvenstveno
javlja zbog razdvajanja poslovnih, investicionih i finansijskih aktivnosti; potom postojanja nov€anih
tokova u stranoj valuti, te nepostojanja investicionih aktivnosti.

U poslovanju preduzeca koja su obuhvac¢ena anketom, njih 67,74% se izjasnilo da su racunovodstvne
politike znaajne za finansijsko izvjeStavanje malih i srednjih preduzeca; 4,84% se izjasnilo da nisu
znacajne, 22,58% smatra da su motda znacajne, a 4,84% ne znaju da li su znacajne. Koliki je procenat
primjene ra¢unovodstvnih politika u poslovanju anketiranih preduzeca, vidimo iz naredne tabele.

Tabela 3.4. Primjena ra¢unovodstvenih politika u finansijskom izvjestavanju SMEs

Odgovor %
Da 61,29%
Ne 1,61%

Djelomi¢no | 35,49%
Ne znam 1,61%

Izvor: kreacija autora

Prilikom primjene MRS 8 - Racunovodstvene politike, promjene raCunovodstvenih procjena i greske,
najveci problemi su primijeceni: kod potrativanja, politike stalnih sredstva i amortizacije, prihoda i
rashoda, te zaliha. U vezi sa MRS 12 - Porez na dobit, kod poslovanja malih i srednjih preduzeca,
najveci problemi javljaju se kod postojanja odlotenih obaveza i sredstava sa aspekta poreza na dobit i
smatra se da ne postoji podudarnost zakonske regulative i MRS. Poteskoc¢e prilikom koristenja MRS
16 - Nekretnine, masine i oprema najvise su izratene kod razdvajanja pojedinih znacajnih dijelova,
rashodovanja, te obracuna amortizacije.

Tokom ispitivanja stavova o primjeni odreCenih meCunaodnih standarda finansijskog izvjestavanja za
mala i srednja preduzeca, uoceno je da ispitanici smatraju da je najznacajniji MSFI 1 - Prva primjena
MeCurarodnih standarda finansijskog izvjestavanja.

Postotak od 57,14 ispitanika smatra da bi publikovanje standarda finansijskog izvjesStavanja za mala i
srednja preduzeca olakSalo raCunovodstveno evidentiranje i povecalo kvalitet finansijskih izvjestaja,
njih 4,76% smatra da takav postupak ne bi doveo do olaksanja i poboljSanja, dok 38,10% nema
formirano misljenje u vezi s tim.

U dijelu u kojem su ispitanici bili upitani o tome kod kojih bi se finansijskih izvjeStaja, iz seta

finansijskih izvjeStaja, najznacajnije odrazilo poboljSanje, nakon primjene standarda finansijskog
izvjeStavanja za mala i srednja preduzeca, dobili smo podatke koji su prikazani u Tabeli 3.5.
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Tabela 3.5. Misljenje ispitanika o eventualnom poboljsanju finansijskih izvjestaja uz primjenu Standarda za

SMEs
S Nema Minimalno Srednji nivo Znacajno Najvece
Vrsta izvjeStaja RV RO HOS e ey
poboljSanja poboljsSanje poboljSanja poboljsanje poboljSanje
Bilans stanja 13 8 14 7 15
Bilans uspjeha 4 22 3 16 12
Jzvjestajo 2 10 30 4 1
novcéanim tokovima
Izvjestaj o
promjenama na 6 23 6 19 3
kapitalu

Biljeske 31 4 5 4 13

Izvor: kreacija autora

Iz prikazanih podataka vidljivo je da se kod bilansa stanja ocekuje najvece poboljSanje. Za bilans
uspjeha i izvjeStaj o promjenama na kapitalu ispitanici smatraju da ¢e biti ostvareno minimalno
poboljsanje. Za izvjestaj o novéanim tokovima oCekuje se srednji nivo poboljsanja, dok kod biljeski ne
ocekuju poboljSanja prilikom razrade i primjene standarda finansijskog izvjeStavanja za mala i srednja
preduzeca.

4. ZAKLJUCAK

Prethodna istrativanja su ukazala na znafaj MSFI za SMEs u pogledu zahtjeva koje je neophodno
ispuniti prilikom publikovanja finansijskih izvjestaja, odnosno ispunjenja ocekivanja i1 potreba
njihovih korisnika, kao 1 odnosa koristi i troSkova takvog izvjestavanja. Cilj ovog istrativanja bio je
ukazati na raCunovodstvene standarde, koji su, uvatavajuci specificnosti naseg poslovnog miljea,
interesantni za SMEs. Na osnovu istrativanja, s obzirom na vrstu djelatnosti koje su najvise
zastupljene u Bosni i Hercegovini, kao i veli¢inu preduzeca, uoceno je da se standardi u vezi s
finansijskim instrumentima, inflacijom, poljoprivredom, prirodnim sirovinama, odreCenim oblicima
udrutivanja i izvjeStavanjem u vezi s time, nisu u velikoj mjeri zastupljeni, odnosno, vrlo rijetko se
primjenjuju tokom finansijskog izvjeStavanja. Naime, najznaCajni interes za upotrebu bio je kod
primjene standarda za izradu finansijskih izvjestaja, zaliha, izvjestaja o novéanim tokovima, poreza na
dobit, prihoda i primanja zaposlenih. Pored toga, ispitanici su iskazali interes za primjenu standarda u
vezi sa racunovodstvenim politikama, nekretninama, postrojenjima i opremom; finansijskim
izvjeStavanjem za period u toku godine, rezervisanjem, potencijalnim obavezama i potencijalnim
sredstvima, te nematerijalnom imovinom, o Cemu bi trebalo voditi rauna prilikom izrade Standarda za
SMEs. Ispitanici su misljenja da je racunovodstvo malih i srednjih preduzeca potrebno regulisati prije
svega Zakonom o raCunovodstvu 1 reviziji na nivou BiH, potom standardima finansijskog
izvjeStavanja za mala i srednja preduzeca, a potom i MRS i MSFI. Buduéa istrativanja bi, nakon
usvajanja MSFI za SMEs u BiH, mogla pokazati koliko je njihova implementacija olaksala i
pojednostavila finansijsko izvjeStavanje istih.



EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI

LITERATURA:

Knjige:

L.
2.

Alexander D. 2010. Financijsko racunovodsvo — medunarodni uvod. Zagreb: Mate.

Elliott B., Elliott J. 2011. Financial Accounting and Reporting. London: Prentice Educationl
Limited

Greuning H., 2006. Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja: prakticni vodic.

Beograd: Mate.

Medunarodni standardi finansijskog izvjestavanja (MSFI) — ukljucujuci i Medunarodne
racunovodstvene standarde (MRS). 2006. Mostar: Savez raéunovoCa, revizora i finansijskih
radnika FBiH.

Clanci i druge publikacije:

L.

4.

Grupa autora, 2005. Problems and Opportunities of an International Finantial Reporting
Standard for Small and Medium - sized Entities. The EEA FRSC's Comment on the IASB's
Discussion Paper, Accounting in Europe, Vol.2.

International Finance Corporation's SME Department Report, 2005.

Mrsa J., 2004. Racunovodstveni standardi za mala i srednje velika preduzeca, Zbornik radova
39 Simpozija Pula. Zagreb:HZRIF.

Preporuke EU za SMEs, 2005.

Internet izvor:

1.

7.

1ASB Agenda project - Accounting for Small and Medium-sized Entites (SMEs), Chronology,
18.4.2006., www.iasplus.com, [pristupljeno: septembar, 2011.]

Accounting Standards for Small and Medium - sized Companies (SMEs), IASB, London, 25
Januar 2006, www.iasb.org, [pristupljeno: august, 2011.]

Preliminary Views on Accounting Standards for Small and Medium - sized Entities, 1ASB,
www.iasplus.com,Discussion ,[pristupljeno: oktobar, 2011.]

Questionnaire on Possible Recognition and Measurment Modifications for Small and Medium
- Sized Entities , www.iasb.org,Staff, [pristupljeno: august, 2011.]

Fourth Council Directive of 25 July 1978 (78/660/EEC), http://eut-lex.europa.eu [pristupljeno:
septembar, 2011. ]

Accounting by Small and Medium - sized enterprises,1.5.2006., www.unctad.org,
[pristupljeno: septembar, 2011.]

SME Definition, 1.5.2006.; www.europa.eu.int; [pristupljeno: septembar, 2011. ]

Zakonska regulativa:

1.

Zakon o racunovodstvu i reviziji Federacije Bosne i Hercegovine


http://www.iasplus.com/
http://www.iasb.org/
http://www.iasplus.com,discussion/
http://www.iasb.org,staff/
http://eut-lex.europa.eu/
http://www.unctad.org/
http://www.europa.eu.int/

KONFERENCIJA: RAZVOJ POSLOVANJA 2011, ZBORNIK RADOVA

. . 1
Doc.dr.sci. Nino Serdarevic¢

PROBLEMATIKA PROVEDBE KONTROLE KVALITETA REVIZIJE
U BOSNI I HERCEGOVINI

SATETAK

Rad se bavi aktuelnom problematikom ureCenja i nadzora sistema kontrole revizije u Bosni i
Hercegovini. Zakonima o raunovodstvu i reviziji FBiH i RS prvi put se determinira terminoloski
pojam kontrole revizije, kao jedne od poveznica pouzdanosti finansijskih izvjeStaja u tzv. lancu
finansijskog izvjeStavanja. Zakonom, pod odgovornoséu entitetskih ministarstava finansija,
ingerencija kontrola kvaliteta revizije dodjeljuje se revizorskoj komori (FBiH), koja je u procesu
uspostave. Sam proces rada, odgovornosti i ovlaStenja komore u ovom trenutku nisu u potpunosti
jasni. U usporedbi sa zemljama u okrut enju, Bosna i Hercegovina je u velikom zaostatku. Uzimajuéi u
obzir da do danasnjeg dana nije zvani¢no objavljen oficijelni prijevod revidiranih MeCurarodnih
standarda revizije, mote se zakljuciti da ne postoji definisan okvir provedbe kvaliteta rada. Nadalje,
trenutnim ureCenjem nije jasno u kojem kapacitetu i na koji naéin ¢e revizorska komora pristupiti ovoj
problematici, koja prema iskustvima drugih drtava zahtijeva zna€ajan angat man zvanicnih institucija i
razvoj institucionalne i logisticke podrske, ali i profesionalna znanja i iskustva.

Istrativaéki dio rada obraCue kvalitativne odrednice ureCenja sistema nadzora kvaliteta revizije u
drtavama u okrut enju, prije svega zakonodavne okvire, nadlet nosti i kapacitete tijela koja operativno
provode nadzor.

Ovim radom se na pregledan na¢in pokuSava sublimirati cjelokupna problematika, preporuke i dobre
prakse drtava sa ureCenim sistemom kontrole kvaliteta, ali i predlatu moguéi koraci uspostave
cjelokupnog sistema kontrole kvaliteta revizije u Bosni i Hercegovini.

Kljuéne rijedi: angatman nezavisnog revizora, kvalitet revizije, MeCunaodni standard kontrole
kvaliteta, nadzor kvaliteta

JEL: M40, M41, M42

1. UVOD

Kontrola kvaliteta revizije historijskih finansijskih izvjesStaja, kao bitan segment jaCanja povjerenja u
finansijsko izvjeStavanje, trenutno predstavlja izuzetno aktuelnu problematiku tijela zadutenih za
finansijsku stabilnost i kreatora meCunaodnih standarda. Potreba uspostave efikasnog sistema
kontrole rada eksterne revizije i sistema kvaliteta iskazana je nakon velikih skandala bilansnih prevara
u svijetu 1 u€eSc¢a revizorskih kuca u prikrivanju postupanja menadf{ menta suprotno racunovodstvenim
standardima, odnosno zloupotrebi racunovodstvenih izbora pri iskazivanju rezultata poslovanja. U
odnosu menadt{menta na raCunovodstvene izbore Becker et al. (1998) navode da nivo apsolutnog
iznosa diskrecijskih obracunatih obaveza direktno korelira nivou ugovorenog diskrecijskog dohotka,
odnosno varijabilnom dijelu sveukupne naknade menad{m entu. Nadovezujuéi se na ova razmatranja,
Krishnan (2002) usporeCuye nivo provedenih diskrecijskih obraduna obaveza sa nivoom kvaliteta
provedenih revizija. U vecini sluajeva, gubitak povjerenja u pouzdanost revizije direktno je
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uzrokovao pad vrijednosti dionica revidiranog druStva na trtistu kapitala. U praksi, premosCivanje
rizika loSeg kvaliteta eksterne revizije vrsi se periodiénim izmjenama prutaoca ugovorene usluge
revizije. Hennes et al. (2008) navode da su subjekti sa reputacijom pouzdanih finansijskih izvjestaja
Cesto u prilici da mijenjaju revizore, a kako bi izbjegli eventualne negativne konzekvence uzrokovane
padom pouzdanosti finansijskog izvjestavanja.

U konkretnom, pod izgovorom opredijeljenog nivoa znacajnosti i dokazivanja na bazi testova, neke
velike revizorske kuée zanemarivanjem potcjenjivanja potencijalnih obaveza i rezervisanja za buduce
gubitke po sudskim sporovima, kao i nedozvoljene primjene tzv. ,,bath accountinga—i ,,income
smootheninga— (prijenosa prihoda buduc¢eg u tekuci period, odnosno priznavanjem u ranijim
kvartalima na ime buduc¢e perfomanse) dovele su trtiste kapitala u zabludu. Konzekvence navedenih
prevara u slucajevima konglomerata poput Enrona dovode do steCaja i otpusStanja hiljada radnika.
Prevashodni odgovor na interesna udrutivanja, prije svega za nesavjesno poslovanje i sukob interesa
udrutivanjem sa upravom kompanija i omogucavanjem neosnovanih bonusa u slu¢aju Enrona, dolazi
od Komisije za trgovinu vrijednosnicama (eng. Securities Exchange Commission), §to direktno dovodi
do zatvaranja Arthur Anderson korporacije.

Odgovor struénih tijela na utvrCene prijevare uslijedio je 2006. godine objavljivanjem novih IAASB-
ovih (Odbor za meCunarodne standarde revizije i uvjeravanja) standarda, pod ingerencijom IFAC-a
(MeCGunarodne federacije raéunovoCa), te revidiranjem postojecih revizorskih standarda 2009. i 2011.
godine. Odbor objavljuje ISQC 1 (MeCunaodni standard kontrole kvaliteta), revidira ISA 220
(MeCGunarodni revizorski standard 220 — Sveukupna uloga nezavisnog revizora i provedba revizije u
skladu s MRevS) i ISAE 3402 (MeCunarodni revizorski standard o angatmanu), od kojih su neki od
navedenih aktuelno revidirani i na snazi od 15. juna 2011. godine. Navedeni standardi ras¢lanjuju
prethodno doneseni MeCunarodni revizorski standard 240 — Kontrola kvaliteta za revizije finansijskih
izvjeStaja, pridaju¢i posebnu patnju uspostavi i odrtivosti sistema kvaliteta na nivou privrednog
subjekta (prije svega nezavisnosti subjekta i tima koji provodi reviziju, kao i odgovora na pritugbe
klijenata).

Istovremeno, u Sjedinjenim Americkim Drtavama ,,Vijeée inspekcija za integraciju i efikasnost—n
junu 2010. godine donosi ,,Vodi¢ za kontrolu kvaliteta revizija A-133 provedenih u javnom sektoru—,
revizija institucija i znacajnijih subjekata neprofitnog sektora. Dokumentom se propisuje kontrola
ispunjavanja op¢ih uvjeta, internih kontrola i usaglasenosti s aplikativnim opéeprihva¢enim
revizorskim standardima, tehnickim kapacitetima revizije, kao i planiranjem i provedbom procesa
revizije.

2. Okvir kontrole kvaliteta revizije

ZnaCajna proSirenja u razmatranjima kontrole kvaliteta revizije u revidiranim standardima revizije
odnose se na nadopunjenje postojecih zahtjeva vezano za pracenje procesa od ugovaranja revizije,
planiranja provedbe revizije, provedbe revizije i osiguranja kvalitetnog misljenja. Novim zahtjevima
uvodi se potreba uspostavljanja i oCuvanja sistema kontrola kvaliteta na cjelokupno poslovanje
privrednog subjekta, koji se bavi nezavisnim revizijama historijskih finansijskih izvjestaja.

Ilustrativno, cjelokupni proces kontrole kvaliteta moguce je sagledati u smjernicama Okvira komisije
za finansijsko izvjeStavanje Velike Britanije, kojima razvijaju program provedbe kontrole kvaliteta
putem uspostavljenih indikatora kvaliteta:
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= Kontrola kvaliteta privrednog drustva,
= Kontrola kvaliteta procesa provedbe revizije finansijskih izvjestaja,
= (QOcjena faktora izvan utjecaja revizora.
Prema navedenom okviru, segmenti sistema kontrole kvaliteta na nivou privrednog drustva, ve¢inom

pod ingerencijom ISQC 1, su kao §to je navedeno u ilustraciji ispod.

Iustracija 1. Segmenti sistema kontrole kvaliteta na nivou upravljanja revizorskim drustvom

Izvor: FRC UK Okvir

Izdvojeni segment kontrole kvaliteta se odnosi na ocjenu okrufenja u kojem djeluje nezavisni revizor i
na indikatore koji ukazuju na faktore izvan kontrole revizora odnosno nesistemske rizike poslovanja,
gdje Okvir navodi sljedeée indikatore ocjenjivanja okrut enja:

= Pristup korporativnom upravljanju izvjeStajnog subjekta koji naglasava korporativno i
finansijsko izvjeStavanje i proces revizije,

= Qdbori za reviziju koji su aktivni, profesionalni prema ¢injenicama identifikovanim za
vrijeme revizije,

= Dionicari koji podrtavaju revizora omogucujuc¢i da menadteri postupaju u skladu sa
svojim obavezama vezano za pripremanje pouzdanih finansijskih izvjestaja,

= Rokovi za izvjeStavanje koji omogucuju revidiranje bez oslanjanja na rad prije kraja
izvjestajnog perioda,

= (Odgovaraju¢i dogovoreni arant mani vezano za ograniCavanje odgovornosti,

= Regulatorna revizorska okolina koja se fokusira na pokretace kvaliteta revizije.
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Treéi segment uspostave kvaliteta, primarno orijentiran na dosadasnji okvir MeCunarodnog standarda
revizije 240, odnosno revidirani MRevS 220, odnosi se na samu provedbu usluge nezavisne revizije
finansijskih izvjestaja, odnosno osiguranje kvaliteta same provedbe procesa revizije.

Ilustracija 2. Segmenti sistema kontrole kvaliteta u planiranju, nadzoru i provedbi revizije

Izvor: FRC UK Okvir

ISQC 1 u specificnom regulise segmente kontrole u formi dokumentovanja, definisanja i postivanja

odgovornosti i instanci odluéivanja, proces angat mana, kao i efikasno upravljanje ljudskim resursima.

Slicno zahtjevima ISO 9001:2001, ISQC 1 zahtijeva dokumentovanje djelovanja sistema kontrole
kvaliteta, kako u formi uspostave i dokumentovanja procedura, tako i dokumentovanja pregleda i
provjera ocuvanja kontrole. Dokumentovanje procedura preporucuje se uspostavljanjem internog akta,
koji u skladu s veli¢inom revizorske firme treba sadrfavati ingerencije i postupanje u slucajevima
angat mana, ponovljenog angaf mana, postupanje po prituf bama klijenta i sl. Ovaj segment je posebno
neophodno &itati i uz usporednu primjenu MeCumrodnog revizorskog standarda 230 — Revizorska
dokumentacija, pa u skladu s istim i donijeti politike postupanja, kako bi se osiguralo da prikupljena i
analizirana revizorska dokumentacija omogucuje jasan uvid u rezultate i zakljuCke provedenog
angat mana, kao i uvid u znacajna pitanja, koja su se javila u toku angat mana. Znacajno je takoCer
navesti da okonanje postupanja po prihvacenom angatmanu mora uvrStavati i zatvaranje dosjea
revizorske dokumentacije po obavljenoj reviziji i predanom izvjestaju.

Postavka odgovornosti i instanci odluéivanja prvenstveno predstavlja upute za naéin ureCenja veéih
privrednih subjekata u kojima revizori nisu nufno ujedno i lica odgovorna za zastupanja odnosno
(su)vlasnici subjekata. Prema odrednicama ISQC 1, optimalni naCin implementacije kulture kontrole i
oCuvanja kvaliteta se provodi pristupom prijenosa odgovornosti i provedbom po principu ,,0d vrha
prema dolje—Pored osnovnih hijerarhijskih pretpostavki, standard definiSe i1 optimalni ustroj odnosa
naknada partnera druStva, odgovornosti i neophodnog kvaliteta prutene usluge. Izrazito je bitno pri
tome da interes za maksimiziranje dobiti odnosno naknada partnerima ne utje€e negativno na kvalitet
usluge revizije.
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U segmentu ljudskih resursa, ISQC 1 posebnu patnju poklanja uspostavi politika koje obezbjeCuju
dostatan broj kvalifikovane radne snage, zahtijevanih kompetencija za predmetne angat mane. Nadalje,
zahtijeva se da zaposlenici pohaCgu redovnu kontinuiranu edukaciju, a da se opredjeljenje
napredovanja zasniva na redovnoj evaluaciji kompetencija od strane revizora, pod direktnom
ingerencijom partnera druStva. U ovom segmentu na raspolaganju je tzv. 180° odnosno 360°
evaluacija kompetencija i peer review meCu zaposlenicima, preuzeto iz osnova upravljanja ljudskim
resursima.

Ocuvanje kvaliteta predviCeno je obaveznim godisnjim monitoringom sistema, posebno u segmentu
postupanja po pritutbama klijenata i neusklaCenostima, preuzeto iz tatke 8 ISO 9001:2008 tzv.
preventivne i korektivne mjere.

U svojim zahtjevima ISQC 1, kako je prethodno i navedeno, referencira poveznice sa etickim
kodeksom posebno u segmentu neovisnosti osoblja, kao i MRevS 220 u segmentu uvjeta prihvacanja
klijenta i proces provedbe revizije (komunikacije i konsultiranja) u segmentu obavljanja angazmana.

3. Kontrola kvaliteta revizije zemalja u okrutenju

Nacionalne asocijacije raéunovoCai revizora svojim élanstvom u MeCumrodnoj federaciji raéunovoCa
pored standardnih obaveza trebaju uspostaviti obavezni program obezbjeCenja sistema kvaliteta
revizije. Prema uputstvu, kontrola kvaliteta revizije bi trebalo u minimalnom da se odnosi na
revizorske kuce koje vrSe reviziju drustava koja kotiraju na berzi, a u cilju pouzdanosti finansijskih
izvjestaja subjekata koji posjeduju karakter javne odgovornosti. Nacionalne ¢lanice su takoCer u
obavezi objaviti kriterije uvrs§tavanja ostalih revizorskih kuca u program kontrole kvaliteta. Kriteriji se
mogu odnositi na vecéinsko javno vlasniStvo, raspodjelu privrednih drustava prema velicini,
fijudiciarnom vlasni$tvu i sli¢no.

Posmatrajuci trenutni stepen integrisanosti sistema kontrole kvaliteta u drtavama regiona, mogu se
uvidjeti znacajna odstupanja u implementaciji smjernica IFAC-a.

U Srbiji je nadzor nad kontrolom kvaliteta u skladu sa Zakonom o racunovodstvu i reviziji povjeren
revizorskoj komori, koja putem imenovanih komisija ,,vr§i pregled internih procedura osiguranja
kvaliteta u skladu sa Eti¢kim kodeksom—.

Sveukupni nadzor vr§i Ministarstvo finansija. Prema navodima revizorske komore, predmetom
kontrole u Srbiji je u 2010. godini bilo obavezno 147 licenciranih revizora, odnosno 41 revizorska
ku¢a. Dopunama zakona (Clan 51.) iz 2010. godine dat je nalog komori da donese i objavi
metodologiju kontrole kvaliteta.

Na osnovu navedenog, mote se zakljuciti da je u prakticnom smislu ova tematika u Srbiji jo§ uvijek u
fazi razvoja.

Poceci nadzora kontrole kvaliteta u Hrvatskoj setu u 2005. godinu, donoSenjem Zakona o reviziji
(N.N. 146/2005), kojim se u ¢lanovima 43. — 53. reguliSe nadzor i provjera kvaliteta. Provedba zakona
definisana je 2007. godine Pravilnikom o provoCenju nadzora i provjere kvaliteta (N.N. 80/2007):
,Komora provodi nadzor i provjeru kvaliteta rada revizorskih drustava, samostalnih revizora i
ovlaStenih revizora radi provjere posluju li i obavljaju 1li reviziju u skladu sa ZoRev-om,
MeCurarodnim revizijskim standardima i drugim pravilima revizorske struke—

Pored revizorske komore, imenovan je i odbor koji ima za cilj provoditi cjelokupni nadzor provjere
kontrole kvaliteta revizorskih drustava i nezavisnih revizora.
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U 2010. godini Hrvatska revizorska komora je podnijela izvjestaj o radu i u tabelarnom pregledu
opseg provedenih nadzora.

Tabela 1. Pregled provedenog nadzora

Broj
subjekata
Rezultari i ocjena provjere kvalitete rada nad-ora
Subjekti nadzora koji zadovoljavaju predmetna podruéja provjere
1 | kvalitete rada 26
Subjekti nadzora kod kojih su utvrdene nepravilnosti u primjeni pravila
2 | struke 96
Subjekti nadzora kod kojih su utvrdene nezakonitosti i nepravilnosti u
3 | primjeni pravila struke 129
4 | Subjekti nadzora koji nisu omoguéili provedbu nadzora 12
Subjekti nadzora koji su predali zahtjev za brisanje iz Registra tijekom
5 | inicijalnog pregleda 12
Ukupno 275

Izvor: Hrvatska revizorska komora 2010. [pristup 02.10.2011.]

U skladu sa zakonom o reviziji, Makedonija je ustrojila nadzor takoCerpod ingerencijom Ministarstva
finansija, imenujuci nadletno Vijeé¢e za nadzor i napredovanje revizije. Prema zakonu, Vijecu je data
ingerencija nadgledanja rada Instituta ovlastenih revizora Republike Makedonije. U regulativnom
smislu, Institut je zapoceo s provedbom objavljivanjem Pravilnika o kontroli kvaliteta 2008. godine. U
2009. godini provedene su brojne edukacije i treninzi osoblja, te kontaktirana revizorska drustva. Do
zvaniénih podataka o provedenim kontrolama kvaliteta u 2010. godini nije bilo moguce do¢i.

Preliminarno se mote re¢i da su tri navedene drfave regiona na razliCitim stepenima prakti¢ne
implementacije nadzora kontrole kvaliteta, te da je sa 31.12.2010. godine samo u sluaju Hrvatske
vidljiv jasan i konkretan napredak, Sto Hrvatska revizorska komora i dokumentuje potvrdom Evropske
komisije da je rad komore u potpunosti usaglasen sa radom komora ¢lanica EU.

4. Trenutno stanje i zakonska regulativa u Bosni i Hercegovini

Okvirni drtavni Zakon o raéunovodstvu i reviziji BiH ne obraCye tematiku nadzora kvaliteta
revizijskih usluga. Uspostavljanje nadzora nad kontrolom kvaliteta u Bosni i Hercegovini zapocelo je
kasnije nego u drugim drtavama regiona, donoSenjem:

Zakona o racunovodstvu Federacije BiH (,,Slutbene novine FBiH—broj 83/09 od 30.12.2009.) s
pocetkom primjene od 01.01.2010. godine, i

Zakona o racunovodstvu Republike Srpske (,,Slutbeni glasnik RS—broj 36/09 od 07.05.2009.) s
pocetkom primjene od 01.01.2010. godine.

Zakonom o racunovodstvu FBiH propisan je nadzor pod ingerencijom revizorske komore, koju su
drustva za reviziju bila dutna osnovati putem osnivacke skupstine u roku od 90 dana od dana stupanja
na snagu Zakona. Osnivacka skupS$tina je odrtana 2010. godine, a do sada su prema trenutnim
saznanjima doneseni akti i imenovani organi komore. Javni nadzor nad komorom bi trebao provoditi
Odbor za javni nadzor, koji po trenutnim saznanjima jo$ nije formiran.
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U Republici Srpskoj zadutenje direktnog nadzora povjereno je Savjetu za racunovodstvu i reviziju
Republike Srpske, a sveukupni nadzor rada Savjeta vrsi Ministarstvo finansija RS.

Bitno je napomenuti da do trenutka pisanja ovog rada nije zvani¢no objavljen niti jedan dokument,
koji bi se odnosio na metodologiju provedbe kontrole kvaliteta i nadzora nad provedbom kontrole u
BiH.

Sublimiraju¢i navedeno, motemo zakljuciti da Bosna i Hercegovina zaostaje u trenutnom razvoju u
odnosu na zemlje u okrutenju, Sto je prikazano i ilustrativno procijenjenim nivoom implementacije
ISQC 1 i Smjernica IFAC-a.

Ilustracija 1. Koraci implementacije kontrole kvaliteta i nadzora

Zakonski osnov kontrole kvaliteta i nadzora
Osnivanje komora BiH (FBiH i RS)

Osnivanje odbora za nadzor
Podzakonski akti i pravilnici

Metodologija provedbe kontrole kvaliteta i smjernice dru§tvima Srbija
Godi$nji plan provedbe nadzora Makedonija
Provedba nadzora i zakljuéne radnje
Usaglasavanje sa ¢lanicama IFAC-a na nivou EU Hrvatska

Procjenjuju¢i mogu¢i obim rada i neophodne kapacitete Revizorske komore FBiH i1 Savjeta za
racunovodstvo i reviziju RS, polazimo od €injenice da prema posljednjim zvani¢nim podacima u
Federaciji ima 87, a u Republici Srpskoj 34 licencirana drustva za reviziju. U vecini slucajeva se radi o
drustvima sa jednim zaposlenim i viSe angatovanih revizora, s tim da je u posljednjih godinu dana
tendencija zaposljavanja revizora, kako bi se stekli uvjeti provoCenja revizije i velikih drustava, te u
dva slucaja imamo pripajanja dva drustva u formi poslovnih jedinica jedinstvenog pravnog lica. Tek
nekolicina revizorskih kuca posjeduje tri, Cetiri ili viSe licenciranih revizora, u kom slucaju bi se ISQC
1 mogao primijeniti u punom opsegu, pogotovo u segmentu odgovornosti partnera.

ZAKLJUCAK

Rad je imao za cilj omoguciti pregled aplikativnih standarda nadzora i provedbe sistema kvaliteta
revizijskih usluga. Nadalje, kvalitativnom obradom dat je osvrt na trenutni ustroj nadzora i provedbe
kontrole kvaliteta u drf avama u regionu.

Zakljuceno je da Bosna i Hercegovina znaCajno zaostaje za ostalim drfavama regiona i u samom
segmentu obaveza prihvacenih u vezi sa ¢lanstvom u IFAC-u, ali i u segmentu primjene donesenih
zakona. Nadalje, dodatnu slabost predstavlja i paralelno razvijanje infrastrukture nadzora kontrole
kvaliteta na entitetskim nivoima, a shodno primjeni dva odvojena zakona o raCunovodstvu i reviziji.

Izri¢ito bitnim smatra se ciljano ubrzavanje uspostave infrastrukture nadzora, koriStenjem smjernica
IFAC-a i dobrih praksi iz regiona, a s krajnjim ciljem uspostave pouzdanog finansijskog izvjestavanja
i povjerenja domacih i inozemnih investitora.



EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI

LITERATURA:
Casopisi:
1. Becker, C., M. DeFond, J. Jiambalvo, and K. Subramanyam, 1998: The effect of audit quality
on earnings management, Contemporary Accounting Research 15 (Spring): 1-24
2. Hennes, K., A. Leone, and B. Miller, 2008: The importance of distinguishing errors from
irregularities in restatement research: The case of restatements and CEO/CFO turnover, The
Accounting Review 83
3. Kirishnan, G, 2002: Audit quality and the pricing of discretionary accruals, Working paper,

City University of Hong Kong

Zakonski i podzakonski akti:

L.

A

Zakon o racunovodstvu Federacije BiH (,,Slut bene novine FBiH—broj 83/09 od 30.12.2009.)
Zakon o ra¢unovodstvu Republike Srpske (,,Slut beni glasnik RS—, boj 36/09 od 07.05.2009.)

Zakon o racunovodstvu i reviziji (,,S1. glasnik RS—, br46/2006), Srbija
Zakon o reviziji (N.N. 146/2005), Hrvatska
Pravilnik o provoCenju nadzora i provjere kvaliteta (N.N. 80/2007), Hrvatska

Pravilnik o kontroli kvaliteta Instituta ovlastenih revizora, Makedonija



KONFERENCIJA: RAZVOJ POSLOVANJA 2011, ZBORNIK RADOVA

Doc. dr. Almir Alihodti¢'

Dt enan Kulovié, dipl.oec’

KORELACIJA IZMEDU BETA KOEFICIJENTA IZRACUNATOG ZA
DIONICE I KOMPANIJE NA TRTISTU KAPITALA BIH

SATETAK

Beta koeficijent ili indeks se primjenjuje za mjerenje sistematskog rizika. Pokazuje stepen promjene
odnosno osjetljivost prinosa na jednu dionicu u odnosu na promjene u trfiSnom prinosu. U ovom radu
se razmatra problematika izraCunavanja beta koeficijenta za izabranu grupu dionica koje kotiraju na
jednoj od dvije berze na trtistu kapitala u BiH (Sarajevska berza vrijednosnih papira i Banjalucka
berza hartija od vrijednosti), kao i beta koeficijenata za izabrana preduzeca Cije dionice kotiraju na
spomenutim berzama. Na kraju analize se izvlace zakljuéci, tj. korelacija izmeCu beta koeficijenata
dionica i samih preduzeca.

JEL: G11, G 32

1. UVOD

Ovo istrativanje je nastalo kao nastavak prethodno objavljenog rada pod nazivom ,, Proracun beta
koeficijenata za akcije koje se kotiraju na Sarajevskoj, Banjaluckoj i Beogradskoj berzi“, s tim $to je
naglasak posebo stavljen kako na kompanije, tako i na njihove dionice, kao i na kretanje cijena dionica
za period 1.1.2010. — 31.12.2010. U nastavku teksta detaljno su obrazlofeni rezultati komparativnog

istrativanja.

Svaka odluka koju donosi investitor sadrti odreCeni stepen rizika. Veéina investitora ima averziju
prema riziku, ali su svjesni da je kod odluka o investiranju neizbjet an rizik. Prema tome, investitori su
spremni na odluke o investiranju i kupovinu preduzeéa samo pod pretpostavkom adekvatne
kompenzacije za podnoSenje rizika u obliku minimalne stope prinosa za ulaganje u imovinu koja se
naziva zahtijevana stopa prinosa. Kada je rije¢ o rizicima, ovdje ¢e biti spomenute tri vrste rizika i to:
(Mikerevi¢, J. D. 2009, 200 — 201).

= Poslovni rizik - koji nastaje nakon djelovanja faktora koji se reflektuju na gotovinski
tok iz poslovanja, i sastoji se iz: a) neizbjet nog; b) sistematskog

» Finansijski rizik — javlja se kod preduzeta koja koriste pozajmljene izvore
finansiranja, ¢ime se javlja dodatni rizik za dionicare kompanija - rizik bankrotstva, a
koji je predodreCen strukturom kapitala.

»  Ukupni rizik — se sastoji od rizika specificnog za svaku kompaniju i trtiSnog rizika, i
u principu se dobija kao umnot ak poslovnog i finansijskog rizika.

Prema empirijskim podacima, standardna devijacija prosjetne dionice je oko 35%, dok trtiSni
portfolio ima standardnu devijaciju oko 18% (Gardener, E., Molnyeux, P 1997 , 260). Pri
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procjenjivanju vrijednosti preduzeca veliki problem predstavlja odreCivanje mjere rizika i cijene
kapitala, jer od cijene kapitala znafajno zavisi procjena vrijednosti preduzeéa. Kroz cijenu kapitala
investitor kao vlasnik kapitala teli da maksimizira stopu rentabilnosti sopstvenog kapitala, na nacin
da, investirajuci kapital u kupovinu preduzeca, preuzima i rizik ostvarenja dobitka i rizik ostvarenja
stope prinosa na sopstveni kapital.

UtvrCivanje cijene pozajmljenih izvora finansiranja ¢ini se da nije problem na prvi pogled. Naprotiv,
utvrCivanje cijene sopstvenih izvora finansiranja donosi sa sobom mnogo nedoumica, pri ¢emu se
koriste sljede¢e metode izracuna: (Buble, M., Kulovi¢, Dt ., Kuzman, S., 2010, 368-369)

* Premija relativnog rizika (engl. Relative risk premium);

=  CAPM model (engl. Capital Asset Pricing Model);

= Ponderisana prosjecna cijena kapitala (engl. Weight Average Cost of Capital); i
=  Metoda zidanja diskontne stope (engl. Bulding up Approach,).

Premija relativnog rizika uzima u obzir ostvarene stope prinosa na niskorizi¢na ulaganja kao §to su:
Stedni ulozi, drtavne obveznice, prvoklasne korporativne obveznice, dividende na dionice
niskorizi¢nih korporacija. U razvijenim zemljama na osnovu relevantnih faktora preduzeca se grupisSu
prema visini premije za rizik i javno objavljuju. U naSem primjeru premije za rizik posmatranih
preduzeca izraCunavaju se na osnovu finansijske analize posmatranog preduzeca pri ¢emu se radi
komparativna analiza uzimajuéi poreCenje jednog ili vise preduzeéa, po pravilu iz iste branse. Na taj
nacin dolazi se do podataka o poslovnom, finansijskom i ukupnom riziku, o rentabilnosti,
horizontalnoj i vertikalnoj strukturi bilansa. Na osnovu svega odreCije se premija za rizik, koja se
dodaje najviSoj stopi prinosa na niskorizi¢na ulaganja i tako dolazi do cijene kapitala. (Buble, M.,
Kulovi¢, Dt., Kuzman, S., 2010, 368-369)

CAPM model se zasniva na Cinjenici da investitori kod aktive sa rizikom zahtijevaju dodatni oéekivani
prihod, prije svega stopu oslobaCajuéeg rizika kao kompenzaciju za drt anje aktive koja nosi rizik. Ako
se u odreCenom periodu, naprimjer sedam godina, uporedi stopa prinosa na sopstveni kapital sa
stopom prinosa na cijelom tr{iStu, na osnovu toga, ako stopa prinosa na sopstveni kapital viSe varira,
rizik je veci, 1 obrnuto, ako stopa prinosa manje varira, rizik je manji. Stepen relativne varijacije stope
prinosa statisticki se zove beta (B). Za njen izraCun potrebno je izraCunati: stopu rentabilnosti,
kovarijansu i varijansu. (Buble, M., Kulovi¢, Dt ., Kuzman, S., 2010, 370)

Ponderisana prosje¢na stopa kapitala primjenjuje se onda kada se vrijednost kapitala procjenjuje
indirektno. Za njeno utvrCivanje neophodno je izradunati: realnu kamatnu stopu na pozajmljeni
kapital, stopu prinosa na vlastiti kapital i proporciju vlastitog i pozajmljenog kapitala. Uzmimo jedno
preduze¢e od posmatranih u kome je sopstveni kapital preduzeca uvecan za tekuce obaveze i
ucestvuje u poslovnoj pasivi sa 60%. Nadalje, stopa prinosa na sopstveni kapital je 10%, a dugovi na
koje se placa kamata uCestvuju u pasivi sa 40% 1 da je cijena dugova (kamata) 12% WACC je:
(IzraCun je zasnovan na metodologiji u knjizi: Buble, M., Kulovi¢, Dt., Kuzman, S., 2010, 376-377):

WACC = (10- 0,6 + 12 - 0,4) = 10,80% (1)

odreCivanje diskontne stope. Sam proces formiranja diskontne stope sastoji se u tome §to se prvo
polazi od stope povrata na ulaganja bez rizika, a zatim se dodaju odgovarajuci elementi specifi¢nih
rizika, koji se odnose na poslovanje konkretnog preduzeca. Stopa bez rizika fakti¢ki znaci ulaganje za
koje se pretpostavlja da nosi sa sobom sistemski rizik jednak nuli. Prakti¢no, takvo ulaganje ne postoji,
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ali se uzima stopa koja se uporeCuje sa ulaganjem u drtavne obveznice. S obzirom da BiH koja ima na
snazi Valutni odbor (Currency Board) nema definiranu stopu na bezrizi¢na ulaganja, onda se kao
relevantna stopa uzima stopa koja je aktuelna u eurozoni. Rizik zemlje ulaganja podrazumijeva
neophodnost procjene rizika u vezi sa sredstvima, procjenu rizika u vezi sa poslovnim okrutenjem i
procjenu finansijskih rizika. Elementi specificnog rizika konkretnog preduzeca procjenjuju se na nacin
sagledavanja poslovnog i finansijskog rizika ulaganja u preduzece ¢iji se kapital procjenjuje. Rizik se,
u globalu, dijeli na poslovni i finansijski. MeCutim, ovo je gruba podjela, pa se zato vrsi i sljedeca
klasifikacija elemenata rizika na: rizik kljunog ¢ovjeka (sagledava se organizaciona struktura i odnos
menadtera i saradnika), veli€ina preduzeca (sagledava se pozicija preduzeca u grani), finansijska
struktura (sagledava se veliki broj finansijskih pokazatelja), proizvodna 1 geografska diverzifikacija
(potrebno je uraditi portfolio analizu postoje¢eg produkcijskog asortimana), diverzifikacija kupaca
(orijentacija na ponaSanje kupaca), mogucénost predviCanja (oslanjanje na prosle trendove, starost
preduzeca i iskustvo) i ostali rizici. Uzmemo li jedno preduzece od obuhvacenih ovom analizom,
mogucée je izraCunati cijenu kapitala metodom zidanja na sljede¢i nacin (Izraun je zasnovan na
metodologiji predstavljenoj u knjizi Due diligence i procjena vrijednosti poduzeca, Kemigrafika,
Sarajevo, 2010. i proracun je autora knjige na osnovu dostupnih podataka: Buble, M., Kulovi¢, Dt .,
Kuzman, S., 2010, 378):

Tabela br. 1: Stopa prinosa na bezrizi¢na ulaganja

Podruéje Kamatna stopa
Eurozona 4,18
ZAOKRUTENO 4,00

Izvor: Buble, M., Kulovi¢, Dt., Kuzman, S., Due diligence i procjena vrijednosti poduzeéa, Kemigrafika,
Sarajevo, 2010.

Tabela br. 2: Stopa rizika ulaganja u BiH

STEPEN RIZIKA

VRSTE RIZIKA 01 ]02/03[04]05]06[07]08]|09]10

Rizici u vezi sa sredstvima 0 1 |3 114 |1 [2]1]0]0

Rizici poslovnog okrutenja 0 1 11020711 110]0

Finansijski rizici 0 1 1{0]1T]0]1]0]O]O

Broj opservacija (1) 0 315 17| 1[4]2]0]0

Ponderisano (2) 0 6 |15 4 |35 6 |[28116] 0 | O
SVEGA (1) + (2) 110

Parametri 23

Ponderisani prosjek 4,78
Zaokruteno 5,00

Izvor: Proracun koautora knjige - sateto Buble, M., Kulovi¢, Dt., Kuzman, S., Due diligence i procjena
vrijednosti poduzec¢a, Kemigrafika, Sarajevo, 2010.

Budu¢i da raspon stope od 4 do 6% inicira srednji rizik, moguée je zakljuciti da je stopa rizika
ulaganja u BiH od pet posto realna.
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Tabela br. 3: Stopa rizika ulaganja u preduzece

ELEMENTI RIZIKA S%ALAlnglKlg
KLJUCNI COVJEK 3 [2]0]0
Ponderisano (P) 0 21010
ZBIR (Z) = (0) + (1) + (2) + (3) 2
Broj parametara (BP) 5
Specificni rizik (SR) = (Z) : (BP) 0,40
VELICINA PREDUZECA 2 010
Ponderisano (P) 0 1100
ZBIR (Z) = (0) + (1) + (2) + (3) 1
Broj parametara (BP) 3
Specificni rizik (SR) = (Z) : (BP) 0,33
FINANSIJSKA STRUKTURA 0 41410
Ponderisano (P) 0 41410
ZBIR (Z) = (0) + (1) + (2) + (3) 8
Broj parametara (BP) 5
Specificni rizik (SR) = (Z) : (BP) 1,60
PROIZVODNA DIVERZIFIKACIJA 0 21410
Ponderisano (P) 0 41410
ZBIR (Z) = (0) + (1) + (2) + (3) 6
Broj parametara (BP) 4
Specificni rizik (SR) = (Z) : (BP) 1,50
DIVERZIFIKACIJA KUPACA 3 00
Ponderisano (P) 0 1{0]0
ZBIR (Z) = (0) + (1) + (2) + (3) 1
Broj parametara (BP) 4
Specificni rizik (SR) = (Z) : (BP) 0,25
MOGUCNOST PREDVIDANJA 0 410(0
Ponderisano (P) 0 41010
ZBIR (Z) = (0) + (1) + (2) + (3) 4
Broj parametara (BP) 4
Specificni rizik (SR) = (Z) : (BP) 1,00
UKUPNO STOPA RIZIKA 5,08
ZAOKRUTENO 5,00

Izvor: Proracun koautora knjige - sat eto Buble, M., Kulovi¢, Dt., Kuzman, S., Due diligence i procjena
vrijednosti poduzeca, Kemigrafika, Sarajevo, 2010.

Cijena kapitala za jedno posmatrano preduzecée je 14%. Iznos je dobiven zbrajanjem stopa u Eurozoni
(4%), rizika ulaganja u BiH (5%) i rizika ulaganja u preduzece (5%). IzraCun ove stope polazna je
osnova za izraCunavanje prosjecnog trtiSnog prinosa ili indeksa za dionice na finansijskom trtiStu.
(IzraCun je zasnovan na metodologiji predstavljenoj u knjizi Due diligence i procjena vrijednosti
poduzeca, Kemigrafika, Sarajevo, 2010. i proracun je autora knjige na osnovu dostupnih podataka:
Buble, M., Kulovi¢, Dt., Kuzman, S., 2010, 378):

Prosjeéni tr{i$ni prinos ili indeks utvrCue se za dionice na finansijskom tr{istu na osnovu indeksa
odgovarajuceg portfolija dionica, kao npr. Standard and Poor's 500, Stock Composite Index u SAD.
Za ulaganja u investicione projekte trebalo bi upotrebljavati tr{i$ni prinos, ili indeks za odgovarajuce
trtiSte u okviru kojeg ¢e se prinosi ostvarivati (Ivanisevi¢, M 2010, str. 288). Izratunavanje indeksa
ima smisla samo ukoliko su ti indeksi relevantni. Da bi neki indeks bio relevantan, pored ostalih
osobina treba da dobro predstavlja stanje na tr{iStu i da bude sastavljen od likvidnih dionica
(Alihodti¢, A 2010, 90).



KONFERENCIJA: RAZVOJ POSLOVANJA 2011, ZBORNIK RADOVA

Predmet istrativanja u ovom radu su kretanje cijena najlikvidnijih dionica na tr{i$tu kapitala u BiH, a
koje &ine strukturu indeksa Sarajevske i Banjalucke berze®. Na osnovu cijena dionica i cijena trt i$nih
indeksa bit ¢e izraCunat beta koeficijent, kako za dionice preduzeca tako i za sama preduzeca. I u
posljednjem dijelu rada daju se zakljuéci iz navedenog istrativanja, tj. korelacija izmeCu bete na
dionice i bete na data preduzeca.

2. Beta koeficijent kao mjera trtiSnog rizika

Beta koeficijent je najvatniji parametar karakteristiénog regresionog pravca vrijednosnih papira. Beta
koeficijent mjeri intenzitet promjena prinosa na dionicu prema promjenama prinosa na ukupno trtiste
dionica. Drugacije reCeno, objasnjava za koliko ¢e se promijeniti stopa prinosa posmatrane dionice ako
se stopa prinosa tr{iSnog portfolija promijeni za 1. To znaéi da ¢e pojedinacni vrijednosni papir
doprinijeti ukupnom riziku diversifikovanog portfolija, zavisno od vrijednosti njegovog 3 koeficijenta.

Posto je za trtiste, dakle tr{i$ni portfolio p=1, ako dionica ima f>1, ona ¢e uvecati rizik portfolija, a
ako ima B<I, ona ¢e umanjiti rizik portfolija. Generalno govorec¢i,  koeficijent se izratunava kao
odnos kovarijanse prinosa na neku j—tu dionicu i varijanse prinosa na cjelokupno tr{iste, $to se
matematicki mot e izraziti sljedeCom jedna¢inom: (Alihodtic, A. 2011, 238)

_COV(ry,y)
= (2)
O-MZ
Isti koeficijent se mote izraziti i pomocéu koeficijenta korelacije prinosa na j—tu dionicu i prinosa na
cjelokupno trtiSte. U tom slucaju koeficijent korelacije treba pomnotiti sa odnosom standardnih
devijacija prinosa na dionicu i prinosa na tr{ iste:

0j

Bj=—p 1jTu 3)
oM
0j

Bi=—p 1Ty 4)
oM

Beta koeficijent odreCiije nagib karakteristicnog regresionog pravca vrijednosnog papira. p koeficijent
je veoma praktiCan pokazatelj nivoa rizika vrijednosnog papira i predstavlja znacajan podatak u
procesu kreiranja i diversifikacije portfolija, jer B portfolija ne predstavlja niSta drugo do ponderisanu
aritmeti¢ku sredinu B koeficijenata vrijednosnog papira iz njegovog sastava. Teorijski, ako portfolio
ima veci broj vrijednosnog papira sa niskim ili negativnim 3 koeficijentom, rizik tog diversifikovanog
portfolija mogao bi se dodatno smanjiti i ispod nivoa trtiSnog rizika. Na finansijskom tr{istu je vrlo
tesko naci takve vrijednosne papire, jer se u manjoj ili ve¢oj mjeri krecu u istom pravcu sa trfiStem
(Tivkovi¢, B., Vasiljevi¢, B., Milovanovi¢, D., Eri¢, D 2005, 426).

Shodno regresionom pravcu vrijednosnog papira, postoje dva tipa dogaCaja od kojih zavisi prinos na
vrijednosni papir, a to su makro dogaCaji i mikro dogaCaji. S obzirom da postoje dva tipa rizika,

> SASX - 10 (engl. Sarajevo Stock Excange Index) je zvanicni indeks Sarajevske berze i BIRS - je zvani¢ni indeks
Banjalucke berze.
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sistematski i nesistematski, i da sistematski rizik prouzrokuju makro doga(aji, a nesistematski rizik
mikro doga(aji, odnosno samo preduzece, to se dalje reflektuje na odstupanje stvarnog prinosa od
onog procijenjenog regresionim pravcem. Sve ovo se mote prevazici efikasnom diversifikacijom.
Kako su svi makro utjecaji na prinos neke dionice sadrfani u kretanjima tr{iSnog indeksa, u
konkretnim odstupanjima od prinosa na dionicu, u rezidualima, sadrtani su iskljuivo interni faktori,
vezani samo za konkretno preduzeée. U tom sluéaju ne bi smjela postojati korelacija izmeCu reziduala
razlicitih dionica i drugih vrijednosnih papira, pa bi se svi elementi iz matrice kovarijanse mogli
izraCunati kao linearne funkcije vrijednosnog udjela dionica u portfoliju. (Haugen, R.A 1993, 155 —
169).

3. Podeseni beta koeficijent

Zapateno je da beta koeficijenti uglavnom konvergiraju ka jedinici. Data gravitacija oko jedinice
podstaknula je na modifikaciju historijskog beta koeficijenta ukljucivanjem i njegove anticipirane
promjene. Time se dobija beta koeficijent ve¢e upotrebne vrijednosti. Tako dobijeni beta koeficijent
naziva se podesenim, ili pak prilagoCenim beta koeficijentom, a sama metoda izraGunavanja naziva se
Blume metod (Alihodtié, A 2010, 90).

Tabela br. 3: Primjer proracuna beta koeficijenta

Godina | Ostvareni prinos dionice "x" | Ostvareni prinos trti §ta *
1 0,386 0,238 0,091868
2 -0,247 -0,072 0,017784
3 0,123 0,066 0,008118
4 0,082 0,205 0,01681
5 0,401 0,306 0,122706
S 0,745 0,743 0,257286
Arit. sred. 0,149 0,1486
SX2 0,392659 0,201845

Izvor: (Brigham, E., & Gapenski, L., & Ehrhardt, M 1999, 282).
B Podeseni = 0,677 istorijski + 0,343 (5)

Primjenom formule na podatke iz tabele br. 3 dobija se vrijednost podesenog [ koeficijenta za akciju
"X”:

B Podeseni = 0,677 1,61 + 0,343
BPodeseni = 1,43297

Dva su osnovna razloga koja doprinose da beta koeficijenti uglavnom konvergiraju ka jedinici, i to:

* Prvi je intuitivan: nova privredna druStva se ponaSaju nekonvencionalno, imaju
drugaciju tehnologiju i stilove menad{m enta, te time proizvode manji broj proizvoda.
Kako drustvo raste, ono ulazi u nove poslove, diversifikuje time proizvodni program,
prihvata uobicajenu tehnologiju, te je samim tim i logi¢no da kretanje cijena dionica
bude vise usklaCeno sa kretanjem trt i$ta.

= Drugi razlog je statisticki: $to se viSe beta pojedine dionice razlikuje od jedinice, to je
i veca vjerovatnoca da ¢e i greska procjene biti veca.



KONFERENCIJA: RAZVOJ POSLOVANJA 2011, ZBORNIK RADOVA

4. Podaci

Istrativanje u primjeni beta koeficijenta na tr{istu kapitala u BiH obuhvata period od 1.1.2010. do
31.12.2010. godine. Posmatrani pocetni podaci odnose se na mjeseCno kretanje cijena izabranih
dionica kompanija, kao i sam uspjeh kompanija. Za analizu tr{iSnog kretanja prinosa koriS¢ena je
analiza orijentisana na kretanje berzanskih indeksa Sarajevske i Banjalucke berze.

5. Indeksi

Zvanican indeks Sarajevske berze je SASX — 10 (engl. Sarajevo Stock Exchange Index — SASX). SASX
— 10 je bencmark indeks Sarajevske berze vrijednosnih papira, koji prati kretanje cijena prvih deset
kompanija na trtiStu (izuzimajudi investicione fondove), mjereno po trt i8noj kapitalizaciji i frekvenciji
trgovanja. Ovaj indeks nije ograni¢en samo na jedan tr{iSni segment, u njegov sastav mogu biti
uvrsteni kako emitenti sa kotacije, tako i sa slobodnog trtiSta. Nakog ograni¢avanja uc¢es¢a emitenata u
sastav indeksa, vrijednost indeksa na dan ¢t se izracunava prema sljedecoj formuli:

n
i=1Pie X Qir

x 1.000 X C 6)
1 Pio X qir ! (

SASX — 10 =

gdje je P;, — cijena dionice i na dan t; P;, —cijena dionice i na dan t =0 (poCetni bazni datum
indeksa); q;  — broj dionica i na dan revizije i C, - korekcioni faktor (C, = 1).

SASX — 10 je cjenovni ponderisani indeks, pri ¢emu se kao ponder koristi tr{iSna kapitalizacija
emitenta. Maksimalno uce$¢e pojedinog emitenta ograni¢eno je na 20%, Sto je u skladu sa
ogranicenjima postavljenim od UCITS III. Bazni datum indeksa je 31.12.2004. Bazna vrijednost koju
je indeks tada imao je 1.000 indeksnih poena. Trenutnu strukturu indeksa SASX — 10 Cine sljedeci
emitentl.

Tabela br. 4: Kompozicija indeksa SASX — 10

. . PrilagoCenatrti$na PrilagoCeno uéeée
R.br. Simbol Emitent kapitalizacija u indeksu (u %)

1. BHTSR BH Telecom d.d. Sarajevo 227.469.025, 48 EUR 20,00%

2. | gpesg | JPElekwropriviedaBiHd.d. | 507 460 055 48 FUR 20,00%
Sarajevo

3. | JPEMR JP Elektoprivreda HZHB 222.073.462, 42 EUR 19,53%
Mostar

4. | nrkmr | Hrvatske tel;‘gg;nlkacue dd- | 14211851745 EUR 12,50%

5. BSNLR Bosnalijek d.d. Sarajevo 56.316. 608, 29 EUR 4,95%

6. | Fpssr | Fabrikaduhana Sarajevod.d. 48.297.742,85 EUR 4,25%
Sarajevo

7. ENISR Energoinvest d.d. Sarajevo 36.112.917,78 EUR 3,18%

8. ENPSR Energopetrol d.d. Sarajevo 33.701.837, 07 EUR 2,96%

9. IKBZRK?2 IK Banka d.d. Zenica 13.448.013,33 EUR 1,18%

10. TCMKR | Tvornica cementa d.d. Kakanj 130.337.977, 23 EUR 11,46%

Izvor: Sarajevska berza vrijednosnih papira (www.sase.ba)

Zvanic¢ni indeks Banjalucke berze je BIRS (Berzanski indeks Republike Srpske - BIRS). BIRS
ukljucuje najkvalitetnije dionice preduzeca i banaka. Formiran je 1. maja 2004. godine. Broj dionica
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koje ulaze u sastav BIRS-a mot e varirati od 5 do 15, zavisno od ispunjavanja kriterija za ukljucivanje
dionica u BIRS indeks. Broj emitenata ¢ije dionice ulaze u sastav BIRS-a zavisi od broja emitenata na
slutbenom berzanskom trtiStu i broja emitenata koji ispunjavaju uvjete za sastav BIRS-a. U sastav
BIRS-a mogu da ulaze dionice emitenata koji ispunjavaju opce uvjete i kriterije za ukljucivanje
dionica u BIRS, izuzev dionica investicionih fondova. PoCetna vrijednost indeksa iznosila je 1.000
poena. Vrijednost BIRS—a se izracunava prema sljedecoj formuli:

_i=1 P X QiR

x 1.000 x C 7
i1 Plo X Qir T

gde je i =1,...,n; n—broj emitenata uvrS§¢enih u BIRS; ¢t — dan trgovanja; R — dan formiranja ili
revizije BIRS — a; T — trenutak prije pocetka racunanja BIRS — a po novom sastavu; P;, - cijena
dionice emitenta i na dan t; P;, —bazna cijena dionice emitenta i (cijena na dan formiranja revizije
BIRS — a); q;x - prilagoCeni broj dionica emitenta i; pri raunanju trti$ne kapitalizacije uzima se
prilagoCeni broj dionica zbog broja dionica u vlasnistvu javnosti i prilagoCavanja uées¢a dionica u
sastavu BIRS — a i C; - korekcioni faktor za osiguranje kontinuiteta BIRS-a. BIRS indeks na dan
20.05.2011. god. ¢ine 20 kompanija sa sljedecom strukturom.

Tabela br. 5: Kompozicija indeksa BIRS-a

. TrtiSna cijena na dan Procentualno ucesée u
R.br. Emitent 051, indeksu (%)

1. Trinica a.d. Banja Luka 0,76 1,47%
2. Hidroelektrane na Drini a.d. Visegrad 0,36 16,54%
3. Nova banka a.d. Banja Luka 0,511 9,64%
4, Telekom Srpske a.d. Banja Luka 0,88 25,00%
5. Hidroelektrane na Trebisnjici a.d. Trebinje 0,33 13,39%
6. RiTE Gacko a.d. Gacko 0,16 6,50%
7. Rafinerija ulja a.d. Modrica 0,09 1,36%
8. RiTE Uljevik a.d. Ugljevik 0,18 4,84%
9. Rafinerija nafte a.d. Brod 0,07 1,20%
10. Elektrokrajina a.d. Banja Luka 0,22 2,16%
11. ZTC Banja Vruéica a.d. Tesli¢ 0,36 2,90%
12. Bira¢ a.d. Zvornik 0,031 2,93%
13. Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad 0,36 3,85

14. Elektro Doboj a.d. Doboj 0,423 1,38%
15. Boksit a.d. Mili¢i 0,321 1,07%
16. Hemijska industrija destilacija a.d. Tesli¢ 0,245 1,70%
17. Banjalucka pivara a.d. Banja Luka 0,10 1,46%
18. Elektro Bijeljina a.d. Bijeljina 0,24 0,99%
19. Krajina GP a.d. Banja Luka 1,54 1,18%
20. Dunav osiguranje a.d. Banja Luka 50,62 0,44%

Izvor: Banjalucka berza hartija od vrijednosti (www.blberza.com)

6. Pretpostavke

U ovom dijelu rada bavit ¢emo se istrafivanjem i analizom jednog segmenta trtiSta kapitala u
Federaciji BiH i Republici Srpskoj, tj. pratit cemo kretanje vrijednosti berzanskih indeksa SASX-10 i
BIRS i dionica koje imaju najvece procentualno u¢esée u strukturi oba indeksa. Na kraju ¢emo izvrsiti
izratun bete za sama preduzeéa Cije izabrane dionice kotiraju na spomenutim berzama i meCuzvisnost
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beta koeficijenata. Dionice koje su predmet istrativanja su sljede¢e: BH Telecom d.d. Sarajevo
(BHTSR), JP Elektroprivreda BiH d.d. (JPESR), JP Elektroprivieda HZHB Mostar (JPEMR),
Hrvatske telekomunikacije d.d. Mostar (HTKMR), Tvornica cementa d.d. Kakanj (TCMKR),
Hidroelektrana na Drini a.d. ViSegrad, Telekom Srpske a.d. Banja Luka, Hidroelektrana na Trebisnjici
a.d. Trebinje, Nova banka a.d. Banja Luka. Za izabrane dionice dionic¢arskih drustava mote se re¢i da
su to ve¢inom dobre kompanije koje posluju u Bosni i Hercegovini. Zbog nedostatka historijskih
podataka, tj. zbog odreCenih dana bez trgovanja u toku godine, analiza je napravljena na osnovu
mjesecnih podataka za period: 01.01.2010 —31.12.2010.g.

Na osnovu rezultata analize jednog dijela trtiSta kapitala u BiH, tacnije slobodnog trtista, tj. pracenja
kretanja berzanskog indeksa SASX-10 i strukture najlikvidnijih dionica za period: 01.01.2010 —
31.12.2010. doslo se do sljedecih rezultata analize.

Tabela br.6: Pracenje vrijednosti indeksa SASX-10 za period: 01.01.2010 — 31.12.2010. i proracun beta
koeficijenata za odreCene dionice u (%)

Simbol SASX-10 | BHTSR | JPESR | JPEMR | HTKMR | TCMKR
Beta koeficijent 1,00 0,05 -0,04 0,06 -0,11 -0,16
Standardna devijacija 0,77 1,63 2,28 3,03 1,58 1,91
Koeficijent korelacije sa SASX-10 1,00 0,02 -0,01 0,02 -0,05 -0,07
Podeseni beta koeficijent 1,02 0,376 0,315 0,384 0,268 0,235
Prosjecni dnevni promet u 2010.g. - 248.328 | 235.647 | 124.315 37.579 974.109

IZVOR: Prora¢un autora

Tabela br.6. prikazuje kretanje vrijednosti indeksa SASX-10 i odreCenih dionica emitenata u
njegovom sastavu. U analizi strukture indeksa SASX-10 ukljucene su najlikvidnije akcije emitenata: I)
BH — Telecom d.d. Sarajevo (simbol: BHTSR); II) JP Elektroprivrede BiH d.d. Sarajevo (simbol:
JPESR); III) JP Elektroprivreda HZHB Mostar (simbol: JPEMR); IV) Hrvatske telekomunikacije d.d.
Mostar (simbol: HTKMR) i V) Tvornica cementa d.d. Kakanj (simbol: TCMKR).

U ovom dijelu analiziramo beta koeficijent koji je ujedno i predmet analize. Beta koeficijent
objasnjava za koliko ¢e se promijeniti stopa prinosa posmatrane dionice ako se stopa prinosa trtiSnog
portfolija promijeni za 1. Posto je za trtiste tj. za dobro diversifikovani portfolio = 1, u datoj analizi
za indeks slobodnog trtista kapitala FBiH uzeta je vrijednost 1. Kako je poznato, ako je f>1, onda ¢e
dionica sa datom betom uvecati rizik portfolija, i obrnuto ako je P<I, onda ¢e se umanjiti rizik
portfolija.

U analizi jednog dijela tr{ista kapitala (Federacija Bosne i Hercegovine) vrijednost beta i podeSenog
beta koeficijenta za sve dionice ukljucene u indeks SASX-10 je ispod 1, ¢ak i negativna, §to je
pozitivno posmatrano sa aspekta rizika, ali ne i prinosa, jer svaki manje rizi¢an vrijednosni papir nosi i
manju stopu prinosa. Najveca vrijednost beta koeficijenta tako i podeSenog beta koeficijenta pripala je
akciji emitenta JP Elektroprivieda HZHB Mostar (beta koeficijent: 0,06; podesSeni beta koeficijent:
0,384), dok s druge strane najveéu negativnu vrijednost zauzima emitent Tvornica cementa d.d.
Kakanj (beta koeficijent -0,16; podeSeni beta koeficijent 0,235). Najvecu vrijednost prosjecnog
dnevnog prometa za period 01.01. — 31.12.2010. je ostvario emitent Tvornica cementa d.d. Kakan;j
KM 974.109 (EUR 498.054). S sruge strane, najmanji prosjecni dnevni promet za isti period ostvario
je emitent JP Elektroprivreda HZHB Mostar KM 124.315 (EUR 63.561).

Na osnovu analize drugog dijela tr{iSta kapitala u Republici Srpskoj, tacnije slobodnog tr{ista, tj.
pracenja kretanja berzanskog indeksa BIRS-a i strukture najlikvidnijih dionica za period 01.01. —
31.12.2010. doslo se do sljedecih rezultata analize.
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Tabela br.7: Pracenje vrijednosti indeksa BIRS za period: 01.01.2010 — 31.12.2010. i proracun beta
koeficijenata za odreCene dionice u (%)

Simbol BIRS | HEDR-R-A | TLKM-R-A | HETR-R-A | NOVB-R-E
Beta koeficijent 1,0 1,00 1,00 1,00 1,00
Standardna devijacija 6,34 6,55 6,51 6,87 6,63
Koeficijent korelacije sa BIRS 1 0,97 0,97 0,92 0,95
Podeseni beta koeficijent 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02
Prosjecni dnevni promet u 2010.g. - 3.284 22.192 1.865 7.434

Izvor: Proracun autora

Tabela br. 7 ilustruje kretanje vrijednosti indeksa BIRS-a i dionica emitenata u njegovom sastavu. U
analizi strukture indeksa ukljucene su najlikvidnije dionice, sljede¢ih emitenata: I) Hidroelektrana na
Drini a.d. ViSegrad (HEDR-R-A); II) Telekom Srpske a.d. Banja Luka (TLKM - R-A); III)
Hidroelektrana na Trebisnjici a.d. Trebinje (HETR-R-A); i IV) Nova banka a.d. Banja Luka (NOVB-
R-E). Na osnovu analize jednog dijela trtista kapitala u Republici Srpskoj, tacnije slobodnog trtista,
doslo se do jednake vrijednosti beta koeficijenta za sve Cetiri posmatrane dionice, za posmatrani
period, a $to govori da je jednak rizik ulaganja izmeCu posmatranog berzanskog indeksa (BIRS) i
najlikvidnijih dionica. Kada je rijec o prosjecnom dnevnom prometu za period: 01.01.2010. —
31.12.2010., najvecu vrijednost je ostvario emitent Telekom Srpske a.d. Banja Luka KM 29.192 (EUR
14.925). Najnitu vrijednost prosjecnog dnevnog prometa je ostvario emitent Hidroelektrana na
Trebisnjici a.d. Trebinje od KM 1.865 (EUR 953).

7. ZAKLJUCAK

Tokom analize vrijednosti dionica navedenih emitenata mote se uociti da postoji vremenski raskorak
koji se manifestuje u nelikvidnosti jednog ili pak viSe dana bez trgovanja, a Sto bi narocito
predstavljalo poteskoce u odreCivanju kratkoroénih i dugoroénih prinosa za dionice sa malom
likvidnos¢u.

UsklaCivanje beta koeficijenata potrebno je da bi se utvrdio oéekivani prinos pojedinog vrijednosnog
papira. Obi¢no se do vrijednosti beta koeficijenata dolazi analizom historijskih podataka. Problem koji
se javlja na rastu¢im trtiStima je izbor samog tr{iSnog indeksa, jer se Cesto deSava situacija da njegovo
kretanje odratava kretanje cijene dominantne dionice, a ne i kretanje trtiSta. Generalno, ovo je
problem svih rastuéih trtiSta, jer su mala i nelikvidna, uz naglaSenu potencijalnu nestabilnost kojoj
mogu doprinijeti strani investitori, kroz rizik nelikvidnosti. Kako je donoSenje investicionih i
finansijskih odluka usmjereno ka buducnosti, mote se postaviti pitanje opravdanosti koristenja beta
koeficijenata Cija je vrijednost bazirana na historijskim podacima, posebno ako se zna da deSavanja na
finansijskim trtistima ne mogu biti prosta ekstrapolacija proslih dogaCga. Za rjeSavanje datih
problema treba kreirati bazu podataka cijena dionica od najmanje 5 godina, i na osnovu nje pratiti
kretanje beta koeficijenta svakog vrijednosnog papira.

Analiziraju¢i izraCunate rezultate, i to prije svega beta koeficijente koji su izraCunati kretanjima
nezavisnih varijabli, tj. prinosom trtista, vidljivo je da su na pojednim trtiStima njihove vrijednosti
veoma niske, dok su na drugim iznad vrijednosti 1, Sto navodi na pitanje svrsishodnosti samog
izraunavanja i primjenljivosti ovog koncepta. MeCutim, upravo je uocavanje svih tih nelogi¢nosti ono
Sto izraCunavanje ini zanimljivim i daje doprinos finansijskoj teoriji i praksi na tr{istu kapitala u BiH
koje je istini za volju dosta nerazvijeno i u povoju. Odnos trti$nih struktura generira malu ili nikakvu
ckonomsku efikasnost §to se direktno odragava na odreCivanje cijene vlastitog kapitala i uvecéanje
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rizika ulaganja u BiH i ulaganja u preduzeéa. Stoga je u radu posebna patnja posvecena utvrCivanju
rizika Cije je izraCunavanje predstavljeno metodologijama koje su danas aktuelne i aplikativne u
poslovnoj praksi. Posebno je obraCena metoda zidanja koja je zbog uvjeta na trtistu kapitala i
restrikcija u monetarnoj politici Bosne i Hercegovine najprikladnija i aplikativna.

Stvaranje jedne regionalne berze (spajanje Sarajevske, Banjalucke i Beogradske berze) dovelo bi do
objedinjavanja berzi koje su na priblitno istom nivou razvoja, kao i do rjeSavanja goruceg problema
nelikvidnosti. Ujedno bi to spajanje pomoglo kreiranju jednog regionalnog indeksa koji bi pratio
kretanje cijena najlikvidnijih dionica.

SUMMARY

A beta coefficient or index is applied to measure a systematic risk. It shows the degree of change and
sensitivity of return on an action in response to changes in market yields. This paper discusses the
problem of calculating the beta coefficient for a selected group of stocks listed in one of the two stock
exchanges in the capital market in B&H (Sarajevo Stock Exchange of Securities and Banja Luka Stock
Exchange), and beta coefficients for selected companies whose shares are quoted on the above stock
exchanges. At the end of the analysis, conclusions are drawn, i.e. the correlation between the beta
coefficients of the stocks and companies.
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Dubravka Bosnjak'

SINTETSKI PREDIKTIVNI MODELI PROCJENE FINANSIJSKE
POZICIJE PREDUZECA I PRIMJENA U
FEDERACIJI BOSNE Il HERCEGOVINE

SATETAK

U ovom radu nekoliko svjetskih i regionalno priznatih matematicko-statistickih sintetskih modela
procjene finansijske pozicije preduzeca testirano je na uzorku preduzeca koja djelatnost obavljaju na
podruéju Federacije Bosne i Hercegovine. Rezultati testiranih modela — usporeCeni sa stvarnom
pozicijom preduzeca iz uzorka, mjerenom prije svega 'prohodnoscu’ transakcijskih raCuna, a za
odreCen broj preduzeéa i dodatnim kriterijima poput kreditnog rejtinga i urednosti preduzeéa u
izmirivanju kreditnih obaveza, te koeficijentima tradicionalne finansijske analize — pokazuju da
sintetski modeli, odnosno matematic¢ko-statisticke formule, nisu zamjena za ekspertnu analizu, ali da
se mogu koristiti u svojstvu dodatnog alata s ciljem povecanja objektivnosti i konzistentnosti u
procjenama finansijske pozicije preduzeéa. TakoCer, opisan je veci broj uocenih op¢ih i konkretnih
ogranicenja, ali 1 preporuka u primjeni testiranih modela procjene finansijske pozicije preduzeca u
Federaciji Bosne i Hercegovine.

Kljuéne rijeéi: finansijska pozicija, matematicko-statisticki sintetski modeli, finansijska analiza

1. UVOD

Dugi niz godina razvijani su pojedinacni pokazatelji finansijske pozicije preduzeca, koji sami za sebe
ne govore mnogo. Porediti ih po periodima, porediti s pokazateljima drugih preduzeéa, povezivati ih s
drugim pokazateljima, zahtijeva mnogo vremena i patnje. Cak i nakon toga, na kraju analize, vrlo je
delikatno dati jedinstvenu ocjenu finansijskog stanja preduzeca, a posebno mote biti slofeno dati
objektivnu i realnu ocjenu i biti u stanju dokazati je. Moguénosti za subjektivne stavove po ovim
pitanjima i dalje su brojne. Upravo zbog toga sintetski modeli, koji slute za procjenu trenutnog
finansijskog stanja preduzeca, ali koji istovremeno prognoziraju Sta ¢e se deSavati s preduze¢em u
narednom periodu, u buduénosti, tzv. prediktivni ili prognosticki modeli, ve¢ dugi niz godina aktuelna
su tema meCu istrativaéima §irom svijeta. MeCu prediktivnim modelima prednjae matematicko -
statisticki modeli, a poznati su jos i teorijski modeli i modeli vjeStacke inteligencije. Ovi modeli imaju
zadatak, prije svega, da klasifikuju preduzec¢a u grupu uspjesnih ili neuspjesnih preduzeca, te da na taj
nacin pravovremeno prepoznaju eventualne teSkoce u poslovanju. Iako je jasno da modeli procjene
finansijske pozicije preduzeca, bez obzira koliko savremeni bili, po kvaliteti ili tacnosti nikada ne
zamjenjuju ekspertnu analizu, ponekad u praksi imamo potrebu da naSu procjenu dokatemo ili da
donesemo brzi sud, ili da pregledamo i procijenimo obiman portfelj. Upravo ovdje na scenu stupaju
savremeni, tj. «automatizovani» modeli i alati.

! Mr.sci Dubravka Bosnjak, Razvojna banka Federacije Bosne i Hercegovine, Igmanska br.1, Sarajevo
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2. Sintetski prediktivni modeli procjene finansijske pozicije preduzeca

Najpoznatiji sintetski prediktivni model je Z-score model Edwarda Altmana iz 1968. godine.
Altmanova Z formula nastala je koriStenjem linearne viSestruke diskriminantne analize i u svom
originalnom obliku kombinuje pet finansijskih koeficijenata, svakom dajuéi odreCenu tetinu.
Altmanov model ima oblik diskriminantne funkcije (jednadtba 1):

7 =1,2 X1+1,4X2+ 3,3 X3+ 0,6 X4 + 1,0 XS @

gdje je X1 odnos obrtnog kapitala i ukupne imovine, X2 odnos zadrtane dobiti i ukupne imovine, X3
odnos EBIT-a i ukupne imovine, X4 odnos trtisne vrijednosti kapitala i knjigovodstvene vrijednost
duga, te X5 odnos prodaje i ukupne imovine”.

Prema Altmanu, ukoliko je vrijednost Z modela izmeCu 1,8 i 3,0, preduzeée se nalazi u «sivoj» zoni ili
zoni neodreCencsti, ukoliko je vise od 3,0, nalazi se u zoni «stabilnog» poslovanja, a ukoliko je
vrijednost Z modela ispod 1,8, preduzece se nalazi u zoni «bankrota» tj. spada u grupu finansijski
ugrot enih preduzeca i bankrot se oéekuje u periodu od naredne dvije godine. Od Altmanovog modela,
koji predstavlja referentnu tacku, pa do danas, napisane su stotine radova i koriSteno je mnostvo
metoda za predviCanje poslovnih poteikoéa preduzeéa. Gotovo svima je zajedniéko referiranje na
Altmanov rad i usporeCivanje snage predviCanja sa Z-score modelom.

Tako je npr. zbog razli¢itosti ameri¢kog, na kojem pociva Altmanov model, i evropskog privrednog
okrut enja profesor Peter Kralicek na temelju bilansa njemackih, austrijskih i $vicarskih preduzeca — a
po uzoru na Altmanov model i takoCer putem postupka multivarijantne diskriminantne analize —
razvio novi model za identifikaciju krize u preduzec¢ima. Kralicekova diskriminatorna funkcija izgleda
kako slijedi (jednadtba 2):

DF =1,5X1 + 0,08X2 + 10X3 + 5X4 + 0,3X5 + 0,1X6 )

gdje je: X1 odnos &istog novéanog toka’ i ukupnih obaveza, X2 odnos ukupne imovine i ukupnih
obaveza, X3 odnos dobiti prije kamata i poreza i ukupne imovine, X4 odnos dobiti prije kamata i
poreza i poslovnih prihoda, X5 odnos zaliha i poslovnih prihoda i X6 odnos poslovnih prihoda i
ukupne imovine. Kralicekov DF pokazatelj mote poprimiti pozitivne i negativne vrijednosti, pri cemu
negativne vrijednosti ukazuju na insolventnost a pozitivne na solventnost poslovnog subjekta.’

Pored DF modela, Kralicek je autor i poznatog QuickTest modela, odnosno tzv. Brzog testa. Svrha
Kralicekovog QuickTesta je utvrCivanje finansijske uspjesnosti preduzeéa kao i rentabilnosti
sredstava. Ukoliko je KQT vise od tri /3/, preduzece se smatra respektabilnim, ukoliko je u intervalu

2 . ; . .y .. . . . .
Nakon Z-scora za javna preduzeda Altman je revidirao originalni model i napravio modele za privatna
preduzeda, i to model za proizvodace i model za neproizvodace.

* |zratunat kao zbir amortizacije i dobiti prije poreza i kamata (EBIT).

4 Tacnije, pocetak insolventnosti preduzeca ve¢ se desava kada vrijednost DF pokazatelja pada od 0,3. do 0,0,
nakon ¢ega nastupa zona umjerene insolventnosti, i to za sve vrijednosti DF od 0,0 do —1,0, kada nastupa zona
izrazite insolventnosti. Za vrijednosti pokazatelja od 0,3 do 1,0 finansijska stabilnost preduzeca prema DF
pokazatelju je losa, a od 1,0 do 1,5 finansijska stabilnost je srednja. Za preduzeda sa DF pokazateljem od 1,5 do
2,2 finansijska stabilnost je dobra, a od 2,2 do 3 je vrlo dobra. Kralicek preduzeca sa DF pokazateljem veéim od
3,0 smatra izvrsnim.
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od jedan /1/ do tri /3/, preduzece se nalazi u sivoj zoni, a ukoliko je KQT ispod jedan /1/, postoje
znacajni problemi u finansijskom upravljanju preduzeéem.

U Tabeli br.1. dati su omjeri pojedinaénih pokazatelja i nacin njihovog bodovanja prema Kraliceku.

Tabela br. 1. Metodologija Kralicekovog QuickTesta

Pokazatelj Odnos Bodovanje

0.3" = 4 boda
0.2-0.3 =» 3 boda
0.1-0.2 =>» 2 boda
0.0-0.1 =» 1 bod
0.0" =» 0 bodova

3" =» 4 boda

3-5=>» 3 boda
5-12=» 2boda
12-30=> 1 bod

30" = 0 bodova
0.15" =» 4 boda
0.12-0.15 =» 3 boda
K3 EBIT/ukupna imovina 0.08 - 0.12 =» 2 boda
0.00-0.08 = 1 bod
0.00" =» 0 bodova
0.1" = 4 boda

0.08 - 0.1 = 3 boda
K4 (Neto dobit + amortizacija)/Poslovni prihodi 0.05 - 0.08 =» 2 boda
0.00-0.05=> 1 bod
0.00" = 0 bodova

K1 Kapital/ukupna pasiva

K2 (Ukupne obaveze — gotovina)/(Neto dobit + amortizacija)

Izvor: Kralicek, Peter: QuickBreak, User's Manual

Ocjena ukupne situacije, tj. KQT racuna se tako da se vrijednosti pokazatelja K1, K2, K3 i K4 boduju,
a zatim se bodovi zbroje i dijele sa Cetiri (Strouhal).

Godine 1977. Richard Taffler je razvio varijantu Altmanovog modela na temelju britanskih preduzeca
poznatu pod nazivom Tafflerov Zt model. Ovaj model je 1980-ih godina naknadno izmijenjen i
poboljsan. Tafflerova formula postoji i u osnovnom i u izmijenjenom obliku, a razlika je u definisanju
parametra X4. Najcesce koristena Tafflerova formula izgleda kako slijedi (jednadtba 3):

7t=0,53 X1+0,13 X2 + 0,18 X3 + 0,16 X4 A3

gdje je X1 = neto dobit prije oporezivanja/tekuce obaveze, X2 = tekuéa imovina/ukupne obaveze, X3
= tekucée obaveze/ukupna imovina, X4 = (finansijska imovina — tekuc¢e obaveze)/(operativni troskovi —
amortizacija — deprecijacija). Smatra se da ukoliko je vrijednost Zt ve¢a od nule, preduzece ne bi
trebalo bankrotirati u periodu od jedne godine, a ukoliko je ova vrijednost manja od nule, preduzece
se nalazi u podruéju znacajnog rizika, ili ta¢nije - njegov finansijski profil je slican preduze¢ima koja
su ranije bankrotirala, te postoji velika vjerovatnost finansijskih problema.

Istrativacki rad baziran na proucavanju hrvatskih preduzeca koja su poslovala u periodu 2000-2006.
godine uz primjenu statisticko-matemati¢kih metoda istrativanja i softverskog statistickog paketa
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SPSS® rezultirao je konstrukcijom modela nazvanog Bussines Excellence Model, skraeno BEX.
BEX index, autorsko djelo dvoje splitskih nau¢nika Ekonomskog fakulteta, prof.dr. Vinka Belaka i dr.
Teljane Aljinovi¢ Bara¢, promovisan je 2007. godine (Aljinovi¢-Barac&Belak, 2008). Ovaj indeks
sastoji se od Cetiri pokazatelja s odreCenim ponderima i izgleda kako slijedi (jednadtba 4):

BEX = 0,388 ex1 + 0,579 ex2 + 0,153 ex3 + 0,316 ex4 “

gdje je: ex1 (profitabilnost) = EBIT*/ukupna imovina; ex2 (stvaranje vrijednosti) = neto poslovna
dobit/kapital x cijena; ex3 (likvidnost) = obrtni kapital/ukupna imovina, i ex4 (snaga finansiranja) = 5
x (dobitak + deprecijacija + amortizacija)/ ukupne obaveze. Ukoliko je vrijednost BEX indeksa
negativna, preduzeée je klasifikovano kao loSe, ukoliko je izmeCu nula i jedan, preduzeée je
klasifikovano u zonu «graniénog» poslovanja, za vrijednost indeksa izmeCujedan i dva preduzece je
klasifikovano kao «dobroy», izmeCu dva i &etiri kao «vrlo dobroy», zatim izmeCu Cetiri i Sest kao
«izvrsnoy i za vrijednosti indeksa preko Sest -preduzece je klasifikovano u tzv. «svjetsku klasuy.

Spomenuti modeli samo su neki od poznatijih modela u teoriji i praksi nastali u razli€itim privrednim
uslovima i okrutenjima. Robusnost ovih modela Eesto se ispituje, kako u akademskim krugovima,
tako 1 u poslovnom svijetu, vr$e se razne modifikacije, ali u praksi esto se koriste upravo izvorni
oblici. Interesantno je da odreCena istrativanja potvrCuyu da mnogi prediktivni modeli, o kojima
postoji opsetna literatura, zapravo ostaju nerazja$njeni u potpunosti, i ne opisuju se do kraja ni u
akademskim publikacijama, jer se koriste u privatnim kompanijama u komercijalne svrhe.’
Istrativanja na temu «prenosivosti» ovih modela iz jedne zemlje u drugu pokazuju da zapravo mnoge
renomirane internacionalne finansijske agencije primjenjuju modele i u zemljama u kojima ti modeli
nisu originalno nastali (Balcaen & Ooghe). Tako se, naprimjer, americki modeli koriste na evropskim
preduzec¢ima i slicno.

3.Testiranje modela na uzorku preduzeca iz FBiH

Kako bi testirali neke od spomenutih najpoznatijih sintetskih prediktivnih modela na preduzeé¢ima u
FBiH, formiran je uzorak od 312 preduzeca registriranih u FBiH. S obzirom da Z-score modeli
podrazumijevaju razvrstavanje preduzeca po djelatnostima, Sto nije bilo mogucée uciniti na
predmetnom uzorku, Z-score modeli nisu testirani na ovom uzorku. Preduzeca iz uzorka su na osnovu
stvarnih podataka o prohodnosti transakcijskih racuna i klasifikaciji kreditnog rizika, prema
bankarskoj metodologiji, svrstana u jednu od dvije grupe — grupu preduzeca koja posluju s
evidentiranim poteskocama ili grupu preduzeca za koja ove poteskoce nisu evidentirane. Pod
preduzeéima koja posluju s evidentiranim potesko¢ama u ovom uzorku tretiraju se preduzeca koja,
prema podacima CBBiH, 31.1.2011. godine imaju kas$njenja prema bankama dute od 90 dana, i/ili
koja su, prema vatec¢im bankarskim standardima Federalne agencije za bankarstvo, kategorisana u C,
D ili E kategoriju rizika, i/ili koja imaju blokirane racune dute od 30 dana. Od ukupno 312 preduzeca
iz posmatranog uzorka, za 43 preduzefa su prema naprijed opisanim kriterijima evidentirane
poteskoce u poslovanju. Za preduzeca iz uzorka, koriste¢i podatke bilansa stanja i bilansa uspjeha iz

> SPSS je izuzetno mocan softverski paket za analizu podataka koji moZe obavljati veoma slozene statisti¢ke
procedure. SPSS paket se stalno azurira, Sto je odlicno s aspekta poboljsavanja programa.

6Primjer modela koji nije mogao biti koristen u studiji zbog nedostupnosti i netransparentnosti koeficijenata je
Tafflerov model.
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2009.godine, izrac¢unate su vrijednosti modela DF, KQT, Zt i BEX. U provedenom testiranju sve zone
ispod grani¢nih (sivih) zona, radi jednostavnosti, tretirane su kao zone «bankrotay,” a sve zone iznad
grani¢nih zona — kako zone «stabilnog» poslovanja. Rezultati izvrSenog testiranja modela DF, KQT,
Zt i BEX tj. postoci preduzeca koja su imala evidentirane poteskoce u poslovanju, u odnosu na
preduzeca koja su prema testiranim modelima svrstana u zone bankrota, kao i postoci preduzeca koja u
stvarnosti nisu imala evidentirane poteskoce u poslovanju u odnosu na preduzeca koja su prema
testiranim modelima svrstana u zone stabilnog poslovanja prikazani su u Tabeli br. 2.

Tabela br. 2. Rezultati testiranja prediktivnih modela na uzorku preduzeéa iz FBiH

Preduzeca s evidentiranim poteSko¢ama | Preduzeéa bez evidentiranih poteskoca
Rb | u odnosu na preduzeca iz zona bankrota | u odnosu na preduzeca iz zona stabilnog poslovanja
(%) (%)
1 KQT 64,71 KQT 97,59
2 BEX 38,10 DF 96,19
3 7t 35,09 7t 94,30
4 DF 21,79 BEX 91,00

Izvor: Rezultati istrat ivanja autora

Analizom podataka prikazanih u Tabeli br.2. dolazimo do sljedecih zakljucaka:

= Procenat preduzeca s evidentiranim poteSkoCama u poslovanju, u odnosu na
preduzeca koja su prema testiranim modelima svrstana u neku od zona bankrota, nije
dovoljno znacajan da bi se moglo zakljuciti da preduzeca koja su prema testiranim
modelima svrstana u neku od zona bankrota nakon izvjesnog perioda imaju
evidentirane poteskoce u poslovanju. Putem zona bankrota modeli su predviCdi da ée
znatno veci procenat preduzeca imati poslovne poteskoce nego Sto se to pokazalo u
praksi mjereno na prethodno opisani naéin®.

= Procenat preduzeca kod kojih nisu evidentirane poteSkoce u poslovanju, u odnosu na
preduzeéa koja su prema testiranim modelima svrstana u kategorije stabilnog
poslovanja je znaCajan, te se mote zakljuCiti da postoji velika vjerovatnost da
preduzeca svrstana prema testiranim modelima u zone stabilnog poslovanja godinu
dana kasnije ne¢e imati evidentirane poteskoée u poslovanju.’

UsporeCiijuéi rezultate provedenih testiranja s uslovima u kojim posluju pravni subjekti u FBiH,
dolazimo do sljedecih ogranicenja istrat ivanja, ili do mogucih razloga ovako iskazanih rezultata:

1 . Postavljanje kriterija — postavlja se pitanje koja preduzeéa u praksi, a na bazi dostupnih i
objektivnih mjerljivih podataka, smatrati «bankrotiranimy, tj. preduze¢ima s ozbiljnim potesko¢ama u

7 . . v FEIT) . ..
lako se ove zone doslovno u konkretnim modelima zovu npr. zona loSeg poslovanja ili zona insolventnosti itd.
u ovom testiranju sve su grupisane kao zone bankrota.

® Jedino je KQT model prilikom testiranja pokazao da od 100% preduzeéa za koja model predvida bankrot,
evidentirane poteskoce u poslovanju ima ¢ak 64,71%, medutim, u problematici prediktivnih modela znacajnim
se smatraju tek procenti prediktivne moci veci od 70%.

° Procenat preduzeca koja nisu blokirana, odnosno kod kojih nisu evidentirane poteskoée u poslovanju u
odnosu na (prema testiranim modelima) preduzeéa svrstana u zone «stabilnog» poslovanja najveci je kod KQT
modela. | svi ostali modeli pokazali su dobru prediktivnu mo¢, tj. viSe od 90% preduzeca koja se prema
testiranim modelima svrstavaju u zone «stabilnog» poslovanja nisu imala evidentirane poteskoce u poslovanju
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poslovanju, a koja onim koja posluju «stabilno», kako bismo rezultate testiranih modela mogli
usporediti sa stvarnim poslovanjem preduzeca u praksi.'’

2. Poslovanje preduzeca u praksi, tj. u stvarnosti je ¢esto mnogo bolje nego Sto pokazuju njihovi
finansijski izvjestaji.'' Navedeno je posljedica rada preduzeéa na crno, neprikazivanja stvarnog obima
poslovanja, tj. sive ekonomije koja je u FBiH jo§ veoma izratena. TakoCer, intervencija vlasnika
kapitala iz «drugih» fondova u «hitnimy» slucajevima sprecava negativne posljedice koje su realan
slijed iskazanih brojki u finansijskim izvjestajima. Vlasnici preduzeca Cesto su «mnogo uspjesniji»
nego njihova preduzeca, pa mogu intervenisati tako da, kada je preduzece pred bankrotom ili ozbiljno
ugroteno, posetu za «drugim» fondovima,'? zahvaljujuéi ¢emu preduzeée pretivljava i nastavlja
poslovati, i pored toga §to je bilo realno da ¢e prema finansijskim izvjeStajima zapravo bankrotirati.

Iz navedenog slijedi zakljuéak da u praksi u Federaciji Bosne i Hercegovine ne «bankrotiraju» '’
preduzeca za koja je realno da se to desi na temelju njihovih finansijskih performansi. Stoga se meCu
preduzeéima koja u praksi «stabilno» posluju' nalaze mnoga preduzeca za koja je bilo realnije da u
praksi budu u zonama «bankrota». Ova preduzeca se odrfavaju zahvaljuju¢i pojavama koje ne mogu
biti prepoznate kroz finansijsku analizu opcéenito niti kroz prognosticke modele. Drugim rije¢ima:
logi¢no je da navedeni zakljucci koji se odnose na testiranje modela na uzorku preduzeca iz FBiH ne
zavise u potpunosti od samih modela nego od sredine u kojoj ne vladaju osnovne zakonitosti, tj.
pravila, prije svega kada je u pitanju finansijska disciplina. U skladu s navedenim, slijedi i
pretpostavka: kada ne bi postojala ograni¢enja pod tackama 1 i 2, testirani modeli bi pokazali: vecu
prediktivnu snagu po pitanju prognoziranja «bankrota» (poteskoca u poslovanju) preduzeéa i manju
prediktivhu snagu po pitanju prognoziranja «stabilnog» poslovanja preduzeca (poslovanja bez
ozbiljnih finansijskih poteskoca).

3.Svrstavanje rezultata modela s razli€itom originalnom interpretacijom u tri iste krajnje kategorije
«siva zonay, «bankrot», «nebankrot» — $to je ucinjeno zbog jednostavnosti i lakSeg snalatenja, ali i
zbog moguéeg poreCenja modela — ostavlja moguénost da sva preduzeéa unutar ovih zona ne
odrat avaju isti kvalitet poslovanja, pa u tom smislu rezultate testiranja treba uzeti s rezervom."

Mot da je jedan od zapravo najvatnijih zaklju¢aka provedenog testiranja taj da je pristup modelima,
gdje se brojke iz finansijskih izvjestaja automatski uvrstavaju u formule, neprikladan, ili suvise Stur,

oy okruZenju u kojem, naprimjer, ne postoji baza podataka o preduzecima koja su bankrotirala, niti bilo kakva
slicna baza; «prohodnost» transakcijskih racuna preduzeca (podaci o aktivnim ili blokiranim ra¢unima), kao i
kategorizacija kredita preduzeca izvrSena od strane banaka i leasing kucéa nisu uvijek odraz realnog stanja;
banke u BiH Cesto ne klasifikuju duznike u adekvatne kategorije prema bankarskoj metodologiji, jer takve
kategorije Cesto nose veli stepen rizika i vee troskove rezervisanja, zbog Cega se ostvaruju losiji poslovni
rezultati-, takoder banke i drugi povjerioci ¢esto ne mogu ili izbjegavaju blokirati duznike i pored neurednog
izmirivanja ili neizmirivanja duznih obaveza iz mnogo razloga (socijalni momenti, neefikasnost instrumenata
prinudne naplate).

" 0dnosi se prije svega na neprikazivanje stvarnih prihoda i dobiti.

12 Cesto prethodno 'izvuéenim' iz preduzeda.

B Ne budu blokirana, adekvatno klasifikovana od banke ili &ak stavljena pod stecaj ili likvidirana.

" Nisu blokirana, klasifikovana u tzv. nekvalitetnu aktivu u bankama, stavljena pod stecaj ili likvidaciju i sl.

15 . e v . . . . . . .

Naprimjer, mozda visoka «srednja» zona DF modela ne odgovara «sivoj zoni» nego zoni «stabilnog»
poslovanja. Mozda, naprimjer, «grani¢na», «srednja» i «siva zona» ne odrazavaju isti kvalitet poslovanja, ali
nose nazive kategorija koje upucuju na isti ili slican stepen «kvaliteta».
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oskudan, ili, jednostavno, pogresan. Drugim rijeCima, nemoguce je predmetne formule prediktivnih
modela koristiti doslovno, «zdravo za gotovoy ili automatski.

Za posmatrani uzorak preduzeéa iz FBiH uraCea je i analiza usporedne vrijednosti medijana'®
testiranih modela za dvije grupe u koje su preduzeca podijeljena — grupe preduzeca sa i bez
evidentiranih poteSkoca u poslovanju.

Tabela br. 3.Vrijednosti medijana testiranih prediktivnih modela

Model Precvluz?ca Preduzeca bez poteskoc¢a | Razlika
s poteskocama
DF 0,30 1,20 -0,90
BEX 0,90 2,00 -1,10
KQT 1,50 2,50 -1,00
ZT 0,25 0,39 -0,14

Izvor: Rezultati istrat ivanja autora

Analizom vrijednosti medijana jedne i druge grupe zakljucuje se da su vrijednosti medijana u grupi
preduzeca s poteSko¢ama manje nego vrijednosti medijana u grupi preduzec¢a kod kojih poteskoce nisu
evidentirane, te da postoje znacajne razlike vrijednosti medijana pojedina¢nih modela za razlicite tj.
dvije posmatrane grupe.'’

Cinjenice koje su nakon naprijed dobivenih rezultata upuéivale na daljnja istrat ivanja su sljedeée:
= prediktivni modeli su predmet velikog broja studija i istrat ivanja,

= zemlje iz okrutenja pri ekonomskim institutima i fakultetima imaju timove eksperata
koji se bave prediktivnim modelima, a broj znanstvenika koji se bave ovom
problematikom u tim zemljama raste, kao i broj novih modela,

» neke od najpoznatijih svjetskih rejting kuca ocjenu rejtinga baziraju upravo na temelju
prognosti¢kih modela."®

= autori BEX modela iz Republike Hrvatske tumace da se on mote koristiti i kod nas
zbog sli¢nih profila firmi, uslova poslovanja itd.

U nastojanju da se doCe d konkretnih saznanja i da se dodatno analizira moguénost upotrebe
sintetskih modela procjene finansijske pozicije preduzeéa, ponovo je na temelju podataka Razvojne
banke FBiH analizirano 15 pojedinacnih slucajeva, tj. preduzeca iz FBiH. U analizi pojedinaénih
sluéajeva rezultati testiranih modela KQT, Zt, BEX i DF usporeCen su:

= s rezultatima klasi¢nih finansijskih pokazatelja (uobicajeni ratio odnosi tj. koeficijenti
sigurnosti i uspjesnosti — likvidnost, stabilnost, zadutenost, neto profit, povrat na
kapital),

16 Medijan je u odnosu na izracunate srednje vrijednosti (aritmeticka sredina) manje osjetljiv na ekstreme.

v Naprimjer, medijan DF modela za preduzeca s potesko¢ama u poslovanju iznosi 0,30, a za ostala preduzeca
1,20.

® Dun&Bradstreet koristi Altmanov model za procjenu boniteta preduzeca u BiH, konacnu ocjenu

dopunjavajuéi podacima o zemlji.
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s podacima Banke o izmirivanju obaveza po kreditima, podacima iz registra kredita i
registra transakcijskih racuna, ’kao i

meCusobno, uvat avajuéi i uo¢avajuéi konceptualne razlike meCumodelima.

U provedenoj analizi petnaest pojedinacnih slu¢ajeva rezultati sintetskih modela su na sljedeci na¢in
usporeCeni s podacima Banke: ukoliko su modeli za 2009. godinu imali rezultate koji su preduzeca
svrstavali od srednjih, sivih ili grani¢nih zona prema zonama koje pokazuju slabije, tj. nestabilnije

poslovanje poput zona «loSe», «bankrot», zona insolventnosti, a podaci Banke ukazivali na kategorije
tzv. nekvalitetne aktive (C,D,E kategorije, i/ili kaSnjenja preko 90 dana i/ili blokirane racune, te
zahtjeve klijenta za reprogramiranje kredita i pomo¢ zbog poteskoca u poslovanju); odnosno, ukoliko
su modeli za 2009. godinu imali rezultate koji su preduzeca svrstavali od srednjih, sivih ili grani¢nih
zona prema zonama koje pokazuju uspjesnije ili stabilnije poslovanje poput «dobro», «vrlo dobro» ,

«izvrsnoy , «svjetska klasa», a podaci Banke ukazivali na kategorije tzv. kvalitetne aktive (A 1 B
kategorije i/ili kasnjenja do 90 dana i /ili aktivne transakcijske racune), zakljucak je bio da su rezultati
sintetskih modela i podaci Banke usaglageni.*’

Na osnovu provedene analize petnaest pojedinacnih slu¢ajeva doslo se do sljedecih zakljucaka:

Modeli uglavnom koreliraju s pokazateljima iz finansijskih izvjestaja, ali mote do¢i i
do odreCenih odstupanja, i to zbog dva osnovna razloga: zbog specifiénosti ili
nelogicnosti koje se pojavljuju i u finansijskim izvjeStajima (npr. istovremeno se
povecava akumulirani gubitak i ostvaruje tekuca dobit i1 sl.), te zbog znacajno
razliCitih rezultata pokazatelja sigurnosti i pokazatelja uspjesnosti - dvije kategorije
koje su Cesto u suprotnosti.

Modeli koreliraju s podacima o prohodnosti transakcijskih rac¢una i urednosti otplate
kreditnih obaveza,”' uglavnom onoliko koliko i finansijski izvjestaji. Navedeno
podrazumijeva da postoje preduzeca s loSim ili uslovno reCeno prosjenim
pokazateljima koja imaju vrlo dobru kreditnu istoriju i sl. Ovakvi slu¢ajevi nisu rijetki
u praksi®.

Modele treba koristiti na isti nacin kao i finansijske pokazatelje, prije svega s
razumijevanjem. Navedeno znaci da je potrebno poznavanje svih bilansnih pozicija na
bazi kojih se modeli izraCunavaju, te nacina knjigovodstvenog evidentiranja i
racunovodstvenih politika preduzeca. Potrebno je biti svjestan svih ograni¢enja

'® Rezultati testiranih modela iz 2009. godine usporedeni su i sa objektivnim stanjem u kojem se odredeno
preduzeée nalazi krajem 2010. i pocetkom 2011. godine. Informacije o objektivnom stanju preduzeca
predstavljale su odgovore na sljedeca pitanja:19 Ima li preduzece trenutno blokiranih transakcijskih racuna, i
ukoliko ima, koliko dugo su racuni blokirani; u kojim kategorijama se trenutno nalaze krediti preduzeca, tj. kako
su klasifikovani od banaka i leasing agencija; koliko je trenutno kasnjenje u otplati kredita/leasing aranzmana i
sl.; da li se preduzece obratilo Banci za pomo¢ zbog potencijalnih poteSkoca u otplati kredita 2010. godine i u
prvom kvartalu 2011. godine; da li je Banka reprogramirala kredite preduzeca u 2010. godini i u prvom kvartalu

2011. godine?

% Bitno je naglasiti da se svakako radi o relativnoj usaglasenosti i odredivanju osnovnog pravca u kojem idu
rezultati modela: od «sivih» zona prema zonama koje pokazuju stabilnije ili uspjesnije poslovanje, ili od «sivih»
zona prema zonama koje pokazuju slabije i manje stabilno poslovanje.

2 Tj. s podacima Banke.

22 . . . . .y .. . ve .
Neki od razloga navedeni su u prethodno opisanim ograni¢enjima istrazivanja.
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knjigovodstveno iskazanih podataka, u njihovom informativnom smislu, u bilansu
stanja ili bilansu uspjeha.”® Potrebno je poznavati rizik svakog parametra koji ulazi u
formulu modela u smislu njegovog adekvatnog i fer prikazivanja. TakoCer,
ogranicenja koriStenja modela neminovno se nalaze i u elementarnom knjigovodstvu i
raCunovodstvenim politikama. Krivi podaci ili neadekvatne politike evidentiranja
neminovno dovode do pogresnih finansijskih pokazatelja, pa tako i do pogresnih
rezultata prognostickih modela. Potrebno je taéno poznavati na koje veliCine je
osjetljiv koji model i prilikom interpretacije rezultata modela uvijek voditi ra¢una o
realnosti iskazivanja tih bilansnih pozicija.

= Razliiti modeli, nastali u razli€itim zemljama, usmjereni su na razliCite uzroke
«bankrotay», odnosno posrnué¢a u poslovanju preduzeca (jer ni uzrok bankrota nije
samo jedan, odnosno uzroci bankrota nisu (bili) isti). Stoga, dok ne bude postojao
prediktivni  sintetski model saCinjen na uzorku bosanskohercegovackih
«bankrotiranihy» preduzeca, odnosno preduzeca s potesko¢ama, poteljno je, ako se
koriste prediktivni modeli razvijeni u drugim zemljama, pronalaziti na¢ine njihovog
korigovanja i osiguranja $to kvalitetnijih rezultata.**

Prilikom provedenih analiza doslo se i do nekih konkretnih zaklju¢aka vezanih za pojedine sintetske
modele, kao naprimjer:

= BEX model, zbog velikog utjecaja varijable ex2, posebno je interesantan za
investitore (ulagaCe) jer pokazuje isplativost ulaganja u odnosu na ulaganje u
alternativne bezrizicne transakcije;

=  DF model posebno je osjetljiv na iznos ostvarene operativne dobiti (gubitka) koja se
pojavljuje u izraéunavanju tri od ukupno Sest varijabli; takoCer, DF model osjetljiv je
i na staticku i dinami¢ku zadut enost.

= 7t model posebno je osjetljiv na komponentu tekuc¢e imovine i/ili obaveza u bilansu
stanja, tj. na strukturu aktive i pasive sa aspekta rocnosti.

=  KQT model ¢esto je pokazivao najvecu taénost, ali i najvise preduzeca u tzv. «sivoj
zoni», tj. zoni «neznanja», Sto smanjuje procenat potencijalne greske prilikom
klasifikacije preduzeéa u zonu «stabilnog» poslovanja ili «bankrotay

4. ZAKLJUCAK

Savremene modele procjene finansijske pozicije preduze¢a moguce je kao dodatni alat koristiti za
procjenu finansijske pozicije preduzeéa u Federaciji Bosne i Hercegovine, u kombinaciji sa drugim
metodama, te ukoliko se koriste s razumijevanjem, uz postivanje pojedinaénih i opéih ogranicenja i

23 .. . s v . . . V. .
Naprimjer, da zalihe u preduzeéu jesu brzo unovciva imovina, ali samo ako su kurentne, potrazivanja od
kupaca takoder, ali samo ako su naplativa itd.

24 . e . v . . . o v . v . o s . . . . e .

Naprimjer, u izvrSenoj analizi pojedinacnih slucajeva, tj. preduzeca, pokazalo se da nisu svi modeli osjetljivi na
iste parametre. Pretpostavka je da su modeli osjetljivi na one parametre koji su u zemljama gdje su nastali bili
glavni indikatori «bankrota», odnosno poteskoc¢a u poslovanju preduzeca, dok su na neke druge parametre ipak
imuni.
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specificnosti. Smisao savremenih modela i nije da zamijene ekspertnu analizu, koja je neizostavna za
donosenje velikih i vatnih odluka, nego da predstavljaju dobre pomo¢ne alate i uStede vrijeme tamo
gdje se to mote ili na Cemu se to smije, te da povecaju objektivnost i konzistentnost procjena. Isto
tako, procjena finansijske pozicije ili ocjena kreditnog rizika treba i dalje ostati u rukama finansijskih
menadf era i ne smije nikako biti prepustena intinjerima softvera, koji su nam inace svakako potrebni.
Ne treba ni odustati od tradicionalnih tehnika procjene finansijske pozicije, nego tradicionalne pristupe
kombinovati sa savremenim tehnikama. U bankarskom sektoru dobro je koristiti sintetske prediktivne
modele za specijalne situacije i za pregledanje kredita, osvrte na pojedinaéne odobrene kredite i
monitoring kredita u ranim fazama itd. — ali ne i donositi odluke o odobravanju samo na osnovu
rezultata ovakvih modela.

5. Preporuka za daljnja istrativanja

Kao §to je reCeno u uvodu, savremene metode procjene finansijske pozicije preduzeca predstavljaju
oblast koja je u nasoj zemlji i teoretski i prakticno sasvim zanemarena. Da bismo bili u moguénosti
razviti savremeni bh. model procjene finansijske pozicije preduzeéa sa zadovoljavaju¢om
prediktivnom snagom, ili prilagoditi neki od svjetskih modela specifi¢nim bh. uslovima poslovanja,
potrebno je aktivnije istrativati modele koji nastaju u svijetu, posebno u regiji, te sistematizovati
teorijsku graCui testirati ih. Bilo bi korisno buduéa istrativanja usmjeriti u pravcu razvoja sistema za
mjerenje finansijskih performansi opcenito, poevsi od tzv. pokretaCa ucinka, preko kljucnih
pokazatelja poslovanja do niza mogucih mjera koje se temelje na finansijskim izvjestajima, ukljucivsi
i manje ili vise slot ene prediktivne modele.
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Mehmed Ganié¢'

INVESTMENT FUND INDUSTRY IN FEDERATION OF B&H

ABSTRACT

Although this paper aims to be comprehensive in its analysis of the development of capital market, it
is worthwhile to point out immediately the boundaries of the work. There is also little discussion about
investment privatization funds (IPFs). Upon the completion of the privatization process, IPFs are
transformed into investment funds (IFs). In practice, this means that the paper‘s primary focus
concerns IPFs from the very beginning of the privatization process. The paper is divided into four
parts. Part 1 presents a brief outline of the achievements in a financial sector of B&H for the previous
years, part 2 is focused on the a brief description of theoretical background of financial institutions in
improving the overall efficiency of the financial sector. Part 3 is the main body of the paper. It
examines and analyzes the actual development of IFs in F B&H and part 4 is the conclusion. We have
also discussed what has worked and what remains to be done in the industry of IFs and examined their
further development. The evidence show that IFs are not comparable to the banking sector as well as
they have not been effecting in allocating resource of economy. The paper concludes the majority of
IFs have not developed into viable financial intermediaries.

Key words: capital market, investment fund, market capitalization, stock market trading

JEL: G23

1. INTRODUCTION

After they successfully survived the first phase of the transition process, the Western Balkan countries
did reform their financial sectors during the 1990s. No matter what the ways are of institutional and
administrative changes for each country, almost identical areas are visible, in which they made the
necessary structural reforms, as in the case of capital markets.

In order to facilitate access to financial markets in the process of privatization, it was necessary to
develop a network of different institutions and it was adapted to our conditions and level of
development. It was expected that to strengthen the relevant institutions of the capital market would
represent a basic prerequisite for any serious privatization before the privatization reached its level of
development in the meantime.

For us, these assumptions were necessary to protect minority shareholders and establish connections
between those who became the first owners in the privatization and new potential customers who need
to take control of companies.

The institutional framework through which the capital market functions in B&H includes the
Securities commission (F B&H and RS), Sarajevo Stock Exchange (SASE), Banja Luka Stock
Exchange (BLSE), stockbrokers as well as IFs as institutional investors.

! Assist. Prof. Dr. Mehmed Gani¢, Faculty of Business and Administration, International University of Sarajevo,
Bosnia and Herzegovina, Hrasnicka cesta br. 15, llidZa/Sarajevo, e-mail: mganic@ius.edu.ba
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At the beginning of a transition in the early 1990s, banks were not exposed to a competition of certain
specialized financial service providers. Furthermore, banks had a dominant position in the deposit
market because the underdeveloped capital market played a marginal role in channelling savings to
productive investment.

While banks are a major source of external finance for the real economy, it is expected that the capital
market, with the progress in transition it has to have, gains importance. Over the past decade, some
significant improvements have been made in many areas, including the establishment of stock
exchanges, improvement of the legal framework and regulatory institutions, implementation of
international standards, improvement of transparency and corporate governance. However, regardless
of the perceived improvement, there remains considerable room for improvement in market depth and
liquidity of financial market.

This research primarily focused on the status of the Investment Fund industry in the Federation of
B&H. We can draw up on insights from this research, which provide complementary insights into
explaining the position of the IFs in the Federation of B&H. By exploring the explanation of the role
of financial intermediaries and financial institutions in theory, we can provide a clearer and more
comprehensive perspective in understanding capital markets in B&H and financial institutions within
them. Our examination is to explore the position of the IFs, which are passive financial institutions in
B&H. Based on the finding, it would then be possible to determinate which policy is the most
adequate for the development of capital markets in B&H and financial institutions within them. The
paper combines a data analysis based on official statistics, including CB B&H, USAID and Partners
for Stability (Capital Markets Trend for SEE and Eurasia, 2005- 2010), as well as the Securities
Commission of the Federation of B&H and Securities Commission of the Republic of Srpska. The
paper uses a series of indicators to identify opportunities and challenges faced by the IFs.

2. Theoretical Background: Review of Literature

Financial markets are an important segment of market-oriented economies. By having this in mind, it
is necessary to find out our weaknesses in order to develop solutions that can give the best results.
Specifically, market conditions are imposing the application of appropriate scientific knowledge in
order to increase economic activity.

Costs of acquiring information and operationalization of a transaction represent an essential element in
supporting institution building in the financial sector and its institutions. Possession of various types of
information recipients and transaction costs are primarily motivated by financial intermediaries and
related institutions engaged in financial markets.

Lowering transaction and information costs alone enables better resource allocation, which is
particularly important when the external environment is turbulent and uncertain. Levin argues about
the importance of a financial system for an economic growth. According to Levin (1997), the financial
system provides five basic functions that affect economic growth. They are: facilitate trading, hedging,
diversifying and pooling of risk, allocate resources, monitor managers and exert corporate control,
mobilize savings and facilitate the exchange of goods and services.

In all this, financial intermediaries and financial institutions have an indispensable role in providing
combined financial services, and may affect liquidity intensities. Levin points out that banks are able
to protect the interest of savers-potential investors of various forms of risk, taking upon themselves the
role of investing in long-term capital investment projects with a high rate of return. By eliminating the
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risk of liquidity, banks can increase investment in the higher project's internal rate of return and higher
degree of uncertainty their maturity, affecting economic growth.

However, in this model there is a little ambiguity about the role of banks in reducing liquidity risk. For
example, in the case of well-functioning liquid capital markets, all agents will prefer to use the capital
market through the issue of securities to raise funds for investment rather than relying on bank loans.
The theory further suggests that more liquid financial markets have a double effect on the level of
savings and economic growth: increase the rate of return on investments and reduce the uncertainty.

On the other hand, higher rates of return on investment also have a double effect on the level of
savings due to well-known income and substitution effects.

When all of this is taken into account, the role and importance of other financial intermediaries
(investment funds) in terms of risk-taking, it becomes clear that the market infrastructure of an
economy able to provide risk diversification services can affect long-run economic growth. This
model shows the strength of financial markets and their propensity to diversify risk by supporting
investment in a portfolio with a substantially higher rate of return. The relationship between risk
diversification and capital accumulation is based on the fact that a degree of diversification affects the
rate of technical change. Agents are continuously trying to make technological changes and they are
constantly under pressure to keep a diversified portfolio of innovative projects® reduced risk and
promote investment and affect growth.

The capital market may also affect the acquisition and dissemination of information about companies.
If capital markets are deeper and liquid, market participants will be able to gain more information
about their potential investments. In the process of gathering information about companies, it should
continue to have a positive effect on economic growth through more efficient allocation of resources.

Different distribution of savings is primarily driven by entrepreneurial talent, knowledge of people and
willingness to take risks.

Savers in underdeveloped financial systems, particularly in rural areas, tend to invest in real assets,
often with lower relative productivity levels. In contrast, efficient investors are unable to invest as
much as they want. In other words, savers are not entreprencurs, and entrepreneurs cannot save
enough to self-finance their desired investment expenditures. Consequently, marginal rates of return
are not equated for a different use of savings between different users. This shortcoming could be
overcome if savers want to invest in a new issue of securities.

In such circumstances, financial intermediaries play an important role in supporting a market-based
financial system and the flow of funds from savers to investors in real assets. In this way, it provides
better efficiency of financial markets and better allocation of financial resources.

In his research, Goldsmith (1969) analyzed the influence of financial institutions - economic units that
are not saving or investing, or even working on a smaller scale. The role of such institutions in an
indirect financing is unparalleled and more efficient when a company borrows directly by issuing
securities to investors.

In theory and practice, there are different types of institutional investors, with different characteristics.
These relate primarily to non-depository financial intermediaries who help issuers to raise money by
issuing securities to investors, where funds are raised to invest in securities of different companies.

Strong penetration of investment funds in capital markets of developed countries is the result of the
population‘s trust and its preference to invest their savings by purchasing shares of these institutions. It
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was referred to the newly created and already accumulated savings, which in some countries caused a
corresponding reduction when it comes to holding other types of households.

Therefore, in some developed countries, capital inflows into the system of investment funds and
accounts of private pension funds were associated with a corresponding outflow of deposits from the
system of depository institutions.

A rapid development of investment funds in some developed countries in recent years is the result of a
growing commitment of the population to increase its holdings of securities that carry higher rates of
return on alternative investments (more than fixed-term savings deposits), and without any
significantly increased risk to their placement (due to portfolio diversification). Investing in highly
diversified assets of investment funds for most people is an alternative more attractive than other
forms of investments.

Institutional investors play an important role in improving the overall efficiency of the financial sector.

In fact, while there is a debate about the role of institutional investors on a quantitative increase in
household savings, consensus is that they quantify the effect of increasing long-term funds in the
capital market. Institutional investors also allow better diversification of investment opportunities
within the national economy and industry.

In addition, implementing better management and risk control strategies led to greater business
benefits and offered innovative financial products. Product innovations refer to a new financial
product such as zero coupon bonds, index futures and a wider use of financial derivatives.

3. Outline of Achievements in Financial Sector of B&H of Previous Years

According to the past experience, it can be concluded that owing to structural reforms of the financial
sector, a substantial progress has been made in a reform of the financial sector, as well as restructuring
and rehabilitation of the banking sector. New banking regulation and prudential norms have improved
subsequently in recently years. However, domestic economy is still far behind the advanced CEE
countries that have completed the transition process and became EU members, as well as neighbouring
countries (Croatia, Serbia, and Montenegro) that are rapidly completing the transition process and
achieving good economic results, making them candidates for EU membership.

General trends in the financial sector of B&H show that banks play the role of a more dominant
channel for financing the economy, while other sectors of the financial system significantly lag behind
in collecting personal savings deposits. In such circumstances, the dominance of banks as the most
important channel for financing the economy was based on three factors: a stable and sustainable
macroeconomic environment, absence of efficient capital markets and absence of efficient institutional
framework.
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Figure 1 Financial Sector structure in B&H

Source: Authors® Elaborations on CB of B&H Data

Figure 2 Financial Development Indicators in B&H (% of GDP)

Source: Authors Elaborations on CB of B&H Data

Figure 1 presents data on the financial sector structure in B&H from 2009 to 2010. As shown in
Figure 1, by the end 2010 assets under management in investment funds were negligible, while a share
of banks in total financial sector assets continued its uptrend in recent years. It is worth noting that by
the end 2010 the assets of the banking sector accounted for 86.37% of total financial sector assets in
B&H, while at the same time total assets in management by investment funds amounted to 3.64%.

At the beginning of the transition in the early 1990s, banks were not exposed to a competition of
certain specialized financial service providers. Furthermore, the banks had a dominant position in the
deposit market because the underdeveloped capital market played a marginal role in channelling
savings to productive investment.

Results of the relationship of stock trading volume and market capitalization have also been presented
in Figure 2. It is clearly visible from Figure 2 that the capital market in B&H is still at an early stage of
its development and market indicators have not been encouraging.

Namely, a stock market size is quite small and it is characterized by a significant decline in a market
stock liquidity during a given time period: 2007-2010. It can be seen from Figure 2 that a stock market
capitalization on exchanges in B&H decreased from 2008 to 2010.
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In 2007, the market capitalization exceeded the value of GDP (106.8% GDP), while the total value of
shares traded to GDP was 9.26% GDP. In recent years, the situation has changed significantly.

There was a decline in the volume of trade shares to GDP in the period 2008 - 2010. This decline is
highly attributable to a significant decline in the number of trades and number of shares traded in the
exchanges in B&H. By the end of 2010, the average domestic stock market capitalization in terms of
GDP was significantly lower. By the end of 2010, the average domestic stock market capitalization in
terms of GDP was 44.21%, while turnover of stocks (provides an indication of the liquidity of a stock)
was only 1.15 % of GDP. Whereas conditions in the financial markets have tended to decline
significantly in the liquidity of stock markets in a very short period: over 2007-2010 period giving
substantial evidence that stock price movements deviate excessively from their fundamental values
explanation.

Until now, the capital market in B&H has been a function of redistribution of property rights, much
more than gradually becoming a powerful mechanism for mobilization of savings and its allocation in
the real sector of the economy. IPFs were active participants in the privatization process, a purpose of
which was to collect privatization certificates (vouchers) from holders and use them for acquiring
shares in enterprises that were subjects of privatization. The IPFs were supposed to —eperate on a
commercial basis” on behalf of citizens who had received the privatization certificates for free
(vouchers) and became the nominal owners of these holdings. Ultimately, the IPFs had the task to
exchange these certificates with the companies' shares, carrying out mass privatization by this act,
which would have given each adult citizen some ownership in the state-owned companies. It is
expected that IPFs provide important functions as financial intermediaries in the capital market of
B&H.

Upon the completion of the privatization process, privatization investment funds were transformed
into investments, so that over this time the financial market became institutionalized by all relevant
financial institutions.

There is no doubt, the role and importance of capital markets in B&H is underestimated and the capital
market is unable to perform its role efficiently, or it does not affect the price of capital. Problems are
evident both on the side of a demand for capital (such as issuing activity was very low) and on the side
of the supply of capital (lack of investor's confidence in the stock market).

It should be noted that the list of institutions that exist in the financial markets of B&H today presents
a picture of an overall contrast to a market-oriented economy. In fact, the list of financial institutions is
very short and it is reflected in the existence and functioning of the two exchanges: in Sarajevo and
Banja Luka, with a certain number of brokerage firms. The role of these stock exchanges in the first
phase of the privatization was reduced only to supporting the privatization process, where the
mechanism of stock exchange was used to offer securities.

This process can only be successful if the next stages the recapitalization process and changes in the
shareholder ownership structure enable a change of ownership in order to reach a better effect of the
ownership concentration. Stock exchanges in our country currently do not allow a significant
affirmation of their key functions, which is manifested in a transfer of capital to profitable
investments. This would ultimately have a significant positive effect in increasing the efficiency of the
economy.

Unfortunately, it turned out that there has not been any change in preferences of individual investors.
Among other things, due to high interest rates on term and savings deposits, individuals have not
expressed a special interest of capital market services. From movements of interest rates, it can be
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concluded that the preference of investors was particularly pronounced for banks where interest rates
paid on savings accounts were much higher than the yield of other investments (investment funds,
insurance companies).

In addition, an extremely low rate of assets growth in financial institutions other than banks shows an
unsatisfactory diversification to attract flows of savings to those who are able to use it.

Despite the initial increase in turnover of the stock exchanges in B&H, there is no incentive to finance
or raise capital of a domestic company through the capital market. Although, due to incomplete
statistics, it would be difficult to talk about the structure of financing domestic companies. It is certain
that a significant part of the financing companies is internally generating funds (retained earnings),
while loans to banks by far are the most important external financing source.

In order to gain a valuable insight into the challenges faced by our capital markets in relation to the
former Yugoslavia countries, an overview of indicators of stock market capitalization as alternative
indicators to monitor equity market movements is given in Figure 3.

Figure 3 Former Yugoslavia - Stock Market Capitalizations (in percent of GDP)
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Source: Capital Markets Trend for SEE and Eurasia, 2005- 2010, USAID and Partners for Stability

Today, the capital market in B&H is mainly dominated by equity securities, while the debt market is
in its infancy. The stock market was particularly active over the period 2004-2007, as measured by
major market indicators (number of listed companies, raising prices, turnover and market
capitalization) while there was a noticeable absence of IPOs.

The stock markets remain highly illiquid and segmented, with trading and capitalization concentrated
on few stocks.

A failure to develop private IPOs is the result of poor interest both on the demand side (domestic and
foreign investors) and on the supply side due to the unfavourable P/E ratio to increase its capital by
issuers.

The recent development of the stock market has shown that in 2009 the equity trading continued to
represent a sizable portion of the market, while in 2010 it made substantial progress in terms of daily
trading volume of bonds. Namely, it deals mostly with government bonds, while the corporate bond
market remains largely underdeveloped. In comparison, 2007 domestic trading volume on stock
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exchanges was modest. In addition, it should be noted that in 2010 the accumulated turnover of
government bond via SASE stood at 26.040.125.24 BAM or 23.98% of a total turnover on SASE.

4. Status of Investment Fund Industry in F B&H

Similar market movements in the primary and secondary capital market and institutions within them
relate to the position of the IFs, which are passive financial institutions in B&H.

Privatization Investment Funds (PIFs) were transformed into closed-ended investment funds in 2008,
and generally, they have not met the basic objectives of their establishment. In particular, after more
than 10 years it can be concluded that the IFs had an adverse impact on the financial markets and
prospects for economic prosperity of B&H. It was expected that these financial institutions become an
important segment of the financial system and a new channel for financing the economy by providing
incentive to the development of capital markets and economic development. However, at the end
2010, net assets managed by companies managing investment funds (Closed-End Investment Funds
and Open-End Investment Funds), in the total assets of the financial sector in B&H, are very low
(3,64%) with a tendency of a further decrease of assets.” An animation attempt of private investors for
investment funds has proven to be limited in its intention. In recent years, assets of the IFs are
significantly reduced, while the average NAV tends decreased since 2008.

Otherwise, in B&H, the investment funds operate as open-end funds and closed-end funds. Each of the
above mentioned IFs are different in affordable assets, restrictions on investments, types of shares and
investments in joint investment instruments issued by the IF and government bodies.

At the end of 2010, net assets managed by domestic investment funds at the state level (in B&H) were
BAM 888.4 million, which was by BAM 21.4 million or 2.5% less than at the end of 2009 (CB B&H,
Annual Report 2010). The reasons for the NAV downward of the IFs should be sought in the outflow
of funds by investors (open-end funds) and to a lesser extent, from stock portfolio shifts (closed-end
funds). At the end of 2010, the fund industry of B&H was composed of 32 investment funds, out of
which 11 were closed-end investment funds based in FB&H and 14 in RS, four open-end investment
funds in FB&H and three open-end investment funds in RS.

The development and establishment of the IFs in the F B&H is based on a process of mass
privatization. Based on past information and experience, it can be concluded that the IFs were inactive.
After the completion of mass privatization and a large dispersion of ownership in many companies,
there was an exchange in the sale of shares of the IFs. As a result, there was a concentration of
ownership in fewer companies. Although the IFs have significant presence in domestic companies,
their influence on the stock market developments has remained unsatisfactory.

? At the end of 2010, net investment funds at the state level (in B&H) were BAM 888.4 million, which was by
BAM 21.4 million, or 2.5%, less than at the end of 2009. The decline in value was caused by a fall in the value of
open-end funds by 7.5%. Closed end investment funds had a very dominant share of BAM 874.5 million BAM
(98.4 %) in the total value of assets (CB of B&H, Annual Report 2010, p. 98)
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Figure 4 Average net assets all closed-end investment

Source: Authors Elaborations on Securities Commission of the FB&H Data

Figure 5 Average net assets all closed-end funds per funds in F BH by Year in BAM
investment funds in F B&H by Year in BAM

Source: Authors Elaborations on Securities Commission of the FB&H Data

According to the data on the movement of average net assets for all the IFs in the period from 2007 to
2010 (Figure 4 and Figure 5), it can be concluded that there has been a reduction of assets.” A
reduction of average net assets is the result of a falling market value of shares and portfolio of
marketable securities of IF, but also because of a higher percentage of the management fee from the
management contracts concluded between investment fund management companies and the IFs.
Activities of the fund management companies in recent years were at a very low level. The number of

3 Up until 2009, the NAV of funds was mainly based on the book value of securities from portfolio and
therefore did not reflect a fair and objective evaluation of the portfolio of the fund. The low liquidity of the
majority of shares from the privatization had the consequence that the book value has dominated in the
evaluation of the asset value. Adopting new legislation (The Investment Funds Act), the net assets of closed-
ended investment funds is calculated based on average trading prices weighted by the amount of securities
traded on the stock exchange and reported block transactions.
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transactions is very small, which showed a weak activity in order to preserve the value of assets of
investment funds and creation of financial position in order to lower the fall of the net value of assets.

In addition, it is evident from Figure 5 that the average net assets of all closed-end investment funds in
F B&H in 2007- 2010 period decreased almost 3 times. Furthermore, from the total number of
transactions carried out in SASE in 2010, only 13.33% related to the purchase of shares of the IFs
(20.65% in 2009).

It is unbelievable that in recent years the IFs have had a negative business result and negative
operating until fund management companies pulled funds through a management fee from the IFs and
expressed positive business results.’

A general conclusion may be drawn from previous years that NAV has been decreasing because of
irresponsible governance of the IFs assets by fund management companies.

In addition, during the last two years investors have been pulling back from the IFs due to the financial
crisis and higher liquidity preference. The inability to sell securities held in the portfolio was due to
the absence of well-developed and liquid secondary market liabilities of all participants in the financial
market, which created an unfavourable perspective on the capital market in B&H. The recent fall of
interest in the shares of IFs is the result of completing the processes of ownership concentration in
certain companies, as well as the lack of investor interest in buying shares of the IFs. In the last two
years alone, trading of shares of IFs decreased.

It is worth to notice that the value of net assets managed by domestic investment funds in 2007 has
grown rapidly to 7.2 % of total assets of the financial sector in B&H, followed by a drop in assets. As
Figure 1 indicated, at the end of 2010, the value of net assets managed by domestic investment funds
amounted to 3.64% of total assets of the financial sector in B&H.

Otherwise, the investment funds in B&H operate as open-end funds and closed-end funds. In 2010,
there were 32 investment funds operating in B&H, out of which 11 were closed-end investment funds
based in FB&H and 14 in RS, four open-end investment funds in the Federation of B&H and three
open-end investment fund in RS. Each of the above mentioned IFs are different in affordable assets,
restrictions on investments, types of shares and investments in joint investment instruments issued by
the IF and government bodies. Figure 4 clearly indicates average net assets of all the closed-end
investment funds in F B&H by year.

At the end of 2010, net investment funds at the state level (in B&H) were BAM 888.4 million, which
was by BAM 21.4 million or 2.5% less than at the end of 2009 (CB B&H, Annual Report 2010).

The reasons why the NAV has fallen of the IFs should be sought in the outflow of funds by investors
(open-end funds) and to a lesser extent from stock portfolio shifts (closed-end funds).

The ownership structure of management has not changed significantly and it is not different from the
structure originally connected with their establishment. The negative trend of previous years continued
in 2011.

* Based on the preliminary data on business results for 2010, fund management companies in F B&H made a
total profit of 13.279.129 BAM, which is an increase by 4.649.244 BAM or 54% in comparison to 2009. A
significant increase of profit from the management fee is the result of the application of new, higher
percentage used to calculate the management fee from the management contracts concluded between fund
management companies and supervisory boards of funds at the end of 2009; ANNUAL REPORT SUMMARY of
the Securities Commission of the Federation of Bosnia and Herzegovina (2010)
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In the six-month period, from January to June 2011, a total turnover of shares of investment funds
amounted to 8.372.681,28 BAM. In the period concerned, out of the total turnover of the IFs shares,
45.5% were related to the purchase of shares and 54.5% of sales. In other words, this means that the
investment funds sold more funds shares than invested, and as a result, we see low investment activity.

Out of the total amount of funds raised by selling shares, only 84% is invested. A significant amount
of cash on hand can be bullish for the stock market, since it reflects a sizable pool of money that can
be put into equities at any time. On the other hand, we could see (Figure 6) that a fund manager kept
large cash position (14.370.957.00 BAM).

Figure 6 Amount of Closed end Funds assets held in cash

Source: Authors® Elaborations on Securities Commission of the FB&H Data

Figure 7 Value structure of the portfolio of investment funds in terms of trading (in %)

Source: Authors® Elaborations on Securities Commission of the FB&H Data
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Results summarised in Figure 7 show that the portfolio of almost all the funds consists of more than
60% of stocks (average value) traded actively, while the trade is much lower for illiquid stocks
(39.4%) than for frequently traded stocks.

Therefore, the investment policy of an asset management company could not give explanation on very
different investment performances.

5. CONCLUSION

As it has been pointed out several times above, well-developed financial markets offer many
significant benefits. In other words, it leads to improved economic indicators and the present is a good
time to expand the business, as well as the ability to raise additional capital potentially at a lower cost.
Because these companies do not have to rely as much on internal financing, they are able to grow
faster and more efficiently. Financing through the capital market also provides numerous advantages
over other forms of financing.

Thus, for example, equity securities market provides better opportunities for companies to issue equity
securities in mobilizing funds for investments outside the banking system. In addition, in this way it
creates less risky financial structures of companies in the case of economic disorder.

What is the main reason for the lack of initial public offerings (IPOs) in the B&H capital market?
Having experience in privatization and the size of financial markets, the prevailing opinion is that
there is plenty of room for growth of the primary issue of shares.

In addition, the public is not ready to invest in B&H because of the low levels of liquidity of shares
and they prefer to be turned to a short-term speculation than long-term investments in securities.

So far, the dominant position of banks within financial markets showed to limit deliberately the degree
of competition inside the market and competitive relations, reminding more and more to the isolation
and autarchy of the financial markets.

This conclusion is based primarily on the absence of institutional competition, structural offer of
competitive financial products and competition based on the national and international level.

The absence of different institutional investors does not really give much reason for optimism to create
competitive market relations aimed at creating new value for the company and society. Competition of
the institutional character is one of the levers of successful market relations in every market economy.
Without such competition, it is difficult to make comparisons, e.g. between banks' organizational form
and other competing organizational forms (investment funds, brokerage house, etc.).

Apart from these issues, the lack of interbank competition in the domestic market is observed.

At this stage, banks borrow and lend liquidity in the interbank market, but they lack a range of short-
term financial instruments such as certificates of deposit, treasury bills, notes, commercial paper and
the like, in order to manage liquid funds and make profit. However, without starting the main lever of
the financial market in the first row of the money market, it cannot be expected to find a solution to
the problem of access to financing the current economic reproduction and investing activities. The
process of initiating the development of money market depends primarily on banking institutions
rather than on economic agents, which should create conditions for the development of money
markets. Banks are generally satisfied with their performances and substantial profit they made to the
credit-deposit operations and payment transactions, and completely ignore productive activities that
take place in the money market.
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EFEKTI UVODENJA TREZORSKOG POSLOVANJA U
ZENICKO-DOBOJSKOM KANTONU

SATETAK

Strategijom reforme javne uprave (2005.g.) utvrCen su ciljevi reforme: stvaranje javne uprave koja bi
bila uéinkovitija, efikasnija i odgovorna za ono §to radi; koja bi slutila graCanima na bolji nacin za
manje novca, i koja bi radila na osnovu transparentnih i otvorenih procedura, uz istovremeno
ispunjavanje svih uvjeta potrebnih za evropske integracije, i time postala istinski faktor koji bi
omoguc¢avao kontinuirani i odrtivi druStveno-ekonomski razvoj. (Strategija reforme javne uprave,
Bosna i Hercegovina, 2005.)

Kao jedan od podciljeva otvorene, efikasne i odgovorne javne uprave utvrCena je obaveza
uspostavljanja efikasnog sistema upravljanja finansijama. Osnovu realizacije tog cilja predstavlja
uspostavljanje sistema trezora na svim nivoima upravljanja javnim finansijama.

Ocekivan efekat uspostavljanja sistema trezora, kako na drtavnom tako i na lokalnom nivou, jeste
racionalizacija u upravljanju javnim novcem. Od Kkonstituiranja samostalnog sistema drfavnih
finansija kontinuirano je prisutan problem efikasnog upravljanja i kontrole javnih rashoda. U
znacajnoj mjeri to je rezultat postojanja brojnih ra¢una korisnika budteta otvorenih u poslovnim
bankama ali, prije svega, razultat loSeg finansijskog planiranja, nedostatka programskog budt etiranja,
$to uz nedovoljno sankcionisanu fiskalnu nedisciplinu dovodi do slabe kontrole rashoda, gomilanja
obaveza, loSeg upravljanja gotovinom i javnim dugom.

U ovom tekstu autor se bavi istra ivanjem u kojoj mjeri je uvoCenje trezorskog poslovanja u Zenicko-
dobojskom kantonu ispunilo navedena ocekivanja.

Kljuéne rijeéi: trezor, jedinstveni racun trezora, javne finansije

1. UVOD

Javne finansije predstavljaju oblast koja je usko vezana za zahtjeve EU, njene standarde u procesu
donosenja budteta, te za principe, standarde i metode javne interne finansijske kontrole. Stoga
osnovne pravce reforme predstavlja jaCanje efikasnosti i ulinkovitosti upravljanja budtetom,
unapreCenje ra¢unovodstvenog okvira, funkcionisanje trezorskog sistema i uspostavljanje efikasne
interne finansijske kontrole i nadzora.

Sistem upravljanja javnim finansijama je definisan procedurama kojim se javna sredstva planiraju,
prikupljaju, preusmjeravaju i njima upravlja na nacin kojim se osigurava fiskalna disciplina, prate
strateSki prioriteti i osigurava njihova efikasna upotreba. KoriStenjem javnih fondova na efikasan

! Univerzitet u Zenici, Ekonomski fakultet Zenica

2 Pomoénik ministra u Ministarstvu finansija Zeni¢ko-dobojskog kantona
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nacin, dostizanjem relativno visokih rezultata uz relativno male troskove i na u¢inkovit na¢in postifu
se ocekivani rezultati, a time povecava i vrijednost sredstava pri finansiranju strateskih prioriteta.

U programu zahijevanih reformi na putu BiH ka EU javne finansije su oblast najvi§ih prioriteta.
Jedinstvena monetarna politika uz autonomne fiskalne politike zemalja ¢lanica EU podrazumijeva
stalni, obavezuju¢i nadzor i koordinaciju svih pitanja iz oblasti javnih finansija. U tom pravcu pred
zemlje, koje svoju buduc¢nost vide u EU, i znacajno prije formalnih procedura za priblitavanje EU,
postavljaju se kriteriji konvergencije koje trebaju dostici prije prikljucenja zajednici. lako ne postoje
strogo definisane obaveze u vezi sa EU standardima u okviru odreCenog budtetskog modela, u
situaciji kada drtava namjerava postati aplikant na neke od EU fondova postavljaju se indirektni
zahtjevi o nacinu formiranja drtavnih budteta i njihovog upravljanja.

Prva velika reforma na tom putu, uvoCenje jedinstvenog racuna trezora, pokrenuta je kada je
zatvaranje zavoda za platni promet zahtijevalo prelazak dijela njegovih ranijih nadletnosti u pogledu
pracenja javnih prihoda na ministarstva finansija. Reforma je predstavljala zna¢ajan doprinos u radu
vlada na nivou BiH, entiteta i kantona. Ministarstva finansija su postala odgovorna za sva placanja
organa javne uprave, §to je rezultiralo direktnim uStedama javnih sredstava, kao i sve odgovornijom i
transparentnijom javnom upravom. Povecala se i efikasnost javne uprave, jer se potroS$nja javnih
sredstava sve viSe vezala za usvojeni budf et.

Savremeni sistem finansijskog upravljanja javnim finansijama ima tri glavne funkcionalne
komponente koje obuhvataju budt et, racunovodstvo i trezor (ukljucujuéi upravljanje dugom).

Budtetske funkcije ¢ine politicki ciljevi i odluke Vlade, zahtjevi ministarstava i ostalih budtetskih
korisnika za finansiranjem.

Funkcije trezora obuhvataju upravljanje gotovinom, javnim dugom te predviCanje i upravljanje
rizikom. Upravljajuéi gotovinom, trezor upravlja drtavnim depozitima; nadzire prikupljanje prihoda,
priprema procjenu tokova gotovine te utvrCye kratkoroéne potrebe za finansiranjem. Funkcija
upravljanja dugom, kao dio trezora, obuhvata voCenje evidencije o izdavanju drtavnih vrijednosnih
papira, registruje drtavne obaveze, predviCa veli¢inu duga i iznose za njegovu otplatu te upravlja
sporazumima o zajmovima. Trezor, takoCe, radi kao finansijski savjetnik, nadzire uvjete na trtistu,
utvrCuje obaveze placanja i potreba za zadutivanjem te procjenjuje polotaj drtave na tr{istu. Osim
toga, trezor je odgovoran i za potrativanja, te imovinu drtave.

Funkcija racunovodstva obuhvata finansijski sistem evidentiranja transakcija, racunovodstvena
pravila, podatke, izvjestavanje, provoCenje nadzora i kontrole. Sve transakcije iz budfeta, kao i
funkcija trezora, obuhvacene su raéunovodstvenim sistemom.

2. Funkcija trezora

Trezor, kao jedan od bitnih instrumenata upravljanja javnim finansijama usmjeren je na tri osnovna
podru¢ja upravljanja javnim finansijama: fiskalno upravijanje, alokaciju sredstava, efikasno
raspolaganje novcem. Pod fiskalnim upravljanjem podrazumijeva se upravljanje tokovima prihoda i
rashoda, zatim bilansnim stavkama, sredstvima i obavezama, posebno obavezama po zadutivanju, kao
i upravljanje rizicima u dijelu dospjelih a neplacenih obaveza. Pri upravljanju alokacijom sredstava
teti se postizanju optimalne alokacije u skladu s programima Vlade. Efikasnost upravljanja novcem je
koncept upravljanja sredstvima koji se zasniva na pretpostavkama postizanja visoke efikasnosti i
efektivnosti u troSenju sredstava i mjerenju ucinaka.
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Trezor pomate u ostvarenju glavnih ciljeva upravljanja javnim finansijama, kao §to su: namjensko
koriStenje sredstava u skladu sa zakonskim i podzakonskim propisima; transparentnost sistema,
prut anje informacija u obliku i na nacin koji korisnicima omogucava razumijevanje i daje mogucnost
daljnje analize; funkcionisanje sistema odgovornosti.

Trezor se, stoga, mote definisati kao skup funkcija usmjerenih ka uspjeSnom upravljanju javnom
potros$njom putem:

= efikasnog i1 efektivnog koriStenja javnog novca, odnosno sredstava poreznih
obveznika, 1

= fiskalne discipline.

Primarna uloga trezora je optimiziranje finansijskog rukovoCenp resursima organa vlasti, tako $to se
putem efikasnog planiranja i nadgledanja priliva i odliva sa ra¢una vlade osigurava da korisnici
sredstava pravovremeno dobiju sredstva potrebna za finansiranje javnih slutbi uz svoCeng na
minimum tro§kova finansiranja organa vlasti.

Transparentnost javnih finansija omogucava vecu kontrolu vlasti, §to pozitivno utje€e na njihovu
odgovornost prema graCanima. Kako bi se mogao nadzirati budtet, potrebno je posti¢i transparentnost
budtetskih dokumenata i procesa, imati pravovremene i pouzdane podatke. U skladu sa aktuelnim
trendom jacanja lokalne samouprave i decentralizacije budteta neophodno je osigurati sistem nadzora
nad naéinom potros$nje sredstava koja se sa visih nivoa vlasti stavljaju na raspolaganje lokalnim
jedinicama.

2.1. Upravljanje novéanim sredstvima

Osnovni zadatak trezora je upravljanje i kontrola nov¢anih sredstava na ra¢unima drfave. Trezor mora
osigurati potpune, pravovremene i tatne informacije o nov€anim tokovima i provoditi odgovarajucu
kontrolu nad njima, kako u oblasti budt etskih prihoda i primitka, te izdataka tako i u oblasti novCanih
tokova vanbudtetskih fondova, ali i tokova novca djelatnosti budtetskih korisnika u ime i za ra¢un
tzv. tre¢ih lica (meCunaodna finansijska pomo¢; vlastiti prihodi itd.).

2.2. Finansijsko planiranje

Finansijsko planiranje u trezoru podrazumijeva: planiranje priliva na jedinstveni raun trezora i
potreba za sredstvima radi izvrSenja drt avnih rashoda i izdataka; programiranje unutra$njeg i vanjskog
finansiranja u skladu s planiranim rashodima i izdacima i njihovim eventualnim rastom iznad prihoda i
primitaka; preduzimanje ili davanje preporuka odgovaraju¢im nadletnim organima neophodnih
korektivnih akcija itd.

Finansijsko planiranje omogucava redovno izvrSenje drtavnog budteta i ucinkovitost u izboru i
uvoCenju neophodnih smanjenja izdataka, te izbjegavanje akumuliranja dospjelih, a nenaplaéenih
obaveza; poboljSava izradu programa za izdavanje drfavnih obveznica, te plasiranje obveznica na
trtiSte ¢ime se doprinosi planiranju troskova finansiranja drt ave.
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2.3. Upravljanje javnim dugom

Upravljanje javnim dugom drtave obuhvata planiranje preuzimanja zajmova, primitaka i izdataka po
zajmovima, isplata kamata, raCunovodstvo javnog duga, reprogramiranje i servisiranje duga, prognoze,
izdavanje vrijednosnih papira drtave, i ostale aktivnosti u vezi sa javnim dugom. Zavisno od
zakonodavnih rjeSenja javni dug mote nastati na svim nivoima drtavne strukture a zadatak trezora je
kontrola donesenih i izvrSenih finansijskih odluka subjekata drtavne uprave i drugih drtavnih
subjekata (lokalna uprava i samouprava, javna preduzeca i sl. gdje drtava uCestvuje direktno ili kao
jamac), dok je u podrucju upravljanja javnim dugom drtave trezor predlagac i nosilac odgovornosti za
predlot ene i odobrene odluke.

2.4. Kontrola nad finansijskom imovinom drtave

Funkcija kontrole nad finansijskom imovinom drfave za trezor su poslovi evidentiranja i prac¢enje
vlasni§tva u javnim preduzeéima, preduze¢ima mjeSovitog vlasniStva i privatnim preduzeéima u
kojima je drtava manjinski vlasnik, kao i zajmova koje je podigla drtava za javna preduzeca,
ukljuéujuéi 1 preuzete obaveze, placanja po jamstvima onih obaveza koje dutnici eventualno ne
izmiruju itd.

2.5. IzvrSenje budteta
Odgovornost na izvrSavanju budt eta obuhvata sljedece faze:

Nastanak obaveze, obaveza nastaje kao poslovni dogaCg kojim se ispunjavaju planirani izdaci i
sadrtana je u poziciji budteta, predviCeng za rasporeCivanje budtetskih izdataka na budtetske
korisnike u skladu sa odobrenim budtetom. Za izvrSenje budteta i trezor evidentiranje nastale obaveze
omogucava vrSenje kontrole raspolotivog novca u odnosu na buduce obaveze i nadzor nad
novonastalim obavezama.

Ovjeravanje i odobravanje, to je faza provjere i dokumentiranja usklaCencsti nastalog zahtjeva koji
treba podmiriti u odnosu na odreCenu stavku izdatka utvrCenogu budtetu. Evidentiranje poslovnog
dogaCga u ovoj fazi olak3ava trezoru pradenje nastajanja ukupnih obaveza budteta koje jo§ nisu
placene, te usklaCivanje s raspolot ivim novcem kako bi se placanje izvrsilo.

IzvrSenja placanja, placanje se stvarno izvrSava, za iznos placenih obaveza smanjuju sredstva na
jedinstvenom racunu i smanjuju ukupne obaveze drtave, eventualno povecavaju imovinske pozicije.

2.6. Drtavno ra¢unovodstvo

Drtavno racunovodstvo je osnovna funkcija trezora. Informacije iz racunovodstva Sire su od samog
efektivnog novCanoga toka. Izvjestaji iz sistema racunovodstva podloga su za donosenje odluka, jer
objedinjavaju podatke i informacije nutne za analizu i statistiku finansija drtave.

2.7. Interna kontrola i revizija

Aktivnosti kontrole i nadzora obuhvataju internu i eksternu kontrolu. Interna kontrola provodi se u
okviru budf etskog sistema 1 provodi(¢e) je posebna jedinica kojoj se to, Zakonom o internoj reviziji u
javnom sektoru (Zakon o internoj reviziji u javnom sektoru, Sl.novine FBiH 47/ 08; Pravilnik o
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internoj reviziji budtetskih korisnika, Sl.novine FBiH 8/ 07; 32/ 07) daje u nadletnost. Eksternu
kontrolu provodi drt avna revizija.

Interna revizija je nezavisno, objektivno uvjeravanje i konsultantska aktivnost kreirana sa ciljem da
se doda vrijednost i unaprijedi poslovanje organizacije. Ona pomate organizaciji da ostvari svoje
ciljeve obezbjeCyuci sistematiéan, disciplinovan pristup ocjeni i poboljsanju efikasnosti upravljanja
rizikom, kontrolama i procesima upravljanja.

Interna kontrola podrazumijeva razli¢ite mehanizme kojima se obezbjeCuye ispravno izvrSavanje
odluka vezanih za budtetske i ostale politike, posebno u oblastima finansijskog izvjeStavanja,
efikasnih sistema komunikacije izmeCu rukovodilaca i njihovog osoblja, racunovodstvenih kontrola,
kontrola procesa i kontrole javnih nabavki.

3. Zakonska osnova

Zakonom o budtetima u FBiH (Zakon o budtetima u FBiH, Sl.novine FBiH 19/ 06; 76/ 08; 5/ 09; 32/
09; 51/ 09; 9/ 10; 36/10; 45/10 ) utvrCena je obaveza uspostavljanja trezora u svrhu izvrsavanja
budteta, nadzora nad izvrSavanjem budteta, upravljanja novcem i voCenja jedinstvenog ratuna
trezora. Pri tome, jedinstveni radun trezora je sistem bankovnih ra¢una budteta preko kojeg se
izvr$avaju prihodi, primici, rashodi i izdaci i evidentiraju u glavnu knjigu trezora.

Trezor je ovlasten da obavlja sljedece poslove: upravljanje novCanim sredstvima, upravljanje
bankovnim raCunima vlada, finansijsko planiranje i predviCanje novéanih tokova, upravljanje
pla¢anjima i drugim poslovima trezora, upravljanje racunovodstvom u javnom sektoru, izvjeStavanje o
izvrSenju budteta, finansijsko izvjeStavanje, upravljanje pregledima interne kontrole, upravljanje nad
javnim dugom, administracija stranih grantova i sredstava meCunarodne pomoéi i upravljanje
finansijskim sredstvima.

Svi javni prihodi, kantona, op¢ina, gradova i fondova, ukljucujuci i vlastite prihode budtetskih
korisnika, moraju se uplacivati na jedinstveni racun trezora koji se nalazi pod isklju¢ivom nadlet nos¢u
ministarstava finansija. Jedinstveni raCun trezora je instrument koji osigurava dnevno upravljanje
likvidno$¢u budteta i pruta podlogu za ucinkovito finansijsko planiranje. Dakle, model upravljanja
javnim rashodima zasniva se na principu postojanja jednog ra¢una preko kojeg se obavljaju sve
finansijske transakcije budf eta. Budt etski korisnici nemaju svoj individualni ra¢un, nego su sastavnice
jedinstvenog novcanog racuna - racuna trezora. Depozitni raCun, racun za investiranje kao i racun za
upravljanje razvojnim sredstvima koji su potrebni za provoCenje transakcija na jedinstvenom radunu
trezora nufno se provode putem provoCenja postupaka javnih nabavki, odnosno, transparentnom
tenderskom procedurom. (Zakon o trezoru u FBiH, Sl.novine FBiH 19/ 03; 79/ 07)

4. Ciljevi i koraci u uspostavljanju trezora u op¢inama

Cilj uspostavljanja sistema trezora na lokalnom nivou, opéinama, (kao i na drfavnom), jeste
racionalizacija u upravljanju javnim novcem. Jedinstveni radun trezora je instrument koji osigurava
dnevno upravljanje likvidno$¢u budteta i pruta podlogu za ucinkovito finansijsko planiranje.
Primjenom sistema trezora i jedinstvenog novanog raluna trezora osiguravaju se dodatne ustede,
nema zadrfavanja novca na posebnim racunima, izbjegnuta su plac¢anja s raCuna na racun. Izuzev
navedenog, aturnije izmirenje obaveza utjece na ukupan nivo likvidnosti drtave, ali i ostalih subjekata
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koji dalje mogu izmirivati svoje dospjele obaveze Cime se (u konacnici) poboljsava likvidnost
preduzetnickog sektora.

Za uspostavu op¢inskih trezora potrebno je ispuniti osnovne preduvjete:
» donoSenje odluka upravljackih struktura o uspostavljanju op¢inskog trezora,
= digitalizaciju i informatizaciju sistema opc¢inske uprave i budt etskih korisnika i
= umretavanje svih procesa,

-pouzdanu i zadovoljavajucu konfiguraciju informacione opreme i informacionu komunikacionu
infrastrukturu,

» odgovarajuéi programski paket - softver usklaCen sa svim odgovarajué¢im zakonskim
= odredbama vezanim uz budt etsko racunovodstvo,

= edukaciju svih uposlenika,

=  timski rad na navedenom.

UvoCenje trezora na nivou op¢ina uz koristi koje nesumnjivo donosi zahtijeva i investiciju u njegovo
implementiranje. Najznacajniji rashod je poboljSanje informacionog sistema — komunikacione
infrastrukture kao podloge i softvera kao centralnog alata podrSke trezoru. Znacajne troSkove
predstavljat ¢e troskovi uposlenika i njihove edukacije. (ukupno 79 opcina)

Nasuprot trosku, koristi od uvoCenja lokalnog trezora su visestruke, neke mjerljive a mnoge i
nemjerljive.

Konkretne mjerljive koristi su direktne ustede koje je moguée priblifno izra¢unati u rasponu od 5- 10
% tekuceg budteta a koji proistiCe iz smanjenja: troSka platnog prometa, troska placa veceg broja
zaposlenih, troska odrt avanja softvera kod svakog od korisnika i troska kancelarijskog materijala itd.

Najvatnije indirektne, racunski tatno nemjerljive koristi su:
= kvalitetna kontrola nad prihodima i troSenjem sredstava namijenjenih budt etskim
=  korisnicima,
= transparentnost raspolaganja sredstvima budf etskih korisnika,
*  oslobaCaje sredstava za druge projekte,

= jednoobraznost raCunovodstvenog planiranja, pracenja i izvjeStavanja $to automatski
znaéi jednostavniju konsolidaciju,

= kvalitetniji interni nadzor,

=  izbjegavanje viSestrukih unosa istih podataka i samim tim smanjenje mogucnosti
pogreske,

= potpuna integriranost raunovodstvenog procesa,

=  timski rad,

»  ukljucivanje menadt erskih struktura u raunske procese,
= povecanje kvaliteta gradskih usluga,

*  zadovoljstvo graCana uslugama lokalne uprave.



KONFERENCIJA: RAZVOJ POSLOVANJA 2011, ZBORNIK RADOVA

5. Efekti uspostavljanja trezora

Osim efekata koje donosi uspostava trezora direkni obradunski pokazatelji uvjetovani su ukupnim
obimom javnih sredstava.

Za obralun konkretnih efekata potrebno je na raspolaganju imati niz podataka koji prije svega
proisti¢u iz:
= veli¢ine i prometa sredstava na jedinstvenom raunu nosioca trezora (placena

provizija za obavljanje platnog prometa; obrafunata pasivna kamata na depozit
jedinstvenog racuna),

= obima eventualnog ulaganja javnih sredstava u skladu sa Zakonom o investiranju
javnih sredstava,

= uStede na provizijama po osnovu platnog prometa i naknade za upravljanje
pojedinacnim racunima budt etskih korisnika koji se uspostavljanjem trezora ukidaju.

Iz navedenih razloga i nedostupnosti potrebnim podacima na obraéunske, novéane, efekte od uvoCenja
trezora ukazujemo indirektno putem navoCenja obima javnih sredstava ¢iji se promet vrsi posredstvom
jedinstvenih racuna trezora.

Prema raspolotivim podacima (Ministarstvo finansija FBiH, raspolotivim, zakljuéno sa
30.06.2011.g.) javni prihodi za navedeni period 1.1.30.6.2011.g. sa osnovom javnih prihoda, iznosili
su:

Tabela 1: Javni prihodi FBiH prema strukturi (30.6.2011.g.)

Vrsta prihoda I-VI 2011 % %
Prihodi od poreza 1.404.264.801 | 46,2
Neporezni prihodi 350.334.351 | 11,5
Vanbudt etski fondovi 1.285.455.516 | 42,3 | 100
-Dopr.MIO/PIO 713.547.827 55,5
-Dopr.zdrav.osiguranje 513.556.779 40,0
-Dopr.za osig.od nezaposl. 58.350.910 4,5
Ukupno 3.040.054.668

Istovremeno, javni prihodi prema pripadnosti, za navedeni period 1.1.30.6.2011.g. sa strukturom
pripadnosti, iznosili su:

Tabela 2: Javni prihodi FBiH prema pripadnosti (30.6.2011.g.)

Korisnici I-VI 2011 %

Federacija 512.672.266 | 16,9
Kantoni 880.503.514 ] 29,0
Opéine 297.396.258 [ 9,8
Fondovi 1.285.455.516 | 42,2
Federalni i ostali korisnici 62.720.983 | 2,1
Ukupno 3.040.054.668 | 100
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Prema navedenim tabelama jasno je da je, u skladu sa dosadasnjim tempom uspostavljanja trezora,
funkcija trezora uspostavljena nad 45,9 % javnih sredstava (Federacija, kantoni) a da nad preostalih
54,1 % javnih sredstava tek predstoji uspostavljanje ove funkcije.

Posmatraju¢i samo Zenicko-dobojski kanton, obim sredstava kojim se upravlja u skladu sa principima
trezorskog poslovanja prikazan je u sljedecoj tabeli:

Tabela 3: IzvrSenje budte ta Zenicko-dobojskog kantona 2010.g. i plan budte ta 2011.g. (30.6.2011.g.)

b opis IzvrSenje za Plan budteta za
2010.g. 2011.g.

Prihodi (porezni, neporezni i podrske) 241.268.914 261.300.800
Prihodi od privatizacije 4.038.085 4.200.000
Primici od MMF 0 10.000.000
Ukupni prihodi i primici 245.306.999 275.500.800

I | Rashodi i izdaci 250.565.079 265.200.800

I | Finansiranje — spoljne otplate 285.771 300.000

11 | Ukupni rashodi i izdaci i finansiranje 250.850.850 265.500.800

IV | Visak-manjak (III-I) 5.543.851

V | Visak rashoda nad prihodima 5.543.851

VI | Visak prihoda nad rashodima za pokri¢e gubitka iz 10.000.000
ranijeg perioda (I-I11)

Trezor je u Zenicko-dobojskom kantonu zvani¢éno uspostavljen 27.05.2003. godine nakon ega su
formirane 4 operativne jedinice za unos podataka u pomoc¢ne knjige (Operativna jedinica MUP-a,
Operativna jedinica Ministarstva za obrazovanje, nauku, kulturu i sport, Operativna jedinica
Ministarstva za pravosuCei upravu i Operativna jedinica Trezor. Pored navedenih operativnih jedinica
u Ministarstvu finansija, a §to je direktno vezano za funkciju Trezora, uspostavljen je i Odsjek za
planiranje i izvrSenje Budteta u okviru kojeg su i poslovi RAS-a tj. raspodjele prihoda koji se (oni koji
u skladu sa Zakonom o pripadnosti javnih prihoda na podru¢ju Zeni¢ko-dobojskog kantona pripadaju
op¢inama) (Sl.novine Zeni¢ko-dobojskog kantona 1/06, 2/06, 5/06, 7/09) svakodnevno sa depozitnog
racuna kantona prazne prema opéinama, a prihodi koji pripadaju kantonu prazne na transakcijski raéun
Zenicko-dobojskog kantona.

Izabrana je i depozitna i transakcijska banka, IKB d.d. Zenica, pored koje su istom odlukom izabrane
jos dvije transakcijske banke, tada ABS banka d.d. Sarajevo (sada Sparkasse Banka) i Union banka
d.d. Sarajevo.

Odlukama Vlade o ukidanju transakcijkih racuna i podraCuna budfetskih korisnika (SI. novine
Zenicko-dobojskog kantona br.13/03) (Odlukom Vlade o ukidanju transakcijskih racuna i podra¢una
budtetskih korisnika, br. 02-14-18152/03 od 28.08.2003. g.) zatvoreni su svi pojedinacni
transakcijski ra¢uni budgetskih korisnika, i to tada 68 osnovnih $kola, 35 srednjih Skola, 4 fakulteta,
Pedagoski zavod i Packi dom, zatim 36 ustanova pravosuCa (op¢inski i kantonalni sudovi), te 6
podra¢una Ministarstva finansija i 4 raCuna namjenskih sredstava koji su sada svi u okviru JRT-a.
Ukupan broj budtetskih korisnika tada je bio 164 (pored navedenih bilo je jo§ 10 ministarstava i 9
uprava i slutbi koji ve¢ tada nisu imali otvorene racune ve¢ su poslovali preko racuna Ministarstva
finansija).
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U junu i julu 2003. godine provedena je velika aktivnost na otvaranju tekuc¢ih ra¢una budgetskih
korisnika zaposlenika, za njih oko 7.700, ¢ime je ukinut dotadasnji princip isplate pla¢a u gotovini, $to
je sistemom trezora onemoguéeno. Uvedena je, takoCe, jedna blagajna u Ministarstvu finansija koja
izdaje ¢ekove i kontroliSe blagajni¢ko poslovanje svih budtetskih korisnika te ne dozvoljava podizanje
novog blagajnickog maksimuma bez prethodnog pravdanja urednom dokumentacijom i uz
prezentaciju potvrde iz operativne jedinice svakog korisnika da postoje raspolotiva sredstva u Budtetu
za te namjene.

Trenutno, Budtet Zeni¢ko-dobojskog kantona objedinjava ukupno 128 budtetskih korisnika i to 10
ministarstava, 9 uprava i slutbi, 62 osnovne Skole, 33 srednje Skole, 1 Univerzitet (sa 6 fakulteta i
pridrut enom ¢lanicom Islamski pedagoski fakultet), Pedagoski zavod i Dacki dom.

Poslove Trezora obavlja, ukljucujuéi zaposlenike koji rade na trezorskom poslovanju u svim
operativnim jedinicama, te zaposlenike iz Ministarstva finansija, ukupno 43 zaposlenika. Svako
ministarstvo, uprava i slutba ima po jednog zaposlenika obuenog za pripremu propisane
dokumentacije za unos u sistem trezora. Kao prednost Trezora, i njegovo dostignu¢e u Zenicko-
dobojskom kantonu treba istaknuti znacaj kontrole utroska budtetskih sredstava ostvaren njegovim
uvoCenjem, §to daje poseban doprinos ekonomskoj stabilnosti Kantona. Potrebno je istaknuti da je u
prvoj godini primjene, prvi put od 1998. godine, ostvaren suficit, kako je u jednom svom obrac¢anju
napisao i Sef Projekta g. Rudy F. Runko. Sve do krize 2008. godine, poslovanje se kretalo uzlaznom
putanjom ¢emu je doprinijelo uvoCerje PDV-a.

Znacaj objedinjavanja racuna svih budtetskih korisnika u jedinstven radun trezora ogleda se posebno
u troskovima platnog prometa. Naime, ukupan iznos troska usluga platnog prometa (2010.g.) iznosio
je 99.231,64 KM, a ukupno naplacena pasivna kamata na depozite Kantona kod (2010. g.) iznosila je
31.756,00 KM. Efekti smanjenja troska platnog prometa uvecavaju se i efektima koji proisticu iz
centralizovanog obrac¢una placa $to obimom sredstava u svakom slucaju snitava troSkove a za privredu
Zenicko-dobojskog kantona iskazujuci pozitivne efekte kroz uvecanje depozita IKB d.d. Zenica.

Direktni ali teSko mjerljiv efekat ostvaren je na planu discipline prilikom uplate i ostvarivanja vlastitih
prihoda $to se postite uz pomo¢ naznake budtetske organizacije te se uvijek mogu prepoznati vlastiti
prihodi budt etskog korisnika te nadzirati njihov utrosak u skladu sa Uredbom (Uredba o vrsti vlastitih
prihoda, naéinu i rokovima raspodjele -Sl. novine Zeni¢ko-dobojskog kantona, br:15/08, 3/09 i 8/09), i
pojedina¢nim pravilnicima svakog budt etskog korisnika.

6. ZAKLJUCAK

Trezor je organizaciona cjelina €iji je osnovni cilj upravljanje javnim rashodima kroz efikasno i
patljivo koristenje javnih resursa i uspostavljanje fiskalne discipline.

Osnovni cljevi uvoCenja trezorskog poslovanja su planiranje i nadziranje sredstava, javnih prihoda i
javnih rashoda, povecanje efikasnosti u upravljanju novCanim sredstvima, efikasan nadzor nad
izvrenjem budteta, upravljanje javnim nabavkama, provoCenje ratunovodstvene metodologije i
izvjeStavanja, upravljanje javnim dugom i realno operativno planiranje. U Sirem smislu trezor je
odgovoran i za potrativanja, te imovinu drtave. Iz toga proistice kako je trezor u najblitoj vezi s
funkcijama izvrSenja budt eta.

Efikasno upravljanje javnim prihodima i rashodima je jedan od osnovih preduvjeta za funkcionisanje
savremenih drtavnih i privrednih sistema. Javni prihodi i rashodi imaju znacajno ucesce u drustvenom
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bruto proizvodu te kao takvi mogu imati znacajan utjecaj na ukupna privredna kretanja, stabilnost i
rast, odnosno pad privrednih aktivnosti.

Efikasna implementacija trezorskog poslovanja polulit ¢e sljedece rezultate: jasan i zakonit proces
izvrSavanja budt eta, finansiranje rashoda u skladu s odlukama, odgovorno i efikasno koristenje javnih
resursa, sveobuhvatne informacije o finansijskom polotaju i kretanjima u drtavi i razli¢itim njenim
nivoima (opc¢ini/vanbudtetskom fondu), sveobuhvatnu kontrolu potroSnje budtetskih korisnika i
efikasniju raspodjelu sredstava, jeftinije i brte poslovanje, poboljSanje u proceduri donosenja odluka.
Globalno, efikasna implementacija trezora pomoci ¢e i porast rejtinga drtave i stvaranje povjerenja
investitora.

UvoCeng trezora i u opéinama i vanbudt etskim fondovima, kroz finansijsko planiranje, objedinit ¢e
pozitivne efekte finansijskog upravljanja i na 54,1 % (30.6.2011.g.) javnih sredstava koja prema
rasporedu prihoda u FBiH pripadaju op¢inama (9,8 %-30.6.2011.g.) i vanbudt etskim fondovima (42,2
%%-30.6.2011.g.). Za ocekivati je da uspostavljanje trezora pomogne i u dostizanju visih standarda u
oblastima koje se indirektno zasnivaju na utro§ku javnih sredstava, primjeni meCunaodnih principa u
javnim nabavkama, stvaranju preduvjeta za transparentno zadutivanje i efikasnijoj borbi protiv
koruptivnog ponasanja. Kao krajnji rezultat efikasnog uspostavljanja trezora za ocekivati je da se
stvore preduvjeti za povecanje konkurentnosti domace privrede te pozitivno i transparentno okrutenje
za snatnija strana ulaganja.
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VALUE CREATION THROUGH CORPORATE RESTRUCTURING
A CASE OF “NATRON - HAYAT”

SUMMARY

This paper focuses on a restructuring process from several aspects, but in essence it considers its main
objective - value generation and increase. First, it introduces the basic concept of restructuring and a
brief theoretical background of its importance. This process is determined by several causes of
company distress, the situation that precedes the necessity to restructure. In order to accomplish a
successful restructuring, one should be familiar with techniques and methodology required for
objectives defined prior to the implementation phase. The core interest of any restructuring process is
a company value increase. Therefore, the basic understanding of the value concept and its estimate is
needed. In order to provide not only theoretical framework for this very process, but also a practical
view of its possible range, the paper contains a brief flow of significant activities, both prior and
during the restructuring process of the —Nion dd Maglaj” company. It reveals the trend of a free cash
flow, a widely used measure of a value creation, made by a company founded through the venture of
—Nabn dd Maglaj” and -Hayat Holding”, a Turkish investor elected to manage the restructuring
project. Findings of the paper show real potentials of the restructuring process once it is properly
carried out and managed within acceptable assumptions even in almost inevitable company failure
situation, as in the case of Natron dd Maglaj”.

Key words: company, distress, restructuring, performance, value

JEL: G 34

1. INTRODUCTION

Restructuring as a process is a relatively new focus of academic community. It is inspired by a
growing trend of its use when companies face a distress situation. This is particularly the case in the
last three decades, marked as a period experiencing the use of wide range of techniques to create
preconditions for a company survival and avoidance (or acceleration if recommended as the only
option) of liquidation. Whitman and Diz (2009, p.3) emphasize —Hree earthshaking events” that have
created a quite changed financial environment and made restructuring quite a natural development
option: financial innovation, more flexible rules and regulations and financial meltdown... We would
like to add the forth one that took place in the early 90°s, although its title is not finance in a direct
sense: privatization of the state owned and restoration of the market economy. An efficient and
effective company restructuring has not only a tremendous impact on increasing the chance a company
needs to survive. It also creates or restores the company value, what from an investor‘s perspective
seems to be the main trigger for a comprehensive restructuring process. To create value through
corporate restructuring, one assumes a significant performance improvement. This improvement
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should have an impact on a free cash-flow generation, a moment of the utmost importance to investors
in long-term.

First, the paper contains a short theoretical background on corporate restructuring, value estimation
and creation. It also provides a framework on conditions underpinning, methods and techniques used
and possible expected objectives in the restructuring process. Particularly, we introduce ownership
change, i.e. privatization through restructuring, the main tool used in a restructuring case that we here
review.

Furthermore, we focus on probably the most successful case of company restructuring related to the
transitional process in Bosnia and Herzegovina — a company of —Nabn-Hayat Itd”, Maglaj.

We describe major conditions that induced the —Nabn” restructuring, challenges being faced and
methodology used to accomplish this very complex restructuring process.

Finally, we review the value creation trend in five years of the post-restructuring period by examining
cash-flow performance as a key focus of investors.

2. Restructuring Process

Any significant shift of a company assets composition, liabilities structure or external financing
conditions is considered restructuring. In other words, whenever a company carries out operations to
create quite a different asset or capital structure, it is exposed to it. However, the restructuring may be
executed over the company by its shareholders. Thus, this process can take place having the company
both as a subject and object of restructuring. When a company is a subject, then restructuring is
conducted by its management. Otherwise, it is conducted by investors. Operating in a very turbulent
environment requires frequent considerations to the necessity to restructure. Therefore, the
restructuring is not always a response to worsen a company‘s position. In recent years, it appears to be
a part of regular investors and management interest. However, if and when a company faces serious
negative trends, and consequently poor operating and financial performance, the restructuring is
inevitable. Therefore, a company should restructure whenever it faces challenges of distress.

Bad company performance and a consequent threat to its financial position urgently requires a specific
restructuring plan. Among most general causes of a company distress we find
1) the lack of flexibility to market changes and demands, 2) improper asset management, 3) excessive
external financing, 4) vague ownership structure and 5) agency challenges.

When in distress, a company faces an inadequate asset composition to carry out its core business
operation, reduction of sales, growing debts and consequently insolvency, loss of capable workforce,
etc. Many of the mentioned consequences come together and if not prevented they bring a company
into liquidation. In order to avoid the most negative scenario, a company is exposed to an uncommon,
strategic operations aiming to remove basic negative impacts. In practice, under restructuring we may
find projects such as mergers, acquisitions, leveraged buy-outs (LBO), management buy-outs (MBO)
and divestures (company sales, spin-offs, curve-outs, partial liquidations).

In the last two decades, the world has experienced a global transition process known as the ownership
transformation or privatization. The process has been designed by state decision makers in former
communist countries with the main objective to establish an efficient market economy. In essence, it
created a trigger for restructuring. Many academic papers addressed the issue whether privatization
can be used as a tool for efficient restructuring. However, findings of the researches show different
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results. Some of them suggest the necessity to conduct the so called first privatization, i.e. sole
ownership transfer, while the second privatization should be used as a real restructuring of capital and
consequently asset composition. Other findings recommend the use of privatization for essential
restructuring to avoid a non effective period between the first and second phase of this very process.
Since there may be found a few serious works on the concept and potentials of privatization through
restructuring or vice versa, we believe this paper can serve as an additional useful view in this regard,
emphasizing the restructuring by a joint venture redesign of asset composition, i.e. special case of
divesture.

3. Value Creation and Estimate

Prior to focusing on the main object of this paper, we have to address another important subject -
concept of value creation and estimate. The value creation is a core interest of investors who, whether
directly or not, impose a tremendous impact on the restructuring processes. Restructuring with no
expectation of new value to be created does not make sense. The most prominent performance in the
value creation is that of a cash-flow. Although, there are also some other opinions and views related to
the concept of value such as that of Whitman and Diz (2009, p.134), who describe their value
approach as —ess a matter of a general principle and more a matter of understanding the business and
valuing both the going concern as well as its resource conversion attributes”, the vast majority of
academics emphasize the cash-flow or, more precisely, free cash flow as the real value measurement.
Free cash-flow (FCF) is money which a company makes available to cover claims of investors and for
strategic investments. The formula to calculate the FCF is:

FCF = EBIT (I-t) — Net investments in operating capital’

Where EBIT is earnings before interest and tax, while —tis tax rate on net-profit. The net investment
in an operating capital is a difference between the net operating capital of the current and previous
year, while the operating capital is operating assets minus operating current liabilities. The term
—oprating” is used to define assets related to operation (excluding financing) and current liabilities
except external contractual financing. When estimating investment value, one calculates the present
value of expected FCF for a certain period and expected terminal value of the investment. Therefore,
the process of a value estimate is straightforward: i) calculate discounted value of projected FCF plus
terminal value of investment and ii) compare it to the initial capital outflow. The difference, if it exists,
determines the value creation.

4. “Natron — Hayat” Joint Venture

Besides all the described situations that lead towards company restructuring, there is also one which is
caused by the challenge of a market economy restoration in the South East Europe and, for the purpose
of this paper, more precisely Bosnia and Herzegovina.

Namely, the privatization as the main feature of transition is in essence a restructuring process. Most
companies to be privatized face a distress situation prior to the privatization. The same case occurred

3 Ehrhardt, C.M., Brigham, F.E.,. Financial Management: Theory and Practice, 2011, page 62
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to a well known pre-war cellulose production shareholder company —Nabn dd Maglaj”. Facing
numerous and unable to respond adequately due to many reasons, this company found itself in a
situation almost impossible to overcome.

In brief, we describe conditions prior to restructuring:
= technology unused more than a decade required a tremendous investment plan;
» inability to produce cellulose as long as the investment plan is not implemented;
" non existing market;
= excessive workforce;
* undeveloped concept of raw material supply;

* mixture of two bad ownership components: state (70%) and more than a thousand of
small shareholders (30%);

= tremendous losses incurred.

During the war, technology was hardly damaged and devastated (war damage was estimated to 30 mil
BAM). In the meantime, due to the inability to invest in the reconstruction and procurement of new
machinery, it became old and uncompetitive. A feasibility study prepared at that time showed with no
doubt that —Niron” would have had a perspective but only under a comprehensive integral production
restart.” The technology had to be significantly improved and modernized in order to increase
production quality with significantly lower production costs.

Until the early 90‘s, —Nwon” mostly served the market of former Yugoslavia as an exclusive and
protected supplier of consumers situated there. A minor part of its products was exported to the
neighbouring countries. Due to several reasons, those markets were entirely and forever lost, but the
main one was related to the mergers of sucks producers executed by —Nabn” competitors. However,
the study has also indicated —Nabn‘s” competitive advantages once it is able to produce its base
product structure.

An excess of workforce was one of the main challenges prior to the critical restructuring phase.
Actually, in 2001 the number of employees was extraordinary high - 1906. No serious investor could
be found to accept this burden once the divesture was accomplished. On the other hand, a huge
reduction of workforce as a precondition to establish a joint venture or any other type of restructured
company would be unpopular and a possible cause of the failure of the venture.

—Nabn dd Maglaj” was out of its core business operation for a decade, having no need to develop any
concept of raw material supply. Thus, in order to create a sustainable cellulose production, this had to
be regarded as inevitable.

30% of shares held by small shareholders were an inappropriate fact due to at least two reasons. First,
the decision to divest —eld” Natron required either consensus of all the shareholders or money to
redeem shares from all the shareholders who would possibly vote against the divesture of the
company. The first scenario was —fe of charge”, but conditioned with an anonymous decision of
shareholders assembly. The second one could possibly be focused on two issues: 1) which source
should be used to redeem the shares and ii) what would be the value of shares in a non-active financial

* The entire product structure to ensure profitable operations includes: unbleached softwood pulp, exstensible
paper for sacks, packaging papers and corrugated board.
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market. The latter would probably cause a court dispute and prolong the project implementation for an
uncertain period of time. It is unlikely to expect anything but failure if this scenario would occur.

Obviously, —Nabn” was exposed to high reported losses that from investors‘ perspective created a
further sense of unwillingness to engage.

Simultaneously, successful company privatization was challenged by several serious issues:
=  strict regulation of privatization affairs;
= lack of potential investors;
= decentralized organization of public companies to provide cellulose wood;
= necessity to provide multi-level government commitments upon privatization.

Complex restructuring decisions are usually made under public influence. As they naturally involve
certain unpopular compromises over expectations of both sides - investor and company representatives
- decision makers are not willing to disclose them in details unless they are obliged to do so. This is
the main reason why literature on comprehensive restructuring cases is poor, although with few
exceptions (Gilson, 2010). Privatization of companies is regulated by law everywhere, since it is
inspired by political changes. Thus, the framework to privatize, restructure, divest or exercise any
other way of an ownership transfer is strictly designed and therefore no room for undisclosed
decisions exists. In the case of —N@on”, many decisions were needed to provide mutually acceptable
scope of restructuring or divesture activities. And they were all to be disclosed to the main stake
holders including trade unions, small shareholders and different government levels.

At time prior to that, restructuring investors showed no serious sign of interest in this company and
this was likely to be expected. In very few cases there have been some initial discussions, but after
exchange of rather unrealistic views they failed. In order to even start a negotiation on —Nabn”
restructuring, many preconditions to attract investors were to be created.

Among those of utmost importance were:
= willingness of government as a majority owner to negotiate, not to impose solutions;
= readiness to accept modern approach toward value estimate;
= flexibility toward investors® special requests and expectations;
= capability to mobilize all stakeholders from —Nabn” side;

= commitment to some of the terms of restructuring contract.

4.1. Restructuring Preparation Activities

In 2001, a strategic mid-term restructuring was done to prepare the company for the foregoing
privatization and attraction of serious investor. The basics of the plan were:

= Workforce optimization;

=  Productivity increase on the existing technology based on old paper and imported
cellulose with permanent cost reduction and turnover increase;

= Non negative cash-flow from an operational activity objective;
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= Feasibility study creation to prepare the foundation for comprehensive investment and
production restart;

= Small scale privatization to sell off assets unnecessary for core business in order to
get cash inflow and employees reduction;

At the end of 2001, the number of employees in old the —N@on” was 1960. During 2002, a
comprehensive reduction workforce plan was implemented and remarkable result achieved — number
of employees reduced to 1.190. During the next three years of this pre-restructuring phase, another 386
workers were situated through several projects, including a retirement plan and small scale
privatization. Thus, a crucial phase of negotiations with potential investors was no longer burdened
with significant excess of workforce.

No one could predict the time and manner to restructure —Nwon dd Maglaj”. However, in order to
draw someone‘s attention, besides workforce optimization, a certain production level was needed.
Therefore, the years preceding the crucial restructuring phase were used to increase production, lower
costs and simultaneously increase productivity of existing facilities.

A brief comparison of the ratio between turnovers in those years and costs of goods sold clearly shows
the efforts spent in order to achieve this objective:

Table 1 Productivity Increase During Pre-Restructuring Phase

2001 2002 2003 2004
Annual Turnover | 20.433.526 | 27.100.475 | 28.423.484 | 32.903.351
Costs of Goods Sold | 27.466.007 | 30.576.613 | 32.280.861 | 36.062.418

AT/CGS (%) 74,40 88,63 88,05 91,24

Source: Natron dd Maglaj” annual reports

Although negative in all the years, productivity has been significantly improved from 74% coverage of
direct costs in 2001 to 91% in 2004, a year that precedes the divesture.

One of the major impacts of losses incurred in the years of our concern was a huge amortization (non
financial cost). Among objectives set in 2001, there was also a non negative cash-flow from operation,
i.e. having no significant changes in operating working capital the objective was to cover losses by the
amortization costs.

In Table 2 we present the results achieved with a brief comment following:

Table 2 Net Cash Flow during Pre-Restructuring Phase

2001 2002 2003 2004
Loss 10.301.716 | 5.647.551 | 7.267.550 | 8.647.872°
Amortization 10.436.682 | 7.543.073 | 7.382.034 | 8.485.127
Amortization - Loss | 134.966 | 1.895.522 | 114.484 | -162.745

Source: Natron dd Maglaj” annual reports

> The reported loss in 2002 is much higher (20.472.803 BAM) but 11,8 mil. BAM reffers to the liabilities increase
imposed by first auditors report (liabilities incurred in years preceding the reporting)
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With certain caution regarding the figures presented, one can assume a successful achievement of this
objective too.

In 2001 and 2002, two simultaneous feasibility studies were created to examine the potentials of
—Nabn dd Maglaj” and a possibility of its full recovering. Both studies showed the real justification
to restart the integral production facilities and profitability of this venture once it was accomplished.

Finally, small scale privatization launched at that time was used to provide cash for some production
restoration investments and workforce optimization objectives.

4.2. Restructuring Divesture

Having all of the above mentioned preparations done, preconditions to inviting potential investors
have been prepared. Despite prior workforce optimization, feasibility studies justification, essentially
non negative financial results, it took almost two years to complete the complex divesture plan
following three basic cornerstones: 1) rules and regulations to implement the restructuring, 2)
assumptions imposed by an investor and 3) minimal requests imposed by —Naon”.

Privatization rules and regulations in Bosnia and Herzegovina never allowed for discrete negotiation
procedures. Although two Natron‘s tender procedures have been completed unsuccessfully, any other
option to continue with its privatization was possible only through a transparent and strictly defined
sequence of activities. Thus, every decision regarding a value estimate, commitments, projects
determination and roles of stakeholders had to be fully disclosed at the time of joint venture or more
precisely divesture accomplishment. In this very case, a direct negotiation with potential investors has
been selected as the optimal legal framework and this, in turn, enabled more potential investors to
participate regardless the level of seriousness and strength. However, at the time of trigger pooling,
there was at least one serious announcement and it provided an incentive to continue with the formal
Invitation.

Very tough negotiations have preceded the formal procedure launching. The most difficult issue to
resolve was that of a cellulose wood supply. —Haat — Holding”, the investor which was finally elected
to implement the restructuring process, requested from the government to provide guaranties for
permanent supply of the joint venture company, both in terms of quantities needed and a raw material
price stability. Both requests were difficult to accept and negotiations almost failed even before the
official invitation to investors occurred. When a compromise on this issue was reached, the acceptable
solutions for all other investor‘s requirements (investment guaranties, majority ownership, initial value
estimate, general government support, etc.) have also been placed.

During the negotiations, some requirements were also imposed by —Nabn”. They dealt with
workforce keeping program guaranties, covering bank and major portion of employee liabilities
incurred in the previous time period.

The restructuring of the Natron potentials was carried out through a joint venture of the two
companies. In that venture, —Nabn dd Maglaj” invested all its assets, while the Turkish company
invested 20 million BAM. Some inevitable liabilities of —al” Natron were also included. The new
venture assumed employment of all the employees of —Nabn dd Maglaj”. To the Turkish investor,
70% ownership majority has been assigned in exchange for the commitment to invest an additional 40
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million BAM in an integral production restart’. There were also some other minor commitments to
support basic objectives of the joint venture contract, which are beyond the scope of this work. The
deal was concluded on February 3rd, 2005 by signing the Joint Venture Contract and basically
creating a real divesture of —Nabn dd Maglaj”. The new company‘s name was —N@on-Hayat Itd
Maglaj”.

4.3. Value Concept of the Venture
4.3.1. Initial Value

Initial value of the new company was 26 million BAM to reach the ratio of 70%:30% in favour of the
Turkish investor. Thus, in order to meet the initial input of the financial commitment and mentioned
ownership ratio, —Naon” had to —ereate” the 6 million BAM value of its fixed assets. Here a simple
DCF concept of the free cash-flows or any other concept of a value estimate was difficult to apply
since it had to be assumed. However, the value determined was not far from its liquidation value in the
case of —N@on”, in long term failed to restructure. Adding to the commitments and obligation of the
new company to buy the existing 4 million BAM worth of inventories in order to cover bank liabilities
and mortgages and predicted 18 million BAM value of Natron‘s share in the new venture’, one can
assume a correct initial value estimate of the Natron” fixed assets.

4.3.2. Venture Value Creation

As indicated earlier, a free cash-flow is the best indicator of the value available for investors. In order
to present the FCF in this case we provide the figures of the FCF from the entire first year of the
venture business until the last official reporting data (semi-annual 2011 report). The free cash flow
contains two components. The first is earnings before interest and tax corrected by (1-t), where <& is
the profit tax rate. The second one is net change of the operating capital employed to support business
operation of the company.

We have explained earlier how both components of the FCF are calculated. However, here we exclude
(1-t) from the first one since the —Niwon-Hayat”, as an export oriented company, is under a free tax
treatment according to the existing law. Also, we exclude huge depreciation changes as they have
neutral impact on the FCF generation.

To get the operating capital, in the following table we have used data on company total assets (as they
are all operational) and deducted this figure by operating liabilities (excluding those of financial
nature). We got the net change of the operating capital as the difference between the current and
previous year operating capital amount.

The next Table provides the —Nion-Hayat™ figures of the free cash flow, beginning with the year
2006, including the recent semi-annual figures in 2011.

® The realized investments four times higher then contractual investment commitments, i.e. in the time period
May 2005-May 2008, 127.3 million BAM were invested in fixed assets and additional 50 million BAM in current
assets.

7 At time of the paper writing, two thirds of Natron's shares in the new company was already sold to the
Turkish investor for 12 million BAM, out of which the first deal (6 million BAM) was defined as obligatory in the
Contract.
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Table 3 Free Cash Flow Trend during Post—Restructuring Phase

2006 2007 2008 2009 2010 1-6 2011

EARNINGS -2.437.729 | -4.627.765 | -16.799.597 | -34.806.883 | -2.337.782 | 8.539.156
INTEREST 358.856 381.525 9.326.669 12.200.871 | 6.487.193 | 1.096.192
EBIT -2.078.874 | -4.246.240 | -7.472.928 | -22.606.012 | 4.149.411 | 9.635.348
Operational assets | 46.193.122 | 128.240.766 | 129.305.777 | 113.039.674 | 98.053.379 | 90.766.933
Operational liabilities | 16.630.960 | 20.220.673 | 16.371.105 | 17.974.740 | 12.122.279 | 13.570.919
OA-OL 29.562.162 | 108.020.093 | 112.934.672 | 95.064.934 | 85.931.100 | 77.196.014
AQOperational capital 78.457.931 4.914.579 | -17.869.738 | -9.133.834 | -8.735.086
FCF -82.704.171 | -12.387.507 | -4.736.274 | 13.283.245 | 18.370.434

Source: Natron-Hayat” annual reports and authors computation

The data in the Table clearly indicate an upward trend of the value creation assuming a huge cash-
outflow at the beginning of the project implementation. The trend is so straightforward that no
additional explanation is needed to clarify it. Important notions on causes and conditions of the value
trend experienced in this case are described in the concluding remarks.

5. CONCLUDING REMARKS

The restructuring becomes an operational activity more and more, as companies face the most
turbulent environment in the last thirty years. This requires an understanding of techniques,
methodology and scope of different assets and/or liabilities structural changes. The —Nabn — Hayat”
joint venture is a very special case of restructuring, since it faces not only common challenges of
distress but simultaneous issues of privatization as well.

In order to conduct a successful restructuring operation with external investor engagement findings of
this paper, we recommend several important notions.

First, a comprehensive preparation of conditions to implement the restructuring plan is needed in order
to provide a common faith in the project‘s success. If the restructuring is a one sided initiative, it will
probably fail.

The value estimate has to be carefully conducted. In order to achieve a mutually acceptable initial
value, only a limited use of the models matters. From the company perspective, the DCF model
combined with the use of the liquidation model appears to be the most realistic approach. However, a
certain flexibility must be shown to reach the required ownership share and capital value supporting it.
In the case of restructuring, a strategic investor takes a bit different approach towards a value estimate
than an institutional investor. The concept is a long-term value creation rather than pure short-term
expectation of the cash-flow.

Flexibility to negotiate contractual terms of the restructuring is crucial. Although some decisions can
be extremely unpopular, the approach to find solutions for all reasonable requests has no alternative.

The case that we have examined serves as a pure example of successful restructuring and concluding
remarks that hereby emerge might contribute to a future practical use and theoretical research on this
particular issue.
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Damir Ravli¢'

PRIMJENA MODELA PODATKOVNE KOCKE U FUNKCUJI
POBOLJSANJA PROGNOZE UVOZA 11ZVOZA

SATETAK

Jedan od problema upravljanja je nedostatak kvalitetnih podataka. To ne znaci da oni ne postoje nego,
naprotiv, najée$¢e smo zatrpani nepotrebnim podacima. Problem je kako iz takve mase podataka
izdvojiti bitne za donosenje odluka. Podaci su dio aktive poduzeca i zajedno s kapitalom i ljudskim
resursima bitan su dio ukupne kompetitivnosti. Razli¢iti softverski alati za gradnju sustava za potporu
odlucivanju omogucuju analize, a osobito one za prognoziranje vodecih ekonomskih indikatora.

Rad prikazuje primjenu jedne od suvremenih metoda transformiranja podataka u poslovnu
inteligenciju, tj. kako u€inkovitije iskoristiti raspolotive podatke. Poslovna inteligencija je upravo
takav proces koji nedostaje velikom broju organizacija, a kojim se nastoje dobiti potrebne informacije
iz raspolotivih podataka. Takvi primarni podaci o transakcijama jasan su pokazatelj stanja, jasan
pokazatelj $to se dogaCa u organizaciji. Oni ne daju jasan odgovor zasto se nesto dogaCa ne
dijagnosticiraju procese i promjene, ne interpretiraju rezultate, ne klasificiraju podatke, ne odreCyu
klastere, ne modeliraju ovisnosti meCu podacima, ne otkrivaju promjene ni odstupanja u odnosu na
postavljene ciljeve, ne odreCyu korelaciju izmeCu podataka, ne generiraju asocijativna pravila ili
korelacije izmeCu slogova u bazama. S transakcijskim podacima neposredno ne motemo dati
odgovore na naprijed postavljena pitanja.

SkladiStenje podataka, on-line analiticka obrada (OLAP) i otkrivanje znanja u skladi§tima i bazama
podataka najznacajnije su i najvatnije nove tehnologije u podru¢ju poslovne obrade podataka.
Integracije informatickih alata i odgovaraju¢ih kvantitativnih i kvalitativnih modela odlucivanja
rezultiraju novim tipovima informacijskih sustava za potporu odlucivanju (od izvrs$nih informacijskih
sustava, strategijskih informacijskih sustava do inteligentnih sustava za potporu odlucivanju).

U ovome se radu istraguje kako modeli podatkovne kocke i modeli odlu¢ivanja «suraCyu» na
primjeru prognoziranja uvoza/izvoza.

Kljuéne rije€i: Podatkovna kocka, OLAP, poslovna inteligencija, sustavi za potporu odluéivanju,
prognoziranje uvoza/izvoza.

JEL: C53, C88

1 . .z .. .. . v .z .
Mr.sc. Damir Ravli¢, Federalno ministarstvo obrazovanja i znanosti, Dr. Ante Starcevica bb, Mostar, Bosna i
Hercegovina, e-mail: damir.ravlic@fmon.gov.ba; damir.ravlic@tel.net.ba

' OLAP - Kategorija softverskih alata koji omogucuju analizu podataka smjestenih u bazu podataka. OLAP alati
korisniku omogucuju analizirati razlic¢ite dimenzije multidimenzijskih podataka, npr. omogucuju rad s
vremenskim serijama i analizu trenda. Glavna komponenta OLAP-a je OLAP posluZzitelj koji je «smjeSten»
izmedu korisnika i sustava za upravljanje podacima (DBMS).
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1. Model podatkovne kocke i modeli odlucivanja

Sredi$nji dio koncepta OLAP-a je multidimenzijski pregled podataka. Stavka «dimenzija» je
kategorija podataka i uvijek je povezana s brojcanom vrijedno$¢u nazvanom «mjera». Zbog potreba
menadtera za informacijom potrebno je stvoriti multidimenzijsku tablicu podataka koja ¢e reflektirati
posebne poglede menadtera prema podacima. Jednostavan nain vizualizacije multidimenzijskih
podataka je proratunska tablica (spreadsheet). Dodavanjem nove vrijednosti dodajemo trecu
dimenziju pregledu podataka i takva nova struktura podataka je poznata kao podatkovna kocka.
Nastavimo li dodavati nove dimenzije, tada se pregled (vizualizacija) ovoga postupka prikazuje kao na

Slici 1.1.
Slika 1.1. Multidimenzijski pregled podataka
X bl bk
1 < S —
A A A A .ﬁ,
¥ ¥ ¥
y 2 dimenzije y 3dimenzije v 4 dimenzije y

Na primjeru ¢e biti prikazano kako modeli podatkovne kocke (koji osiguravaju donositelju odluke
Cinjenice o problemu odlucivanja koji teli rijesSiti) i modeli odlucivanja (koji su uvijek
pojednostavljene prezentacije realnog sustava), «suraCyju» na primjeru prognoziranja uvoza/izvoza.
Model prognoziranja uvoza i izvoza koji je odabran, eksponencijalno je poravnavanje (izglaCivanje).

2. Metode prognoziranja uvoza i izvoza

Kako bi se izabrala najbolja metoda prognoze, prvo ée biti objasnjena konceptualna razlika izmeCu
dvaju osnovnih modela kvantitativnih metoda prognoziranja: time-series (metoda vremenskih serija) i
explanatory (opisna metoda) (Makridakis& Wheelwright, 1989).

Modeli prognoziranja sastoje se od procedura koje koristi ta tehnika u razvitku prognoziranja. Veliki
je raspon modela prognoze koji se mogu koristiti, ali za kvantitativne metode odabir modela vrsi se
izmeCu dvije priliéno dobro definirane kategorije.

Prvi je tip kvantitativnog modela prognoze, koji se najcesce i koristi, model vremenskih serija (time-
series). U tom modelu bitna su dva ¢imbenika: nizovi podatka za prognozu i vremenski interval koji ¢e
se koristiti.

Tip vremenskih serija je model koji uvijek podrazumijeva ponavljanje pravilnosti i veze meCu
podacima (pattern) ili njihove kombinacije tijekom vremena. Identificiranjem i ekstrapolacijom tih
pravilnosti i veza meCu podacima mogu biti razvijene prognoze za uzastopne vremenske intervale.

Bilo koja metoda prognoziranja koja koristi model vremenskih serija kao rezultat ¢e dati istu prognozu
za sljedece razdoblje, bez obzira koju je aktivnost menadt er poduzeo.
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Model vremenskih serija mote biti pogodan za prognozu ¢imbenika okrutenja, kao §to su opca
ekonomija i razina zaposlenosti, gdje individualne odluke imaju malo utjecaja, ali nije pogodna za
prognozu mjesecnih prodaja koje su rezultat promjena u cijenama i reklamiranju.

Jedna od prednosti modela vremenskih serija je da su osnovna pravila raCunanja orijentirana prema
uzastopnim vremenskim intervalima. To znali da su podaci u vecini tvrtki raspolotivi na temelju tih
razdoblja i mogu biti koriSteni u aplikacijama koje koriste prognoziranje metodom vremenskih nizova.

Prognoza metodom vremenskih serija tretira sustav kao «crnu kutiju» (black box) i ne pokusava otkriti
¢imbenike koji utjecu na njegovo ponasanje. Kao Sto je prikazano na Slici 2..1. sustav je jednostavno
prikazan kao nepoznati proces generiranja. (Sustav mote biti bilo §to — nacionalna ekonomija, prodaja
proizvoda tvrtke...)

Slika 2.1. Odnosi/veze vremenskih serija

Sustav

Ulazi . Izlazi
Proces generiranja

Tri su osnovna razloga za tretiranje sustava kao «crne kutije». Prvo, sustav mote biti nerazumljiv i
¢ak, ako je razumljiv, mote biti vrlo tesko mjeriti odnose/veze (relationships) u smislu upravljanja
njihovim ponasanjem. Drugo, osnovna briga mote biti samo predvidjeti $to ¢e se dogoditi, a ne zasto.
Treée, mala je korist, a tro§kovi saznavanja zasto se nesto dogaCa kao i predviCanja istog, mogu biti
vrlo visoki, dok tros§kovi koristenja metode vremenskih serija mogu biti relativno niski.

Dugi tip kvantitativne metode prognoziranja je opisni. Kod tih metoda bilo koja promjena ulaza
utjecat ¢e na sustav na predviCeni naéin, pretpostavljajuéi da su relacije konstantne. Prva zada¢a
prognoze je odrediti odnose/veze promatraju¢i izlaz sustava (ili kroz vremensku seriju ili
proucavajuéi presjek sli¢nih sustava) i povezujuci ih s odgovaraju¢im ulazima. Primjerice, jedna od
zada¢a mote biti odreCivanje relacija u sustavu kako bi se prognozirali izlazi kao §to je bruto
nacionalni proizvod, vrijednosti prodaje itd.

Takav proces, ako se izvede korektno, omogucit ¢e procjenu tipa i intenziteta odnosa izmeCuulaza i
izlaza. Ti odnosi mogu biti koriSteni za prognozu buducih stanja sustava, osiguravajuéi poznate ulaze
za buduca stanja sustava.

U osnovi, opisna (explanatory) metoda pretpostavlja da su vrijednosti odreCenih promjenjivih (izlazi)
funkcija jedne ili viSe promjenjivih (ulazi). U utem smislu model vremenskih serija mote se smatrati
opisnim modelom, sve dok se tekuée vrijednosti smatraju funkcijom same vremenske serije. Pojam
«opisni model», meCutim, u opéem je slucaju rezerviran za modele s promjenjivima drukéijim od
vremena. Primjer bi mogao biti jednadtba za predviCanje prodaje koja temelji svoju prognozu na
vrijednostima cijena i reklame u okviru kompanije i industrije, tj. jednadt{ba bi glasila da je prodaja
funkcija tih promjenjivih. Prava snaga opisnog modela kao metode prognoze je da menad{er mote
razviti opseg prognoza u ovisnosti o opsegu vrijednosti za razliéite ulazne promjenjive. MeCutim, bit
tih metoda je da one zahtijevaju informacije o nekoliko promjenjivih kao dodatak promjenjivim koje
se prognoziraju. Kao rezultat, njihovi su zahtjevi za podacima mnogo ve¢i nego u metodi vremenskih
serija. Budu¢i da opisni modeli ovise o nekoliko ¢imbenika, njima treba vise vremena da se razviju i
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zahtijevaju procjenu buducih vrijednosti ulaznih ¢imbenika prije nego izlazne vrijednosti mogu biti
prognozirane.

Budu¢i da su vrijednosti uvoza i izvoza neki od ¢imbenika koji utjeCu na bruto drusStveni proizvod
drtave (Gross National Product - GNP), njihova prognoza izravno utjeCe na smjernice
makroekonomske politike.

Prognoza uvoza i izvoza ne mot e se promatrati zasebice. Kako bi se provela kvalitetna ulazno-izlazna
(input-output) analiza, ona se mora promatrati u ovisnosti i kombinaciji s drugim ¢imbenicima koji
utjeéu na voCenje makroekonomske politike.

Slika 2.2. Opisne ili ovisne relacije

Sustav

Ulazi Relacije izmedu |1zlazi
dva ili vise faktora

Ekonomske aktivnosti mogu biti prognozirane otkrivanjem i mjerenjem relacija nekoliko ¢imbenika
koji utjecu na bruto drustveni proizvod, kao §to su monetarna i fiskalna politika, inflacija, potrosnja
(capital spending) i uvoz i izvoz, dakle:

[2.1.] GNPt+1 = f (monetarne i fiskalne politike, inflacije, potrosnje, uvoza, izvoza)

gdje f znaci funkcija od, ovisi o, pod utjecajem od, §to znaci da bruto drustveni proizvod ovisi o, ili je
odreCen ¢imbenicima s desne strane jednadtbe. Kako se ti ¢imbenici mijenjaju, GNP varira na naéin
specificiran oblikom odabranog modela.

Ako je jedina svrha prognoza buducih vrijednosti GNP, ne vode¢i raCuna hoée li biti realizirana
odreCena razina GNP-a, bila bi prikladna metoda vremenskih serija (time-series). Poznato je da se
veli¢ina GNP-a ne mijenja drasti¢no od jednog mjeseca do drugog, ili ¢ak od jedne do druge godine.
Tako ¢e GNP sljedeceg mjeseca ovisiti 0 GNP-u prethodnog mjeseca i vjerojatno o prethodnim
mjesecima. Na temelju toga promatranja, GNP mot e biti predstavljen kako slijedi:

[2.2.] GNPt+1 = f(GNPt, GNPt-1 , GNPt-1 , GNPt-3 , ...)

gdje je: GNPt - GNP tekuceg mjeseca
GNPt+1 - GNP u sljede¢em mjesecu (prognozirani)
GNPt-1 - GNP posljednjeg (prethodnog) mjeseca
GNPt-2 - GNP pretposljednjeg mjeseca itd.

Predstavljeni model je sli¢an opisnom, izuzev §to su ¢imbenici s desne strane jednad{be prethodne
vrijednosti onima s lijeve strane sve do trenutka kada model ne zahtijeva posebno unosSenje ulaznih
(input) vrijednosti.
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MeCutim, za oba navedena modela neophodno je da su relacije izmeCulijeve i desne strane jednadt bi
otkrivene i izmjerene, tako da mogu biti ekstrapolirane u svrhu prognoze.

2.1. Tipovi pravilnosti i veza meCu podacima vremenskih serija (time-series data)

Postoje Cetiri osnovna elementa ili komponente pravilnosti i veza meCu podacima: horizontalni,
sezonski, cikli¢ni i trend (Makridakis&Wheelwright, 1989).

Horizontalne pravilnosti i veze meCu podacima postoje kada nema trenda u podacima. Kada je to
slucaj, vremenske se serije smatraju stacionarnim, tj. nema trenda u povecanju ili smanjenju kroz
razdoblja na bilo koji sustavan naCin. Tako ¢e sljedeca vrijednost razdoblja biti iznad ili ispod srednje
vrijednosti. Takav se slucaj javlja kod proizvoda sa stabilnom prodajom, broja neispravnih proizvoda
u stabilnom proizvodnom procesu ili kod prodaje u kratkim razdobljima.

Sezonske pravilnosti i veze meCu podacima postoje kada se one mijenjaju periodiéno prema nekom
sezonskom ¢imbeniku. Sezone mogu biti mjeseci ili Cetiri godi$nja doba, ali i1 sati u danu, dani u
tjednu ili dani u mjesecu. Takve pravilnosti i veze meCupodacima postoje zbog razliditih razloga, od
toga kako je tvrtka odluéila obaviti odreCene poslove, do vanjskih éimbenika kao $to su vremenski
uvjeti. To se javlja npr. kod kvarljive robe, lotivog ulja i drugih proizvoda ovisnih o vremenskim
uvjetima.

Ciklicne pravilnosti i veze meCu podacima su sliéne sezonskim, ali je duljina pojedinaénog ciklusa
uglavnom vec¢a od jedne godine. Mnogi nizovi podataka, kao npr. cijene metala, bruto nacionalni
proizvod i podaci o prodaji mnogih tvrtki, sadrte cikline pravilnosti. Cikliénu pravilnost je tesko
predvidjeti jer se ne ponavlja u konstantnim vremenskim intervalima, i njezino trajanje nije jednoli¢no
(uniformno).

Trend pravilnost postoji u slucaju povecanja ili smanjenja vrijednosti promjenjive tijekom vremena.
Kretanje prodaje mnogih tvrtki, druStvenog bruto proizvoda, cijena i mnogih drugih poslovnih i
ekonomskih indikatora tijekom vremena prate trend pravilnost.

lako postoji veliki broj pravilnosti i veza meCunizovima podataka, etiri gore navedene su najvat nije.
One se mogu pojaviti zajedno (neki nizovi podataka kombiniraju trend, sezonsku pravilnost i cikli¢nu
pravilnost) ili pojedinacno.

2.2. Metode izglaCivanja (smoothing methods)

Metode izglaCivanja su tehnike prognoziranja koje se koriste za izradu kratkoro¢nih prognoza za
veliki broj razli¢itih tocki (item). Tipicni primjer bila bi situacija u kojoj menadter mora uskladiti
proizvodnju na temelju neke prognoze za nekoliko stotina razli€itih proizvoda u proizvodnoj liniji.
Kod metode toga tipa, povijesni se podaci koriste za dobivanje «izglaCenih» vrijednosti za nizove
(serije) podataka. Ta se izglaCena vrijednost onda ekstrapolira da bi postala prognoza za budude
vrijednosti skupa podataka. Dva najées¢a podskupa metoda izglaCivanja su metode prosjeka i
eksponencijalne metode izglaCivanja. Metode prosjeka odgovaraju konvencionalnoj definiciji
prosjeka, jednako vrednujuéi (ili izglaCivajuéi) brojéane vrijednosti ukljuéene u prosjek.
Eksponencijalne metode izglaCivanja se primjenjuju na razliite veli¢ine vrijednosti niza povijesnih
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podataka. Te se veliCine vrijednosti ponaSaju na eksponencijalan naCin od najnife do najvise
vrijednosti podatka. Cilj tih metoda prognoziranja je napraviti razliku izmeCu sluéajnih fluktuacija i
osnovnih pravilnosti i veza meCu podacima (pattern) «izglaCyuéi» (praveéi prosjek) povijesnih
(prethodnih) vrijednosti. Ti ¢e iznosi ukloniti slucajnosti otkrivene u povijesnom tijeku dogaCaga i
temeljiti prognozu na «izglaCenoj» pravilnosti meCu podacima.

2.3. Eksponencijalne metode izglaCivanja
2.3.1. Jednostruko eksponencijalno izglaCivanje

Jednostruko eksponencijalno izglaCivanje je metoda pogodna za prognoziranje kod vremenskih serija
bez trenda i mot e se izraziti formulom:

23] , (t=0,1,2,..n)

gdje je: Ft+1 - novo prognoziranje za sljedece razdoblje
(metodom jednostrukog izglaCivanja izratunat prosjek za trenutak t)
Yt - nova stvarna vrijednost
Ft - prethodno prognoziranje
1 - konstanta izgladivanja (0<[1<1)

Gornji se izraz mot e napisati i u sljedecem obliku:
24] F,=F +oa+(Y,-F)

Razlika (Yt - Ft) predstavlja procjenu et, tj. pogreske u prognoziranju, odnosno slucajne fluktuacije.
MeCutim, praktiéno se ne zna hoce li se pojaviti ikakva razlika (Yt - Ft) kao posljedica slucajnih
fluktuacija, kao ni koliko ¢e to utjecati na promjenu Yt. Zbog toga se kod metode jednostrukog
izglaCivanja pretpostavlja da se samo dio pogreske u prognoziranju mote uzeti za korekciju Yt.
Ocigledno je da se uporabom te metode prognoziranje za iduce razdoblje dobiva na temelju
posljednjeg prognoziranja korigiranog produktom konstante izgladivanja 1 i pogreske posljednjeg
prognoziranja. Metoda izglaCivanja «uéi» na prethodnim pogreskama, a brzina «uéenja» je odreCem
veli¢inom konstante izgladivanja (. lako je [ definirano na intervalu [0,1], u praksi se vrijednost za

kreée izmedu 0,01 i 0,50. Sto je dulje vrijeme prognoziranja, to je veéa vrijednost konstante [/, zbog
vece vjerojatnosti promjena uvjeta tijekom duljeg razdoblja.

Odabir vrijednosti konstante izgladivanja [ | moZe se napraviti na nekoliko nacina: na temelju tradicije,
odnosno, ako je ranije aritmeti¢ka sredina bila koriStena za prognoziranje, [ se odreduje ekvivalentno
prema zadanom n; na temelju eksperimenta (simulacije) i na temelju iskustava donositelja odluke,
minimiziranjem rezidualne pogreske.

Koriste se razliciti pokazatelji vezano za postupak iznalatenja minimalnih pogreSaka prognoziranja, a
neki od njih su: prosjeCna apsolutna devijacija, srednja kvadratna pogreska, srednja apsolutna
postotna pogreska.
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Ipak, u praksi se najcesce koristi drugi korijen iz srednje kvadratne rezidualne pogreske (RMSPE —
engleski: Root Mean Square Prediction Error), koja uzima u obzir i srednju vrijednost (€) i standardnu
devijaciju rezidualnih pogresaka (Se). RMSPE se izraéunava sljedec¢om relacijom [Silj, 1988.]:

[2.5] RMPSE =,e*+82

— 1 —
gdje je: ezlzei i S, =\/mz et—ef
n fa—

Metoda dvostrukog eksponencijalnog izglaCivanja se prije svega rabi za prognozu kod vremenskih
serija koje izratavaju linearni trend. MeCuiim, svoju primjenu ona nalazi i kod vremenskih serija s

nelinearnim trendom jer se one odgovaraju¢im transformiranjem mogu svesti na linearni trend.

Polazi se od pretpostavke da sljede¢i model opisuje podatke kao vremensku seriju:
26] , F,,=F+T,+e (t=0,1,2,..,n)

gdje je T nagib linije trenda za razdoblje t.

Dvostruko eksponencijalno izglaCivanje se mote predstaviti izrazom:

271 F.? =oF +(1-a)F,_*

gdje je: Ft — jednostruko izglaCivanje

F(t-1) (2) — dvostruko izglaCivanje u prethodnom razdoblju.

2.3.3. Trostruko eksponencijalno izglaGivanje

Prognoza za najve¢i broj nelinearnih vrsta trendova mote se svesti na metodu dvostrukog
eksponencijalnog izglaCivanja. Iznimku &ini npr. funkcija koja prvo postite maksimum, a zatim dolazi
do naglog (eksponencijalnog) pada prema nuli. U tom se slu¢aju mote pretpostaviti da vremenska
serija ima sljede¢i oblik:

28] F.,, =F +Tt +%F2t2 +e

Uporabom izraza za jednostruko i dvostruko eksponencijalno izglaCivanje analogno se dobiva i izraz
za trostruko eksponencijalno izglaCivanje:

291 F.\2 =oFt®+(1-a)F @
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gdje je: Ft(2) - dvostruko izglaCivanje

F(t-1)(3) - trostruko izglaCivanje u prethodnom razdoblju.

3. Integracija modela podataka i metoda prognoziranja wuvozaiizvoza
3.1. Multidimenzijski model podataka uvoza i izvoza

Multidimenzijski model podataka uvoza i1 izvoza najjednostavnije ¢e se prikazati dimenzijama
podatkovne kocke (Slika 3.1.).

lzvoz
Uvoz

Vrsta carinske

d i Rob
Banane procedure i Roba

Aluminij
Bukovina
Roba Nafta i n. preradevine

Vrsta carinske procedure

sij-02

lip-04

Vrijeme i Roba Vrsta carinske

procedure i Vrijeme

Vrijeme

Slika 3.1. Dimenzije podatkovne kocke u multidimenzijskom modelu podataka uvoza/izvoza

3.2. Dizajn relacijskog OLAP-A

Kako bi se dobili potrebni podaci, odnosno kako bi se kreirale tablice dimenzija i vrijednosti uvoza i
izvoza, korist ¢e se SQL Server. U primjeru se koristi baza podataka Uprave za neizravno
oporezivanje (podaci biv§e Carinarnice Mostar) u ORACLE-u. Podaci su oCiS¢eni i uitane tri glavne

tablice i postavljene relacije izmeCunjih, te je formirano skladiste podataka podesno za analizu. (Slika
3.2.13.3)).
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Slika 3.2. Postavljanje SQL upita nad skladistem podataka u SQL Server Enterprise Manageru koristenjem
operatora podatkovne kocke (data cube)

"Hi SOL Server Enterprise Manager - [2:Design ¥iew "YIEW2" in 'Carinarnica Mostar' on 'DAMIR'] =& =]

|“8h consols  Window  Help |;|i|5|
HE [EEmE ! &% %E %

|
L_]* {all Columns) * (Al Columns) fa
[v]KEY_vEAR Mker_venr Tl
KEY_CUO [ Jkev_cuo
[ kev_pEC g [ kv _DEC
[ kEv_nmem =2 L_IkEY_MBER kA

Column Alias |Table [Output [ Sort Type [Sort Order [ Group E: | Criteria [or... lor... [or...
2 SAD_GEM v Group By

MORTH{dbo.5A  |Mjesec v aroup By

SADITM_HS_CC  |Aluminii  SAD_ITM v Group By

SADITM_NET_M  |Kolifina  SAD_ITM v Sum

SADITM_HS_CC SAD_ITM Where ='76011000" ='F6012010'

L

SELECT  TOP 100 PERCENT dbo.SAD_GEM KEY_YEAR, MONTH(dbo.SAD_GEN SAD_REG_DATE) AS Miesee, dba.SAD_ITM, SADITM_HS_COD AS Alumini,
SUM(dbo.SAD_ITM.SADITM_NET_MASS) AS Kolizina

FROM dbo.SAD_GEM INNER JOIN
dbo.SAD_LTM ON dbo.SAD_GEM.KE¥_YEAR = dbo,SAD_ITM.KEY_YEAR AND dbo, SAD_GEM.KEY_CUG = dbo,SAD_ITM.KEY_CLIC AND
dbo.SAD_GEM.KE¥_DEC = dbo, SAD_ITM.KEY_DEC AND dbo.SAD_GEN.KEY_NBER = dbo,SAD_ITM KEY_MNBER AND
dbi. SAD_GEM.5SAD_NUM = dbo.SAD_ITM SAD_NUM INNER JOIN
dbi. SAD_TA ON dbo, 5AD_ITM.KEY_VEAR = dbo.SAD_TAH.KEV_YEAR AND dbo,SAD_ITM.KEY_CUO = dbo, SAD_TAX.KEY_CLIO AND
dbia. SAD_ITM.KEY_DEC = dbi. SAD_TAX.KEY_DEC AND dba. SAD_ITM KEY_NEER: = dbo.5AD_TAX.KEY_MEER. AND
dbio. SAD_ITM.ITM_NEER = dbo.SAD_TAX.ITM_MEER AND dba.SAD_ITM.SAD_NUM = dbo.SAD_TAX.SAD_NUM

WHERE  (dbo,SAD_ITM.SADITM_HS_COD = 760110007 OR
(dbo. SAD_ITM. SADITM_HS_COD = 760120107

GROUP BY dbo.SAD_GEM.KEY_YEAR, dbo.SAD_ITM.SADITM_H5_COD, MOMTH(dbo. SAD_GEM.SAD_REG_DATE] WITH CUBE

Nigh

EIIE
B

[ [
3astart|“ o & 5l |J ) eviieeda - Microsoft word |[F 5L Server Enterprise .. S E. 17ze

3.3. Tablice dimenzija uvoza i izvoza

Jedan od mogucih nacina formiranja tablica dimenzija iz velikog broja podataka koje sadrte izvorne
baze podataka bivse Carinarnice Mostar, dan je na Slici 3.3.

Slika 3.3. Shema «zvijezda»

Koli¢ine Roba
Koli¢ina »| Roba ID
Jedinica mjere
Tarifni broj
N Roba ID < Tarifni podbroj
Vrijeme 4,—} Vrijeme ID Trgovacki naziv
Vrijeme ID Procedura ID :
Godina Vrsta procedure .
Mjesec
Dan Procedura ID
Vrijeme registriranja JCI
Vrijeme procjene JCI Uvoz
- lzvoz
- Privremeni uvoz
- Reeksport
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Izvorna baza podatka je ogromna i ima veliki broj tablica, stoga je ista za specifi¢ne potrebe prognoze
maksimalno pojednostavljena, te je napravljeno skladiSte podataka koje zadovoljava sve potrebe
ovoga primjera.

3.4. Tablice vrijednosti uvoza i izvoza

Tablice dimenzija uvoza i izvoza su: Vrijeme, Roba i Vrsta procedure. Tablica vrijednosti (fact table)
je: Kolicine. U toj tablici jedna vrijednost mora biti numericka i ona se naziva mjera (vrijednosti
koli¢ina u tonama (T)).

Slika 3.4. Tablice vrijednosti uvoza i izvoza

Multidimenzijski prikaz uvoza

Koli¢ina
Dimenzja: Roba T
Nafta i n. preradevine 9023 8545
Banane 201 1725
sij-02 lip-04

Dimenzija: Vrijeme ————

Multidimenzijski prikaz izvoza

Koli¢ina
Dimenzija: Roba T
Aluminij 6447 8811
Bukovina 1988 8332
Sij-02 Lip-04

Dimenzija: \fijeme ———
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Slika 3.5. Podaci o koli¢inama uvezene i izvezene robe po godinama i mjesecima ucitani u MS Access

Microsoft Access HE ER
JBIe Edit Wiew Insert Format Records Tools ‘Window Help

EREIEESARE T AR AR A= =R

a.

£H prognoza - Database EE Prognoza : Table

P 1D | Mjes/god Banane Nafta i n_preradj
L O ol =] ¥ |t = _ Il
G open b Desion “atiew | X | % 36 pro 01 B10 1963

Ohijects Create table in Design view 37 sij.02 201 8023
Create table by using wizard 38 vel 02 2320 8568
Create table by entering data 33 ofu.02 1562 7393
ET— 40/tra.02 1799 11582
41| i 02 1382 10539
42lip.02 1662 8326
43 sm.02 1462 17396
44 kol.02 1396 18336
48/ ruj.02 1352 14887
46/ lis.02 2611 12792
47 stu.02 2402 15437
48 pro.02 1281 6524
49si).03 1452 11361
a0 vel 03

51/ 0Zu.03

42 tra.03

a3 sw.03

54| lip.03

55/ smp.03

56 kol.03

57 ruj.03

58 lis.03

59 stu.03

B0/ pro.03

B1 5.04

62 vel 04

63 oZu.04

64 tra.04

65 svi.04

BE lip.04

ord: |4|<|| 61 > | p1[v#] of 66

\Datashaat Wigt ,—,—,—,_’_,_’_,_
st | 1 @ 5 || a0 | E5H.00C - icto. | B Tipkawin CR.| ] Find: Fils name. | Eprognoza: Data. |[ Prognoza: ... | ||tBle sl EREJ &) oss0

3.5. Primjer prognoze uvozal/izvoza

Prikazat ¢emo primjer prognoze koriStenjem metode jednostrukog, dvostrukog i trostrukog
eksponencijalnog izglaCivanja. Prethodno opisanim postupcima, formirano je skladiste podataka u MS
Accessu. Podaci za ovaj primjer uzeti su u razdoblju od sijecnja 1999. do lipnja 2004. Program koji
izvrSava funkciju prognoze, uzimanje podataka iz skladista te prikazuje rezultat prognoze, napravljen
je u MS Visual Basicu.

Prognoza ¢e uvoza biti izvrSena za banane i naftu i naftne preraCevine, a izvoza za aluminij i
bukovinu. Koeficijent [1 je, kako je prethodno objasnjeno, opcionalan. Dio programskog koda
napisanog u MS Visual Basicu je sljede¢i:
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Dim strPodaci As String
Dim pAlfa As Double

Dim Ystvr As Double

Dim Fprprog As Double
Dim Fprprogl As Double
Dim F2prprog01 As Double
Dim F2prprog As Double
Dim F2prprogl As Double
Dim F3prprog01 As Double
Dim F3prprog As Double
Dim F3prprogl As Double

Private Sub
cmdPrognoza Click()

pAlfa = alfa

With rsPodaci.Recordset
Fori=2To5
.MoveFirst

Fprprog =0

F2prprog =0
F2prprogl =0
F3prprog =0
F3prprogl =0
pomrecno = 1

Do While Not .EOF
Ystvr = .Fields(i). Value

Fprprogl = Fprprog + pAlfa *
(Ystvr - Fprprog)

If pomrecno > 1 Then

F2prprogl = pAlfa * Fprprog +
(1 - pAlfa) * F2prprog01

End If
F2prprog01 = F2prprog
If pomrecno > 1 Then

F3prprogl = pAlfa * F2prprog
+ (1 - pAlfa) * F3prprog01

Else

pomrecno =2

End If

F2prprog = F2prprogl
F3prprog01 = F3prprog
F3prprog = F3prprogl
Fprprog = Fprprogl
.MoveNext

Loop

Select Case i

Case 2

txtBanane = Int(Fprprogl)
txtBanane2 = Int(F2prprogl)
txtBanane3 = Int(F3prprogl)
Case 3

txtNafta = Int(Fprprogl)
txtNafta2 = Int(F2prprogl)
txtNafta3 = Int(F3prprogl)
Case 4

txtAluminij = Int(Fprprogl)
txtAluminij2 = Int(F2prprogl)
txtAluminij3 = Int(F3prprogl)
Case 5

txtBukovina = Int(Fprprog1)
txtBukovina2 = Int(F2prprogl)
txtBukovina3 = Int(F3prprogl)
End Select

Next

End With

End Sub

Private Sub Form_Load()

strPodaci =
"Provider=Microsoft.Jet. OLED
B.4.0;

Data Source=C:\My
Documents\prognoza.mdb;Pers
ist Security Info=False"

rsPodaci.ConnectionString =
strPodaci

rsPodaci.RecordSource =
"prognoza"

Set dgPodaci.DataSource =
rsPodaci

dgPodaci.Columns.Item(0).Ali
gnment = dbgCenter

End Sub
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Rezultati prognoze su dani na Slici 3.6.:

Slika 3.6. Rezultat prognoze uvoza/izvoza za srpanj 2004.

ararnetar 1 i i i -
= = I—D = | = Ellin.ea‘é’qnd g;_lnéane gl?aéfja ind géuﬂrglnu EBSUéaézuwna =
b4 lip.03 2247 9231 E124 5702
55 zip.03 1087 11607 9801 ESE2
b6 kol 03 1280 8333 E70E AE00
57 .03 1921 9064 9096 5519
L] liz. 03 2658 9588 9511 4917
] =t 03 3232 9642 9066 3657
[=n] pro.03 2307 11733 2937 51493
E1 =zil. 04 2078 10536 11617 3754
B2 wel04 2192 14641 8E38 3612
B3 oFu.04 1692 15187 12405 5356
B4 tra.04 2E13 17647 2005 E798
ES swi. 04 2511 11268 9707 7296
EE lip. 04 1725 8545 2811 8332 =]
Jednostiuko eksponencijalho izaladivanje: |2DEB |-| 1033 |92|:||j |?421
Dwoztruko eksponencialno izaladivanie: |2254 |-| 2739 |9334 |558Ei
Trostruko eksponencijalho izgladivanie: |21 97 |-| 2002 |3951 |491 B

U polju prognoza dobiveni su rezultati prognoze za iduc¢i mjesec (srpanj 2004.), na temelju koje se u
idu¢em koraku dobije prognoza za kolovoz 2004. itd.

Srediste OLAP koncepta je podatkovna kocka, multidimenzijski pregled podataka. OLAP se koristi za
agregiranje, pregledavanje, analiziranje i sintetiziranje podatka sukladno visestrukim dimenzijama.
Multidimenzijska tehnika baza podataka (multidimenzijski OLAP) primjenjuje se u aplikacijama za
potporu odlucivanju. Podaci su pohranjeni u multidimenzijskim strukturama (MOLAP), Sto je
prirodniji nacin za izratavanje multidimenzionalnosti podataka poduzeca i pogodnije je za analize.
Naglasena je i bliska veza izmeCu modeliranja podataka i metoda za donoSenje odluka. Specijalisti
baza podataka i modela (osobe odgovorne za strukturiranje i implementaciju multidimenzijskih baza
podataka i modela koristenih u procesu odlucivanja) moraju osigurati adekvatnost strukture u modelu
odlucivanja strukturi podataka. Bez prednosti i spajanja modeliranja podataka i znanosti o upravljanju
(menadtm entu) utemeljene na modelima, nije moguce poboljsati donosenje odluka i uspjesnu uporabu
potencijala informacijske tehnologije u ostvarivanju strateskih prednosti.

4. ZAKLJUCAK

Kao §to je od ranije poznato, u¢inkovito izvoCenje upita nad skladistem podataka nije moguce
uporabom select SQL naredbe te se za provoCenje multidimenzijske analize uvodi novi operator,
operator podatkovne kocke. MeCutim, i on predstavlja tradicionalni alat za upite i izvje$¢a, koji
omogucuje vjeran opis podataka u skladiStu podataka, tocan pregled sadrtaja pohranjenog u bazi
podataka. OLAP ide dalje jer za pronalatenje odgovora koristi i dodatno pitanje: Zasto su odreCene
hipoteze istinite? Korisnik formira hipotezu o odnosima unutar baze podataka ili skladista podataka i
provjerava je nizom upita nad podacima. OLAP analitiCar generira niz hipotetickih pravilnosti i
relacija, a upite prema bazi podataka koristi za dokazivanje ili odbacivanje pravilnosti.
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Bit OLAP poslutitelj tehnologije je brza i fleksibilna agregacija podataka i analiza. Dok SQL baze
podataka nastavljaju dominirati on-line transakcijskom obradom (gdje je nutna slog-po-slog obrada),
OLAP poslutitelji imaju superiornu tehnologiju za aplikacije poslovne inteligencije. Ucinkovita i
fleksibilna analiza podataka zahtijeva sposobnost agregacije podataka na viSe strojeva i pregled
trendova tijekom vremena. OLAP poslutitelji mogu isporuciti podatke korisniku brzo i omoguciti im
izvoCenje analize neophodne za donoenje najbolje poslovne odluke.

Logicka progresija informacijskih sustava vodi od transakcijskih informacijskih sustava (TIS) preko
menadterskih informacijskih sustava (MIS), sustava potpore odlu¢ivanju (DSS), izvr$nih
informacijskih sustava (EIS), do inteligentnih sustava potpore odluc¢ivanju (IDSS). Istodobno, svjedoci
smo intenzivnog priblitavanja informacijskih sustava i poslovnih obrada. Njihove uobiajene znacajke
su skladiStenje, analiza i sintetiziranje odgovarajucih podataka.

U iznimno dinami¢nom i konkurentnom poslovnom okrufenju menadteri su prisiljeni donositi brze i
uéinkovite odluke kako bi sacuvali strateske prednosti svoga poduzeéa izmeCu konkurentnih
poduzeéa. No, to nije laka zadaca, poglavito u situaciji kada izmeCu mnostva dostupnih podataka, iz
gotovo neogranicenih izvora, moraju odvojiti bitne od nebitnih kako bi otkrili prikrivene trendove i
pravila. Tetina hvatanja ukos$tac s masom razli¢itih podataka stalni je krit na leCima suvremenih
menadf era. Stoga, u pokus$aju rjeSavanja tih problema oni se moraju koristiti ra¢unalima. Naime, dok
razvitak tehnologije (hardver, softver, komunikacije, mrete, Internet itd.) stvara eksplozivnu masu
podataka s jedne strane, s druge pak strane, to nudi rjeSenja problema ukoliko se tehnologije opisane u
ovome radu kvalitetno koriste.

Ako se broj promjenjivih koje se analiziraju povecava na stotine ili tisuce, onda je gotovo nemoguce
pronaéi hipotezu o odnosima izmeCu polja unutar relacijske tablice. Alati za traganje kroz podatke
(data mining) rabe podatke u bazi podataka za otkrivanje pravilnosti i veza, zakonitosti, umjesto da
provjeravaju istinitost hipoteza. Tako analiti¢ar mote otkriti i nove ¢imbenike o kojima ranije nije ni
razmisljao. Taj ¢imbenik ¢ini OLAP i data mining alate komplementarnim.

Znacajan problem pri prognozi uvoza i izvoza nisu nedostaci informatickih alata, muldimenzijske
analize ni metoda prognoziranja, nego netoCnost podataka, krijumcarenje, carinske prijevare,
korupcija, politika, a prije svega nejedinstven ekonomski prostor. Mnogi od tih problema rijeseni su
ujedinjavanjem carinskih uprava Federacije BiH, Republike Srpske i Distrikta Bréko pod okriljem
Uprave za neizravno oporezivanje. Sljedeci korak je uspostava jedinstvenog ekonomskog prostora i
pravilnog funkcioniranja tr{ista Bosne i Hercegovine, §to je preduvjet za implementiranje bilo kakve
razvojne strategije i politike, kao i za ¢lanstvo u Svjetskoj trgovinskoj organizaciji (WTO) i1 Europskoj
uniji.

Tek tada ¢e biti stvoreni preduvjeti za kvalitetno prognoziranje uvoza i izvoza te uspostavu i razvitak
sustava poslovne inteligencije koja u procesima prikupljanja, upravljanja i analizi podataka bitno
doprinosi opstanku i u€inkovitom funkcioniranju poduzeca ujedinjujuci interne podatke i podatke iz
okoline sa znanjima u poduzeéu.

Primjenom sustava za potporu odluivanju mote se bitno povecati kvaliteta odluCivanja, skratiti
vrijeme odlucivanja, povecati produktivnost. Oni mogu biti moc¢an alat na raspolaganju menads erima.
Zato je uporaba racunalnih sustava za potporu odlucivanju u veéini organizacija postala nutnost zbog
ogranicenih ljudskih sposobnosti u smislu brzog sagledavanja i kvalitetnog rjeSavanja kompleksnih
problema.
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SUMMARY

One of the management problems is the lack of quality data, which does not mean that they do not
exist. On the contrary, we are usually swamped with unnecessary data. The problem is how to
separate the one essential for decision making from such a mass of data. Data are a part of a
company’s assets and, along with capital and human resources, it is an important part of an overall
competitiveness. Various software tools for decision making support system building enable analyses,
particularly those for forecasting leading economic indicators.

This paper presents the application of modern methods for transforming data into business
intelligence. The business intelligence is a process lacking in a large number of organizations which
seek to obtain information from available data. Such primary data on transactions are a clear
indicator of the situation, a clear indication of what is happening in the organization. They do not give
a clear answer as to why something happens, do not diagnose processes and changes, interpret
results, classify information, determine clusters, modelling dependencies among data, reveal no
changes or deviations in relation to the set goals, do not determine a correlation between the data,
generate association rules or a correlation between records in a database. We cannot provide direct
answers to the above questions with transaction data.

Data warehousing, online analytical processing and knowledge discovery in databases and
warehouses are the most significant and important new technology in the field of commercial data
processing. An integration of IT tools (OLAP, data mining) and appropriate quantitative and
qualitative decision models results in new types of information systems for decision support (from
executive information systems, strategic information systems to intelligent decision support systems).

This paper researches how data cube models and decision-making models “cooperate” in the case of
import/export forecasting.

Keywords: Data cube, OLAP, business intelligence, DSS, import/export forecasting.
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Vladimir Grebenar univ. spec. oec

IZRADA SUSTAVA NORMATIVA I NJIHOVA PRIMJENA U
KALKULACIJAMA CIJENA PROIZVODA 1Z KOMPLEKSNE
INDUSTRIJSKE PROIZVODNJE

SATETAK

Cilj je ovoga rada izrada sustava normativa u kompleksnim industrijama za koje nije primjenjiv neki
op¢i sustav normativa, a koji sluti u svrhu izraCunavanja vrijednosti proizvoda. U tom slucaju
poduzece mote izgraditi vlastiti sustav normativa, a najbolji nacin i vrijeme za to su puna iskoriStenost
kapaciteta proizvodnje. Istrativanje je napravljeno u proizvodnom pogonu za proizvodnju armirano-
betonskih elemenata pri punoj iskoriStenosti proizvodnih kapaciteta. Specificnost proizvodnje je u
tome §to se svi proizvedeni proizvodi meCusobno razlikuju. Takva proizvodnja nije serijska, ve¢ po
radnim nalozima i viSefazna. Osnovni je problem na koji nacin i prema kojem sustavu normativa
kalkulirati vrijednost takvih proizvoda. U proizvodnom pogonu je u jednom vremenskom razdoblju
izvrSena opservacija i mjerenje utroSaka osnovnih resursa proizvodnje. Prvi je korak svrstati sve
proizvedene elemente u skupine prema kriteriju njihove namjene. Drugi je korak izvrSiti opservaciju i
mjerenja utroSaka prema relevantnim vrstama troSkova u jednom obracunskom razdoblju za koje
postoji kvalitetna informacijska podloga. Treci je korak segmentirati skupine proizvoda u skupine
proizvoda sa slicnim procesom (utroskom) rada radi pojednostavljenja sustava normativa i lakSeg
pristupa kalkuliranju. Primjenom navedene metodologije istrativackog rada uoCene su nutnosti i
zakonitosti u detektiranju ekvivalentnih veli¢ina potrebnih za kalkuliranje vrijednosti proizvoda. Na
primjeru jednog proizvoda izraCunava se njegova vrijednost te na osnovi metodologije mjerenja
donosi zaklju¢ak kako izgradnja sustava normativa prema ovim pravilima to¢nije vrednuje zalihe
gotovih proizvoda i utjece na financijski rezultat.

Kljuéne rije€i: sustav normativa, kompleksna industrija, opservacija i mjerenje, diobena kalkulacija s
ekvivalentima.

JEL: M41

1. UVOD

Ciljevi su ovoga rada izrada sustava normativa koji sluti u svrhu kalkulacija cijena proizvodnje i
izrada obrasca diobene kalkulacije proizvoda u kompleksnim poslovnim sustavima s visefaznom
proizvodnjom. ,,Kalkulacija cijene proizvodnje je postupak izraCunavanja te cijene za proizvod ili
uslugu na temelju ucinjenih (stvarnih) ili anticipativnih troskova—(Belak, Brkani¢ i dr., 2000. 658.
str.). ,,Proizvodnja je gospodarska djelatnost u kojoj se djelovanjem rada i opreme na sirovine i
materijal stvaraju dobra i usluge—Stahan, Baica i dr., 2010., 561. str.). Sustavi normativa manje-vise
poznati su iz razlicitih strukovnih knjiga ovisno o poduzetnickim djelatnostima u kojima se parametri
takvih sustava tele primijeniti. MeCutim, oni su opéeniti i ovisno od sluéaja do sluéaja samo

! periska d.o.o., za Sportsko-rekreacijske aktivnosti, H. D. Genschera 12, 32100, Vinkovci
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vjerojatno primjenjivi. Postoje industrije u kojima je prakticno nemoguce napraviti sustav normativa
za koji bi se moglo rec¢i da je opcenit i primjenjiv u velikom broju sluéajeva. Takve su industrije
zapravo one koje se bave proizvodnjom proizvoda koji su razli€iti prema dimenzijama, tetini,
kvaliteti, pa, ¢ak i kada su geometrijskim izmjerama jednaki, Cesto se razlikuju prema svojim
sastavnicama. Tu se Cesto radi o specificnim zahtjevima kupaca. Stoga je manje vjerojatan primjenjiv
neki sustav normativa koji je opcenit.

S druge strane, poduzece ima priliku kreirati vlastiti sustav normativa pojedinih vrsta utroSaka
specificno vezanih uz neki proizvodni proces i aktivnost. Najbolja prigoda da se takav sustav
normativnih utrosaka izradi je mjerenje pri punoj iskoristenosti proizvodnih kapaciteta u odreCenom
vremenskom razdoblju, odnosno u financijskom obrac¢unskom razdoblju.

U ovome radu bit ée obraCen teoretski pristup izradi jedinstvenog sustava normativa u poduzecu.
Istrativacki je rad napravljen u slofenom i velikom poduzecu Cija je djelatnost proizvodnja i montata
armirano-betonskih konstrukcija. Ta je wvrsta djelatnosti posebice specificna. SpecifiCnost je
proizvodnja jednog proizvoda, u ovom slucaju konstrukcije do Cije konaéne izrade postoji vise faza
proizvodnje, Ciji su konstruktivni elementi toliko razli€iti po sastavu da je praktiéno nemoguce svrstati
bilo koji proizvedeni element u neku skupinu istih proizvoda. U tom slucaju potrebno je svrstati
proizvode u skupine prema kriteriju sli¢nosti u odnosu na njihovu namjenu. Svrstavanje proizvoda u
skupine prema namjeni prvi je korak u izradi vlastitog sustava normativa.

Sljede¢i korak je opservacija i mjerenje utroSaka u proizvodnji pri punoj iskori§tenosti proizvodnih
kapaciteta. Na osnovi mjerenja potrebno je detektirati ekvivalentne veli¢ine nutne za kalkulacije
cijena. Ekvivalentne veli€ine su relevantni utroSci materijala izrat eni koli€inski i/ili vrijednosno. To su
zapravo vrijednosti iz sustava normativa koji se treba dobiti mjerenjem. To su takoCer i vrijednosti
koje se mnote.

Ekvivalent koji sadrte svi proizvodi je prvi ¢imbenik iz ra¢unske operacije mnot enja. Sljedeci korak
je detektiranje svih drugih ekvivalenta, odnosno drugih ¢imbenika koji se mnote s prvim
ekvivalentom $to ga sadrte svi proizvodi. Prvi je ¢imbenik uvijek normativni utroSak izraten u nekoj
jedinici mjere (kg, sat,...), a drugi je Cimbenik utroSak izraten u novcanoj jedinici (potro$ni materijal,
cijena sata rada...). Poduze¢e u ovome slucaju treba pripremiti kvalitetnu informacijsku podlogu iz
koje ¢e se mo¢i kreirati sustav normativa za kalkulacije cijena gotovih proizvoda.

Na primjeru iznimno kompleksne i teSke industrije daje se doprinos uvijek aktualnoj i osjetljivoj
problematici kalkulacija cijena. Ako se uzmu u obzir slotene i kompleksne proizvodnje, mote se
konstatirati da ¢e promatrani primjer zasigurno biti komplementaran i s mnogim drugim
proizvodnjama. Zato bi pristup rjeSenju problema na ovome primjeru vjerojatno bio i odgovor na
probleme kalkulacija cijena gotovih proizvoda i njihovih normativnih utro$aka u sli¢énim industrijama.

Sada je moguce postaviti osnovnu hipotezu rada:

wPoduzece kompleksne industrijske proizvodnje moZe izgraditi vlastiti kvalitetni sustav normativnih
utroSaka na osnovi opservacije i mjerenja utroSaka u jednom obracunskom razdoblju pri pojavi
pune iskoristenosti kapaciteta proizvodnje. “
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2. Opis industrijske proizvodnje

Istrativacki rad provodi se u proizvodnom pogonu armirano-betonskih elemenata koji se nakon
privremenog skladistenja transportiraju na gradiliste i montiraju u finalni proizvod, odnosno armirano-
betonsku konstrukciju. Proizvodni pogon sadrti dva postrojenja za proizvodnju poluproizvoda:
svjeteg betona i povezane armature. Proizvodni pogon sadrti takoCer dvije proizvodne linije: liniju
armirano-betonskih elemenata (linija ABK) i liniju Supljih stropnih plo€a (linija Echo). Sva su druga
osnovna sredstva rada namijenjena pomo¢nim operacijama (kranovi, damper vozilo,...) i ¢ine op¢i
troSak proizvodnje pogona. Na liniji ABK odvija se proizvodnja 12 skupina proizvoda (AB
elemenata): nosaci veliki, prenapregnuti nosaci, 9 ploce, stropne grede, krovne grede, kranske grede,
krovne gredice, T — ukrute, H — ukrute, prenapregnute gredice, fasada, izolirani i poneki drugi manji
galanterijski elementi. Na liniji Echo proizvode se samo Suplje stropne ploce. AB elementi se
pojedinacno razlikuju prema dimenzijama, tetini i sastavnicama. Ne postoji serijska proizvodnja niti
jednog elementa, ve¢ proizvod ovisi o izvedbenom projektu. Svi se proizvedeni elementi privremeno
skladiste zbog tehnoloskog procesa, a nakon toga transportom odvoze te na gradiliStu montiraju u
armirano-betonsku konstrukciju.

3. Dijagnoza problema i temeljne pretpostavke

Temeljni je problem u kalkuliranju cijene proizvoda. Svi su proizvodi razli€iti i ne postoji skupina
serijskih proizvoda. Zbog toga ne postoji opCenit i primjenjivi sustav normativa. Prvo je potrebno u
potrebno uociti jedan ili viSe zajednickih prvih ekvivalenata svakom proizvodu. Ekvivalent je neki
utrosak koji je zajednicki svim proizvodima, a razli¢it po svakom pojedinom utros§ku. To su zapravo
elementi sustava normativa. Prvi su ekvivalenti uvijek izrat eni u koli¢inskoj jedinici mjere (kg, sat, lit,
m,...), a to su prvi ¢imbenici u ra¢unskoj operaciji mnotenja. Sljedece je uociti sve druge ekvivalente
(druge cimbenike) koji se mnote s prvim ekvivalentom. Drugi su ekvivalenti utro$ci resursa
proizvodnje izrateni vrijednosno u novéanim jedinicama (rad, materijali, amortizacija...). MeCutim,
ako je drugi ekvivalent izraten u jedinici mjere, tada je nutno pretpostaviti i tre¢i ekvivalent koji mora
biti izrat en vrijednosno.

Namece se pitanje: ,,Kako odabrati prve i druge ekvivalente?—Prvi su ekvivalenti normativni utrosci
izrateni u koli¢inskoj jedinici mjere (nenovcéanoj), a to su zapravo jedan ili vise utroSaka u proizvodu
koji su prema udjelu svih utro$aka najznacajniji. U primjeru na kojem se temelji istrat ivacki rad to su
armatura (kg) i beton (m®). To su utroSci ¢iji iznos predstavlja najznacajniji udio troska u ukupnoj
cijeni koStanja proizvoda AB elementa. Drugi su ekvivalenti utroSci koji ovise o prvom ekvivalentu, a

¢iji je iznos relevantan za kalkulacije cijena proizvoda.

4. Eksperiment, opservacija i mjerenje

Eksperimentalne metode koje se primjenjuju su opservacija i mjerenje u proizvodnji AB elemenata.
Opservacijom se promatraju pojave u proizvodnji tijekom odreCenog vremenskog razdoblja pri kojem
je postignut puni kapacitet proizvodnje. Mjerili su se razni utroSci resursa u proizvodnji razlicitih
skupina proizvoda. Prvi se ekvivalenti ne mjere jer su zadani sastavnicom proizvoda. Poznati su
osnovni utroSci proizvoda prema radionickom nacrtu (armatura i beton) i njihov se utrosak evidentira
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izdatnicom sa skladiSta sirovina i materijala istog trenutka kada se proizvod zaprima na skladiste
gotovih proizvoda. MeCutim, neophodno je mjeriti sve druge relevantne utroske koji ne mogu biti
sastavnica proizvoda, a to su izravni rad, pomo¢ni materijali, maziva, elektriCna energija i dr.

Sustav normativa bit ¢e primjenjiviji ako je viSe pojednostavljen. Ovdje se postavlja vatno
pitanje: ,,Sto je zajedniéko proizvodima koji su razliéiti prema dimenzijama, tetini i sastavnicama?—
Pitanje mora dati odgovor koji ¢e pojednostavniti sustav normativa. Zato je najvatniji Kriterij za
segmentiranje razlicitih skupina proizvoda onaj koji najviSe pojednostavljuje pristup
kalkuliranju cijena. Kriterij je utroSak koji ¢e se utvrditi mjerenjem.

5. Rezultati mjerenja

U opservaciji koja je provedena u proizvodnji AB elemenata na liniji ABK izmjerene su sljedece
veli¢ine utroSaka koji nisu u sastavnici proizvoda:

SIROVINE I MATERIJALI (koji nisu u sastavnici proizvoda) = 222.305,71 kn
= 2. ekvivalent = 27,51 kn / m?

Ovoj vrsti troskova pripadaju razne sirovine i materijali proizvodnje koji ne ulaze u osnovnu
sastavnicu proizvoda. Ovi su materijali op¢i varijabilni troskovi proizvodne linije. Uglavnom se trose
radi prepravaka i odrfavanja. Evidentirani su izdatnicama sa skladi$ta sirovina i materijala prema
mjestu troska linije ABK. Takvi su materijali npr. teljeza plosnata, teljeza kutna, vijci, matice,
podlot ne ploéice, boja temeljna crvena, oplata blatuj, gips, daska jelova, nitro razrjeCivaéi, ¢avli i sl.

POMOCNI MATERIJALI, MAZIVA I SITNI INVENTAR = 66.221,69 kn
= 2. ekvivalent = 8,19 kn / m?

Ovoj vrsti troSkova pripadaju razni materijali 1 maziva i ostali potro$ni materijali. Takvi su materijali
rukavice, hoble, paste za ruke, ulje za podmazivanje kalupa, traka teflon, sijalice, voda destilirana,
obrasci za evidenciju proizvodnje i sl.

REZERVNI DIJELOVI PROIZVODNE LINIJE ABK=21.737.65 kn
= 2. ekvivalent = 2,69 kn / m?

Ovom iznosu troskova pripadaju iskljuéivo rezervni dijelovi proizvodne linije ABK. U kalkulaciji nisu
posebno izdvojeni rezervni dijelovi viliCara, krana, kotlovnice ili recimo betonare, ve¢ oni sa drugim
troskovima tvore opce troskove proizvodnje ili su uralunati u cijenu poluproizvoda. Iz tog su razloga
troskovi ukupnih rezervnih dijelova ostalih osnovnih sredstva rada pogona znatno veéi od rezervnih
dijelova proizvodnih linija. Evidentirani su izdatnicama sa skladista sirovina i materijala 1 rezervnih
dijelova prema mjestu troska linije ABK.
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RAD KOOPERANATA =172.365,81 kn
= 2. ekvivalent = 21,33 kn / m3

Rad kooperanata je troSak kupljenih usluga rada. Ove se usluge uglavnom odnose na usluge
pomoc¢nog rada u pripremi proizvodnih osnovnih sredstava. TroSak je evidentiran ulaznim racunom
Sifriranim na mjesto troska linije ABK.

VANJSKO ODRTAVANJE = 16.565,87 kn
= 2. ekvivalent = 2,05 kn / m3

Odrtavanje je troSak kupnje usluge raznih popravaka osnovnih sredstava rada na proizvodnim
linijjama. TroSak vanjskih usluga odrtavanja vilicara, kranova i vozila tvori op¢i troSak proizvodnje,
dok trosak vanjskih usluga odrtavanja betonare ili armira¢nice ulazi u cijenu poluproizvoda. Ovaj se
trosak odnosi na odrtavanje linije ABK. Evidentiran je ulaznim ra¢unom Sifriranim na mjesto troska
linije ABK.

USLUGE TRANSPORTA I GRADEVINSKE MEHANIZACIJE ZA AB ELEMENTE U
TVORNICKOM KRUGU = 120.243,94 kn

= 2. ekvivalent = 14,88 kn / m3

Ovaj je troSak vanjska usluga pretovara AB elemenata graCevinskom mehanizacijom i transportom
unutar tvorni¢kog kruga. Trosak se ne odnosi na transport i ugradnju AB elemenata na gradiliStima.
Troskovi su evidentirani ulaznim raunima $ifriranim na mjesto troska linije ABK.

BRAVARSKE USLUGE ZA LINIJU ABK = 903.346,93 kn
= 2. ekvivalent = 111,77 kn / m?

Ovaj su troSak vanjske usluge bravarskih radova u fazi priprema kalupa za betoniranje AB elemenata.
Troskovi su evidentirani ulaznim ra¢unima Sifriranim na mjesto troska linije ABK.

*Zajedni¢ko je svim navedenim vrstama troSka $to su one izratene vrijednosno i nisu pogodne
za segmentiranje skupina proizvoda i pojednostavljenje sustava normativa.

TROSAK RADA BETONIRACA ZA LINIJU ABK = 1.035.030,05 kn

Rad betoniraca je troSak placa nastalih u proizvodnji AB elemenata. Rad se odnosi iskljucivo na liniju
ABK na kojoj se proizvode AB elementi. Betonirci ne rade na drugoj liniji Echo. U promatranom
obracunskom razdoblju evidentiran je ukupan fond sati betoniraca i njihov ukupni iznos troska placa.
Na osnovi toga izrauna se prosjeCna cijena rada po satu. Izmjeren je izravni rad betoniraca u
proizvodnji svih 12 skupina proizvoda (AB elemenata) tijekom promatranog razdoblja u odnosu na
koli¢inu betona u proizvodima (h/m?): stupovi, nosaci veliki, prenapregnuti nosaci, 4 ploCe, stropne
grede, krovne grede, kranske grede, krovne gredice, T — ukrute, H — ukrute, prenapregnute gredice i
fasada izolirana. Mjerenjem je utvrCeno da je za odreCene skupine proizvoda izravni rad / m? betona
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srazmjerno jednak. Za druge pak veéi. Cimbenikom a oznaéeni su elementi za &iju je proizvodnju
utroSen najmanji fond izravnih sati rada. To je bazni indeks 1 (stupovi, nosaci veliki i § ploce). Za
druge skupine proizvoda izravni sati rada su za 20 % veci u odnosu na one za koje se uzima bazni
indeks (stropne grede, krovne grede, T — ukrute i kranske grede). Za prenapregnute nosace utrosi se 80
% viSe izravnih sati rada u betoniranju. Za krovne gredice utroSi se dva puta viSe izravnih sati rada u
betoniranju. U najsloteniji proces betoniranja utrosi se tri puta vise izravnih sati rada (H — ukrute,
prenapregnuti nosaci i fasada izolirana). MeCutim, osim izravnih sati rada postoje i neizravni troskovi
rada (priprema kalupa, ¢is¢enje kalupa, linije i sl.). TakoCer, tu su i sati godi$njeg odmora, bolovanja i
sl. Sve su to sati proizvodnje i troSak konverzije u cijenu zalihe. Cilj mjerenja je izralunati
ekvivalentni iznos ukupnih sati rada betoniraca u odnosu na utroSenu koli¢inu betona za pojedine
skupine proizvoda. Budu¢i da su sad poznate sve relevantne veli¢ine, moguce je izracunati drugi
ekvivalent koji je kriterij za segmentiranje proizvoda. Taj se drugi ekvivalent izratava u jedinici mjere
$to nutno podrazumijeva i postojanje treceg ekvivalenta u nov€anoj jedinici. Upravo iz ove pojave
namece se zakonitost:

UKUPNI TROSKOVI PLACA BETONIRACA LINIJE ABK = 1.035.030,05 kn
UKUPAN BROJ SATI RADA BETONIRACA LINIJE ABK = 35605 h
UKUPAN UTROSAK BETONA NA LINIJI ABK = 8080,91 m?

Tablica 1: Grupiranje skupina proizvoda radi pojednostavljenja sustava normativa

GRUPIRANJE SKUPINA PROIZVODA PREMA KRITERIJU (DRUGOM EKVIVALENTU) KOJI
POJEDNOSTAVLJUJE SUSTAV NORMATIVA

RAZVRSTANI ELEMENTI PO KRITERIJU UKUPNO UKUPNO Kn/m? ekviiéllen ¢

NAJVATNIJEG DRUGOG EKVIVALENTA BETON m* | TROSAK kn (/)
= 3
I=347089 m’ xa ) 3470,89 298.461,83 | 85,99 2,96
Stupovi, nosaci veliki i § ploce
I=1599,31 m*x 1,2a=1919,17m*x a
Stropne grede, krovne grede, T-ukrute i kranske grede 1599,31 165.032,80 103,19 3,55

= 3 = 3
III'=718,0dm’ x 22 = 1436,07 m’ x a 718,04 123.488,52 | 171,98 | 5,92
Krovne gredice

= 3 = 3
IV=94091 m’ x 32 =2822,72 m*xa 940,91 242.726,55 | 257,97 | 8,87
H-ukrute, prenapregnute gredice i fasada izolirana

= 3 = 3
V=1351,77 m’ x 1,82 =2433,18 m* x a 1351,77 205.320,35 | 151,89 | 5,23
Prenapregnuti nosaci
UKUPAN IZNOS TROSKA BETONA U kn 1.035.030.05
I+ +T+1V+V=72724142 kn T
12082,03 m* x a =1.035.030,05 kn
a=1.035.030,05 kn/ 12082,03 m* = 85,99 kn / m? fnss’” kn / 85,99
a=1.035.030,05 kn /35605 h = 29,07 kn/h

a = 3. ekvivalent = 29,07 kn / m3
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AMORTIZACIJA LINIJE ABK =220.123,99 kn
= 2. ekvivalent = 27,24 kn / m3

Amortizacija je porezno priznati rashod, a u ovome se slucaju odnosi na amortizaciju linije ABK za
proizvodnju AB elemenata. Amortizacija ostalih osnovnih sredstava poput kranova, zgrade, vilicara,
betonare uraCunata je ili u opéi troSak proizvodnje ili u cijenu poluproizvoda. TroSak je evidentiran
prema mjestu troska.

LABORATORIJ ZA LINIJU ABK = 269.255,92 kn
= 2. ekvivalent = 33,32 kn / m?

Ovoj wvrsti troSka pripadaju troskovi slutbe laboratorija i slutbe kontrole kvalitete u aktivnostima
tvorni¢kog sustava kontrole kvalitete. TroSak je evidentiran radnim nalozima laboratorija prema
mjestu troska linije ABK.

OPCI TROSKOVI PROIZVODNJE ZA LINIJU ABK = 1.419.418,02 kn
= 2. ekvivalent = 175,63 kn / m?

Op¢i troSkovi proizvodnje su troskovi koji se prema MRS 2 Zalihe nazivaju jo§ i troskovima
konverzije, odnosno troskovima zaliha $to znaCi da se uracunavaju u vrijednost cijene gotovih
poluproizvoda i proizvoda na zalihi. Ovoj vrsti troskova pripadaju svi ve¢ nabrojeni op¢i troskovi
osnovnih sredstava zajedno s op¢im tro§kovima proizvodnog menadt{m enta jer se smatra da su svi ovi
troskovi utjecali da se gotov poluproizvod i/ili proizvod dovede na sadasnju lokaciju skladista u
sadasnjem fizickom stanju. Op¢i troSkovi proizvodnje evidentirani su na jednom mjestu troska
izdatnicama, radnim nalozima, ulaznim racunima...

Op¢i troSkovi uprave su prema svojoj prirodnoj vrsti troskovi razdoblja i ne smiju se uraCunavati u
vrijednost zaliha gotovih poluproizvoda, proizvoda i nedovrSene proizvodnje. Ovi troskovi terete
izravno prihode promatranog obracunskog razdoblja i njihov se troSak pokriva bruto marf om na cijenu
gotovog proizvoda.
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6. Izrada diobene kalkulacije s ekvivalentnim brojevima za proizvode kompleksne

industrije

DIOBENA KALKULACIJA S 3 EKVIVALENTNA BROJA

KALKULACIJA CIJENE ZA AB NOSAC VELIKI

¢imbenik iskoriStenosti = 100 %

1. 2. 3. troSak ukupni o
OPIS M ekvivalent ekvivalent ekvivalent zalihe troskovi 7o
MATERIJAL koli¢ina cijena ili cijena 14.630,49 | 14.630,49 | 73,15
koli¢ina
beton C 30/37 m? 7 564,48 3.951,36 3.951,36 19,76
armatura GA i RA kg 1820 5,72 10.410,40 10.410,40 | 52,05
ostale sirovine i kn 27,51 192,57 192,57 0,96
materijali
rezervni dijelovi linije
ABK kn 2,69 18,83 18,83 0,09
pomoéni materijali | 8,19 57,33 57,33 0,29
mazivo
TROSAKVANJSKIH
USLUGA 1.050,21 1.050,21 5,25
rad kooperanata u kn 21,33 149,31 149,31 0,75
proizvodnji
vanjsko odrt avanje kn 2,05 14,35 14,35 0,07
transport i mehanizacija kn 14,88 104,16 104,16 0.52
u tvor. krugu
bravarske usluge kn 111,77 782,39 782,39 3,91
AMORTIZACIJA 1
LABORATORLS kn 423,92 423,92 2,12
amortizacija linije ABK | kn 27,24 190,68 190,68 0,95
laboratorij kn 33,32 233,24 233,24 1,17
TROSAK RADA 602,33 602,33 3,01
Rad (2. ckvivalenti3. | 2,96 29,07 602,33 602,33 3,01
ekvivalent)
OPCI TROSKOVI 1.229,41 3.293,89 16,47
op¢i troskovi pogona kn 175,63 1.229,41 1.229.41 6,15
troskovi razdobljana |\ 11,51% 206448 | 10,32
troskove zalihe
UKUPNO ZA AB
ELEMENT kn 17.936,36 20.000,84 | 100,00
troSak zaliha gotovih | |, ) 17.936,36 troskovi u
proizvoda
neto prodajna cijena fco bruto
i kn/kom 20.000,84 | marti
skladiste
troSak transporta do kn/kom 3.000,00 | 15,00%
gradilista
troSak montat ¢ na kn/kom 1.500,00 | 7,50%
objektu
neto vrijednost kn/kom 24.500,84 | 22,50%
ugovorene cijene
UGOVORNA
CIJENA kn/kom 27.000,00 | 10,20%
PROIZVODA

Tablica 2 : Diobena kalkulacija s 3 ekvivalentna broja
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7. ZAKLJUCAK

Opservacijom 1 mjerenjem pri pojavi pune iskoriStenosti kapaciteta proizvodnje moguce je izgraditi
vlastiti sustav normativnih utroSaka za proizvodnju ¢iji su proizvodi uvijek razliCiti prema
dimenzijama, tetini i sastavnicama (kvaliteti). Nutna je kvalitetna informacijska podloga o utroscima
prema prirodnim vrstama troska i mjestima troSka za promatrano obracunsko razdoblje. Sustav takvih
normativa bit ¢e u praksi primjenjiv samo ako se §to viSe pojednostavi. Pojednostavljenje sustava
normativa nuf no podrazumijeva sljedeci redoslijed:

1. svrstavanje proizvoda u skupine prema kriteriju namjene,

2. uocavanje kljuénog utroska (kriterija) prema kojemu postoji sli¢nost ili istovjetnost u
proizvodnji razlicitih skupina proizvoda,

3. segmentiranje skupina proizvoda prema kriteriju sli¢nosti ili istovjetnosti proizvodnje,

4. izraCun normativnih utroSaka mjerenjem u promatranom razdoblju.

U istrativackom radu uocena je sljedeca zakonitost:

»Buduéi da proizvodi nisu serijske izrade, postupak izracunavanja cijena nuino podrazumijeva
postojanje ekvivalentnih odnosa izmedu pojedinih utroSaka. Prvi ekvivalenti su uvijek materijalni
elementi sastavnice proizvoda izraZeni u kolic¢inskoj jedinici mjere. Drugi ekvivalenti su cijene prvih
ekvivalenata i svi drugi relevantni utro$ci iz sustava normativa izraZeni takoder vrijednosno u
novcanoj jedinici. Postoji samo jedan utroSak koji je kriterij za segmentiranje skupina proizvoda i
pojednostavljenje sustava normativa. Taj je utroSak izraZen i kolic¢inski kao drugi ekvivalent i
vrijednosno kao treci ekvivalent. “

Pristup kalkuliranju cijene proizvodnje na osnovi spomenute metodologije utjete na manja
odstupanja u razlici izmeCu vrijednosti proizvodnje i tro§kova koji nisu uratunati u cijene
gotovih proizvoda, a prema MRS 2 su trebali biti. TakoCer, spomenuta metodologija izrade
sustava normativa i kalkulacija cijena proizvodnje vodi to¢nijem vrednovanju zaliha gotovih
proizvoda $to utjeCe na konacni financijski rezultat poduzeca. Najvatnija korist za poduzece je u
tocnijem kalkuliranju prodajnih cijena Sto znatno smanjuje rizike od pogresnog kalkuliranja i
gubitaka nastalih zbog takvih pogresaka.

SUMMARY

The aim of this paper is to develop a system of norms in complex industries that are not applicable to
a general system of norms, which serves the purpose of calculating the value of a product. In this case,
a company can build its own system of norms, and the best way and time to do that is the full
utilization of production capacity. The study was conducted at a production plant for the production of
reinforced - concrete elements at full utilization of production capacity. The specificity of the
production is that all manufactured products differ. Such production is not serial but based on work
orders and polyphase. The basic problem is how to calculate the value of such products and under
which system of norms. The observation and measurement of the consumption of basic resources of
production were carried out in the plant in a period of time. The first step was to classify all the
generated elements into groups according to their purpose. The second step was to make the
observation and measurement of expenditure under the relevant types of expenses in an accounting
period for which there was a high-quality information base. The third step was to segment a group of
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products in product groups with a similar process (expenditure) to simplify the system of norms and
make an access to calculating easier. In applying the above methodology and research work the
necessity and legality in the detection of equivalent size necessary to calculate the value of products
was observed. On an example of a product, its value is calculated and based on the methodology of
measurement a conclusion is made on how the construction of norms according to these rules
accurately measures inventories of finished goods and affects financial performance.

Key words: system of norms, complex industry, observation and measurement, divider calculations
with equivalent.

JEL: M41
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ZNACAJ KOMPETENCIJA MENADTERA NA TIVOTNI CIKLUS
MALIH I SREDNJIH PREDUZECA

SATETAK

Pretpostavka da kompetencije menadtera predstavljaju jednu od najznacCajnijih determinanti koje
utjeCu kako na rast, tako i na tivotni ciklus malih i srednjih preduzeca, bila je polazna osnova za
provoCenie ovog istrativanja. Dakle, ovaj rad se fokusira na utvrCivanje utjecaja kompetencija top
menadfera na tivotni ciklus malih i1 srednjih preduzeca. Kako bismo utvrdili stvarni utjecaj
kompetencija top menadtera na tivotni ciklus preduzeca, odabran je stratificirani uzorak od 200 malih
i srednjih preduzeca u Federaciji BiH. Nakon odabira indikatora rasta malih i srednjih preduzeca,
identificirano je 15 malih i srednjih preduzeca koja su, u posmatranom periodu od tri godine,
zabiljet ila statisticki znacajan rast. Primjenom Adit esove metodologije za identificiranje kompetencija
menadtera, i nakon analize rezultata istrativanja, utvrCeno je da kompetencije menadtera ne
determiniraju statisticki znaajno na tivotni ciklus malih i srednjih preduzeca u Federaciji BiH.

Kljuéne rijeéi: kompetencije, menadteri, mala i srednja preduzeca.
JEL: M - Business Administration and Business Economics; Marketing; Accounting.

O - Economic Development, Technological Change and Growth.

1. UVOD

Tivotni ciklus preduzeca karakterizira njegov rast, koji predstavlja proces kontinuiranih pozitivnih
poslovnih aktivnosti, iskazanih kroz finansijske, strateske, strukturne i organizacijske aspekte
(Wickham, 1998). Naime, finansijski rast preduzeca podrazumijeva povecanje bruto prihoda, neto
profita i materijalnih sredstava. Strateski rast preduzeca odnosi se na nacin reagiranja preduzeca u
svom poslovnom okrufenju, odnosno na koji na¢in preduzece razvija svoje konkurentske sposobnosti
u odnosu na postoje¢u konkurenciju. Strukturni rast predstavlja nacin na koji se preduzece interno
organizira u pogledu odgovornosti, hijerarhijske komunikacije i kontrole sistema. Organizacijski rast
preduzeca posmatra promjene u preduzecu s aspekta strukture preduzeca, organizacijske kulture, uloge
preduzetnika i njegovog stila voCenja preduzeca, te stepena razvijenosti kompetencija ljudskih resursa,
koji se iskazuju kroz njihov nivo znanja, vjestina i sposobnosti.

Ovako strukturirani i slofeni aspekti poslovnih promjena predstavljaju kljuénu razliku izmeCu
brzorastu¢ih preduzeca i preduzeca koja stagniraju u svom rastu. Analiziraju¢i makroekonomske
pokazatelje bosanskohercegovace privrede (GodiSnji izvjestaj Centralne banke BiH, 2010), motemo
izvu¢i poratavajuce zakljucke, koji upucuju na kontinuirano stagniranje bosanskohercegovacke

e d.o.o0., Zmaja od Bosne bb, Zenica, Bosna i Hercegovina

2 Ekonomski fakultet, Univerzitet u Tuzli, Univerzitetska br. 8., Bosna i Hercegovina
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privrede, odnosno bosanskohercegovackih preduzeca. Na osnovu navedenih premisa, definirali smo
problemsko pitanje ovog istrativanja, koje glasi: Da li su kompetencije menadzera koji vode mala i
srednja preduzeca kljucna determinanta njihovog rasta, odnosno da li kompetencije top menadzera
statisticki znacajno utjecu na zivotni ciklus malih i srednjih preduzeca?

Identificirani problem istrativanja implicira centralnu hipotezu istrativanja koja glasi: Kompetencije
top menadzera determiniraju pozitivne poslovne aktivnosti malih i srednjih preduzeca i tako direktno
utjecu na zivotni ciklus preduzeca.

Kako bismo odgovorili na postavljeno problemsko pitanje i1 provjerili postavljenu hipotezu
istrativanja, definirali smo op¢i cilj istrativanja, koji glasi: Utvrditi nivo kauzaliteta izmedu Zivotnog
ciklusa malih i srednjih preduzeca i kompetencija top menadzera. Pored opleg cilja istrativanja,
definirali smo Cetiri operativna cilja: 1) Odabrati indikatore koji ukazuju na kompetentnost menadt era,
2) Odabrati metodologiju za identificiranje tivotnog ciklusa, 3) Istratiti nivo kompetentnosti
menadtera malih i srednjih preduzeca, 4) Utvrditi kauzalitet izmeCu indikatora tivotnog ciklusa i
indikatora kompetencija menadt era.

U ovom radu primijenjene su prikladne istrativacke i nauéne metode, od kojih izdvajamo: induktivnu
metodu, deduktivhu metodu, metodu analize, metodu sinteze, komparativhu metodu i statisticke
metode. Za izbor preduzeca odabran je stratificirani uzorak, koji se sastoji od 200 malih i srednjih
preduzeca, te top menadtera koji vode ta preduzeca. Nakon kontrole popunjenih upitnika odbacen je
51 upitnik, nakon Cega je ostalo 149 upitnika za koje smatramo da predstavljaju reprezentativni
uzorak. Za instrument prikupljanja primarnih podataka odabran je ,,upitnik—Kao nacin prikupljanja
primarnih podataka koristen je ,li¢ni intervju—s top menadterima odabranih malih i srednjih
preduzecéa u Federaciji BiH.

2. Indikatori kompetencija menadtera i tivotnog ciklusa preduzeca

Kako bismo utvrdili indikatore menadterskih kompetencija, istratene su statisticki znacajne razlike
izmeCu ,,uspjesnih—i ,,neuspjesnih— malih i srednjih preduzeéa u Federaciji BiH. Primjenom
neparametarskog t-testa (tabela 1) utvrCeno je postojanje statisticki znalajne razlike izmeCu
»uspjesnih—i ,,neuspjeSnih—proizvodnih malih i srednjih preduze¢a u Federaciji BiH, Sto je
predstavljeno u nite navedenim indikatorima koji odreCuju tivotni ciklus preduzeéa (Adites, 2007) :

Tabela 1. Razlicitosti izmeCu ,,uspjesnih— ,,neuspjesnih—malih i srednjih preduzeéa u F BiH

Pojedinaéni sinteticki faktori tivotnog ciklusa-LCS preduzeca
ttest | FCI | FT | FHR | FFA | CCI | CT |CHR | CFA | F C | LCS | LCSP
p<0,05 | ,540 | ,004 | ,273 | ,292 | ,034 | ,113 | ,326 | ,024 | ,042 | ,006 | ,053 | ,137

Na osnovu rezultata t-testa u Tabeli 1 zaklju¢ujemo da postoji statisticki znacajna razlika izmeCu
»uspjesnih—i ,,neuspjeSnih—malih i srednjih preduzeca u Federaciji BiH. Naime, u sljede¢im
indikatorima tivotnog ciklusa: FT - Fleksibilnost transformacija vrijednost p<0,05; CCI -
Kontroliranost klijenata vrijednost p<0,05; CFA - Kontroliranost finansija i raCunovodstva vrijednost
p<0,05; F - Ukupna fleksibilnost vrijednost p<0,05; C - Ukupna kontroliranost vrijednost p<0,05.
MeCutim, u  sljedeéim varijablama: FCI (Fleksibilnost klijenata) vrijednost p>0,05; FHR
(Fleksibilnost ljudskih resursa) vrijednost p>0,05; FFA (Fleksibilnost finansija i racunovodstva)
vrijednost p>0,05; CT (Kontroliranost transformacija) vrijednost p>0,05; CHR (Kontroliranost
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ljudskih resursa) vrijednost p>0,05; LCS - Tivotni ciklus preduzeca vrijednost p>0,05; LCSP -
Raspon tivotnog ciklusa preduzeéa vrijednost p>0,05; ne postoji statisticki znacajna razlika izmeCu
,»uspjesnih—t ,,neuspjesSnih—proizvodnih malih i srednjih preduzeca u Federaciji BiH.

Navedeni pokazatelji iz Tabele 1 upuéuju na zakljuéak da postoji statisticki znaéajna razlika izmeCu
»uspjesnih—i ,,neuspjeSnih—proizvodnih malih i srednjih preduze¢a u razvijenosti podsistema
fleksibilnosti i kontroliranosti u preduzecu, na osnovu Cega su identificirane kompetencije koje su
neophodne menadterima za izgradnju fleksibilnosti i kontroliranosti preduzeca, kako je predstavljeno
na Slici 1.

Za razvijenost indikatora fleksibilnosti i kontroliranosti u preduze¢ima, neophodne su specifi¢ne
menadf erske kompetencije, koje se mogu podijeliti prema ulogama PAEI menadtera (Adites, 2004),
kako je predstavljeno u Tabeli 2.

Tabela 2. Potrebne menadte rske uloge za razvijanje indikatora tiv otnog ciklusa

Indikator tivotnog ciklusa Uloge menadtera
E - Preduzetnik

I - Integrator

E - Preduzetnik

I - Integrator

A - Administrator
P- ProizvoCa¢

A - Administrator
P- ProizvoCaé

A - Administrator
P- ProizvoCa¢

FT — Fleksibilnost transformacija

F — Ukupna fleksibilnost

CCI - Kontroliranost kupaca

CFA — Kontroliranost finansija i raCunovodstva

C — Ukupna kontroliranost

Izvor: PrilagoCeno prema: Adites. 1. 2004. Upravljanje tiv otnim ciklusom preduzeéa, str.378.

Kako je prikazano u Tabeli 2, vidimo da su za indikatore tivotnog ciklusa FT i F neophodne uloge
menadf era E-Preduzetnika i I-Integratora. Dakle, za ove indikatore {ivotnog ciklusa menadferima su
potrebne kompetencije Preduzetnika i Integratora. MeCutim, za indikatore tivotnog ciklusa CCI, CFA
i C, neophodne su kompetencije A-Administratora i P-ProizvoCaca.

Kompetentnost menadfera, pored kompetencija, ¢ine i specifiéne osobnosti menadtera, u koje
spadaju: kreativnost, strast, hrabrost i upornost. Faktore koji svojom uravnotet enom razvijenoscu ¢ine
kompetentnost menadf{era motemo predstaviti u obliku dijamanta, kako je prikazano na Slici 1.
(Isakovi¢, 2010).
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Slika 1. Dijamant kompetentnosti

S

IMAGINACIJA

IMPLEMENTACIJA

Izvor: Isakovi¢, S. 2010. Utjecaj kompetencija menadf era na rast proizvodnih malih i srednjih preduzeca u
FBiH, Doktorska disertacija, str.188.

Uspjesnost menadtera zavisi od uspostavljene ravnotete, rasporeCene u obliku dijamanta, koja se
sastoji od skupa kompetencija i osobnosti menadt{era. Na Slici 1 prikazan je oblik dijamanta,
podijeljen u dvije zone: 1) Zona imaginacije; u okviru koje se nalaze tacke kreativnosti, strasti,
hrabrosti i upornosti menadtera. 2) Zona implementacije; u okviru koje menadter, potaknut straséu,
hrabro preuzima rizik, integriSe kompetencije iskazane u skupu svojih specificnih znanja, vjestina i
sposobnosti. MeCutim, za konaénu realizaciju ideje potrebna je upornost i samopouzdanost
menadf era, Cime se stvara ,,Dijamant kompetentnosti—

3. Analiza povezanosti tivotnog ciklusa preduzeéa i indikatora kompetencija menadtera

Kako bismo utvrdili povezanost profila menadtera PAEI (ProizvoCaé Administrator, Preduzetnik i
Integrator) i tivotnog ciklusa preduze¢a LCS, provedena je korelaciona analiza. Pored tivotnog
ciklusa - LCS preduzeca i profila PAEI menadtera, u Tabeli 3 predstavljeni su i rezultati korelacione
analize raspona tivotnog ciklusa i PAEI profila menadt era.

Tabela 3. Povezanost {ivotnog ciklusa s ulogama menadte ra

Dvosmjerni test Uloge menadtera
2-tailed P A E I

LSS K 123 _3060 ',208 224
LCS

Sign. p<0,05 ;502 1,743 1,254 | 218
LCrSP 299 | 145 | 484 | -224
LCSP

Sign. p<0,05 ,097 | ,430 | ,005 | ,218

Legenda: LCS — Tivotni ciklus preduzeca; LCSP — Raspon tiv otnog ciklusa.
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Koeficijent korelacije izmeCu tivotnog «ciklusa - LCS i P uloge (ProizvoCad)
iznosi r = -,123. Korelacija ovih dviju varijabli predstavlja nikakvu ili beznacajnu povezanost.
Koeficijent korelacije izmeCu tivotnog ciklusa - LCS i uloge A (Administrator) iznosi r = -,060 i
predstavlja stvarnu znacajnu negativnu povezanost izmeCuovih dviju varijabli. Dakle, smanjivanjem
preduzetnickih aktivnosti koje uzrokuju starenje preduzeca, povecava se broj adminstrativnih
kontrolnih procesa u preduzecu.

Koeficijent korelacije izmeCu tivotnog ciklusa - LCS i uloge E (Preduzetnik) iznosi r = -,208, §to
znaci da postoji negativna lahka povezanost ovih dviju varijabli, ali ne postoji statisticki znaaj ove
korelacije. Koeficijent korelacije izmeCutivotnog ciklusa - LCS i uloge I (Integrator) iznosir = -,224,
Sto znaci da postoji lahka povezanost ovih dviju varijabli, ali i ovom slu€aju ne postoji statisticka
znacajnost korelacije.

Na osnovu navedenih rezultata mote se izvuci zakljucak da nivo kompetencija top menadtera malih i
srednjih preduzeca, prema pojedinacnim ulogama PAEIL ne posjeduje statisticki znacajnu korelaciju za
tivotnim ciklusom — LCS. Dakle, na osnovu ovih pokazatelja zaklju¢ujemo da je centralna hipoteza
istrativanja opovrgnuta.

Posmatrajuci rezultate iz Tabele 3 o povezanosti tivotnog ciklusa - LCSP i uloge E (Preduzetnik)
menadf era, gdje koeficijent korelacije ovih varijabli iznosi r = ,484, §to predstavlja stvarnu znaCajnu
povezanost, motemo zakljuciti da ova povezanost ukazuje da su kompetencije menadfera za ulogu
Preduzetnika—E, koje su neophodne u sljede¢im fazama tivotnog ciklusa preduzeéa: Udvaranje, Doba
povoja, i Stabilnost. Preduzetni¢ke kompetencije su, u odnosu na druge kompetencije, vise potrebne i
u fazi Stabilnosti tivotnog ciklusa preduzeca, kada se osjeti nedostatak ideja i preduzetnickog duha u
preduzecu.

4. Analiza povezanosti sinteti¢kih faktora tivotnog ciklusa preduzeéa i kompetencija
menadtera

Prema Aditesovom modelu tivotnog ciklusa preduzeéa, preduzeéa tokom rasta prolaze odreCene
tivotne faze. Naime, kako bi preduzeée uspjesno raslo, neophodno je da postigne uravnotetenost
podsistema fleksibilnosti i kontroliranosti. Prema autoru modela tivotnog ciklusa preduzeca (Adites,
2007), u podsisteme fleksibilnosti ubrajaju se: 1) Fleksibilnost prema klijentima FCI, 2) Fleksibilnost
transformacija FT, 3) Fleksibilnost ljudskih resursa FHR, 4) Fleksibilnost finansija i raCunovodstva
FFA, 5) Ukupna fleksibilnost F.

U podsisteme kontroliranosti ubrajaju se: 1) Kontroliranost rada s klijentima CCI, 2) Kontroliranost
transformacija CT, 3) Kontroliranost ljudskih resursa CHR, 4) Kontroliranost finansija i
racunovodstva CFA, 5) Ukupna kontroliranost C.

Nivo razvijenosti podsistema fleksibilnosti i kontroliranosti odreCue mjesto preduzeéa na krivoj
tivotnog ciklusa — LCS (Adites, 2007). Uzimajuéi u obzir Cinjenicu da preduzece, u okviru svojih
poslovnih aktivnosti, uvodi nove proizvode ili novu tehnologiju za koju je potrebno razvijati navedene
podsisteme, takvo preduzece prema Aditesu mote se na krivoj tivotnog ciklusa nalaziti u vise faza,
kao §to je predstavljeno na slici 2.
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Slika 2. Kriva tiv otnog ciklusa preduzeca

Izvor: Isakovié, S. 2010. Utjecaj kompetencija menadf era na rast proizvodnih malih i srednjih preduzeéa u
FBiH, Doktorska disertacija, str. 245.

Kako bismo utvrdili znacaj sintetickih pokazatelja koji predstavljaju podsisteme fleksibilnosti i
kontroliranosti proizvodnih MSP, neophodno je uz primjenu korelacione analize provjeriti da li
postoji statisticki znacajna povezanost izmeCu profila PAEI uloga top menadtera malih i srednih
preduzeca i sinteti¢kih pokazatelja za odreCivanje tivotnog ciklusa preduzeéa. Rezultati korelacione
analize predstavljeni su u Tabeli 4.

Tabela 4. Povezanost PAEI uloga top menadte ra i sintetickih pokazatelja koji predstavljaju podsisteme
fleksibilnosti i kontroliranosti

Uloge Sinteti¢ki faktori tivotnog ciklusa-LCS preduzeéa
FCI | FT |FHR | FFA | CCI | CT |CHR | CFA | F C | LCS |LCSP
P r|,1451],011 | ,329 | ,281 | -,057 | ,258 | ,232 | ,073 | ,238 | ,097 | -,123 | ,299
A r|,300 | ,056 | ,342 | ,062 | ,165 | ,247 | ,386 | ,102 | ,154 | 274 | -,060 | ,145
E r|,129|,077 | ,462 | ,392 | ,155 | ,204 | ,240 | -,047 | ,356 | ,138 | -,208 | ,484
I r|,214 1,009 | ,439 | ,301 | ,141 | ,218 | ,279 | -,131 | ,298 | ,088 | -,224 | ,328

Uloga menadzera P (ProizvoCad) ima pozitivnu lahku povezanost s FHR (Fleksibilnost ljudskih
resursa), FFA (Fleksibilnost finansija i racunovodstva), CT (Kontroliranost transformacija), CHR
(Kontroliranost ljudskih resursa), F (Ukupna fleksibilnost) i LCSP (Raspon tivotnog ciklusa).

Uloga menadzera A (Administrator) ima lahku povezanost s FCI (Fleksibilnost rada s klijentima),
FHR (Fleksibilnost ljudskih resursa), CT (Kontroliranost transformacija), CHR (Kontroliranost
ljudskih resursa) i C (Ukupna kontroliranost).
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Uloga menadzera E (Preduzetnik) ima znac¢ajnu pozitivnu povezanost s FHR (Fleksibilnost ljudskih
resursa) i LCSP (Raspon tivotnog ciklusa). Dakle, uloga Preduzetnika posebno dolazi do izrataja u
fleksibilnosti naspram ljudskih resursa. TakoCer, njegova uloga je neophodna u pocetnoj fazi tivotnog
ciklusa, kao i u fazi stabilnosti preduzeca, kada u preduzecu ponestaje preduzetnickih ideja.

Uloga menadzera I (Integrator) ima lahku povezanost s FCI (Fleksibilnost rada s klijentima), i FFA
(Fleksibilnost finansija i racunovodstva) CT (Kontroliranost transformacija), CHR (Kontroliranost
ljudskih resursa), F (Ukupna fleksibilnost) i LCSP (Raspon tivotnog ciklusa), dok s FHR
(Fleksibilnost ljudskih resursa) ima znacajnu pozitivnu povezanost.

Na osnovu navedenih pokazatelja zakljucujemo da postoji statisticki znacajna pozitivna povezanost
izmeCu profila PAEI uloga menadtera i sintetickih pokazatelja, koji predstavljaju podsisteme
fleksibilnosti i kontroliranosti preduzeca. Dakle, visi nivo kompetencija top menadtera malih i
srednjih preduzeca direktno utjeCe na uravnotet enost razvijenosti podsistema fleksibilnosti klijenata,
ljudskih resursa, finansija i raCunovodstva, kao i kontroliranosti ljudskih resursa.

5. ZAKLJUCAK

Tivotni ciklus preduzec¢a podijeljen je u 10 (deset) faza (Adites, 2007), od kojih je najpoteljnija faza
nazvana Top forma. Ono Sto ovu fazu tivotnog ciklusa preduzeca razlikuje od drugih faza tivotnog
ciklusa jeste uspostavljanje ravnotete izmeCu podsistema fleksibilnosti i podsistema kontroliranosti,
kojima se osigurava optimalan nivo preduzetnistva u preduzecu i optimalan nivo kontroliranosti svih
poslovnih aktivnosti unutar preduzeca. Na osnovu rezultata istrativanja, predstavljenih u Tabeli 1,
vidimo da postoji statisticki znacajna razlika izmeCu ,,uspjesnih—i ,,neuspjesnih—malih i srednjih
preduzeca u razvijenosti podsistema fleksibilnosti i kontroliranosti. Nadalje, u Tabeli 2 predstavljeni
su rezultati utvrGivanja nivoa kauzaliteta izmeCu pojedinaénih uloga menadtera PAEI i tivotnog
ciklusa preduzec¢a. Na osnovu predstavljenih rezultata mote se izvuci zaklju¢ak da je centralna
hipoteza istrativanja opovrgnuta, odnosno kompetencije menadtera ne utjeCu statisticki znacajno na
tivotni ciklus malih i srednjih preduzeca. Ovakav zakljucak na prvi pogled djeluje zbunjujuce, jer ako
kompetencije top menadtera ne determiniraju tivotni ciklus preduzeca koje vode, kako razumjeti Sta
onda utjeCe na pozitivan nivo poslovnih aktivnosti kojim se postite teljena faza tivotnog ciklusa.
Analiziraju¢i metodologiju istrativanja, u dijelu izbora uzorka istrativanja, vidimo da su u ovom
istrativanju u fokusu bili samo top menadteri koji vodi preduzeca. OcCito je da bi rezultati bili
drugaciji da je provedeno istrativanje nad kompletnim menadfm entom malih i srednjih preduzeca
odabranog uzorka. Naime, na osnovu ovakvih pretpostavki o odabranom uzorku namece se zakljucak
da bez obzira na visinu kompetentnosti top menadt era preduzeca, ukoliko nisu kompetentni i njegovi
bliti saradnici koji ¢ine menad{ ment preduzeca, nije moguce efektivno i efikasno uskladiti poslovne
aktivnosti 1 posti¢i teljenu fazu fivotnog ciklusa preduzec¢a. Dakle, u ovom radu, uz primjenu
navedene metodologije, opovrgnuta je hipoteza da kompetencije top menadfera statisticki znaCajno
utjeCu na tivotni ciklus malih 1 srednjih preduzeca, zbog cega predlatemo da se u budu¢im
istrat ivanjima primijeni druga metodologija za identificiranje rastu¢ih preduzeca i prosiri istrativanje
na menad{m ent preduzeca.
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SUMMARY

The assumption that the competence of managers represents one of the most important determinants
affecting both the growth and life cycle of small and medium-size enterprises, was the basis for
conducting this research. Therefore, this paper focuses on determining an impact of top managers’
competences on the life cycle of small and medium enterprises. To determine the actual impact of top
managers’ competences in the life cycle of a company, the stratified sample of 200 small and medium
enterprises in the Federation of Bosnia and Herzegovina was selected. After the selection of indicators
of growth for small and medium enterprises, 15 small and medium-size companies were identified,
which in the period of three years recorded a statistically significant growth. By applying the Adizes
methodology for the identification of managers’ competencies, and after the analysis of survey results,
it was concluded that the competences of managers do not affect with statistical significance the life
cycle of small and medium enterprises in the Federation.
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Dr. sc. Marija Martinovi¢'

KNOW-HOW KAO CIMBENIK KONKURENTNOSTI MALIH I
SREDNJIH PODUZECA-PRIMJER FARMACEUTSKIH PODUZECA U
REPUBLICI HRVATSKOJ

SATETAK

Farmaceutska industrija jedna je od najbrte rastucih industrija u svijetu. Pored toga, to je kapitalno-
intenzivna djelatnost jer ovisi o ishodu dugotrajnih i skupih istrat ivackih projekata.

Republika Hrvatska ima stoljetnu tradiciju u proizvodnji lijekova te se po tome mote myjeriti s bilo
kojom zemljom u svijetu. Sukladno tomu, u Hrvatskoj ne nedostaje visoko obrazovanih stru¢njaka kao
i istrativackih i proizvodnih postrojenja.

Farmaceutska poduzeca Republike Hrvatske ne mogu konkurirati velikim multinacionalnim
kompanijama ni veli¢inom, asortimanom, prodajom, a posredno niti financijskim rezultatom. Rijec je
o poduzecima s pretet no nacionalnom orijentacijom koja izvoze na susjedna tr{ista.

U Hrvatskoj je registrirano 16 farmaceutskih poduzeca. Od toga su Sest poduzeca u skupini velikih,
dok ostalih deset spada u skupinu malih i srednjih poduzeca.

Cilj ovoga rada je analizirati vatnost tehnologije, znanja i know-howa za opstanak na visoko
konkurentnom farmaceutskom trt{istu i dati pregled malih i srednjih farmaceutskih poduzeca u
Republici Hrvatskoj.

Kljucne rijeci: farmaceutska industrija, Republika Hrvatska, know-how, konkurentnost

Jel: M20

1. UVOD

Farmaceutska industrija je po mnogo ¢emu posebna. Najvatnija karakteristika je da je farmaceutska
industrija tehnoloski i istrativacki — razvojno intenzivna djelatnost. Ovo za sobom povlaci sljedeca
obiljetja. Kao prvo, farmaceutska industrija sa sobom nosi visok stupanj nesigurnosti. Ta je
nesigurnost prisutna u procesu pronalat enja lijeka, u procesu testiranja, pa sve do podnoSenja zahtjeva
za komercijalizaciju. Poduzeca nastoje umanjiti neizvjesnost provode¢i vec¢i broj istrativackih
projekata u razli¢itim fazama. S druge strane, veci broj projekata povecava troSkove, pa poduzece
mora osigurati veliki kapital. Drugo, ionako dug proces od pronalaska lijeka do komercijalizacije
dodatno je otetan strogim zakonskim okvirima i zahtjevima koji moraju biti zadovoljeni. Trece,
motda je najveéa posebnost farmaceutske industrije njezina ovisnost o zastiti intelektualnog
vlasni$tva. Bez patentne zastite poduzec¢e nema Sanse vratiti ulaganja za istrativanje i razvitak.

! Vigi asistent, Sveucilidte u dubrovniku, odjel za ekonomiju i poslovnu ekonomiju; Lapadska obala 7, 20 000
Dubrovnik, CROATIA
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Farmaceutska industrija je slofena, dinami¢na i visoko globalizirana. Mnoga su poduzeca
multinacionalnog karaktera.

Farmaceutsku industriju karakteriziraju visoki troskovi za istrativanje i razvitak i1 stroga zakonska

regulativa koja prethodi koristenju proizvoda.

Zbog visokih troSkova proizvodnje farmaceutskih proizvoda, farmaceutska poduzeéa sve vise

pribjegavaju svojevrsnom —owbourcingu” tj. u procesu proizvodnje od istrativanja do gotovog

proizvoda sudjeluje vise poduzeca. Sve vise farmaceutskih poduzeca poslove ispitivanja lijekova
prepusta samostalnim laboratorijima i istrat ivackim centrima.

2. Povijesni razvitak znanja i tehnologije u farmaceutskoj industriji

Razvitak znanja u farmaceutskoj industriji odvija se u nekoliko faza (Santos, 2003, p 700), i to:

L.

Faza do 1880. Farmaceutska poduzec¢a u to vrijeme zapravo su ljekarne. U ljekarnama su se
lijekovi proizvodili i prodavali. Istrativanje novih lijekova odvijalo se izvan ljekarne i ovisilo
je o entuzijazmu pojedinaca. Istrativanjem su se bavili botanicari, prirodoslovci i kemicari u
vlastitim laboratorijima. Lijekovi su se proizvodili od prirodnih tvari.

Faza od 1880. do 1930. Farmaceutska poduzeca zapocCinju samostalno istrativanje i razvitak
lijekova. Poduzec¢e Bayer meCuprvima poéinje istrativati sinteticke spojeve i slijede ga ostala
poduzeca. Istrativanja viSe ne ovise o pojedinicima nego su orgnizirana na sveuciliSnim
odjelima i laboratorijima farmaceutskih poduzeca.

Faza od 1930. do 1960. Dolazi do okrupnjavanja i nastaju velika farmaceutska poduzeca s
pogonima za istrativanje i razvitak. PoCinju se proizvoditi antibiotici §to predstavlja novo
razdoblje u lijeCenju raznih infekcija. Famaceutska poduze¢a iz Europe i SAD-a tijesno
suraCuju na razvitku novih lijekova.

Faza od 1960. do 1975. Stvara se mreta znanstvenika iz raznih farmaceutskih poduzeca koji
razmjenjuju informacije. Istrativanje i razvitak sustavno su organizirani prema terapeutskim
kategorijama.

Faza od 1975. do 1990. Osnivaju se prva biotehnoloSka poduzeca koja istraguju ljudsku DNA.
Farmaceutska poduzeta vide potencijal biotehnologije pa nastoje do¢i u posjed takve
tehnologije kako bi ih mogla i sama razvijati.

Faza od 1990. do danas. Inovacije u istrativanju lijekova i poboljSanju proizvodnih procesa
plod su suradnje znanstvenika farmaceutskih i biotehnoloskih poduzeca. Farmaceutska
poduzeca preuzimaju organizaciju istrag ivanja i razvitka od biotehnoloskih poduzeca.

Uspjesnost poduzeca ne ovisi 0 opremi, strojevima, istrativackim laboratorijima ako nema visoko

obrazovane i kreativne uposlenike.
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3. Utjecaj znanja na konkurentnost farmaceutskih poduzeca

Konkurentnost poduzec¢a u farmaceutskoj industriji leti upravo u uposlenicima. Uposlenici su
originalni, neponovljivi i jedinstveni. Mote se napraviti dva identi¢na pogona, ali nemoguce je imati
identi¢an tim.

Uposlenici u farmaceutskoj industriji moraju imati visoku naobrazbu. MeCutim, to nije njihova
najveca vrijednost. Najveca vrijednost uposlenika je sposobnost uéenja, sposobnost dolaska do novih
spoznaja i vjeStina kroz eksperimente i mnogobrojne pokuSaje i pogreske. To se zove interno ili
unutarnje ucenje. Interno ucenje je dobro zato Sto je nastalo unutar poduzeca pa je lakSe osigurati
tajnost 1 zastitu intelektualnog vlasnistva od konkurencije. S druge strane, eksterno ili vanjsko ucenje
podrazumijeva apsorpciju tuCe tehnologije putem licencije, imitacije, akvizicije ili stratedkih saveza.
Koriste¢i vanjsko uenje, poduzece postaje svjesnije promjena u okrutenju pa im se mote adekvatno
prilagoditi.

Koliko je god interno uéenje vatno za farmaceutska poduzeca, ono mora biti upotpunjeno vanjskim
ucenjem. Okrutenje je iznimno dinami¢no. Znanja brzo zastarijevaju. Pred upravom i uposlenicima
stoji izazov kontinuiranog poboljSanja i visoke ucinkovitosti.

Suvremena teorija upravljanja ljudskim potencijalima fokusira se na utjecaj kontinuiranog poboljSanja
rada uposlenika na uspjesnost poduzeca (Hayton, 2004; Laursen, 2002: Soutaris, 2002; Morrison &
Phelps, 1999). Istrativanjima se doslo do zakljucka da se uspjes$no upravljanje ljudskim potencijalima
sastoji od viSe paralelnih aktivnosti, a to su: razvijanje vjestina uposlenika, sudjelovanje uposlenika u
procesu odlucivanja i motivacija.

4. Smjernice tehnoloSkog razvitka u farmaceutskoj industriji

Napredak tehnologije iz temelja mijenja farmaceutsku industriju. TehnoloSku revoluciju u istrativanju
i razvitku lijekova pokrenula je pojava biotehnologije krajem 70-ih godina 20. stolje¢a. Osim
biotehnologije, suvremenu farmaceutsku industriju obiljetile su jo§ dvije tehnologije: genomika i
farmakogenomika.

Biotehnologija je dio molekularne biologije. Biotehnologija povezuje prirodne i intenjerske znanosti
da bi se postigla primjena organizama, stanica, njihovih dijelova i molekularnih analogona u
dobivanju proizvoda za dobrobit ¢ovjeCanstva (www.pbf.hr, 24. kolovoza 2008).

Sektor biotehnologije jedan je od najbrt e rastu¢ih sektora u svijetu (www.apiu.hr, 24. kolovoza 2008).
Danas udio biotehnoloskih lijekova na svjetskome farmaceutskom tr{istu iznosi tek oko 8 %, dok neke
procjene govore da ¢e u razdoblju od 2010. do 2015. godine taj udio narasti do ¢ak pedeset posto
ukupnog tr{ista lijekova (www.apiu.hr, 24. kolovoza 2008).

Spektar proizvoda dobivenih biotehnologijom $iri se svakim danom, od tradicionalnih proizvoda kao
S$to su pekarski, prehrambeni i krmni kvasac, pivo, vino, alkohol te organske kiseline, do nekoliko
stotina novih prehrambenih, farmaceutskih i dijagnostickih pripravaka (tablica 1.). MeCu novijim
biotehnoloskim proizvodima isticu se proteini, cjepiva, monoklonska antitijela, genska i staniCna
terapija, a koriste se u mnogim granama medicine, s naglaskom na onkologiji i imunologiji
(www.plivazdravlje.hr, 24. kolovoza 2008).
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Tablica 1. Gospodarske grane i najznacajniji biotehnoloski proizvodi

arska .

Go§p0d s Vrsta proizvoda

djelatnost

Industrijske .. S . . .

R Etanol, aceton, butanol, organske kiseline, aminokiseline, biopolimeri,
kemikalije i . o2 . .
- industrijski enzimi (amilaze, proteaze, pektinaze)
enzimi

Farmaceutika Terapijski proteini, monoklonska protutijela, cjepiva, antibiotici, signalne

molekule, dijagnosticki agensi, enzimski inhibitori

Energetika Biogoriva: etanol (gasohol), metan (bioplin), vodik

Fermentirana hrana i pica, bakterijske i fungalne starter kulture za fermentirane
namirnice, humani probiotici, mikrobni proteini, pekarski, pivski i vinski kvasac,

Hrana aditivi (emulgatori, antioksidansi, boje, mirisi, stabilizatori), aminokiseline,
Seceri
Poljoprivreda i Krmiva, silata, kompost, bioloska gnojiva, animalna cjepiva, animalni
stocarstvo probiotici, bioloski insekticidi i pesticidi

Biolosko pro¢is¢avanje otpadnih voda, obrada ¢vrstih otpadaka, analiti¢ki agensi

Uslutne djclatnosti (enzimi, mikrobna i enzimska osjetila), int enjerstvo tkiva i organa

Rudarstvo Izdvajanje i koncentriranje nekih kovina, sekundarno pridobivanje nafte

Izvor: www.pbf.hr, 24, kolovoza 2008.

Povijest biotehnologije po€inje u ranim 1970-tim kada je na Sveucilistu u Kaliforniji otkriveno da se
dio lanca deoksiribonukleinske kiseline (DNK) mote izrezati i zalijepiti za drugi (strani) DNK i tako
stvoriti gen s promijenjenim obiljetjima. Kao rezultat nastaje rekombinantni DNK ili rDNK. Nova
DNK se ubacuje u stanicu bakterije. Kako se bakterija mnoti, mnoti se i DNK. Ovako nastali DNK
zovu se klonirani DNK.

Na ovaj se nacin proizvodi hormon rasta, inzulin, lijek za hemofiliju te cjepivo za hepatitis B.

Genomika je znanost koja se bavi strukturom i organizacijom genoma. Procvat dotivljava 2003. kad je
pronaCena primarna mapa ljudskoga genoma, tj. cjelokupnoga genetskog materijala.

Genomika kao grana medicine temelji se na promjenama gena i poremecajima uzrokovanim tim
promjenama. U ranim fazama razvitka genomike ciljevi su otkrivanje relativno rijetkih genetic¢kih
poremecaja. Danas se sve viSe fokusira na mnogo rasprostranjenije kroni¢ne bolesti kao §to su Secerna
bolest, bolesti srca, osteoporoza i rak.

Znanstvenici vide veliku prednost genomike u prevenciji bolesti. Naime, za mnoge bolesti zaslutna je
genetska predispozicija, odnosno —pogeska” na pojedinome genu. Pregledom genomske karte
pojedinca moguce je otkriti genetsku skonost prema nekoj bolesti i sugerirati promjenu nacina {ivota
kako bi se izbjegao nastanak bolesti. Na isti naCin genomika mote pomo¢i u ranom otkrivanju bolesti.

Farmakogenomika je znanost koja prou¢ava nadin na koji genetsko naslijeCe utjee na djelovanje
nekog lijeka. To govori sam naziv. Rije¢ farmakogenomika slotenica je dvije rijeci: farmakologija —
znanost o lijekovima i genomika. Smisao farmakogenomike je stvaranje lijekova koji se podudaraju s
genetskim ustrojstvom osobe.

OdreCeni lijek ne djeluje jednako na svakog pojedinca. Iznimka mogu biti samo jednojajéani blizanci
jer su genetski identi¢ni. Na djelovanje nekog lijeka djeluju i drugi ¢imbenici. To su okolis, prehrana,
nacin tivota, stanje imuniteta.
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Farmakogenomika je spoj tradicionalnih farmaceutskih znanosti kao $to je biokemija i novija otkrica o
genima i sintezi bjelancevina.

Farmakogenomika obecava mnoge prednosti za potrosace, lijeCnike i farmaceutska poduzeca. Evo
najvatnijih.
= Ucinkovitiji lijekovi. Farmaceutska poduzeca bit ¢e u mogucénosti proizvoditi lijekove
kojima se sastav temelji na bjelan¢evinama, enzimima i ribonukleinskoj kiselini koji
se nalaze u genu koji uzrokuje bolest. Ovakav postupak olaksat ¢e pronalazak lijeka i
omoguciti proizvodnju lijekova koji su viSe fokusirani na specifi¢cnu bolest. Rezultat
¢e biti ne samo ucinkovitiji lijek nego i smanjena $teta na zdravim stanicama.

znajuéi kako ée ga prihvatiti. Najprihvatljiviji lijek za pojedinca odreCuje se metodom
pokusaja i pogreSaka. Pogre$na terapija osim $to odgaCa oporavak, mote biti i
smrtonosna. U buducénosti bi lijeCnici mogli na osnovi pacijentove genetske karte
propisati lijek koji mu najvise odgovara.

» PrilagoCeno doziranje. Prema dosadasnjoj metodologiji odreCivanja doze lijeka, doza
se odreCye prema dobi i tetini. Kada bi se doza odreCivala prema genetskomu
profilu, smanjila bi se opasnost od predoziranja.

= Otkrivanje sklonosti bolesti. Uvidom u genetski profil pojedinca moguce je unaprijed
odrediti vjerojatnost pojave neke bolesti. Promjenom ti votnih navika u najranijoj dobi
bolesti se mogu izbjeci ili barem ublatiti. Ako se bolest ipak ne mote izbjeci, mote se
zapoceti s lijeCenjem u najranijoj fazi.

» Bolja cjepiva. Cjepiva proizvedena od genetskog materijala DNA ili RNA bolja su od
tradicionalnih cjepiva jer nose manji rizik od komplikacija. Genetska cjepiva djelovat
¢e na imunoloski sustav, ali nece prouzrociti infekciju.

» Smanjenje izdataka za lijeCenje. Troskovi za potrebe zdravstva smanjit e se jer ¢e se
smanjiti troskovi lijeCenja nuspojava i suprotnih ucinaka lijeka, broj neuspjesnih
testiranja, vrijeme potrebno za odobrenje lijeka, vrijeme uzimanja lijeka, broj lijekova
koje ¢e pacijent morati uzeti da se oporavi.

Farmakogenomika je joS u povojima. Prednosti koje su gore opisane jos uvijek su buduénost. Potrebno
je ulotiti dosta napora kako bi se savladale prepreke, kao, primjerice:

= Teskoce u nalatenju varijacije gena koja utjeCe na djelovanje lijeka. Znanstvenici jos
uvijek nemaju znanja o tome koji gen ili geni utjeCu na djelovanje lijeka. U slucaju da
veci broj gena sudjeluje u odgovoru na lijek, prikupljanje podataka vrlo je opsetan i
dugotrajan posao.

= Ogranicen izbor lijekova. Moguca je situacija kad su za odreCenu bolest odobrena

samo dva lijeka. Ako bi pacijent pokazao genetsku nekompatibilnost na oba lijeka,
ostao bi bez terapije.

= Strategije farmaceutskih poduzeca. Farmaceutska poduzeca navikla su proizvoditi
jedan lijek za sve pacijente i za njegov su pronalazak ulotila velika financijska
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sredstva. Pitanje je bi li poduzeca bila voljna proizvoditi lijekove koji bi
zadovoljavali potrebe malog broja ljudi.

= Edukacija lijecnika. Kako bi uporaba genetskih lijekova zativjela, bit ¢e potrebno
uvesti nove dijagnosticke metode. Novim dijagnostickim metodama, koje ukljucuju
dobro poznavanje genetike, morat ¢e ovladati oni koji propisuju lijekove, a to su
lije€nici opce prakse. LijeCnici opce prakse imaju slaba znanja o genetici. Propisivanje
lijekova odvija se Sablonski i ne iziskuje veliko znanje. Logic¢no je ocekivati otpor s
njihove strane.

U farmaceutskoj industriji poznaju se Cetiri razvojne faze lijeka. U prvoj fazi lijek se prvi put testira na
covjeku - pacijentu. Mjerenjem se dobivaju odgovori na pitanja je li se lijek dovoljno apsorbirao u
organizam, koliko dugo lijek ostaje u krvotoku i koli¢ina lijeka koja nije Stetna i koja se dobro
podnosi. U drugoj se fazi lijek testira na ve¢em broju pacijenata, otprilike nekoliko stotina. Trate se
informacije o nuspojavama, rizicima, najucinkovitijim dozama te najpogodnijem nacinu uzimanja
(tablete, kapsule, infuzija, injekcije itd.). U trecoj fazi lijek se ispituje na jo§ ve¢em broju pacijenata -
do nekoliko tisu¢a. U ovoj fazi testiraju se rezultati dobiveni ispitivanjem u prethodnoj fazi. Pacijenti
se izabiru nasumicno. Pacijenti nisu svjesni da su dio eksperimenta, ali ni ispitiva¢ ne zna koji pacijent
dobiva lijek, a koji $e¢ernu tabletu (placebo). Cetvrta se faza zove jo§ i postmarketinska studija.
Provodi se na odobrenim lijekovima, a ima za cilj prikupiti informacije o dugoroCnim rizicima i
koristima lijeka i mot e trajati godinama.

Razumijevanjem ljudskoga genoma stvara se prilika proizvodnji lijekova prilagoCenh individualnim
potrebama pacijenta. Takvi bi lijekovi bili u€inkovitiji i imali bi manje net eljenih posljedica.

5. Studija slu¢aja malih i srednjih farmaceutskih poduzec¢a u Republici Hrvatskoj
U Hrvatskoj je registrirano 16 farmaceutskih poduzeca (tablica 2.).

Tablica 2. Farmaceutska poduzeca u Hrvatskoj

NAZIV SJEDISTE | VELICINA VLASNISTVO
Apis D.O.O. Sisak Malo Privatno od osnutka
Belupo lijekovi i kozmetika D.D. | Koprivnica Veliko Mjesovito - preko 50% privatno
Biognost D.O.O. Zagreb Malo Privatno od osnutka
Darih D.O.O. Zagreb Malo Privatno od osnutka
Farmal D.D. Ludbreg Srednje Privatno od privatizacije
Farmguard D.O.O. Cakovec Malo Privatno od osnutka
Fidifarm D.O.O. Rakitje Srednje Privatno od osnutka
Imunoloski zavod D.D. Zagreb Veliko Mjesovito - preko 50% drtavno
Jadran - Galenski laboratorij D.D. Rijeka Veliko Privatno od osnutka
Lan D.O.O. Zagreb Malo Privatno od osnutka
Milabo D.O.O. Miljana Malo Privatno od osnutka
Pliva Farmaceutika D.D. Zagreb Veliko Mjesovito - preko 50% privatno
Pliva Hrvatska D.O.O. Zagreb Veliko Privatno od osnutka
Tresnjevka laboratorij D.O.O. Zagreb Malo Privatno od osnutka
Veterina D.D. Rakov Potok Veliko Privatno od osnutka
Vidorea D.O.O. Lopatinec Malo Privatno od osnutka

Izvor: Izradila autorica koriste¢i godisSnja izvjeséa
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Od toga su Sest poduzeca u skupini velikih, a deset u skupini malih i srednjih. Sva su poduzeca u
privatnome vlasniStvu, odnosno mjesovitome. Dvanaest poduzeca je u privatnome vlasniStvu od
osnutka. Jedno je poduzeée, konkretno Farmal, privatizirano. Dva su poduzeca u mjeSovitome
vlasniStvu. Pliva Farmaceutika je u pretetno privatnome vlasniStvu. Drtava je zadrtala vecinski udio
u Imunoloskom zavodu.

Mala i srednja farmaceutska poduzeca nemaju preveliko znaCenje u proizvodnji i prodaji lijekova.
Radi se o poduze¢ima koja imaju od 1 do 3 uposlenika, a s tim se brojem ne mote govoriti o ozbiljnoj
proizvodnji. Poslovni rezultat takoCerje skroman.

Ova poduzeca rijetko proizvode lijekove u klasiénom smislu, odnosno sinteticke kemijske supstance.
Najvise se proizvode biljni pripravcei i dodatci prehrani kao npr. vitamini i minerali.

Fitoterapija ili lijeCenje biljem najstariji je nacin lijeCenja u povijesti. Stolje¢ima rabljene u narodnoj
medicini, danas su djelotvornosti brojnih biljaka potkrijepljene znanstvenim i klini¢kim istrativanjima.
Fitoterapija danas dio je znanstvene medicine.

Bioloski uzgoj, strogo kontrolirano branje, cuvanje i prerada bilja osiguravaju zdravstvenu ispravnost i
sigurnost pripravaka.

Ljekovito bilje danas se primjenjuje u razli¢itim farmaceutskim oblicima: infuzi®, dekokti’, macerati,
tinkture — biljne kapi, uljni macerati, sirupi te kapsule i tablete.

Kako bi neki proizvod bio registriran kao lijek u Republici Hrvatskoj, mora se registrirati po Zakonu o
lijekovima Republike Hrvatske. Takav proizvod namijenjen je lijeCenju. Njegova se djelotvornost
dokazuje, provjerava i prati.

Za razliku od lijeka, dijetetski proizvod s namjenom registrira se sukladno Zakonu o hrani Republike
Hrvatske i Pravilniku o hrani za posebne prehrambene potrebe Republike Hrvatske. Dodatci prehrani
su koncentirani izvori odreCent tvari, u doziranom obliku. Svrha im je potpomo¢i unos tih sastojaka
u uobicajenoj prehrani.

U Republici Hrvatskoj djeluje deset malih i srednjih farmaceutskih poduzeéa (tablica 3.).

Tablica 3. Financijski pokazatelji malih i srednjih farmaceutskih poduzeéa za 2007.

Poduzede Prihodi (kn) | Dobit (kn) up(:zlre"rlﬁka
Fidifarm 63.378.567,00 | 5.457.663,00 51
Biognost 16.977.653,00 | 1.828.208,00 14
Tre$njevka laboratorij | 4.010.140,00 123.250,00 10
Lan 1.702.106,00 142.263,00 2
Vidorea 1.615.640,00 530.420,00 1
Milabo 939.046,00 45.148,00 3
Apis 415.605,00 15.743,00 2
Farmguard 221.108,00 132,00 3
Fitofarmacija 96.390,00 8.286,00 1
Darih 70.690,00 924,00 1

Izvor: Godisnja izvjeSca poduzeéa

? Vodeni ekstrakti biljaka dobiveni prelijevanjem biljaka proklju¢alom vodom.
* Vodeni ekstrakti biljaka dobiveni ekstrakcijom bilja vodom na poviSenoj temperaturi (90 °).

* Vodeni ekstrakti biljaka dobiveni ekstrakcijom bilja vodom na sobnoj temperaturi.
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Najvece poduzece u skupini je Fidifarm, Rakitje. Razvitak poduzeca zapocCinje 1985. godine kada je
mr.ph. Puro Srekais osnovao u Miinchenu tvrtku Dietpharma GmbH koja se bavila farmaceutskim
konzaltingom i razvijanjem inovativnih formulacija. Dietpharm Zagreb zapoCinje s radom 1988.
godine i tada se prvi put pojavljuju proizvodi s danas poznatim znakom, zelenom farmaceutskom
vagom.

Od 2007. godine Fidifarm posluje u okviru divizije Pharma Atlantic Grupe, najveceg europskog
proizvoCad sportske i zdrave prehrane, vodeéeg regionalnog proizvoCad vitaminskih napitaka i
vlasnika najveceg privatnog ljekarni¢kog lanca u Republici Hrvatskoj Atlantic Farmacie, Zagreb.

Poduzeée Fidifarm nudi svoje proizvode na trtistu pod prepoznatljivom markom Dietpharm. Rijec je o
lijekovima 1 pripravcima na biljnoj bazi. Najpoznatiji preparati su: Centravit, Hilauron direct,
Glukozamin sulfat, Ferohel vino, Tusol sirup, Osteopan i Sinusan.

Fidifarm ostvaruje oko 40 % prihoda od prodaje na stranom trtiStu, najcesce u susjednim zemljama,
poglavito Bosni i Hercegovini, a svoje proizvode nudi i u Slovackoj.

Poduzeée Biognost iz Zagreba osnovano je 1990. god. Osnivaci su mr.sc. Ivan Marchiotti, imunolog i
transfuziolog, i Mirjana Marchiotti-Ulip, magistar farmacije.

Pravu poslovnu aktivnost Biognost je zapoceo krajem 1997. god., kad je dobio dozvolu Ministarstva
zdravstva RH za proizvodnju medicinskih proizvoda.

Osnovna djelatnost je proizvodnja i distribucija medicinskih proizvoda, a temelji se na znanju i
iskustvu u proizvodnji biomedicinskih i farmaceutskih proizvoda. Temeljni kapital tvrtke iznosi
1.270.200,00 kuna. Proizvodi Biognosta plasiraju se na podrucju Hrvatske i drtava nastalih raspadom
bivse Jugoslavije.

Poduzeée je u 2006. plasiralo proizvoda u vrijednosti 14 milijuna kuna od ¢ega oko 40% na strana
trt iSta, primjerice u Sloveniju, Bosnu i Hercegovinu i MaCarsku.

Trenutaéno je Biognost vodeéi proizvoCaé imunohematoloskih i imunokromatografskih in vitro
dijagnostickih proizvoda na cijelom prostoru bivse drtave.

Proizvodni asortiman Biognosta dijeli se u Sest skupina:
1. Brzi testovi
a. Testovi za otkrivanje trudnoce i ovulacije
b. Testovi za otkrivanje ovisnosti
c. Testovi za otkrivanje zarazne bolesti
d. Testovi za otkrivanje tumorskih markera
e. Testovi za otkrivanje glukoze u krvi
f. Testovi za otkrivanje biokemijskih parametara u urinu
2. Imunohematologija — reagensi za utvrGivanje krvne grupe, rh faktora i ostalo
3. Laboratorijski pribor

4. Medicinska oprema
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5. Mikrobiologija
6. Histopatologija — otopine formalina, razne boje za oznacavanje tkiva i ostalo

Devet godina od pocetka djelovanja Biognost je pretetno tenski kolektiv s 14 uposlenika, od toga 7
uposlenica s VSS, 3 uposlenice s VSS i 4 uposlenice sa SSS.

Pretpostavke buduéeg razvitka poduzeéa nakon $to Hrvatska uCe u Europsku uniju je usvajanje
proizvodnje sukladno europskim normama i razvitak u segmentima visoke tehnologije. Proizvodnja
dijagnostickih proizvoda visoke tehnologije s druge strane je preduvjet opstanka i daljnjeg razvitka u
blit o] buduénosti kada se ofekuje snatna konkurencija, prije svega iz Kine i Indije.

Poduzeée Tresnjevka laboratorij Zagreb registrirano je 1995. kao pravni sljednik evidentirane
proizvodnje unutar Ljekarne TreSnjevka. Temelji svoje poslovanje na kontinuitetu, tradiciji, iskustvu i
originalnosti. Danas djeluje u suvremeno opremljenom poslovno-proizvodnom objektu u Rakitju kraj
Zagreba.

Tresnjevka laboratorij ljekarnama nudi registrirane biljne lijekove i dodatke prehrani s namjenom koji
se mogu pronaci u ljekarnama Hrvatske i Bosne i Hercegovine.

Tresnjevka laboratorij proizvodi sirup islandskoga lisaja protiv kaslja, tre$njevacki bombon takoCer
protiv kasSlja, te razne biljne Cajeve: planinski aj za CiScenje, lucerna ¢aj za smanjenje krvnog tlaka,
maslina ¢aj za smanjenje masnoca u krvi i svilenica ¢aj za regulaciju Secera u krvi.

6. ZAKLJUCAK

Know-how se u farmaceutskoj industriji mijenja strelovitom brzinom, §to zbog zahtjeva krajnjih
potrosaca, §to zbog ostre konkurencije. Davno je prosle vrijeme kad je proizvodnja lijekova ovisila o
entuzijazmu pojedinca. Danas je neophodan timski rad uz multidisciplinarni pristup problemu.

Trendovi u inovacijama u proizvodnji lijekova idu prema koriStenju spoznaja i tehnologija iz podruéja
biotehnologije i genetike kako bi se postiglo ciljano djelovanje lijeka bez nuspojava i, k tomu,
prilagoCenosvakom potrosatu ponaosob.

Mala i srednja farmaceutska poduzeca u Republici Hrvatskoj ne proizvode tehnoloski slot ene lijekove,
a to je izravno povezano s loSom konkurentskom pozicijom na tr{iStu. Razlozi su svakako nedostatak
izvora financiranja, nedovoljna educiranost uposlenika, kao i loSa povezanost sa znanstvenim
istrativackim institucijama.

SUMMARY

Pharmaceutical industry is one of the fastest growing industries in the global economy. In addition, it
is a capital intensive industry because it depends on the results of long-term and expensive R&D
projects.

Croatia has a century long tradition in drug production, and accordingly it can stand alongside any
developed country in the world. Thus, Croatia does not lack highly educated personnel or research and
manufacturing facilities.
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Nevertheless, pharmaceutical companies in Croatia cannot compete with big multinational
corporations, neither in size, nor by product line, sale or profit. The Croatian pharmaceutical
companies are mainly nationally orientated and export to neighbouring markets.

There are 16 pharmaceutical companies registered in Croatia. Six of them are big, while the rest are
small and medium size companies.

The aim of this paper is to analyse the importance of the technology, knowledge and know-how

needed for survival in the extremely competitive pharmaceutical market, as well as to give an
overview of the small and medium size pharmaceutical companies in Croatia.

Key words: pharmaceutical industry, Croatia, know-how, competitiveness
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MALA I SREDNJA PREDUZECA U ,,NOVOJ“ EKONOMIJI

SATETAK

Mala i sprednja preduzeca u prvoj deceniji dvadeset prvog stole¢a suocena su sa brojinim izazovima.
»Nova—ekonomija podrazumeva nova pravila ,,igre— nov nacin regulisanja datih pravila. Ovo za
sektor malih i srednjih preduzeéa podrazumeva kontinulena prilagoCavanja na mere i instrumente
eckonomske politike usmerene na ovaj sektor. Intelektualni kapital je kljuéni faktor uspeha u
poslovnom svetu koji kreira ,,nova—ekonomija. Ovo su, meCutim, teorijska pravila koja su u ovoj
poslednjoj deceniji poljuljana i dovedena u pitanje. Kljuéno pitanje jeste kako uspesno poslovati u
,hovoj—ekonomiji, u periodu nakon ekonomske krize koja nat alost nije jos uvek ,,sase¢ena—u korenu.
Ovaj rad razmatra pitanja vezana za poslovanje malih i srednjih preduzeca u ,,novoj—ekonomiji sa
posebnim osvrtom na EU, koriste¢i prevashodno metodologiju ekonomskih nauka.

Kljuéne rije€i: ,,Nova—ekonomija, znanje, ekonomska kriza, intelektulani kapital, mala i srednja
preduzeca

JEL: M21

1. UVOD

»Nova—ekonomija podarazumeva nove izazove, nova pravila i nove nacine poslovanja. Poslednjih dve
stotine godina neoklasicna ekonomija prepoznaje samo dva faktora proizvodnje: rad i kapital.
Medjutim, danas u vrlo rigoroznim uslovima poslovanja, nastaje smena, tako da su rad i kapital
zamjenjeni novim faktorima: informacijom i znanjem. Mnogi su smatrali da su znanje,
produktivnost, obrazovanje i intelektualni kapital egzogeni faktori. Sa tehnolo$kim promenama
poslednjih godina dvadesetog veka u vecina uspesnih privreda tehnologija i znanje su promovisani u
kljucne faktore proizvodnje. Znanje postaje osnovna forma kapitala, glavni pokretaC privrednog rasta,
a ulaganja u istrativacko razvojne aktivnosti postaju potencijalno najprofitabilnije investicije. Ljudski
kapital je kritiCan faktor rasta bruto domaceg proizvoda. Da bi ulagala u tehnologiju, zemlja mora da
raspolate ljudskim kapitalom. Radna snaga sa visokim nivoom obrazovanja, iskustvom i znanjem,
neophodnost je savremenog sistema poslovanja. Sve vecom brzinom protoka informacija, znanje
postaje dostupno celokupnom svetu i doprinosi povecanju konkurentnosti preduzeéa na globalnoj

! Ekonomski fakultet u Nigu — vanredni profesor, e-mail: vesna.sekulic@eknfak.ni.ac.rs

? Student doktorskih akademskih studija na Ekonomskom fakultetu u NiSu, Stipendista Ministarstva za nauku i

tehnoloski razvoj Republike Srbije, rad je realizovan u okviru projekta 179066 koji finansira Ministarstvo
prosvete i nauke Republike Srbije, e — mail: hilmijaredzic@gmail.com

* Student doktorskih studija na Ekonomskom Fakultetu u Kragujevcu, saban.gracanin@hotmail.com
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sceni. Razni ekonomisti opisuju globalnu ekonomiju kao prelaz u —konomiju znanja” ili
—siformaticko druStvo”. Medjutim, propozicija i pravila tehni¢ke eksploatacije su, takodje, reSenje
uspeha u industrijskoj ekonomiji. Poslednjih nekoliko godina raste znalaj kritinog faktora
proizvodnje, znanja. Na primer, OECD ima grupe koje istratuju —hdski kapital”, kao i ulogu znanja u
medjunarodnoj konkurenciji.

2. Ekonomija znanja srt ,,nove“ ekonomije

Znanje je jedan od ekonomskih faktora sa ogromnom vatno$¢u u ,novoj—ekonomiji. Ekonomija
bazirana na znanju, odmerava se po sastavu radne snage. Znanje je tradicionalno, bitno za pojedinca,
ali je ono sve vise i proizvod umretenosti savremenog poslovanja. Zahvaljujuci tehnologiji, protok
znanja je na izuzetno visokom nivou unutar ove mrete — preko preduzeéa i ustanova bez obzira na to
kolika je udaljenost izmedju njih.

Ekonomiju baziranu na znanju karakterisu sledeée tendencije: (Ili¢, Beograd, 2005. str.71-73)*
* materijalna proizvodnja zahteva sve manji broj zaposlenih ljudi;
= razvija se nova, globalna i kvalitetnija komunikaciona infrastruktura;

» proizvode se novi, inteligentni radni proizvodni alati, primenljivi u humanijim radnim
uslovima i sredinama;

= slobodnog kapiatala ima u izobilju i on nesmetano kruti svetom;
= razvija se preduzetnicki duh;

» proizvodnja sve viSe zavisi od koriS¢enja dostignuc¢a nauke i tehnike, kao i od
kvaliteta informacija i menad{m enta;

* u razvijenim zemljama dolazi do pomeranja patnje proizvodjaca i korisnika od
materijalne proizvodnje na informaticku delatnost;

= ckonomija dobija obrise globalnosti u kojima su kapital, proizvodnja, menad{ment,
trtiste, rad, tehnologija organizovani nezavisno od nacionalnih granica;

» revolucionarni karakter tehnoloskih promena u ¢ijoj su osnovi informaticke
tehnologije, koje transformiSu materijalnu bazu savremenog sveta.

Ekonomija znanja demonstrira novi kvalitet ekonomskog rasta i otkriva nove ekonomske moguénosti
saradnje i razvoja. Ona se sve viSe okrece ljudskim resursima, kreativnim idejama, liderstvu i novoj
poslovnoj kulturi. Znanje je resurs koji veoma brzo zastareva, ono se unapredjuje samo ukoliko se
koristi.

3. Osnovne odrednice malih i srednjih preduzeca u ,,novoj*“ ekonomiji

Mala i srednja preduzeca posluju u okrutenju sa odredjenim karakteristikama. Poslovno okrutenje
mora da bude takvog karaktera da omogucava pokrivanje troskova i ostvarivanje prihoda ovim

4 Ili¢, B. Dvadesetprvi vek - vek nove ekonomije, Transfer tehnologije za evropsku Srbiju, Masinski fakultet,
Beograd, 2005. str.71-73.
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poslovnim subjektima. U savremenoj ekonomiji, malim i srednjim preduzeCima se daje sve veci
znacaj, $to se vrlo lako mot e uociti ukoliko se pogledaju podaci o u¢es¢u malih i srednjih preduzeca u
ukupnom broju preduzeca i o uce$¢u zaposlenih u malim i srednjim preduze¢ima u ukupnom broju
zaposlenih. Sve ¢esce se mot e Cuti da su mala i srednja preduzeca ki¢ma evropske privrede.

Postoje brojne definicije malih i srednjih preduzeca. Tako na primer, u SAD-u Uprava za mala
preduzeéa SAD-a (US Small Business Administration)’ postavila je definicije koje polaze od
ekonomske snage preduzeca u okviru odredjene grane. Kao §to se vidi iz podataka sadrtanih u tabeli
1. raspon zaposlenih od grane do grane je dosta veliki za definisanje malih preduzeca. Na primer, za
proizvodjace broj zaposlenih se kre¢e od 500 do 1500 radnika. Iako je broj zaposlenih dosta veliki,
preduzeca su kategorisana kao mala preduzeca zbog visokog proseka grane.( Klepi¢, 2007, str.24)

Tabela 1. Mala preduzeca u zavisnosti od broja zaposlenih u SAD-a

Proizvodjaci Broj zaposlenih manji od:
Prerada nafte 1.500 osoba
Elektronska racunala 1.000 osoba
Makarone i $pageti 500 osoba
Veletrgovina Broj zaposlenih manji od
Sportska dobra 500 osoba
Namestaj 500 osoba
Boje i lakovi 500 osoba
Maloprodaja Prihodi od prodaje manji od
Prodavnice mesovite robe 13,5 miliona $ godisnje
Automobilske agencije 11,5 miliona $ godi$nje
Restauracije 10,0 miliona $ godisnje
Usluge Prihodi od prodaje manji od
Usluge u vezi sa kompjuterima 12,5 miliona $ godisnje
Racunovodstvene usluge 4,5 miliona $ godisnje
Popravka televizora 3,5 miliona $ godisnje

Izvor: Klepié, Buble, 2007, str. 24

U Evropskoj uniji definicija malih i srednjih preduzeca razlikuje se medju drtavama Clanicama, pa su
prema preporuci Evropske komisije odredjeni jedinstveni kriterijumi za njihovo grupisanje. Prema
odredbama Evropske unije mala i srednja preduzeé¢a imaju manje od 250 zaposlenih, godi$nji promet
manji od 40 miliona EUR i upravljacki su nezavisna. Tacnije, od 1. januara 2005. godine Evropska
komisija usvojila je definiciju malih i srednjih preduzeéa i precizirala pragove razvrstavanja koji daju
realnu sliku njihove ekonomske snage. (tabela 2.)

> Klepi¢, Z. Buble, M. MenadzZment malih preduzeca-osnove preduzetnistva, Ekonomski fakultet, Sveuciliste,
Mostar, 2007, str.24
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Tabela 2. Preporuka za definisanje malog i s rednjeg preduzec¢a u Evropskoj uniji

Kategotrija Broj zaposlenih | Ukupan prihod u eurima | Poslovan imovina u eurima
Mikro preduzeéa 0-9 Do 2 miliona Do 2 miliona
Mala preduzeca 010-49 Od 2 miliona do 10 milona | Od 2 miliona do 10 milona
Srednja preduzeca 50-249 Od 10 miliona do 50 miliona | Od 10 miliona do 43 miliona

Izvor: Klepi¢, Buble, 2007, str.25

Ova definicija primenjuje se u okviru Evropske unije, i naro€ito je bitna sa stanovisSta drtavnih
propisa, Evropske Investicione Banke i Evropskog Investicionog Fonda. Kada je u pitanju region
Zapadnog Balkana, u zemljama ovog regiona se koriste odrednice EU za mala i srednja preduzeca.U
pojedinim zemljama ¢lanicama Evropske unije ne postoje precizne definicije malih i srednjih
preduzeca. Jedna od njih je Italija. Iako su u ovoj zemlji mala i srednja preduze¢a domonantna, jos
uvek ne postoji precizna definicija ovih privrednih subjekata. Davne 1986. godine Zakonom je stvoren
jedan nov pristup i jedna sasvim nova metodologija iskoriS¢avanja ljudskih resursa sklonih riziku za
otvaranja novih radnih mesta. Naime, razne vrste pomoci, kao $to su pomo¢ u planiranju, pomo¢ za
zapocinjanje posla, razni finansijski podsticaji, subvencije i zajmovi, omogucili su nesmetani razvoj
malih i srednjih preduzeca, tako da je danas Italija na visokom nivou uc¢es¢a malih i srednjih preduzeca
u ukupnom broju preduzeca.

Vatnost malih i srednjih preduzeca odavno je prepoznat od strane Evropske komisije. Sa usvanjem
politike pod nazivom ,,modern SME policy“, u 2005, podvucena je potreba uskladjivanja svih politika
u cilju razvoja malih i srednjih preduzeca. Za mala i srednja preduzeca najbitnija je, ipak, povoljna
poslovna okolina. Najvece pritutbe malih i srednjih preduzeéa odnose se na birokratizam. Mnogi
veruju da kreatori politike treba da razlikuju mala i velika preduzec¢a u zakonodavstvu. Komisija
podrtava specificne mere za mala i mikro preduzeca koje ¢e olaksati ispunjavanje zakonskih obaveza
ovih privrednih subjekata.

Savremene tendencije pokazuju da je znaCaj malih i srednjih preduzeca sve vec¢i. Ova konstatacija je
ista bez obzira na to koji indikator se uzima u obzir. Prema podacima EUROSTAT-a u
2007.godini u Evropskoj uniji je bilo registrovano preko 20 miliona preduze¢a. Od ukupnog broja
preduzeca samo 43.000, ili 0,2%, je bilo organizovano kao veliki privredni subjekti. Ta znaci da je
najveci broj preduzeéa u EU-27, organizovano kao mala i srednja preduzec¢a. Od 99% malih i srednjih
preduzeca 92% je organizovano kao mikro preduzece, tj. preduzece sa manje od 10 zaposlenih. Mot e
se re¢i da je tipi¢no evropsko preduze¢e mikro preduzece. Izmedju 2002. i 2007.godine broj malih i
srednjih preduzeca je 1000 puta viSe povecan u odnosu na velika preduzeca. Vec¢ina novoosnovanih
preduzeca su otvorena u sektoru usluga kao mikro preduzeca.

Da bi smo sagledali znacaj malih i srednjih preduzeca prihvaticemo podelu preduzec¢a na mikro, mala,
srednja i velika preduzeca. Navedena podela odredjena je, u skladu sa medjunarodnim preporukama,
samo na osnovu broja zaposlenih, i to na slede¢i naCin: 0-9 (mikro), 10-49 (mala), 50-249 (srednja),
250 1 vise (velika). Ova podela, kao §to je gore prikazano nije u skladu sa Zakonom o ra¢unovodstvu i
reviziji, ali je izuzetno povoljna za sagledavanje znacaja ovih poslovnoh subjekata u savremenim
uslovima poslovanja.



KONFERENCIJA: RAZVOJ POSLOVANJA 2011, ZBORNIK RADOVA

Tabela 3. Broj preduzeca po veli¢ini u EU-27 u 2007.godini

Broj preduzeéa | Procenat uceséa
Mikro 18.787.000 91.85899
Mala preduzeéa 1.402.000 6.855075
Srednja preduzeca 220.000 1.075689
Velika preduzeéa 43.000 0.210248
MSP 20.409.000 99.78975
Ukupno 20.452.000 100%

Izvor: EIM na osnovu EUROSTAT-a, vidi:

U okviru grupe malih i srednjih preduzeca, veliki procenat (oko 92%) pripada grupi mikro preduzeca.
Kako smo veé¢ naveli to su preduzeca koja zaposljavaju manje od 10 osoba, mada na osnovu
istrativanja EUROSTAT-a oko jedne polovine ovih preduze¢a nemaju zaposlene uopste. Malih
preduzeéa ima oko 1,4 miliona, §to predstavlja oko 7% od ukupnog broja preduzeéa. Sto se tie
srednjih preduzeca njihov broj se kre¢e oko 220.000 ili oko 1% svih preduzeca. Ilustracije radi, u
SAD registrovano je 15 miliona malih i srednjih preduzeca, §to je 99% ukupno registrovanih
poslovnih subjekata, u Kanadi 1,5 miliona, dok u Kini 90% od ukupnog broja preduzeé¢a ¢ine, upravo,
mala i srednja preduzeca.

Kada je upitanju zaposlenost, podaci govore da u periodu od 2002. do 2007.godine procenat
povecanja zaposlenih u malim i srednjim preduzec¢ima je 9%, dok je u velikim samo 3%. U malim i
srednjim preduzeéima prisutan je stalno pozitivan rast zaposlenosti, dok velika preduzeca imaju
uspone i padove u zavisnosti od sektora privrede. Tako, velika preduzec¢a dominiraju u povecanju
zaposlenosti radne snage u periodu od 2002-2007. godine jedino u sektoru trgovine. U svim ostalim
sektorima dominiraju mala i srednja preduzeca. Najvec¢i procenat povecanja zaposlenosti u grupi
malih i srednjih preduzeca imaju aktivnosti u vezi sa nekretninama (21%) i hoteli i restorani (18%).
Sto se tice velikih preduze¢a ona uglavnom imaju smanjivanje zaposlenih, osim u sektoru
gradjevinarstva, trgovine i hotela i restorana.

Tabela 5. Procenat povecanja zaposlenih po sektorima u EU-27 u periodu 2002-2007. godine

PROCENAT POVECANJA | PROCENAT POVECANIJA VELIKIH
MSP (%) PRED. (%)
Vadjenje ruda i kamena 2 -8
Preradjivacka industrija 0 -6
Proizvodnja i snabdevanje elektricnom
energijom,gasom i vodom 3 -4
Gradjevinarstvo 10 7
Trgovina na veliko i trgovina na malo; opravka
motornih
vozila, motocikala i predmeta za licnu upotrebu i 7 13
domac.

Hoteli i restorani 18 10
Saobracaj, skladistenje i veze 10 -1

Aktivnosti u vezi s nekretninama, iznajmljivanje i
poslovne aktivnosti 21 17

Izvor: EIM na osnovu EUROSTAT-a



EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI

4. Korelacija: ekonomska kriza - sektor malih i srednjih preduzeca

Negativan privredni rast postao je realnost u vecini zemalja krajem 2008. godine. Pre toga upozorenja
koja su dolazila sa svjetskih tr{iSta nagovestvala su krizu, ali takvi nagovestaji se nisu odnosili i na
zemlje sa viskoim stopama rasta. MeCutim, podaci pokazuju da su takve zemlje imale najveée padove
stope rasta GDP-a ( Litvanija je 2007. zavrSila sa stopom rasta GDP-a od 10,6%, a na kraju 2009.
stopa rasta je bila negativa i iznosila je -18%). Interesnatna je Cinjenica da su saknidinavske zemlje
beletile ili mali procenat negativnih stopa rasta GDP-a ili pozitivne stope rasta GDP-a. MeCu njima se
posebno istice Svedska. U ovim zemljama upravo dominiraju mala i srednja preduzeéa, koja su daleko
fleskibilnija na ekonomske, politicke i ostale turbulencije.

Tabela 6. Realna stopa rasta GDP-a za izabrane zemlje u periodu 2005-2009

ZEMLJA 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Belgija 17 | 27 129 |10 | 28137 16"
Bugarska 64 | 65| 64 | 62 | 49 00"] 277
Ceska 63 | 68 | 6.1 | 25 | -41 | 1.6" | 2.4
Danska 24 | 34 | 17 [ 09| 47 ] 1.6 | 1.8
Nemaéka 08 | 34 | 27 [ 1.0 | 47 ] 12"] 1.6'
Estonia 94 | 106 | 69 | -51 [-139] 09" | 3.8
Irska 60 | 53 | 56 | -35]-76]-09"] 3.0
Grika 237 | 457 | 437 | 137 | 237 | -3.07 | -0.5
Spanija 36 | 40 | 36 | 09 | 37 | -04"] 08
Francuska 19 | 22 | 24 [ 02 | 26 | 1.3 | 1.5
Italija 07 | 20 | 1.5 | -13 ] -50 ] 08" | 1.4
Kipar 39 | 41 | 51 | 36 | -1.7]-04"] 1.3
Litvanija 106 | 122 ] 100 | 42 [-18.0 | -3.5" [ 3.3
Letonija 78 | 7.8 | 98 | 29 [-147] -0.6"| 3.2
Luksemburg 54 | 50 66 | 1.4 | -37] 20| 24
MaCarska 32 | 36 | 08 | 08 | -67 ] 00" | 2.8
Malta 40 | 36 | 37 | 26 | 21 | 117 | 1.7
Holandija 20 | 34 [ 39 | 19 | -39 ] 13" ] 1.8
Austrija 25 | 36 | 37 | 22| -39] 13"] 1.6
Poljska 36 | 62 | 68 | 51 | 1.7 | 27" ] 3.3
Portugalija 08 | 14 | 24 | 00 | 26 | 05" | 0.7
Ruminija 42 | 79 | 63 | 73 | -7.1 | 08" | 3.5
Slovenija 45 1 59 | 69 | 37 | 81 | 117 | 1§
Slovaéka 67 | 85 [ 106 | 62 | 47 | 27" | 3.6
Finska 29 | 44 | 53 [ 09 | 80 | 14" | 2.1F
Svedska 32 | 43 | 33 [ 04 | -51 | 1.8" ] 2.5
Ujedinjeno Kraljevstvo | 2.2 | 2.8 | 2.7 [ -0.1 | -5.0 | 12" | 2.1
Island 75 | 46 | 60 | 1.0 | -68 | -1.1"]| 1.9
Norveska 27 | 23 | 27 [ 08 | -14 ] 1.6 | 217
Svajcarska 26 | 36 | 36 | 1.9 | .19 ] 1.6" | 22f
Hrvatska 42 | 47 | 55 | 24 | 58 | -05"] 2.0
Makedonija 41 | 40 | 59 | 49" | -07" | 137 | 2.0
Turska 84 | 69 | 47 | 04 | -45 | 47" | 45
SAD 31 | 27 1 19 [ 00 | 26 | 2.8 | 2.5

*=Podaci nisu dostupni f=Prognoza p=Provizionalno e= Procjena
Izvor: Eurostat, Real GDP growth rate
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tsieb020 ,
dostupno na dan: 25.09.2010.godine
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U svim gradovima Svedske izuzetno je veliki procenat zaposlenih u mikro preduzeéima, tj. u
preduze¢ima koja zapoSljavaju od jednog do Cetiri radnika. 1z tabele 18. se vidi da ne postoje velike
razlike u ucescu zaposlenih u preduzeéima razlicitih veli€¢ina u analiziranim gradovima. Najve¢i udeo
u zaposlenosti imaju preduzeca koja zaposljavaju do 4 radnika, mnogo manji procenat pripada
preduze¢ima od 5 do 9 radnika, jo§ manji preduze¢ima od 10 do 19 radnika, neSto manji procenat
zaposlenosti pripada srednjim preduze¢ima, a najmanja zaposlenost je u velikim preduzec¢ima.

Tabela 7. Ucesce zaposlenih prema veli¢ini preduzeéa i po gradovima u Svedskoj u 2008. godini

Zaposleni u Zaposleni u Zaposleni u Zaposleni u Zaposleni u

Grad Zaposlenost predlllf:clma predt:;clma pre(it(;ﬁs;lma pre(;l(;ﬁs;lma I;;e;,i::]fgl?(?
(%) (%) (%) (%) (%)
Stockholm 69.9 213 4.2 24 1.4 0.9
Uppsala 71.9 19.8 4.4 2.2 1.2 0.4
Sodermanland 68.1 224 4.9 2.7 1.2 0.7
Ostergotland 66.3 224 5.6 3.1 1.7 0.9
Jonkoping 62.1 23.7 6.5 3.9 2.4 1.5
Kronoberg 67.4 20.3 5.7 33 2.1 1.1
Kalmar 65.9 22.6 5.8 33 1.7 0.8
Gotland 71.5 18.9 5.5 2.6 1.1 0.4
Blekinge 67.0 22.7 5.4 2.6 1.5 0.8
Skane 70.5 20.3 4.6 24 1.4 0.7
Halland 67.4 22.5 52 2.8 1.4 0.7
V.Gotaland 68.5 21.1 5.2 2.8 1.6 0.8
Varmland 66.2 22.7 6.1 2.7 1.6 0.7
Orebro 66.5 223 5.6 3.1 1.6 0.9
Vastmanland 64.5 244 5.5 33 1.6 0.8
Dalarna 67.0 225 55 2.9 1.5 0.7
Gavleborg 65.3 23.1 6.1 32 1.7 0.7
Vasternorrland 66.3 225 6.2 2.9 1.5 0.7
Jamtland 69.4 21.1 52 2.6 1.3 0.5
Vasterbotten 66.0 22.7 6.0 3.1 1.6 0.7
Norrbotten 66.0 229 5.9 3.1 1.6 0.7

Izvor: Statistics Sweden Bussines Register

5. Razvoj malih i srednjih preduzeéa na bazi vlastitih inovacija

Mala i srednja preduzeéa susreu se sa brojnim prednostima ali i ograni¢enjima u sprovoCenju
inovacija. Identifikacija ograniCenja predstavlja vrlo sloteno pitanje. Gotovo da ne postoji referentno
istrativanje u vezi sa ovim fenomenom u smislu §ta on znaci, kakvog je karaktera i koliko ¢e dugo
trajati. Umesto toga, prepreke se uglavnom identifikuju na bazi stavova ljudi iz prakse, i to uglavnom
vlasnika firmi, $to znaci da ti stavovi ne moraju uvek biti u potpunosti ta¢ni i bez privatnih interesa.

Savremena naulno-istrativacka praksa analizira ograniCenja za razvoj malih i srednjih preduzeca,
polazeéi od stava koliko se radja novih malih preduzeéa za odredjeni period, koliko njih se odrti,
koliko njih propadne i zbog Cega. Najozbiljnije barijere za razvoj malih i srednjih preduzeca su
institucionalne prirode, poput visokih poreskih stopa na dobit i zarade zaposlenih, dobijanje dozvola
za poCetak rada i uvek prisutna birokratija. Sa druge strane ni$ta manje nisu znacajne i trtiSne barijere
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sa kojima se susrecu ovi poslovni subjekti. Naime, zakasnjenja u naplati, pravo konkurencije, izvoz i
sl., velika su prepreka u razvoju malih i srednjih preduzeca.

Mala i srednja preduzeca kao jednu od svojih najvecih prednosti isticu brzo i lako donoSenje odluka,
bez obzira na to koliki rizik sa sobom one nose. Ovaj oblik poslovnih subjekata vrlo lako mote da
reaguje na sve slotenije zahteve kupaca na trtistu. I pored toga $to nisu u moguénusti da osvoje velika
trtiSta, dominacija na tr{iSnim niSama im je zagarantovana. Jo§ jedna prednost, u nizu ostalih, ogleda
se u ¢injenici da tehnicko osoblje nije usredsredjeno samo na jedan posao, ve¢ je ukljuc¢eno u rad svih
sektora ¢ime se njihove moguénosti prosiruju.(Dtemié, Vehapi, Redti¢, 2010)

Tabela 8. Prednosti i ograniCenja inovativnosti preduzeca

PREDNOSTI | NEDOSTACI

Upravljanje:
Odsustvo birokratije; prihvatanje veéeg rizika; brzo Odsustvo formalnih upravljackih tehnika i vestina
donosenje odluka

Marketing:

Blizina trtiSta omogucéava brzu reakciju na promenu Mala, ili nikakva trti§ na mo¢; losa distribucija i
trtiSn ih uslova; moguénost dominacija na trfiSn oj nis§i | logistika; Sirenje na druga trti §ta mote da bude skupo

Organizacija:
Manje rutine i inercije | Veca neizvestnost i troskovi

Finansije:

Efikasniji I&R rad.tj. jeftinije inoviranje Teskoce u nabavci eksternih finansijskih sredstava;

troskovi kapitala relativno visoki; oslanjanje na
kratkoroéne kredite; nemoguénost da se rasprsi rizik.

Rast:
Potencijal za rast kroz trti$n e nise ili strategiju Tesko nabaviti novac za rast; preduzetnici ¢esto
diferenciranja nesposobni da upravljaju rastom
Ljudski resursi:
Ravna upravljacka struktura Velika fluktuacija; manjak formalne obuke

Tehnicko osoblje:

Obavljaju nekoliko poslova i ukljuéeni su u rad svih Nedostatak stru¢njaka; nedovoljna kompetentnost za
sektora 1&R aktivnosti
Komunikacija:

Efikasna i neformalna interna komunikacija olakSava Nedovoljno vremena i resursa za stvaranje eksternih
brzo interno reSavanje problema tehnoloskih veza

Institucionalna podrska:
Agencija za podrsku malim firmama; savjeti, obuka, Visoki transakcioni troSkovi da bi se pristupilo
programi pomoci centrima za podrsku; nedostatak sredstava da bi se

ucestvovalo u programima podrske; ne postoji
izgradjena svest o znacaju institucionalne podrske

Regulacija:
Neki propisi su manje rigorozni za mala preduzeca | Sistem patentne zastite je slote n i skup za male firme
Saradnja:
Fleksibilnost i brzo donosenje odluka firmu ¢ini Asimetrija mo¢i i uticaja u saradnji sa velikim
atraktivnim partnerom partnerima; mali ili nikakav uticaj u lancu ponude

Izvor: Pokrajcic, str. 51.

Znanje 1 intelektualni kapital sve vise dobijaju na znaCaju i u malim i srednjim preduzecima.
Preduzece pored svog vidljivog kapitala mora da raspolate i nevidivljivim kapitalom da bi moglo da
obavlja svoju poslovnu aktivnost. Nevidljiva imovina je upravo intelekualni kapital preduzec¢a. To je
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velicina koju je tesko izmeriti vrednosnim pokazateljima, ali je ujedno i veliCina koja je na tr{iStu
najvidljivija.(Dtemi¢, Vehapi, Redti¢, 2010)

6. ZAKLJUCAK

»Nova—ekonomija u realnosti podrazumeva privrede sa nestabilnim poslovnim okrutenjem. Globalna
ekonoska kriza samo je privremeni izazov za mala i srednja preduzecéa Sirom sveta. Kljucni izazov koji
dugoroéno prati svaku kompaniju jeste kako doc¢i do boljih znanja i vestina. Takva tet anja u relanosti
predtsvalja kompleksan process aktivnosti koje kompanije ulatu na tom polju. Stoga je na
kompanijama da efikasno i efektivno upravljaju intelektulanim kapitalom kako bi ostvarili svoj teljeni
cilj — odrtivu konkurentnost.

Globalna trtiSna pozornica kao imperative zadaje svako preduzecu, bilo ono malo ili veliko, da vrsi
promene ili da se istim prilagoCava. Najbolji na¢in da se oba procesa zavrse uspesno jeste efikasno I
efektivno upravljanje intelektualnim kapitalom.

Ljudski kapital igra vatnu ulogu u vec¢ini modela rasta i razvoja malih i srednjih preduzeca. Ljudski
kapital je glavni input istrativackog sektora koji, sa svoje strane, generiSe napredak kao osnovu
progresa. Preduzeca, bez obzira na to koje su veli¢ine, koja raspolatu ve¢im ljudskm kapitalom u
prilici su da brte uvedu nove metode i samim tim da rastu brte. Mnogi ekonomisti sugeriSu da ljudski
kapital omoguc¢ava preduzeéu da apsorbuje inovacije koje su napravljene na drugom mestu. Postoje
brojni empirijski dokazi da mala i srednja preduzeca koja raspolatu vec¢im ljudskim kapitalom imaju
brti rast od svojih konkurenta sa manjom koli¢inom ljudskog kapitala.

ABSTRACT

Small and medium enterprises in the first decade of the twenty-first century are faced with surprising
laboratory challenges. The "new" economy means the new rules of "game", and the new way of
regulating the given rules. This is for SME involves continual adjustments to the measures and
instruments of economic policy aimed at this sector. In the business world that creates the "new"
economy, intellectual capital is the key factor for success. These are, however, theoretical rules in the
last decade shaken and challenged. The key question is how to operate successfully in the "new"
economy, in the wake of economic crisis, which unfortunately is not yet "been cut” at the root.

Key words: "new"” economy, knowledge, economic crisis, Intellectual capital, small and medium
enterprises
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CORPORATE GOVERNANCE AND SMALL & MEDIUM BUSINESSES

ABSTRACT

Corporate governance refers to a set of internal policies, rules, and procedures that a company follows
on a regular basis to ensure that it operates in a fair, equitable and appropriate manner for the benefit
of the company, its management and its stakeholders. It is almost always thought about in the context
of big, publically listed companies. However, it is just as important for privately held, small and
medium size businesses to adhere to good corporate governance policies and practices. One of the
reasons is their accountability, as key economic drivers and job creators in most of the countries. As
businesses grow and stakeholders increase, good corporate governance becomes even more important,
as there are many people with vested interests. However, many small and medium businesses do not
necessarily pay attention to concepts of corporate governance. Most of them do not even have the
necessary structure and knowledge to shape and promote it.

This Paper discusses how corporate governance applies to small and medium businesses. It explains
mechanisms related to sound corporate governance in big companies, such as well developed and
implemented policies, procedures and processes, risk management systems, strategic planning,
transparency and disclosure, etc. and recommends which of these mechanisms may be applicable and
effective for small and medium businesses.

As a final note, having discussed all of the above, the Paper shall conclude that every company, no
matter what size it is, will see positive effects of implementing the principles of corporate governance.

Key words: corporate governance, corporate culture, SMEs

JEL Classification: G34; M14; DO1;

1. Different Definitions of Corporate Governance

In the past ten years, corporate governance has become an increasingly important issue throughout the
world. Governments and regulators became aware that sound corporate governance not only reduces
the number of corporate scandals, but it contributes to sustainable economic development by
enhancing performance of companies, strengthening institutions, protecting the public and increasing
the access to external sources of capital. —Corpanies implementing good corporate governance create
value and provide accountability and control systems equivalent to the risk assumed. They are
committed to enabling harmonious relationships among all stakeholders” (IFC, 2007).

Because of the growing popularity of the term, ideas, opinions and definitions of corporate governance
are constantly developing, making it difficult to choose a comprehensive one from a series of
definitions, explaining precisely and concisely its substance. Some definitions limit the meaning of

! University American College Skopje
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corporate governance only to relationships within a company, whereas others emphasize its meaning
to the relevant social context. Some focus on financial aspects of corporate governance, some on its
legal background.

The 1992 Report of the UK Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance” (CFACG
and Gee and Co. Ltd., 1992) describes corporate governance as —e system by which companies are
directed and controlled.” The Institute of International Auditors® definition of corporate governance is
similar, but adds some components to the system: —gvernance is the combination of processes and
structures implemented by the board in order to inform, direct, manage and monitor the activities of
the organization toward the achievement of its objectives” (IIA, 2011).

Professors Andrei Shleifer and Robert W. Vishny’ both agree that —eorporate governance deals with
the way suppliers of finance assure themselves of getting a return on their investment” (Shleifer &
Vishny, 1997).

Sir Adrian Cadbury® considers that —eorporate governance is concerned with holding the balance
between economic and social goals and between individual and communal goals. The corporate
governance framework is there to encourage the efficient use of resources and equally to require
accountability for the stewardship of those resources. The aim is to align as nearly as possible the
interests of individuals, corporations and society” (Global Corporate Governance Forum, 2003).

Most widely accepted definition is the OECD definition, according to which —erporate governance is
the system by which business corporations are directed and controlled. Corporate governance involves
a set of relationships between a company‘s management, its board, its shareholders and other
stakeholders. It provides the structure through which the objectives of the company are set, and the
means of attaining those objectives and monitoring performances are determined” (OECD, 2003).

Most of the existing definitions, as well as past and present practice, show that corporate governance is
almost always considered in a context of large publicly traded companies, i.e. companies that have a
sound corporate governance system regulated by law.

This Paper however is based on the assumption that it is equally important for privately held, small
and medium businesses to adhere to good corporate governance policies and practices. Accountability,
as one of the basics, may become the key economic driver and job creator in most of the countries.
That said, according to the US Office of Advocacy estimates, there were 27.5 million small and
medium businesses in the United States in 2009 (Kobe, 2007), which gives an excellent starting point
to develop sound corporate governance practices and improve their performance both internally and
externally. As businesses grow and stakeholders increase, corporate governance becomes even more

% Known as the Cadbury Report; The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, known as
the Cadbury Committee, was established in May 1991 by the Financial Reporting Council, the London Stock
Exchange, and accountancy profession. The spur for the Committee's creation was an increasing lack of
investor confidence in honesty and accountability of listed companies, occasioned in particular by sudden
financial collapses of two companies, wallpaper group Coloroll and the Asil Nadir's Polly Peck consortium

3 University of Harvard and University of Chicago renowned professors and researchers in the field of finances
and capital markets

* Director of the Bank of England from 1970 to 1994 and of IBM from 1975 t01994, promoter of the corporate
governance debate.
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important, as there are many people with vested interests. However, many small and medium
businesses do not necessarily pay attention to the concept of corporate governance. Most of them do
not even have the necessary organizational setting and knowledge to shape and promote it.

The purpose of this Paper is to bring closer the concept of corporate governance to small and medium
businesses and assist them in achieving higher level governance. By identifying the best practices that
many large companies have established, and adopting the same to the specifics and needs of small and
medium businesses, this Paper should help create more transparent, organized, effective and
sustainable businesses.

2. Specifics of Small and Medium Businesses

Small and medium businesses - SMBs (also called small and medium enterprises — SMEs)
are companies whose headcount or turnover falls below certain limits. In most economies, smaller
enterprises are much greater in number than large companies. However, we are witnessing a growing
number of smaller vs. larger ones in strong economies as well. SMEs are often said to be responsible
for driving innovation and competition in many economic sectors.

According to the European Commission Annex to Recommendation 2003/361/EC, Article 2, —He
category of micro, small and medium-sized enterprises (SMEs) is made up of enterprises which
employ fewer than 250 persons and which have an annual turnover not exceeding €50 million, and/or
an annual balance sheet in total not exceeding €43 million” (Communities, 2003). SMEs are the
backbone of the EU economy - they represent 99% of all enterprises in the EU. Some 23 million
SMEs provide around 75 million jobs. (European Commission, 2005)

However, size based definitions are problematic as a small increase in sales or employee numbers
would catapult a company into the next higher category without a significant change to its underlying
characteristics (Preuss & Perschke, 2010).

—Ntro, small and medium-sized enterprises (SMEs) are the engine of the European economy. They
are an essential source of jobs, create entrepreneurial spirit and innovation in the EU and thus they are
crucial for fostering competitiveness and employment. The new SME definition, which entered into
force on January 1%, 2005 represents a major step towards an improved business environment for
SMEs and aims at promoting entrepreneurship, investments and growth. This definition has been
elaborated after broad consultations with the stakeholders involved, which proves that listening to
SMEs is a key towards a successful implementation of the Lisbon goals” - wrote Giinter Verheugen,
member of the European Commission (EC) responsible for Enterprise and Industry in the User Guide
and Model Declaration of the new SME definition (European Commission , 2005).

EU Member States have traditionally had individual definitions of what constitutes an SME. For
example, a traditional definition in Germany has a limit of 255 employees, while Belgian one has a
limit up to 100.

In July 2011, the European Commission said that it would open a consultation on a definition of SMEs
in 2012. In Europe, there are currently three broad parameters which define SMEs — micro-entities
are companies with up to 10 employees; small companies employ up to 50 workers, whilst medium-
size enterprises contain up to 250 employees (Communities, 2003).

The definition varies insignificantly in the United States of America (USA). The Small Business
Administration sets small business criteria based on industry, ownership structure, revenue, and


http://en.wikipedia.org/wiki/Company_(law)
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number of employees, which in some circumstances may be as high as 1500, although it is typically
capped at 500 (USSBA, 2011).

Both the US and the EC generally use the same threshold of fewer than 10 employees for small
offices.

Regardless of the size of an SME, corporate governance practices can apply to all. -Overall, corporate
governance is no longer limited to leading companies; in fact, many small organizations are slowly
integrating these techniques to create a sound governance framework” (Maharaj, 2011).

In a recent Corporate Governance for Small Business Report compiled by 4imprint, a company that
provides in-depth, how-to articles based on research conducted by professionals and published experts
who are familiar with the industry trends - points out that small enterprises should start integrating
corporate governance practices to best support its investors or multiple business partners.
_It’s true that most small businesses are more concerned about viability and affordable business
solutions than they are about corruption,* the report says. _In a free-market business culture, corporate
governance practices can bring stability to markets, strengthen institutions, promote investment and
weaken corruption® (4Imprint, 2010).

According to Barbara Bowes, the president of the Legacy Bowes Group, a global reach and strategy
firm headquartered in Canada, when a small business reaches the size of 10-20 employees its formal
organization structure begins taking shape. _You will see that more and more small businesses are
developing a code of conduct together with corporate values and are listing these rights on their
website* (Maharaj, 2011).

3. Corporate Governance Principles Adapted to the Needs of Small and Medium
Businesses

The principles and recommendations given below are to serve as a frame of reference for small and
medium businesses aiming to craft internal structures of corporate governance. They are general
guidelines that should be further tailored by each company to fit its own organizational structure,
company culture, line of business and sources of financing.

The recommendations are divided in two groups, providing answers to the questions what to do on a
company level and what to do on an individual level.

3.1. What to do on a Company Level?
3.1.1. Have ,,T'one at the Top Approach*

The _tone® of the top management (in the case of small companies, usually the owners) affects
company culture. How top management reacts to pressures, such as meeting internal budget plans or
earnings expectations, is essential. Therefore, in order to structure effective governance in small and
medium businesses, top management (and the owners) should not only be clear on the long and
medium term strategy and risk appetite of the company, but should also give clear signals that they
unconditionally support the governance mechanisms, policies and procedures in place, including
honesty, integrity and professionalism of its employees.
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3.1.2. Have Strict, Efficient and Transparent Policies and Procedures for all Areas of
Operation, Implemented in Practice

Some of the policies and procedures that are advisable to small and medium businesses are as follows:

= Code of Conduct & Ethics (companies may also choose to have similar, but specific
by-laws for senior financial officers (such as Code of Ethics for Senior Financial
Officers);

*  Procedures for monitoring transactions with affiliated/connected entities (including
relevant reports);

»  Procedures for identifying possible conflicts of interest and acting accordingly;
= Transparency and Disclosure Procedures;
= -Whistle Blowing Procedures.

Basel I’ introduced a new requirement, i.e. to have comprehensive, consistent and efficient stress
testing. Even though Basel II applies only to banking and financial institutions, it may be a useful
guideline for other types of companies to also have stress testing, i.e. undertake relevant analysis to
ensure they are identifying and managing risks inherent in their business in accordance with sound
internal risk management practices.

The issues arising from stress-testing faced by smaller businesses are different in some ways from
those faced by larger, more complex businesses. —Me impact of external events (e.g. adverse
economic circumstances) or internal events (e.g. IT failure), and the need to ensure a proportional
response for smaller companies, is different. This means that stress-testing exercises performed by
smaller businesses should differ in nature from those undertaken by larger and more complex
businesses” (FSA, 2011). They should develop and implement stress testing that assesses their ability
to meet capital and liquidity requirements in stressed conditions, adapted to their size and capacity.
This should be accomplished by:

= setting policy for internal stress testing requirements;
= setting stress scenarios; and
* monitoring and aggregating stress test scenarios and results.

Many other policies and procedures may be implemented by small and medium businesses, depending
on their type and scope of activities.

Lastly, having policies and procedures, without their proper implementation, is a waste of time and
resources. Thus, small and medium businesses should also maintain proper implementation and
monitoring systems.

> Basel Il is a document issued by the Basel Committee on Banking Supervision, initially published in June 2004.
Its purpose was to upgrade the existing Basel |, i.e. the international standards that banking regulators were
using when creating regulations about how much capital banks need to put aside to guard against the types of
financial and operational risks banks and other financial institutions face while maintaining sufficient
consistency (Source: http://www.bis.org/publ/bcbsca.htm)
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3.1.3. Recruitment and Remuneration Management

Have strict criteria, rules and processes for recruiting and remuneration of management, in its
most extensive meaning (i.e. Supervisory and Management Boards, Board of Directors, CEOs,
CFOs, CAOQs, other persons with special rights and responsibilities).

All companies, no matter their size, should regulate the manner in which the management, in its most
extensive meaning, receives remuneration and makes it known to its stakeholders.

It is recommendable to have a formal Remuneration Policy, and such Policy and its implementation
procedures to be in line with a company‘s culture, long-term objectives and strategy, as well as with
the environment where the company operates.

For large companies it is also recommendable to have the Nomination Committee and/or Governance
Committee and/or Remuneration Committee, which are established to recruit new board members and
other top management and to ensure that each board member is equipped with proper tools and
motivation to carry out his/her responsibilities. Likewise, to ensure that remuneration arrangements
support strategic aims of the business and enable recruitment, motivation and retention of top and
medium management, while complying with the requirements of regulatory and governance bodies,
satisfying the expectations of shareholders and remaining consistent with the expectations of wider
population.

Due to the fact that small and medium businesses usually have a modest number of employees, it may
not be cost effective or prudent to have all the committees in place. However, again depending on the
actual size of the company and the company boards, it may be advisable to have one of the committees
in place or give the existing board members (directors) the authority to carry out the roles that would
otherwise be undertaken by these committees, with an obligation to exclude themselves from matters
where they have personal interest.

When recruiting management, in its most extensive meaning, companies should make sure that the
management:

= is appropriately qualified, knows relevant regulations, and able to make meaningful
contributions;

» understands its role in the governance of the company;

= knows the company and its profile, and is capable to actually evaluate the company‘s
operations;

= is honest, competent and bold to give objective opinions;
» has strong personal integrity, avoids conflict of interest;

= is able to establish and maintain professional relations and consistently and
appropriately takes into account and balances interests of all the stakeholders; and

* is able to devote enough time for active fulfilment of his/her obligations.

Size relative, thus possible issues with quality and independence of board members and decisions,
small and medium businesses should try to keep at a minimum (if not avoid) interlocking directorates,
i.e. a practice where company board members serve on boards of multiple companies.
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3.1.4. Have well Defined Responsibilities, Reporting Lines and Accountability among all
Company Bodies, Committees and Employees

What most companies are missing in the corporate governance structure, especially small and medium
companies, are well defined responsibilities, reporting lines and accountability among all company
bodies, committees and employees, and appropriate monitoring of their work.

Effective corporate governance includes setting clear expectations among all the stakeholders, and an
ongoing, two-way discussion between management and employees about meeting these expectations,
about overall performance, priorities and challenges. One of the ways to do this is through _a program
that includes employee, management and company bodies and committees self-appraisals. This
program formalizes a two-way dialogue, avoiding top down evaluations that often serve to discourage
or disengage the involved parties. It also helps to strengthen this vital two-way dialogue in the
company‘s management culture‘ (Halogen Software, 2001).

Therefore, depending on the organizational structure of a company, it is recommendable to have self-
evaluations performed, by all of the above stated stakeholders. Moreover, the results of the self-
evaluations should not be overlooked and marginalized, but should be employed as best as possible to
the benefit of the company.

3.1.5. Have Professional and Independent Internal Audit Department and Independent
External Auditor

The management, in its most extensive meaning (in small companies also the owners), has the
ultimate responsibility for a design, implementation, and monitoring of internal control and audit
environment and for an adequate (meaning objective and independent) external audit.

A strong, qualified and independent internal audit is an absolute must. It assists a business in
accomplishing its objectives by bringing a systemic, disciplined approach to evaluate and improve the
effectiveness or risk management, control and governance processes. Therefore, the management and
owners should assure that the company has a system in place that allows the internal audit to conduct
an objective and independent analysis and provide constructive opinions or recommendations.

Even though most of small and medium businesses, depending on the actual size and country of
origin®, do not have legal obligation to provide an external review of company*s financial statements,
an external audit can offer some advantages, such as: identifying weaknesses in internal controls,
lending credibility to financial statements, as financial statements that have been audited and verified
by an external auditor are considered more reliable than those that have not, and giving unbiased,
expert recommendations.

Therefore, it is advisable even for small and medium businesses, not only to have an external auditor,
but also to ensure that the external auditor is in fact independent of the management and appearance
when providing its services. It is also necessary to make sure that the —sternal auditor provides timely
information to the relevant company instances about important accounting practices and policies

® For example, according to Macedonian Company Law (Official Gazette of RM No. 28/04, 84/05, 25/07, 87/08,
42/10, 48/10 and 24/11) the following entities are subject to an external audit:

1. Large and medium joint stock companies;
2. Companies, the shares of which are listed on the stock exchange; and

3. Large and medium limited liability companies.
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adopted by management and any discussion or disagreement between the auditor and the management
about alternative practices or policies.

There are certain services which external auditors are legally prohibited to provide simultaneously
with providing audit services, and these include: bookkeeping or other services relating to accounting
records or financial statements, financial information systems design and implementation, appraisal or
evaluation services, fairness opinions or contribution-in-kind reports, actuarial services, internal audit
outsourcing services, management or human resources functions, broker or dealer, investment advisor,
or investment banking services, legal services and expert services unrelated to the audit, and any other
service prohibited by law” (Summary of Sarbanes-Oxley Act, 2002).

3.1.6. Audit Committee

Large companies practicing good corporate governance commonly establish a special governance
body, i.e. Audit Committee, focusing mainly on three areas: financial reporting, risk management and
internal and external control. This is a requirement and not an option for listed companies.

International best practices suggest that Audit Committees should develop and maintain an internal
document, for example a _Governance Committee Charter’ (Ampco-Pittsburgh Corporation, 2004), or
Audit Committee Charter* which addresses its purpose, duties and responsibilities. The New York
Stock Exchange (NYSE) has a similar view on this, suggesting that the Charter should include
provisions as follows:

» —Te purpose of the Audit Committee, which is to assist the supervisory function in overseeing the
integrity of company‘s financial statements; company‘s compliance with legal and regulatory
requirements; independent auditor‘s qualifications and independence; and performance of the
company‘s internal audit function;

* Duties and responsibilities of the Audit Committee, which are to: at least once annually, obtain and
review an independent auditor‘s report; discuss audited annual financial statements and quarterly
financial statements with the management and the independent auditor; discuss press releases that
disclose company‘s earnings, as well as financial information on company‘s earnings provided to
analysts and rating agencies; as appropriate, provide advice and assistance from external legal,
accounting, and other advisors; discuss policies with respect to risk assessment and risk management;
hold separate meetings with management, internal auditors, and independent auditors, at least once
quarterly; review, together with the external auditor, problems or difficulties that might have arisen
during the audit, and the management‘s response to them; prepare reports (if required)” (IFC, 2007).

In view of all of the above, it is recommendable for small and medium businesses to take into
consideration the option of having an Audit Committee, consequently decide on whether and when to
establish the same, and which authorizations and duties to assign to it.

3.1.7. Work Transparently

Working transparently means disclosing information that allows market participants to make an
informed assessment of the company‘s financial position and performance, risk exposure, risk
management practices and business strategy. —H can be achieved only if the published information is
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timely, relevant, comprehensive, comparable and based on sound measurement principles that are
applied consistently” (Deutsche Bundesbank, 2005).

Information disclosure provides investors with knowledge needed for making informed investment
decisions. The information is usually disclosed in annual, semi-annual, quarterly and other company
reports, as well as within the framework of other reporting requirements. In addition to enhancing
trust, disclosure increases an overall market efficiency as well. —Tansparency and disclosure are not
synonyms” (IFC, 2007).

While companies may disclose an enormous amount of information, if the disclosed information has
no particular value to investors, and some important pieces of information are withheld or
misrepresented, companies may still be considered not transparent.

Transparency and disclosure are essential for sound corporate governance. Most of the accounting
scandals that happened in the past were partly due to an inappropriate disclosure. Although a lack of
transparency is usually linked to insufficient information provided to employees and public, it is
interesting to note the —200-2010 financial crisis can be to an important extent attributed to a lack of
systematic procedures for centralizing and escalating red flags to the appropriate level in a company
and the risk exposure information not reaching the board and senior levels of management”
(Kirkpatrick, 2008).

In view of the above, irrespective of their size, companies should establish effective channels for
transmission of information. They should have systems in place to assure that correct, timely, relevant,
comprehensive, comparable information is shared not only externally, but also internally, across a
company and upwards to the management. One way to do this is through a Disclosure Policy and a
system of information verification and monitoring of the implementation of the Disclosure Policy.

3.1.8. Work on Communication, Trainings, Motivation

Elements of a sound corporate governance system are efficient communication, continuous education
of management, committee members and employees, as well as innovative planning.

Through orientation programs for new managers, committee members and employees, as well as
continuing education programs, companies should make sure that all relevant constituencies acquire
appropriate skills upon appointment, and thereafter remain abreast of relevant laws, regulations,
company developments and changing risks.

Even though many small and medium businesses overlook the importance of succession planning,
many of them experience a leadership vacuum during critical times, whether through retirement,
promotion or staff attrition. To avoid this, companies need to —dvelop a written job description for the
leadership positions, identify the pool of potential talents, and recognize the specific leadership
positions that are important to business‘s productive operation, write management succession plan,
and commit to it by formally communicating the plan throughout the company” (Malik Sharrieff,
2011).
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3.2. What to do on an individual level?

As to recommendations that may be given to management and owners of small and medium
businesses, they are certainly numerous and depend on a lot of different factors. However, some of the
common, internationally accepted recommendations are:

» Be aware that liabilities and sanctions are significant;
= Be aware that things should be done in action and not only on paper;
= Ask for sufficient time to view documents;

= Be aware of last minute changes in documents, information, etc. or last minute items
added on meeting agendas;

= Consult;
= Take time to read and prepare;

= Don‘t be afraid and embarrassed to ask questions and explanations for presented data;
and

= Ask for additional information and reports (tailored to your understanding).

4. CONCLUSION

What is quite important and significant to the future sustainable growth of companies is a tendency of
smaller companies accepting the good governance principle and looking for expert support on the
matter. The interest is evident both from the side of the management, employees and external parties.

—thportantly, our efforts will also help develop a culture of values for professional and ethical
behaviour on which well functioning markets depend. Trust and integrity play an essential role in
economic life and for the sake of business and future prosperity we have to make sure that they are
properly rewarded.” — said Donald J. Johnston, OECD Secretary-General in his forward addressing
within the publication on the Principles of Corporate Governance (OECD, 2004).
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UNTAPPED POTENTIAL FOR ENTREPRENEURSHIP - THE YOUNG
AS ENTREPRENEURS

SUMMARY

Stimulating enterprising behaviour of the young is particularly important in transitional countries
facing recession. The environment where young people can be stimulated to start their own business is
not developed enough in Serbia. Possible solutions can be the education and encouragement of the
young to start and run their own business. The authors of this paper analyse the necessity of
implementing a modern enterprise concept on the territory of the Republic of Serbia with special
attention to the role of the young and the opportunities of their involvement in enterprise activities.
The results of three consecutive researches carried out among Serbian students are presented in this

paper.
Key words: entrepreneurship, knowledge, SMEs, young entrepreneurs.
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1. INTRODUCTION

Enterprise is a continuous creative process of implementing innovations in organizations (Drucker,
1996) with the aim of successful business performance and solving problems of consumers and the
society as a whole. A modern organization has to be based on the concept of entrepreneurial
behaviour. In order to become able to take over innovations systematically, the company has to make
an appropriate organizational structure which enables employees to behave enterprisingly, in other
words to implement a system of relations and connections which will make focussing on enterprising
behaviour possible.

The enterprising behaviour in a modern organization is not related only to one person and his/her
abilities and experience, but it is increasingly related to team work. As a result, a model of corporative
enterprise (Zahra, 1991; Block and MacMillan, 1993; Zahra, 1993) which initiates team work has been
developed; members of a team are motivated to work on achieving success and accepting risks. Large
companies have to initiate enterprising behaviour in order to overcome the problems which occur
while learning how to work with partners and collaborators.
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A large number of developed countries respect the following principles that are valid for labour
market, especially when the young and their employment are in question: unemployment of the young
is higher than unemployment of adults and the rates are at least doubled; an increase of formal
education of the young is becoming more important and this trend will continue in the future; young
people are afraid of getting married because of social insecurity so they decide to get married later;
participation of women in employment is more noticeable; labour market's programs for the young
generally have low rate of return, according to the International Labour Organisation (ILO, p. 1).

State administrations of developed countries are trying to find new solutions for employing the young,
whereas a development of enterprise abilities and self-employment are particularly emphasized as
opportunities for individuals to define their own model of business and development. Governments of
developed countries consider self-employment as a measure that enables solving problems of poverty
and employment of the young, so they support the development of small businesses. A confirmation of
these actions is based on a larger number of possible benefits and the following is stressed: enterprise
promotes innovations and creation of new work places; enterprise and starting their own business have
a direct influence on employment increase based on the creation of new work places at the very
beginning and in the near future; new small firms increase their competitiveness in the national
economy by creating benefits for consumers; young entrepreneurs are able respond flexibly to the
market's demands, particularly from the standpoint of the implementation of new technologies and
trends follow-up; higher self-employment of the young makes self-confidence building possible, as
well as social welfare (ILO, p. 5).

There is a large number of studies dealing with motivation (Scheinberg and MacMillan, 1988) and
intentions (Crant, 1996) — elements influencing enterprising behaviour and starting-up a business in
different ways (Gartner, 1988; Scherer and Brodzinski, 1990; Johannisson et al., 1998), in other words
enterprising behaviour of the young and students (Johannisson et al., 1998; Berglund and Wennberg,
2006) and self-employment (Kolvereid, 1996). This trend is expanding, concerning time (historical)
and space (geographical) dimensions (Bhandari, 2006). The research, the results of which are
presented in this paper, is based on one part of these studies.

2. Competitive Abilities of Serbian Companies

A competitive position of Serbian companies, in terms of a good reputation in the world market, is
extremely bad. The Serbian companies mostly do not invest in appropriate business efforts in building
good reputation, although it is an element which influences their market position and competitive
abilities. According to the Global Index of Competitiveness of World Economic Forum (Schwab ed.,
2009), Serbia ended the year of 2009 as 93rd country out of 133 countries (Table 1). Slovenia,
Montenegro, Croatia, Macedonia, Hungary, Romania, Bulgaria, and the countries such as Panama and
Kazakhstan are better positioned than Serbia. Only Bosnia and Herzegovina is behind Serbia, taking
109th place.

Old-fashioned technology, poor quality, unattractive packaging and high prices are the main reasons
for bad competitiveness of Serbian products even in the nearby surroundings. The least competitive
are manufacturing industry, producing metal and electronics, where technological innovations have
not been marked for years. Business people consider tha