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Slika 1: Model Kurta Levina

Izvor: T.Connors, The Nonprofit Organization Handbook, McGraw-Hill Book Company,
New York, 1988, str. 17.
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Najpotpuniju analizu motiva volontera u nasim uslovima dao je Volonterski
centar Srbije 2010. godine. U bazi Volonterskog centra trenutno su 513 volontera
i 102 organizacije.

Analizom ove baze podataka o volonterima, dobijamo slede¢u sliku:

e prosecni volonter Volonterskog centra je studentkinja starosti izmedu 18

i 27 godina, koja se bavi volonterski radom radi licnog usavr$avanja, tj.
sticanja odredenog iskustva, znanja i vestina;

e prosecno godisnje u Volonterski centar dode 85 novih volontera;

e procenat Zena u odnosu na procenat muskaraca je 75 prema 25;

e najveci broj volontera je starosti izmedu 18 i 27 godina;

e najvise je volontera sa visokom stru¢nom spremom, odmah iza njih po
broju su volonteri sa srednjom stru¢nom spremom, ali koji trenutno stu-
diraju;

e iz godine u godinu raste broj nezaposlenih volontera;

e najzastupljeniji motivi za volonterski rad su sticanje iskustva i odredenih
vestina i znanja, zaposlenje i mogucnost novih kontakata, a najmanje je

volontera ¢iji je motiv isklju¢ivo humanitarne prirode.

Dominacija Zelje za usavr$avanjem i sticanjem iskustava kao motiva za
volontiranje razumljiva je kad uzmemo u obzir ¢injenicu da se ovom centru pri-
javljuju uglavnom mladi koji su posebno zainteresovani za neki od volonterskih
kampova u inostranstvu. To su kratkorocni projekti koji traju od dve do cetiri
nedelje. Istrazivanja pokazuju da ovakva putovanja, ispunjenje snova i Zelja u
vezi sa karijerom izvan uobicajenog prostora i drustvenog okruzenja — dopri-
nose subjektivnom kvalitetu zivota."

Medutim, ako istrazivanje motiva dobrovoljnog rada prosirimo na volontere
koje angazuju Gerontoloski savez Srbije i Crveni krst Srbije, i na studente koji su
volontirali na ATP turniru ,,Serbia Open 2010 dobi¢emo nesto drugaciju sliku
o motivima volontera.

4.1. Anketa o motivima za volonterski rad

Anketa medu studentima Megatrend univerziteta koji su se prijavili da
volontiraju na ATP turniru ,,Serbia Open 2010% dala je zanimljivu sliku o njiho-
vim motivima. Na uzorku od 50 ucesnika dobijeni su slede¢i rezultati.

Medu studentima volonterima vise je devojaka nego mladi¢a (odnos je 3 :
2). Interesantno je da je medu njima 84 odsto onih koji su ve¢ bili angazovani
kao volonteri, dok se samo 16 procenata studenata prvi put prijavljuje za neki
oblik dobrovoljnog rada. Najcesce su to bile slicne sportske manifestacije (70%),

' M. Gabor, T. Rac, M. Bakuc: ,,Jedno teorijsko putovanje granicom izmedu blagostanja i

dobrobiti“, Megatrend revija, Vol. 7 (1), Beograd, 2010, str. 207.
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»Eurosong® i akcije Turistickog saveza Srbije (22%), dok je samo 8% anketiranih
studenata ucestvovalo u nekoj humanitarnoj akciji.
Najces¢i odgovori na pitanje ,,$ta vas je navelo da volontirate su:
e zvuci zabavno i interesuje me (50%);
o zelim da pomognem (24%);
o Zelim da istrazujem ovo polje, da vidim da li ¢e to moci da bude moja
profesija (10%).

Slika 2: Najceséi odgovori na pitanje ,,Sta vas je navelo da volontirate na teniskom
turniru ,,Serbia Open 2010

O Zvuci zabavno i interesuje me:

O Zelim da pomognem

50%

B Zelim da istrazim ovu oblast

B Ostali odgovori.

24%

Crveni krst Srbije organizovao je, na svom veb-sajtu, anketu o motivima
dobrovoljnih davaoca krvi, u kojoj su ucestvovala 1262 uc¢esnika. Medu najce-
$¢im odgovorima na pitanje ,,$ta vas motivise da date krv*, su:

e altruizam, Zelja da se pomogne (32%);

o necija nesreéa (24%);

e vracanje duga, neko u porodici je bio primalac (5%);

o drustveno priznanje (4%);

o osecaj duznosti (4%)."

Uporedivanjem podataka vidimo da je svaka od ovih motivacija potpuno dru-
gacija, $to povecava znacaj razumevanja motivacije svakog volontera pojedinacno.

Pronalazenje i obucavanje volontera, kao i podsticanje njihovog entuzijazma
tako da postanu pouzdani radnici na duze staze, veoma su vazni zadaci onih koji
se bave radom u neprofitnom sektoru

Tako su motivi koji navode neku osobu da izdvoji svoje vreme i besplatno
obavlja neki rad razli¢iti, svaka organizacija koja radi sa volonterima trebalo bi
da nade nacin da im izrazi zahvalnost. Svaki rad ima svoju vrednost, pa i rad

" Izvor: www.redcross.org.rs
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volontera. Specifi¢nost volonterstva je u tome $to on afirmise rad koji nije placen
novcem, ali se i kao takav mora na odreden nacin nagraditi.

Vrsta nagradivanja se zasniva uglavnom na individualnim potrebama sva-
kog volontera ponaosob. Potrebno je, narocito u svecanim prilikama, da im se
izrazi zahvalnost za angazman i istakne doprinos koji daju svojoj organizaciji
(pohvale u stampi, Cestitke, dodela zahvalnica, ulaznica za neku priredbu, ucesce
na seminaru, kolektivnom izletu i sL.).

Osobe koje se bave odnosima s javnos$¢u mogu da pomognu u pronalazenju
novih volontera na taj nacin $to ¢e obezbediti informacije o svrsi organizacije,
pokazujuci da volonteri igraju klju¢nu ulogu, te tako $to ¢e naglasiti da volonteri
kroz svoj rad pronalaze drustvenu satisfakciju i ose¢aj uspeha. Odli¢no sredstvo pri
pronalazenju novih volontera jesu svedocenja uspesnih, zadovoljnih volontera.

5. Trendovi buduéeg razvoja volonterstva

Od postanka civilizacije prisutni su razliciti oblici volonterskog rada, ali se
razvojem drustva menja njegov znacaj i uloga. Primecuju se promene u pristupu
volonterstvu, u broju volontera, vidovima dobrovoljnog rada i motivima koji
pokrecu ljude da bez naknade izdvoje svoje vreme i energiju.

Eva Sindler Rajnman, ¢lan i osnivaé Medunarodnog udruzenja volontera
(IAVE), predvidela je osnovne trendove u kojima ¢e se u buduc¢nosti razvijati
volonterstvo. To su:

1. Pojava novih motiva za bavljenje dobrovoljnim radom. Osim altruistickih
motiva koji su pokretali ljude na dobrovoljni rad, danas se javljaju i novi motivi:

o Zelja da se naprave promene u organizaciji drustva, usled svesti poje-
dinca o tome da ima mo¢ da promeni sadasnjost;

o Zelja da se nadgleda Sta se desava i uradi §to je obecano (ovo je prili¢cno
nova motivacija koja se javlja kao rezultat rastuc¢eg nepoverenja u insti-
tucije);

o Zelja da se ucestvuje u svetskom pokretu: volontiranje je postalo sve vise
internacionalno;

o Zelja da se steknu iskustva koja e biti korisna i primenljiva u profesio-
nalnom, placenom radu.

2. Povecava se broj ljudi koji su spremni da volontiraju, kao i njihova medu-
sobna razlic¢itost (volonteri danas poticu iz razli¢itih ekonomskih, socijalnih i
etnickih grupa, pripadaju razli¢itim religijama).

3. Javljaju se novi vidovi dobrovoljnog rada i mesta gde je neophodna pomo¢
volontera; danas postoji mogucnost za rad volontera u svim oblastima drustva,
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ukljucujuéi ekonomiju, politiku, zdravstvo, obrazovanje, medijsku sferu, kul-
turu, bezbednost.

4. Menja se odnos izmedu volontera i organizacije koja ih angazuje. Vise
nije neuobicajeno da volonteri zahtevaju neku vrstu pisanog ugovora koji sadrzi
prava volontera i obaveze organizacije. Takvim ugovorima predvidena je moguc-
nost treninga, nadzora, priznanja, osiguranje, obezbedivanje obroka ili goriva.

5. Sve Cesce se angazuju menadzeri koji su posebno obuceni za odnose sa
volonterima."

Postojanje seminara i kurseva, sve brojnija literatura i brojne organizacije (u
Americi Association of Volunteer Councils, Association for Volunteers in Agencies,
kod nas Volonterski centar Srbije, Novosadski humanitarni centar, neprofitne
organizacije okupljene oko Inicijative ,,]ZVoR") doprinele su da danas, sve ¢esce,
strucni i obrazovani profesionalci upravljaju odnosima sa volonterima, podsti-
¢udi i podrzavaju¢i motivisanost pojedinca da izdvoji svoje vreme i energiju

Volonteri imaju znac¢ajno mesto u svim drustvima jer predstavljaju dodatnu
radnu snagu u mnogim oblastima. Oni obavljaju raznorodne poslove razlic¢itog
stepena sloZenosti.

Biti volonter, u danasnjem vremenu, znaci biti deo velike porodice radirene
po celom svetu, koja nekom vrstom pozitivnih emocija objedinjuje ¢ovec¢anstvo i
¢ini planetu lep$im mestom za zivot.

6. Zaklju¢ak

Volonterske aktivnosti su jedno od najdragocenijih dobara svakog drustva.
Ove aktivnosti predstavljaju ogroman rezervoar vestina, energije i lokalnih zna-
nja, vazno bogatstvo ljudskog iskustva i drustvenih veza. Pored toga, volonterske
aktivnosti daju fundamentalni doprinos u ekonomskom pogledu, jer volonter
nije apstraktni dobrocinitelj, ve¢ lice koje poseduje odredeno znanje i iskustvo,
obogacuje i menja nabolje celinu drustvenog zivota.

Bez obzira na dokaze o znacaju, kod nas se na volonterski rad jo$ uvek ne
gleda kao na strategijski izvor na koji se moze uticati odgovaraju¢om drzavnom
politikom, niti je njegovo promovisanje uklju¢eno u nacionalne razvojne pro-
grame. ZaduzZeni za odnose s javnos¢u u neprofitnim organizacijama zato imaju
veoma vazan i odgovoran zadatak da pomognu da se volonterski rad adekvatnije
tretira u javnosti i bude priznat kao dragocen i visoko vrednovan oblik aktivno-
sti od znacaja za lice sutrasnjeg drustva.

U Univerzalnoj deklaraciji o volonterstvu, usvojenoj od strane Upravnog
odbora Medunarodne asocijacije za volonterske aktivnosti (IAVE International

> E. Schindler Rainman: Trends and Changes Affecting the Volunteer World, McGraw-Hill
Book Company, New York, 2008, str. 163.
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Association for Volunteer Effort) na konferenciji odrzanoj u Amsterdamu, janu-
ara 2001, naglasava se da je volontiranje ,jedan od osnova gradanskog drustva“
kojim se afirmi$u njegove bitne vrednosti: solidarnost medu ljudima, sloboda,
jednake mogu¢énosti, bezbednost, pravda, zajednistvo, pacifizam. Volonter-
stvo, ovako shvaceno, afirmise pravo coveka da se ,individualno ili kolektivno
angazuje, bez oc¢ekivanja materijalne nadoknade®, i da bude ,odgovoran ¢lan
zajednice i pomazuci drugima sti¢e vredna iskustva®. Zato se ocekuje da svako
moderno drustvo podrzi ove ideje, posebno medu mladima, i da ovu materiju
adekvatno pravno uredi.

Izvestan pomak u Srbiji uc¢injen je donosenjem Zakona o volontiranju (,,Sluz-
beni glasnik RS“ 36/10), koji dozvoljava i odredenu finansijsku dobit za one koji su
odluc¢ili da budu drustveno korisni. Jedan od prihvac¢enih amandmana podrazu-
meva neku vrstu dzeparca. Ova nadoknada, medutim, ne¢e mo¢i da prede 30 odsto
minimalne mese¢ne zarade u Srbiji, a pravo na tu vrstu nadoknade imace samo oni
koji dugoroc¢no volontiraju (pod dugoro¢nim volontiranjem podrazumeva se anga-
zman od najmanje 10 sati nedeljno, i to ne krace od tri meseca bez prekida).

Deo usvojenog zakona je i obaveza organizatora volontiranja da svoje ,,rad-
nike® osigura za slucaj povrede i profesionalnog oboljenja i to bez obzira na posao
kojim se bave, a bi¢e zabranjeno volontiranje u svim uslovima opasnim po zivot
i zdravlje.

Volontiranje ¢e biti dozvoljeno i osobama mladim od 15 godina, ali u skladu
sa propisima o vaspitanju i obrazovanju. Tako bi maloletnici mogli biti ukljuc¢eni
samo u aktivnosti koje se ti¢u obrazovanja i vaspitanja.

Praksa nam govori da najviSe volontera ima na onim podru¢jima gde su pro-
fesionalni radnici shvatili da su i sami uspe$niji ako zadatke ostvaruju u sarad-
nji sa volonterima. Ono §to, nazalost, predstavlja problem, jeste jo$ uvek velika
neorganizovanost organizacija za prijem volontera i njihov efikasan rad.

Brojni su dokazi da volonterske aktivnosti izgraduju drustvene i ljudske
vrednosti, da pojacavaju drustvenu inkluziju, da su provereni izvor pomirenja i
obnove u podeljenim drustvima, izvor ovlasc¢ivanja obespravljenih i sredstvo za
ucenje u toku celog Zivota.

Ipak, slabosti u unutrasnjoj strukturi, nedostatak treninga i obuke kako
volontera tako i menadZmenta u neprofitnim organizacijama koje imaju potrebu
za volonterima, nerazumevanje drzave, istorijski diskontinuitet u delovanju
dobrovoljnog sektora, faktori su koji uticu da dobrovoljni rad jo$ uvek margina-
lizovan i slabo uticajan u mnogim drustvima, ukljucujudi i nase.
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PROMOTION OF VOLUNTEER WORK
AS A GENERAL SOCIAL INTEREST

Summary

With changes in the society and development of non-profit sector, volunteering is
growing into new socio cultural and economic phenomenon and it is becoming an impor-
tant feature of modern society. Volunteer work, willingness to invest their time and energy,
but without any compensation, without expecting any benefits or personal gain from the
assistance offered, is an internal need of many people but also great economic potential
that has not been sufficiently used in Serbia. A volunteer is not only a benefactor but also a
person who has certain knowledge and experience and whose work contributes to the well
being of an individual and/or the society on general. The article analyses the motives that
lead individuals to become volunteers and the means to encourage their enthusiasm.
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DA LI SU DRUSTVENO ODGOVORNE
AKTIVNOSTI SAVREMENI NACIN
OGLASAVANJA?

Sazetak: Drustveno odgovorno poslovanje predstavlja savremeni koncept poslovanja
mnogih kompanija. One na razlicite nacine streme da doprinesu resavanju aktuelnih
drustvenih problema i tako izgrade pozitivan stav javnosti i imidz drustveno odgovornih
trzisnih subjekata. Predstavljanje drustveno odgovornih aktivnosti kompanije moze
se ostvariti na razlicite nacine: oglasavanjem, izvestavanjem zainteresovanih grupa,
drustveno odgovornim oglasavanjem ili organizacijom drustveno odgovornih aktivnosti.
U radu se razmatraju ovi oblici komuniciranja sa ciljnim javnostima, njihove prednosti i
rezultati poslednjih istraZivanja o stavovima potrosaca prema ovakvim aktivnostima.

Kljucne reci: drustveno odgovorno poslovanje, oglasavanje, drustveno odgovorne
aktivnosti

JEL Kklasifikacija: M14, L53

1. Uvod

Jedna od znacajnih zajednickih karakteristika uspe$nih kompanija, ali
i onih koje pretenduju na takav status, jeste primena koncepta korporativne
drustvene odgovornosti (Corporate Social Responsibility, CSR). Re¢ je o veoma
$irokom pojmu, koji se razlicito teorijski i prakticno poima, te se s njim u vezi
pojavljuje i 8iri konceptualni spektar poput: drustveno odgovorno poslovanje,
odrzivo odgovorno poslovanje (Sustainable Responsible Business), korporativna
drustvena dostignuéa (Corporate Social Performance), korporativna savest (Cor-
porate Coscience), i drugi.' Svi prethodno navedeni termini odnose se na koncept
koji podrazumeva da se kompanije svesno i dobrovoljno posve¢uju aktivnostima

E-mail: ibulut@megatrend.edu.rs

D. Wood: ,,Corporate Social Performance Revisited, The Academy for Management
Review 4, 1991, str. 691-718.
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koje usaglasavaju sa okvirom njihove primarne delatnosti, prevashodno radi sti-
canja profita i na taj nacin pozitivno uticu na svoje radno, drustveno i prirodno
okruzenje. Savremeno drustvo je sve zahtevnije prema kompanijama u pogledu
definisanja drustvene odgovornosti, a kompanije su sve vise svesne da na ovakve
zahteve moraju da reaguju.” OkruZenje odreduje ponasanje potrosaca pri kupo-
vini trajnih i netrajnih dobara, tj. potrosaci se ponasaju u skladu sa stepenom
socijalnog, kulturnog i ekonomskog okruzenja.’ Praksa drustveno odgovornog
poslovanja odnosi se na sveobuhvatno delovanje kompanije: proizvode, nacin
kupovine i prodaje, postovanje zakonske regulative, odnos prema zaposlenima,
ulaganje u lokalnu zajednicu, doprinos o¢uvanju Zivotne sredine. Na taj nacin
kompanije pokazuju svest o svom polozaju u savremenom globalnom drustvu.
Ova vrsta ulaganja donosi im brojne koristi (pridobijanje novih kupaca, ostva-
rivanje prisnijih odnosa sa kupcima, ve¢a posvecenost zaposlenih, smanjenje
troskova poslovanja, unapredenje korporativnog brenda, gradenje pozitivhog
imidza, integracija u lokalnu zajednicu), koje se u krajnjoj instanci mogu pozi-
tivno reflektovati i na finansijski rezultat preduzec¢a.* Shodno tome, postavlja se
pitanje, da li je doprinos ovakvih ulaganja manji u odnosu na doprinos klasicnog
oglasavanja, uzimajuci u obzir primetan trend rasta sredstava u koje kompanije
ulazu u svrhu drustvene odgovornosti, odnosno u resavanje problema sa kojima
se suocavaju drustvene zajednice u okviru kojih kompanije posluju. Postoji sve
izrazeniji pritisak interesnih grupa na kompanije od kojih se ocekuje ponasanje
na drustveno prihvatljiv nacin, te shodno tome kompanije preduzimaju brojne
aktivnosti usmerene u pravcu formiranja imidza drustveno odgovorne kompa-
nije. Misljenja smo da ovaj proces zahteva strategijski pristup, napustanje tradi-
cionalnih i primenu modernijih tehnika marketinga, primerenijih savremenim
uslovima poslovanja, ali i sve ve¢oj informisanosti i opreznosti potrosaca. Takav
pristup, pored redovnog podnosenja izvestaja o konkretnim pokazateljima drus-
tvene odgovornosti kompanija, podrazumeva i sklapanje strategijskih alijansi sa
odredenim partnerima u drustvu, sponzorstva, u¢estvovanja na konferencijama
o problemima koji pogadaju drustvo, brigu o zaposlenima, donatorstvo i druge
oblike drustveno odgovornih aktivnosti.” Stice se utisak da se pomo¢ najcesce
usmerava u $kolstvo, zdravstvo, kulturu, sport, umetnost i zastitu zivotne sre-
dine, tj. u one aktivnosti koje doprinose zadovoljenju potreba lokalne zajednice
u koju drustveno odgovorna kompanija treba da bude integrisana. Potpunom
integracijom kompanije u lokalnu sredinu, ona gradi imidz drustveno odgo-

> D. Dordevi¢, S. Bogeti¢: ,Uloga korporativne drustvene odgovornosti u savremenom

poslovanju®, Megatrend revija Vol. 5 (1), 2008, str. 151-165.

V. Milanovi¢-Golubovi¢: ,Upravljanje traznjom pomocu globalne marke®, Megatrend
revija, Vol. 1 (1), 2004, str. 167-181.

P. W. Roberts, G. R. Dowling: ,,Corporate reputation and sustained superior financial
performance®, Strategic Management Journal, Vol. 23 (12), 2002, str. 1077-1093.

> F. Dzefkins, Oglasavanje, Clio, Beograd, 2003, str. 210.
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vornog subjekta u percepciji ostalih zainteresovanih strana i na taj nacin u¢vr-
$¢uje svoju trzisnu poziciju. Cilj ovog rada je da navede niz teorijskih koncepata i
dosadasnjih istrazivanja u vezi sa pocetnom hipotezom rada o trendu nove vrste
komunikacije sa potro$ac¢ima, kroz drustveno odgovorne aktivnosti koje sve vise
zamenjuju tradicionalne oblike oglasavanja.

2. Koncept korporativne drustvene odgovornosti

Pojam korporativne drustvene odgovornosti jedan je od onih koji se ¢esto
koristi, ne samo u stru¢noj literaturi, ve¢ i u svakodnevnom govoru i pisanju.
Rec je o pojmu sa Sirokim znacenjem, u smislu razlic¢itih poimanja i vieznacno-
sti. Drugim recima, ne moze se reci da postoji tacno odredeni skup aktivnosti
koje se pod njim podrazumevaju, a koje bi kompanije trebalo da preduzimaju
kako bi bile drustveno odgovorne.

Poreklo korporativne drustvene odgovornosti datira od sredine XX veka.
Sedamdesetih godina XX veka korporativna drustvena odgovornost dobija na
znacaju, da bi od devedesetih bila poimana kao opsteprihvaceno merilo uspes-
nosti kompanije.® Medu prvim autorima koji su se bavili pitanjima korporativne
drustvene odgovornosti Cesto se navodi Levit’, koji je sredinom pedesetih godina
proucavao uticaj korporativne drustvene odgovornosti na poslovanje kompanija.
Nakon njega, usled znacaja ovog pitanja, i drugi autori poceli su da se bave ovom
problematikom, §to je rezultiralo velikim brojem definicija pojma korporativne
drustvene odgovornosti.

Tako, Ujedinjene nacije definiSu korporativnu drustvenu odgovornost kao
ukupan doprinos preduzeéa odrzivom ekonomskom razvoju.® Prema Svetskom
savetu za odrzivi razvoj, drustvena odgovornost kompanija predstavlja kontinu-
iranu predanost preduzeca etickom ponasanju i njegov doprinos ekonomskom
razvoju, uz istovremeno poboljsanje kvaliteta Zivota zaposlenih, njihovih poro-
dica, lokalnih i Sirih drustvenih zajednica.” Medunarodna finansijska korporacija
pod pojmom korporativne drustvene odgovornosti podrazumeva resenost kom-
panija da doprinesu odrZivom ekonomskom razvoju putem rada sa zaposlenima,
njihovim porodicama, lokalnom i Sirom drustvenom zajednicom, u cilju dopri-
nosa poboljsanju kvaliteta Zivota, uz istovremeno ostvarenje dobrobiti i za same

¢ U. Golob, J. Bartlett: ,Communication about corporate social responsibility: A compara-

tive study of CSR reporting in Australia and Slovenia“, Public Relations Review, Vol. 33,
2007, str. 1-9.

T. Levitt: ,The dangers of social responsibility®, Harvard Business Review, Vol. 36 (5), 1958,
str. 41-50.

B. Radovanovi¢: ,,Drustvena odgovornost kao identitet kompanija“, Sintezis I/1, 2009, str.
135-148.

B. Radovanovi¢, ibidem
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kompanije."® U stru¢noj literaturi, kao jedna od najce$ée citiranih, dominira
Kerolova definicija, prema kojoj korporativna drustvena odgovornost predstavlja
skup ekonomskih, pravnih, etickih i drugih diskrecionih ocekivanja koje drustvo u
odredenom trenutku vremena ima od kompanija."'

Pitanje korporativne drustvene odgovornosti posebno je naglaseno kada je
re¢ o poslovanju multinacionalnih kompanija. Njihova mo¢ i broj znatno su se
uvecavali poslednjih godina, pa tako, na primer, neke od njih imaju vecu vred-
nost prodaje od vrednosti drustvenih proizvoda mnogih zemalja (npr. ,, Koka-
Kola“ u odnosu na brojne latinoamericke i africke zemlje, kao §to su Sijera
Leone, Togo, Uganda, Surinam, Nikaragva, El Salvador).”” Ekonomsko jacanje
i dominacija multinacionalnih kompanija proisteklo je, izmedu ostalog, iz kori-
$¢enja dispozitivnih propisa pojedinih zemalja, niskih cena rada, ugrozavanja
zivotne sredine, kr$enja ljudskih prava, i slicno. Prethodno je uticalo da brojne
nevladine organizacije (poput udruzenja potrosaca) izvrse pritisak na multinaci-
onalne kompanije, kako bi one preuzele odredeni stepen drustvene odgovorno-
sti i angaZovanosti.

Vazno je naglasiti da se termin korporativna drustvena odgovornost ne odnosi
samo na velike korporacije (kompanije) ve¢ i na preduzetnike i mala i srednja pre-
duzeca, $to govori o nastojanjima da se ide u pravcu formiranja tzv. odgovornog
preduzetnistva.”> Odgovorno preduzetni$tvo podrazumeva ostvarivanje ekonom-
skog uspeha malih i srednjih preduzeca i preduzetnickih organizacija, uz uzima-
nje u obzir $ire drustvene zajednice i kontrole uticaja na prirodnu okolinu.

U raspravi o korporativnoj drustvenoj odgovornosti nezaobilazno se namece
pitanje: kome su i za $ta kompanije odgovorne? Na dato pitanje, u stru¢noj lite-
raturi, izmedu ostalih, izdvojila su se dva odgovora: klasi¢na teorija i teorija inte-
resnih grupa.

Klasi¢na teorija drustvene odgovornosti kompanija, primarnu odgovornost
kompanija vidi u njihovoj odgovornosti prema vlasnicima (akcionarima) za
ostvarenje osnovnog cilja poslovanja — profita. U tom pravcu, Milton Fridmen
smatra da je uvecanje profita, ostvareno uz postovanje pravila igre i zakonskih
propisa, jedino za $ta su kompanije drustveno odgovorne. S druge strane, drzava
kroz ubiranje poreza i rasporedivanje budzeta odgovara za resavanje problema
u drustvu. Otuda, zahtevi da kompanije ucestvuju u ostvarivanju drustvenih
ciljeva (nakon $to su izmirile poreske obaveze) znace samo nepotrebno dodatno
opterecenje za kompanije, posebno ukoliko se ima u vidu da njihovi menadzeri

" Ibid.

U. Golob, J. Bartlett: ,Communication about corporate social responsibility: A compara-
tive study of CSR reporting in Australia and Slovenia“, Public Relations Review 33, 2007,
str. 1-9.

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2010:
Nominal GDP list of countries. Data for the year 2010.

3 B. Radovanovi¢, ibid.
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ne mogu biti kompetentni za resavanje socijalnih problema. Drugim re¢ima, u
uslovima trzi$ne privrede, svaki drugi cilj osim ostvarivanja profita u senci je
osnovnog cilja i ima opravdanje samo ako je u funkciji uvecanja profita."* Dru-
gaciji odgovor na prethodno pitanje daje Teorija interesnih grupa (Stakeholder
theory)."”” Prema ovoj teoriji, kompanije imaju odgovornost prema svima koji
mogu na neki na¢in da budu pod pozitivnim ili negativnim uticajem poslova-
nja kompanija, odnosno prema pojedincima i grupama koje nose izvestan rizik
poslovanja kompanija. Uz to, razli¢ite interesne grupe, buduci da snabdevaju
kompanije neophodnim resursima (kapital, materijal, radna snaga, kupci i dr.),
imaju mogucnost uticaja na kompaniju, kako pozitivno, tako i negativno, i u
odredenim uslovima mogu predstavljati klju¢ne faktore opstanka i uspeha ili
propadanja kompanije. U tom pravcu, Edvard Frimen'® smatra da nisu samo
vlasnici oni koji imaju ulog u kompaniji, ve¢ da ga, u izvesnom smislu, pose-
duju i kupci, dobavljaci, zaposleni, menadzeri, lokalna zajednica i drugi koji kroz
saradnju sa kompanijom nose izvesne rizike. Dakle, kompanija je odgovorna
prema svim navedenim grupama i njihove interese mora uzeti u obzir prilikom
definisanja ciljeva svoga poslovanja. Ovakav odnos stvara potrebu za nekom
vrstom ,socijalnog ugovora“ koji predvida obaveze za obe strane, za drustvo da
omoguci poslovanje kompanijama, a za kompanije da poslovanje uc¢ine zakoni-
tim i drustveno prihvatljivim."”

Tako bi se na prvi pogled moglo uciniti da su odgovori pomenutih teorija
potpuno suprotni i nepomirljivi, prostor za premos¢avanje razlika postoji. Kom-
promisno shvatanje ogleda se u ¢injenici da pristalice teorije interesnih grupa
nikako ne zanemaruju znacaj profitabilnosti i dugoro¢nog finansijskog uspeha
preduzeca, vec pre svega isticu da je upravo korporativna drustvena odgovornost,
odnosno odgovoran odnos prema interesnim grupama, istovremeno i dobar
nacin da se finansijski rezultati osiguraju. S druge strane, pristalice klasi¢ne teo-
rije zahtevaju da se profit kao osnovni cilj ostvaruje uz postovanje odredenih
zakona, pravila i obi¢aja, sto je u skladu sa konceptom korporativne drustvene
odgovornosti.

Kako je ve¢ istaknuto, primena ovog koncepta osigurava odredene koristi i
za preduzeca. Te koristi su prili¢no brojne i znacajne, a javljaju se u vidu pridobi-
janja novih kupaca, ostvarivanja prisnijih odnosa sa kupcima, vece posvecenosti
zaposlenih, smanjenja troskova poslovanja, unapredenja korporativnog brenda,

M. Friedman: ,,The Social Responsibility of Business Is to Increase Its Profits“, New York
Times Magazine, September 13, 1970.

> E. Freeman: , A Stakeholder Theory of the Modern Corporation®, Ethical Theory and
Business, Tom Beauchamp and Norman Bowie, Pearson: Prentice Hall, New Jersey, 2004,
str. 67.

E. Freeman: ibidem

7 Ibid.
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izgradnje pozitivnog imidza, integracije u lokalnu zajednicu, i sli¢no."” Njihov
znacaj ogleda se u tome $to one osiguravaju dugoro¢nu konkurentnost predu-
zeca, te su stoga vazan faktor uspeha preduzeca. Medutim, do sada sprovedena
brojna empirijska istrazivanja o povezanosti drustvene odgovornosti i finansij-
skih performansi kompanija daju razlicite rezultate i zakljucke u tom pogledu.
Prema istrazivanju Portera i Kramera, veza izmedu drustvene odgovornosti i
finansijskih performansi kompanija ne moze se jasno uspostaviti.’” S druge
strane, istrazivanje Kokrana i Vuda navodi na zakljucak da je ta veza veoma sla-
ba.*® Treca grupa istrazivanja (u koju spada i istrazivanje OECD-a) ukazuje na to
da drustveno odgovorne kompanije u proseku imaju bolje finansijske performanse
od onih kompanija koje se ne ponasaju na drustveno prihvatljiv nacin.”

Bez obzira na dilemu koja se moze javiti zbog razlicitih zakljuc¢aka, gotovo
sa sigurnoscu se moze utvrditi da drustveno odgovorno poslovanje kompanija
posredno, preko ve¢ pomenutih koristi, u krajnjoj instanci doprinosi ostvariva-
nju i uvecavanju profita, kao i formiranju pozitivnog imidza u javnosti.

U literaturi i praksi veoma su prisutne rasprave koje za predmet imaju pome-
nute znacajne koristi koje kompanije ostvaruju posluju¢i na drustveno odgovo-
ran nacin. UporiSte ovih rasprava nalazi se u moguc¢nosti da kompanije ,,zlo-
upotrebe® drustveno odgovorno poslovanje, odnosno da ga koriste samo kao
paravan iza koga kriju svoj osnovni motiv poslovanja — ostvarivanje i uve¢avanje
profita. Medutim, praksa je pokazala da preduzeca koja samo deklarativno pri-
menjuju principe korporativne drustvene odgovornosti, obi¢no bivaju kaznjena
- kao nepouzdani poslovni partneri, dok preduzeca koja istinski primenjuju ovaj
koncept bivaju nagradena.

U aktuelnim uslovima poslovanja postalo je jasno da ekonomska odrzivost
jeste potreban, ali ne i dovoljan uslov za dugoro¢nu odrzivost jednog drustva.
U tom smislu, odgovorno poslovanje kompanija jedno je od klju¢nih resenja za
dostizanje odrzivog razvoja, kao onog koji omogucava zadovoljavanje potreba
sadasnjih i buducih generacija. Odgovorno ponasanje kompanija doprinosi usa-
glasavanju ekonomskih i drustvenih ciljeva razvoja.

P. W. Roberts, G. R. Dowling: ,,Corporate reputation and sustained superior financial
performance®, Strategic Management Journal, Vol. 23 (12), 2002, str. 1077-1093.

, M. Porter, M. Kramer, ,,Strategy and society: the link between competitive advantage
and corporate social responsibility”, Harvard Business Review, Cambridge, MA, 2006,
str. 4.

P. Cochran, R. Wood, ,,Corporate Social Responsibility and Financial Performance®, The
Academy of Mnagement Journal, 27 (1), 1984, str. 55.

Organisation for Economic Cooperation and Development: Informing Consumers on
CSR in International Trade, Workshop on Informing Consumers about Corporate Social
Responsibility and Production and International Trade, Rotterdam, 2006, str. 12.
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3. Izgradnja imidza drustveno odgovorne kompanije

Stvaranje i uvecavanje profita predstavlja ultimativni cilj poslovanja svakog
preduzeca jer na trzi$tu uspevaju samo ona preduzeca koja mogu da generisu
profit. Medutim, savremeno poslovanje donelo je i odredene izmene u konceptu
profitabilnosti, iznedrivsi jo$ neke kategorije ka kojima preduzeca streme, kao §to
su kredibilitet u drustvu, imidz i naklonost javnosti. Upravo su poverenje, imidz
i naklonost prili¢no zavisni od stepena zadovoljstva svih interesnih grupa poslo-
vanjem kompanije, tako da dugorocan uspeh preduzeca podrazumeva, osim pri-
mene koncepta stvaranja profita, i koncept drustveno odgovornog poslovanja.

Korporativni imidz je skup percepcija ljudi o organizaciji i predstavlja rezul-
tat svega $to kompaniju sacinjava (ili ne sacinjava), od vizuelnog utiska, do isku-
stva o proizvodu ili kvalitetu usluge.”” Filip Kotler imidz definise kao skup uve-
renja, stavova i utisaka koje pojedinci i grupe imaju o nekom objektu.” Korpora-
tivni imidz se sastoji iz Cetiri dela: proizvoda ili usluge, drustvene odgovornosti,
okruzenja i komunikacija.”* Elementi izgradnje korporativnog imidza zasnivaju
se na izgradnji svakog od navedenih elemenata: stvaranju kvalitetnog proizvoda
ili usluge i odrzavanjem brige o korisniku, drustveno odgovornim poslovanjem
prema svim zainteresovanim stranama kompanije, kreiranju odgovarajuceg rad-
nog okruzenja (kancelarija, izlozbenih prostora, fabrika) i uspostavljanju dosled-
nog nacina komunikacije (oglasavanjem, odnosima s javno$cu, licnim komuni-
kacijama, itd.).”

Aktuelna svetska finansijska kriza, koja je uslovila kolapse velikih kompanija
i brojne druge negativne posledice u drustvu, samo je pojacala ve¢ veoma izra-
zen pritisak na kompanije da pruze dodatne doprinose drustvu, uzimajuci uce-
$¢e u odredenim neekonomskim aktivnostima vaznim za celokupno drustvo.*®
Kao primer ¢esto se navode odrzive i transparentne finansijske institucije poput
banaka Dac Trajods (Dutch Triods) ili Ej-Si-En (ASN), koje i u turbulentnim vre-
menima zadrzavaju svoju reputaciju. Drugim rec¢ima, i u kriznim vremenima od
kompanija se o¢ekuje drustveno odgovorno ponasanje, odnosno njihovo svesno i
dobrovoljno posvecenje aktivnostima koje su uskladene sa njihovom primarnom
delatnos¢u, kao i pozitivan uticaj na radno, drustveno i prirodno okruzenje.

> R. Smit: Marketinske komunikacije, Clio, 2002, str. 422.

23

P. Kotler, D. Haider, I. Rein: Marketing Places: Attracting Investment, Industry and Tourism
to Cities, States and Nations, The Free Press, New York, 1993.

** R. Smit, Marketinske komunikacije, Clio, 2002, str. 422.
»*  Ibidem

" A.Pomering, L. Johnson: ,,Constructing a corporate social responsibility reputation using

corporate image advertising®, Australasian Marketing Journal 17, 2009, str. 106-114; Air
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Kao $to je ve¢ navedeno, drustvena odgovornost je sastavni deo izgradnje
korporativnog imidza. Uloga objekta je razli¢ita shodno razli¢itim gledistima,
ali je prevashodno usmerena na kompanije kao aktivne kreatore pozitivnih aspe-
kata drustvene odgovornosti, dok su potrosaci kreatori percepcije drustvene
odgovornosti. Drustveno odgovorno ponasanje kompanija moze biti jedan od
najboljih nac¢ina da budu pozitivno percepirane, odnosno da izgrade pozitivan
imidz i na taj nacin za sebe osiguraju i brojne koristi. Te koristi kre¢u se od pri-
dobijanja novih i uspostavljanja prisnijih odnosa sa kupcima, preko vece posve-
¢enosti zaposlenih, smanjenja troskova poslovanja i unapredenja korporativnog
brenda, do potpune integracije kompanije u lokalnu zajednicu. Dakle, treba
naglasiti da je re¢ o veoma vaznim elementima uspeha kompanija, odnosno osi-
guranju njihove dugoro¢ne konkurentnosti, pa time i ostvarivanju profita.

Rezultati ankete OECD-a dodatno ilustruju prethodne tvrdnje: 70% potro-
Saca u EU kaZe da im je vazno da kompanije cije proizvode i usluge kupuju budu
drustveno odgovorne; 95% Amerikanaca smatra da kompanije nemaju samo pro-
fit za cilj, ve¢ i obavezu i odgovornost prema lokalnoj zajednici; 58% Juznih Kore-
jaca je zainteresovano za proizvode koji su ekoloski prihvatljivi, posebno u pogledu
sastojaka i procesa proizvodnje; 71% Britanaca smatra da multinacionalne kom-
panije koje posluju u zemljama u razvoju treba da obezbede dobre uslove rada i
posten odnos prema zaposlenima, bez obzira na to koliko zemlja domacin sama
insistira na tome.”’

S druge strane, mogu se navesti brojni primeri kaznjavanja kompanija koje
nisu pokazale osecaj za drustveno odgovorno ponasanje: organizovani bojkoti
robe kompanije ,Najk“ (Nike) s pocetka devedesetih proslog veka, zbog neade-
kvatnog tretmana zaposlenih u Indoneziji; konstantni protesti protiv ve¢ine naf-
tnih kompanija zbog njihove nedovoljne brige za zastitu zivotne sredine; pritisci,
kritike, ¢ak i tuzbe upucene protiv proizvodaca brze hrane i njihovo okrivljava-
nje za odredene negativne pojave u drustvu, i mnogi drugi.

Sve prethodno navedeno snazno je uticalo na to kompanije ne samo da
povecaju svoja izdvajanja za razli¢ite projekte u drustvu, ve¢ i da ozbiljno rade
na strategiji izgradnje sopstvenog imidza drustveno odgovornih kompanija. Da
bi uspele u nameri da izgrade sopstveni imidz drustveno odgovornih subjekata
kompanije moraju imati u vidu sve aspekte svoga delovanja i nastojati da ono
bude u skladu sa pomenutim principom.

U istrazivanjima atributa korporativne socijalne odgovornosti*®, javnost se
izjasnila da najviSe vrednuje korporativno postenje, a zatim se kao visokoko-
tirani atributi navode: proizvodnja kvalitetnih proizvoda i usluga, fer tretman

¥ Organisation for Economic Cooperation and Development: Informing Consumers on

CSR in International Trade, Workshop on Informing Consumers about Corporate Social

Responsibility i Producion and International Trade, Rotterdam, 2006.

* A. O’Connor, M. Meister: ,,Corporate social responsibility attributes rankings®, Public

Relations Review 34, 2008, str. 49-50.
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zaposlenih, uzvracanje zajednici kroz razlicite filantropske aktivnosti, i sli¢no.
Redosled ovih atributa moze biti dobar vodi¢ za kompanije i indikator aktivnosti
koje kompanije mogu da preduzimaju u cilju stvaranja odgovarajuceg imidza.

Izgradnja imidZa drustveno odgovorne kompanije veoma je kompleksan
zadatak i nemoguce ga je resiti ukoliko se ostane samo na prostom izvestavanju
o doprinosima kompanije drustvu. Ovaj proces zahteva mnogo vise od ad hoc
pristupa, odnosno zahteva strategijski pristup, napustanje tradicionalnih mar-
ketinskih strategija i tehnika (poput oglasavanja, kompanijskih magazinaisl.), a
intenzivniju primenu novih (kao $to su sponzorstva, u¢es¢a na konferencijama o
problemima sa kojima se drustvo suocava i sl.), sve u skladu sa delatnos¢u kom-
panija. Potvrdu prethodnog nalazimo u jednoj empirijskoj studiji u okviru kom-
panija sa liste Fortune 500, ¢iji rezultati upravo govore o rastu¢em znacaju uprav-
lianja procesom izgradnje reputacije kompanija.” Jedna kompanija, bez obzira
na uspesnost i mo¢, ne moze da resi sve probleme u drustvu. S druge strane, za
nju ucescée u drustveno korisnim projektima iz razli¢itih sfera nema isti dopri-
nos. Drugim rec¢ima, da bi poruka koja se zeli preneti imala i Zeljene efekte, tre-
balo bi da joj prethodi istrazivanje konkretnog trzista i ciljne grupe potrosaca.
Stoga se kompanije obi¢no ukljucuju u one projekte koji stvaraju najveci odjek u
krugovima njihovih sadasnjih i potencijalnih klijenata.

Jedan od dobrih primera za to je americka kompanija ,,Ejvon®, koja podrzava
istrazivanja i mnoge druge aktivnosti u vezi sa problemom raka dojke, ¢ime je
svoj brend neraskidivo vezala za tu veoma aktuelnu temu i dodatno se priblizila
s$vojoj najvaznijoj ciljnoj grupi — Zenama. Na taj nacin, preduzeca se opredeljuju
za uspostavljanje strategijskih veza sa odredenim partnerima u drustvu, pa i for-
miranje dugoroc¢nih strategijskih alijansi.

Pri izgradnji imidza drustveno odgovorne kompanije, jedan od najvaznijih
aspekata svakako jeste i primena ovog koncepta unutar same kompanije, a to
pre svega znaci kvalitetan odnos prema zaposlenima. Ovo podrazumeva predu-
zimanje niza aktivnosti usmerenih na obezbedivanje odgovorne politike zapo-
$ljavanja, zdravlja i sigurnosti na radnom mestu, kontinuiranog usavrsavanja
zaposlenih, nagradivanja prema rezultatima rada i ravnopravnosti u pogledu
$ansi za napredovanje, brige za zaposljavanje marginalizovanih grupa u drustvu
(invalida, nacionalnih manjina i dr.), transparentnosti u radu organizacije... Ula-
ganja u razvoj humanog kapitala, uopste, kroz podrsku projektima u zdravstvu,
obrazovanju, kulturi, sportu ili umetnosti, visoko se kotiraju na lestvici aktivno-
sti koje doprinose imidzu kompanija.

Poslednjih godina, kao posebno vazan aspekt pri izgradnji imidza drustveno
odgovorne kompanije, javlja se doprinos kompanije zastiti Zivotne sredine. Ovaj
aspekt odnosi se na kompanijsko upravljanje prirodnim resursima koji se koriste
u proizvodnji, na smanjenje zagadenosti i otpadnih materijala, brigu o prirod-

* J. Hutton, M. Goodman, J. Alexander, C. Genest: ,,Reputation management: the new face

of corporate public relations®, Public Relations Review 27, 2001, str. 247-261.
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nom okruzenju na koje utice poslovanje kompanije, i tome sli¢cno. Ovaj aspekt je
usko povezan i sa teznjom da se ide ka odrzivom razvoju, kao razvoju koji brine
o budu¢im generacijama i njihovim potrebama.

Pored napred navedenih aktivnosti kompanija koje mogu da doprinesu
izgradnji njihovog pozitivnog imidZa, postoje jo§ mnoge druge, na primer:
korporativno promovisanje drustvenih ciljeva i marketing organizacije koje su
povezane sa drustvenim ciljevima. Izgradnja imidza drustveno odgovorne kom-
panije temelji se i na pretpostavci da potrosaci zele da kupovinom proizvoda i
usluga od takvih kompanija delimi¢no doprinesu resavanju odredenih drustve-
nih problema.

U funkciji stvaranja drustveno odgovornog imidza kompanije bitnu ulogu
ima i proces i nacin oglasavanja i izvestavanja. U tom smislu sprovedena su mno-
gobrojna istrazivanja kojima se pokusala utvrditi direktna i indirektna korelaci-
ona veza.

4. Oglasavanje u funkciji kreiranja imidza drustveno odgovorne kompanije

Oglasavanje je jedan od oblika komunikacije trzisnih subjekata sa svojim
cilinim trzistem. Ovlasceni britanski Institut za marketing definise oglasavanje
kao rukovode(i proces profitabilnog odredivanja, predvidanja i zadovoljenja zah-
teva kupaca.” Pripada promotivnom (komunikativnom) miksu proizvodaca ili
pruzaoca usluge (u koji pored oglasavanja svrstavamo i licnu prodaju, direktni
marketing, unapredenje prodaje i odnose s javno$¢u) putem koga bi trebalo na
pravi nacin, u pravo vreme, na pravom mestu poslati poruku svom ciljnom trzi-
$tu.” S pove¢anjem konkurencije, intenziviranjem trzista i neprestanom borbom
za opstanak, oglasivaci moraju na najbolji nacin da iskoriste vremenski ili $tam-
pani prostor koji je obi¢no i veoma skupo placen. Prema definiciji Organizacije
reklamnih agencija (The Institute of Practitioners in Advertsising), ,oglasavanje
je najubedljivija prodajna poruka upucena pravim potencijalnim kupcima pro-
izvoda ili usluge po najnizoj mogucoj ceni“.’* Poruka koja se $alje putem ogla-
$avanja je neli¢nog karaktera, informacija se ne prosleduje u licnom kontaktu
izmedu oglasivaca i kupca, ve¢ preko placenih medija, tj. oglasiva¢ posebno
placa kori$¢enje medijskog prostora ciji je vlasnik najces¢e neko drugi.”” Re¢ je
o masovnom obliku komuniciranja, gde se informacija $alje iz jednog izvora
prema velikom broju primalaca koji oglasivac¢u nisu poznati. Cilj je da promo-

* F. Dzefkins, Oglasavanje, Clio, Beograd, 2003, str. 10.
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P. Kotler, K. Keller: Marketing Management, Pearson Prentice Hall, New Jersey, 2006, str.
567-603.

> F. Dzefkins: Oglasavanje, Clio, Beograd, 2003, str. 11.

» 1. Blyth: Essentials of Marketing Communications, Pearson Prentice Hall, New Jersey, 2005,

str. 35.
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vise, neposredno ili posredno pozivajuci na kupovinu, tj. cilj slanja informacije
je predstavljanje oglasivaca i njegove ponude u pozitivnom tonu, kako bi se kod
kupca javila Zelja za kupovinom. Oglasiva¢ mora da bude poznat, tj. iz oglasa se
mora videti ko $alje poruku.’ Nezavisno od toga da li je cilj oglagavanja stvaranje
svesti o odredenom brendu, promovisanje ili pozicioniranje proizvoda ili usluga,
vecina istrazivaca oglasavanje vide kao nacin da podstaknu kupce da kupe proi-
zvod ili koriste uslugu: ovaj proces Cesto se opisuje akronimom AIDA (awarness,
interess, desire i action — svest, interesovanje, Zelja i akcija) koji objasnjava faze
kroz koje potrosa¢ prolazi pre kupovine proizvoda ili kori§c¢enja usluga.” Pre
odluke o kori$¢enju odredenog oblika oglasavanja (TV ili radio reklame, bil-
borda ili nekog drugog oblika spoljadnjeg oglasavanja, u novinama, ¢asopisima
ili na internetu), treba definisati ucestalost, domet i uticaj oglasavanja, izabrati
adekvatan kanal komunikacije, nosioca poruke i odrediti vreme oglasavanja.*

Posebnu oblast istrazivanja oglasavanja uvodi sociolingvisticki aspekt ana-
lize jezika oglasavanja. Brojni su primeri razli¢itih retorickih figura i jezickih
tehnika koje imaju zadatak da pobude paznju potencijalnog potrosaca, izazovu
zelju i navedu ga na akciju. Buduci da je trzisna konkurencija veoma ostra, da se
dinamika poslovanja iz dana u dan ubrzava i da je vreme u kome smo izloZeni
pazljivom prihvatanju reklamnih poruka veoma kratko (iako je izloZenost oglasa-
vanju u savremenom svetu u toku jednog radnog dana gotovo neizbezna), nimalo
lak zadatak oglasgivaca je da na najdomisljatiji, najrazumljiviji i najefektniji nacin
ostvari kontakt sa ciljnim potrosac¢ima. Jezicke tehnike koje se upotrebljavaju u
te svrhe (forma retorickog pitanja (Zelite li da smrsate?), imperativni iskazi (Brini
o sebil), superlativna forma (Najbolje za vas...), oblik prvog lica jednine (Moja
kuca. Moja Zena. Moja banka.), inkluzivne mnozine (Rastimo zajedno.), upotreba
retorickih figura (Cipela koja dise.), itd.) pokazuju da su sredstva za dopiranje
do svesti potrosaca oglasavanjem mnogobrojna. Pristalice kriticke analize dis-
kursa oglasavanja ove tehnike vide kao manipulativne, a prema nekim autorima
reklamni oglas predstavlja tipican medijum manipulacije u $irem, semiotickom
smislu, gde se manipuli$e ne samo tekstom ve¢ i ilustracijama i fotografijom, pa
postavljaju pitanje gde je granica izmedu legitimne prakse ubedivanja, s jedne, i
manipulacije, s druge strane.”’

U svetlu izgradnje imidZza drustveno odgovornih trzi$nih subjekata, a ima-

ju¢i u vidu reputaciju oglagavanja kao nacina komunikacije i stalni porast ogla-
34
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*  D.Jobber, J. Fahy: Osnovi marketinga, Data Status, Beograd, 2005, str. 235-304; P. Kotler, J.
Bowen, C.]J. Makens: Marketing for hospitality and tourism, Pearson Prentice Hall, 2003,
str. 541-554; S. Veljkovi¢: Marketing usluga, Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog
fakulteta, Beograd, 2006, str. 449.
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$avanja u svim oblicima medija, marketinski istrazivaci treba da razmotre, da
li u izuzetno velikoj konkurenciji potrosaci pocinju da ignorisu reklame i koji
su to alternativni oblici masovnih komunikacija koji ¢e posti¢i Zeljeni efekat.”®
Kompanije se sve vise okrecu elementima drustveno odgovornog oglasavanja
usmerenom ka masovnom auditorijumu, izvestavanju o poslovanju u godi$njim
dokumentima i drustveno odgovornim aktivnostima kao novom nacinu komu-
niciranja sa potro$acima. Takode, treba imati u vidu i da su potrosaci sve vise
informisani, a u poslednjih par godina, sa rasprostranjenom upotrebom inter-
neta, i indirektni vlasnici medija.”

4.1. Drutveno odgovorno oglasavanje

U cilju izgradnje imidza drustveno odgovornih trzi$nih subjekata, brojne
kompanije se sve ceS¢e okrecu konceptu drustveno odgovornog oglasavanja o
¢emu cCe biti re¢i u ovom odeljku. U ovom delu paznja je posvecena drustveno
odgovornom oglasavanju i nac¢inu na koji potrosaci perecepiraju ovakav oblik
oglasavanja, buduci da je polazna ideja rada analiza oglasavanja i drustveno
odgovornih aktivnosti u funkciji komunikacije sa potrosacima.

Velike kompanije, poput ,,Sela® (Shell), ,,Briti$ petroleuma® (British Petro-
leum), ,,Najka“ (Nike), ,,Timberlenda® (Timebrland) ili usluznih objekata kao $to
je »Starbaks® (Sturbucks), sve vise se ukljucuju u reSavanje aktuelnih drustvenih
problema. Svoje aktivnosti ove kompanije prikazuju u godi$njim izvestajima,
na svojim sajtovima i u reklamnim porukama zasnovanim na izgradnji korpo-
rativnog imidza (CSR based corporate image advertsiing).** Medutim, izgrad-
nja korporativnog imidza putem drustveno odgovornog oglasavanja postavlja
brojne izazove poslovanju kompanija i ne garantuje uvek stvaranje pozitivnih
stavova i emocija prema korporativhom brendu i u¢vrsc¢ivanje njene reputaci-
je.*! Dramrajt (Drumwright) smatra da je oglasavanje sa socijalnom dimenzijom
jedan od najkontroverznijih marketinskih pristupa i da moze biti shvaceno i kao
»najveci doprinos drustvu’, ali i kao njegovo ,besramno iskorid¢avanje“.** Tako
neki autori preporucuju kompanijama izgradnju imidza ,,dobrih kompanija“ kao

*  B. Radenkovi¢ Sogi¢: ,, Integrisane marketinske komunikacije u turizmu®, Tims acta 4, str.

54-60

D. Pordevi¢, S. Bogeti¢: ,,Uloga korporativne drustvene odgovornosti u savremenom
poslovanju®, Megatrend revija, Vol. 5 (1), 2008, str. 151-165.

A. Pomering, L. Johnson: ,,Constructing a corporate social responsibility reputation using
corporate image advertising®, Australasian Marketing Journal, Vol. 17 (2), 2009, str. 107.
" Ibidem, 107.
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M. E. Drumwright: ,,Company advertising with a social dimension: the role of noneco-
nomic criteria®, Journal of Marketing 60, 1996, str. 71-87.
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jedan od nacina za unapredenja finansijskih rezultata,” postavlja se pitanje skep-
ticnosti potrosaca prema informacijama o drustveno odgovornim aktivnostima
kompanija. Brojna istrazivanja pokazuju da se kompanije sve ¢es¢e okrecu sred-
stvima oglasavanja u cilju izgradnje korporativnog imidza drustveno odgovor-
nih kompanija,** ali ipak se namece dilema da li ovaj element komunikacijskog
miksa moze da prevazide skepti¢nost potrosaca i tako doprinese stvaranju pozi-
tivnog imidZza kompanije.* Premda oglasavanje u cilju izgradnje korporativnog
imidza drustveno odgovornih kompanija nema kao svoj primarni cilj pokreta-
nje potrosaca na akciju, ve¢ treba da promovise kompanijske drustvene inici-
jative bez direktnog povezivanja sa odredenom reakcijom potrosaca, i iako je
oglasavanje najlaksi nacin da se potro$aci obaveste o filantropskim aktivnostima
kompanije, uklju¢ivanje samog oglasavanja predstavlja i platformu pogodnu za
razvoj cinizma i skepti¢nosti potro3ac¢a.*® Treba imati obe perspektive u vidu. S
jedne strane, istrazivanja pokazuju da oglasavanje u cilju izgradnje korporativ-
nog imidza drustveno odgovornih kompanija stvara pozitivne stavove potrosaca
prema brendu,”” pozitivne ocene proizvoda® i pozitivne stavove prema socijal-
nim partnerima.”” Druga, pak, navode probleme sa kojima se suoc¢ava oglasa-
vanje u cilju izgradnje korporativnog imidza drustveno odgovornih kompanija.
Tako, Veb i Mor (Webb i Mohr) navode da su stavovi potro$aca prema ucestvo-
vanju kompanija u drustveno odgovornim aktivnostima, koje se potom oglasa-
vaju, pomesani. Oni isti¢cu da na ovaj nacin ,,skepti¢ni segment® potrosaca koji
je obi¢no mali u odnosu na sve potrosace postaje dominantniji, da se potrosaci
brinu zasto se kompanija ukljucuje u ove aktivnosti, kao i da tradicionalni kri-

#  P. W. Roberts, G. R. Dowling: ,, Corporate reputation and sustained superior financial

performance®, Strategic Management Journal, Vol. 23 (12), 2002, str. 1077-1093.

K. L. Becker-Olsen, B. A. Cudmore, R. P. Hill: ,The impact of peceived corporate social
responsibility on consumer behaviour®, Journal of Business Research, Vol. 59 (1), 2006, str.
46-53; M. R. Forehand, S. Grier: ,When is honesty the best policy? The effect of stated com-
pany intent on consumer skepticism®, Journal of Consumer Psychology, Vol. 13 (3), 2003, str.
349-356; P. McIntyre: ,Westpac goes sustainable but beware of the greenwash®, The Sydney
Morning Herald, Sydney, Fairfax, 2007.

A.Pomering, L. Johnson, ,,Constructing a corporate social responsibility reputation using
corporate image advertising®, Australasian Marketing Journal, Vol. 17 (2), 2009, str. 107.
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terijumi pri kupovini, vazni za potrosace, anuliraju efekat oglasavanja u cilju
izgradnje korporativnog imidza dru$tveno odgovornih kompanija.”

Uocavamo da je oglasavanje u cilju izgradnje korporativnog imidza drus-
tveno odgovornih kompanija sve ¢esce izlozeno nepoverenju potrosaca i da se
Cesto povezuje sa klasi¢cnim oblicima oglasavanja koje ima za cilj navodenje na
kupovinu odredenog proizvoda ili usluge. Stoga je neophodna velika opreznost u
upotrebi ovakvog nacina oglasavanja u cilju izgradnje korporativnog imidza.

4.2 Ixvestavanje kao instrument kreiranja drustvene odgovornosti

U svetlu prethodnog odeljka o oglasavanju u cilju izgradnje korporativnog
imidza dru$tveno odgovornih kompanija, uo¢avamo da skepti¢nost potrosaca
ima veoma veliki udeo i umnogome doprinosi stvaranju prepreka u komuni-
kaciji sa potrosac¢ima. Rizik od povratnih efekata ovakvog oglasavanja otvara
velike izazove za kompanije. Sledstveno tome, mnoge kompanije se okrecu mek-
$im metodama i svoje drustveno odgovorno poslovanje oglagavaju samo u godis-
njim finansijskim izvestajima i na kompanijskim sajtovima.”

Upravo je sastavljanje i prezentacija kompanijskih izvestaja o njihovoj drus-
tvenoj odgovornosti jedna od prvih, medu brojnim aktivnostima, preduzetih u
pravcu izgradnje imidza drustveno odgovornih kompanija. Ovakav nacin oglasa-
vanja obi¢no se realizuje u sklopu uobicajenog seta finansijskih izvestaja na kraju
godine. Izvestaji su osnovno sredstvo komunikacije izmedu kompanije i svih stej-
kholdera na temu drustvene odgovornosti i sadrze podatke o tome $ta je kompa-
nija konkretno uradila u tom domenu, odnosno objasnjenja eventualnih propu-
sta. Kompanije su ovaj zadatak, s razlogom, veoma ozbiljno shvatile, te sve cesce
angazuju i profesionalce iz oblasti komunikacije, nastoje¢i da $to uspesnije skrenu
paznju na kompanijska ostvarenja u domenu drustvene odgovornosti, a time,
posredno, i na proizvode i usluge date kompanije. Sastavljanje ovakvih izvestaja
na dobrovoljnoj bazi i dalje je najprisutnije. Medutim, postoje i oni koji se zalazu
da se u tom pogledu, uz regulaciju drzave, uvede obavezno izvestavanje, u cilju
zastite interesa gradana. Takode, u praksi su prisutni, ali jo§ uvek i dosta retki,
tzv. izve$taji po zahtevu interesne grupe koji su veoma pogodni da se odredenim
stejkholderima pruze detaljnije informacije o znacajnim pitanjima za njih.

Uzimajuci u obzir navedene osobine klasi¢nog oglasavanja, drustveno odgo-
vornog oglasavanja i finansijskog oglasavanja, postavlja se pitanje efikasnosti
ovakvog nac¢ina komunikacije sa ciljnom javnoscu, koja je umnogome defini-

sana predubedenjima potrosaca, podeljenom paznjom, preopterecenos¢u infor-
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macijama i $irokim auditorijjumom (klasi¢no oglasavanje) ili usko determinisa-
nim ciljnim javnostima (izvestavanje), u radu su analizirane ostale drustveno
odgovorne aktivnosti u cilju komunikacije kompanije s javnoscu.

5. Komparativna analiza oglasavanja i drustveno odgovornih
aktivnosti kompanija

Drustveno odgovorne aktivnosti kompanija imaju cilj da ukazu na postoja-
nje odredenih problema u drustvu, stvore pozitivan korporativni imidz i razviju
uspesan odnos sa potro$a¢ima i zainteresovanim grupama.” Neke od drustveno
odgovornih aktivnosti pomenute su u odeljku o izgradnji imidza drustveno
odgovornih kompanija, dok ¢e u ovom delu akcenat biti stavljen na odnos tih
aktivnosti i oglasavanja.

Kao $to je napomenuto, sponzorstvo se pojavljuje kao cesta drustveno odgo-
vorna aktivnost kompanija, i predstavlja davanje novéane ili neke druge podrske
korisniku da bi mogao da nastavi svoje finansijske aktivnosti, ponekad iz altrui-
stickih razloga, ali uobicajeno da bi se postigle prednosti od oglasavanja.” Brojne
su mogucnosti sponzorisanja, od izdavanja knjiga, strukovnih publikacija,
preko stipendiranja obrazovanja, finansiranja istrazivanja, do sportskih doga-
daja i umetnickih manifestacija. Iako je sponzorisanje nacelno postavljeno kao
drustveno odgovorna aktivnost, njegova sustina se ogleda u postizanju ciljeva
oglasavanja, tj. komunikacije sa ciljnom javnos¢u kada je zabranjeno oglasava-
nje (primera radi, oglasavanje cigareta je nedozvoljeno u nekim zemljama, ali
kompanije paradoksalno sponzori$u sportske dogadaje na kojima se pojavljuju
njihovo ime ili logo).” Ciljevi sponzorstva ogledaju se u stvaranju dobre volje
prema kompaniji na lokalnom, nacionalnom i medunarodnom nivou, izgradnji
korporativnog imidza i identiteta, prihvatanju imena, stvaranju prilike za pove-
zivanje sa partnerima i podsticanju medijskog interesovanja na pruzanje objek-
tivnih informacija o odredenom sponzorisanom dogadaju.”

Donatorstvo u humanitarne svrhe, tzv. korporativna filantropija, bilo da je u
novcu, proizvodima, uslugama, ili drustveno korisnom radu zaposlenih, takode
je efikasan nacin da se doprinese izgradnji imidza drustveno odgovorne kompa-
nije.”® Njen naj¢es$¢i oblik ogleda se u direktnim donacijama u dobrotvorne svrhe

> Y. Yoon, Z. Giirhan-Canli, N. Schwarz: ,,The Effect of Corporate Social Responsibility (CSR)
With Bad Reputations®, Journal of Consumer Psychology, Vol. 16(4), 2006, str. 377-390.

> F. Dzefkins: Oglasavanje, Clio, Beograd, 2003, str. 205.
> B Dzefkins, op. cit., str., 213.
> Ibidem, str. 216.
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u gotovini ili robi.”” Kompanija pokazuje altruistic¢ke sklonosti sa poc¢etnom ide-
jom izgradnje pozitivnog imidza u svesti potrosaca, ne oslanjajuci se na klasi¢no
masovno oglasavanje.

Medutim, bez obzira na brojne prednosti drustveno odgovornih aktivnosti
kompanija, ne smemo zanemariti istrazivanja koja pokazuju da potrosaci vred-
nuju pozitivnije kompaniju kada su njene drustveno odgovorne aktivnosti u
skladu sa njenim proizvodima (podsetimo se paradoksalnog primera duvanske
industrije i sponzorisanja sportskih dogadaja)’®, kao i da su daleko negativnije
posledice ovakvih aktivnosti u onim situacijama u kojima potrosaci procene da
su tros$kovi oglasavanja u vezi sa odredenom drustveno odgovornom aktivnos$¢u
vece u odnosu na troskove organizacije samog dogadaja ili iznosa donacije. U
ovim situacijama negativna reputacija stvara se i kod onih kompanija koje su
imale pozitivnu reputaciju.” Kompanije se ¢esto vode pretpostavkom da dogadaji
poput sponzorstva ili donatorstva u o¢ima potro$aca stvaraju pozitivnu sliku o
radu kompanije koja se kasnije reflektuje na konacan finansijski rezultat. Istrazi-
vanja ipak pokazuju da, iako ovakvi dogadaji, stvaraju medijski publicitet, zastu-
pljenost u javnosti i konotaciju korporativnog imena u pozitivnom kontekstu,
potrosaci pokazuju veliku podozrivost i sve bolju informisanost o akivnostima i
namerama kompanija. Stoga, drustveno odgovorne aktivnosti, iako su u stalnom
trendu porasta i sve vece zastupljenosti, ne mogu se posmatrati kao jednostavan,
laksi i nepogresivi nacin izgradnje imidza kompanija bez negativne konotacije
slicne oglasavanju. Ne moze se zanemariti pretpostavka da poput oglagavanja
i ovakve aktivnosti u budu¢nosti mogu biti sve manje zapazene i prihvacene u
negativnom kontekstu.

6. Zakljucak

Imperativ drustveno odgovornog poslovanja postaje neodvojivi deo uspeha i
stvaranja konkurentnih subjekata na trzistu. Usled brojnih drustvenih problema
i izazova, od kojih neki nastaju i kao posledica borbe na trzistu i ekonomske
odrzivosti, kompanije su sve ¢e§¢e pozvane da svojim aktivnostima doprinesu
reSavanju ovih pitanja. Medutim, ove aktivnosti, iako delom manje percepirane
kao aktivnosti sa ciljem zarade i ostvarivanja profita, ne mogu se smatrati sigur-
nim nac¢inom dopiranja do svesti javnosti. Oc¢igledno je da brojne marketinske

tehnike kori$¢ene u prethodnom periodu poslovanja kompanija nailaze na sve
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vecu podozrivost i opreznost potrosaca, bez obzira na to da li je re¢ o klasicnom
oglasavanju, finansijskim izvestajima, oglagavanju koje ima za cilj prikazivanje
kompanije u najboljem svetlu ili organizacija drustveno odgovornih aktivnosti.
Pred istrazivace i kompanije postavljen je izazov, kako na najbolji na¢in predsta-
viti kompaniju i dopreti do potrosaca i ciljne javnosti sa postoje¢im predubede-
njima. Neminovno se namece odgovor da svaka netransparentnost, nekonzisten-
tnost i kratkoro¢no opredeljenje u krajnjoj instanci donose povecanje negativnog
imidza kompanije, bez obzira na to da li je re¢ o tradicionalnom oglasavanju,
izvestavanju zainteresovanih grupa ili upotrebi drustveno odgovornih aktivno-
sti u cilju komunikacije kompanije sa ciljnim javnostima.

Imajudi u vidu odnos potrosaca prema oglasavanju, nedostatak vremena,
paznje i pozitivnog predubedenja u tacnost prenesene poruke, bez obzira na to
da li je re¢ o klasi¢nom oglasavanju proizvoda i usluga ili oglasavanju sa ciljem
stvaranja imidza drustveno odgovornih kompanija ili finansijskom izvestava-
nju, obi¢no percepiranom od strane manjeg broja ciljnih javnosti, drustveno
odgovorne aktivnosti koje na razli¢ite nac¢ine unapreduju kvalitet zivota lokalne
zajednice, implementiraju kompaniju u lokalnu sredinu i kreiraju postojanije sta-
vove zainteresovanih strana, ukoliko se odvijaju u skladu sa poslovanjem kom-
panija, namecu se kao ispravniji nacin izgradnje dugoro¢nih odnosa kompanije
i sredine koja je okruzuje, buduci da obezbeduju visestruke koristi za lokalnu
sredinu i budu¢nost kompanije.
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ARE SOCIALLY RESPONSIBLE ACTIVITIES
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Summary

Socially responsible activities represent modern concept of business of many compa-
nies. They thrive in different ways to contribute to the solutions of current social prob-
lems and thus build positive public attitude and the image of socially responsible market
participants. Representation of socially responsible activities of a company could be per-
formed in different ways — by advertising, informing interested groups, socially responsi-
ble advertising, or by organizing socially responsible activities. The paper discusses these
various methods of communication with target public groups, their advantages and the
results of recent studies on the attitudes of consumers towards such activities.
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UNITARNI ILI DVOSTEPENI SISTEMI
KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA U NEKIM
ZEMLJAMA EU I ZEMLJAMA IZVAN EU

Sazetak: Postoje dva osnovna koncepta korporativnog upravljanja: unitarni i
dvostepeni sistem. Sto se tice pravne regulative upravljackih struktura, postoji pristup
obaveznog unitarnog sistema (npr. u SAD i V. Britaniji) ili obaveznog dvostepenog sistema
(Nemacka, Austrija). Uz to, u nekim zemljama je dopusteno akcionarima da odluce o
uvodenju unitarnog ili dvostepenog sistema, prema aktu o osnivanju, kao Sto je slucaj u
Francuskoj ili Sloveniji. Postoje i zemlje sa razli¢itim tipovima dvostepenog sistema,
gde nadzorni organ ima razlicite nadleznosti i pravni poloZaj, od manje-vise klasicnog
nadzornog odbora, pa do nadzornih ili drugih tela za nadzor i reviziju sa ogranicenim
nadleznostima.

Kljucne reci: korporativno upravljanje, unitarni sistem, dvostepeni sistem, direk-
tori, nadzorni odbor, upravni odbor

JEL klasifikacija: G34, L26

1. Nemacki obavezni sistem dvostepenog korporativnog upravljanja

Prema nemackom Zakonu (g AktG)' o akcionarskim drustvima (otvoreno
akcionarsko drustvo), postoji samo dvostepeni sistem rukovodenja, sa upravnim
odborom i nadzornim odborom. Nemacki zakon o Otvorenom akcionarskom
drustvu ne predvida bilo kakvo unitarno korporativno upravljanje.

Prema g AktG, upravni odbor ima neposrednu odgovornost za rukovodenje
kompanijom. Nadzorni odbor nadzire rukovodenje kompanijom. Odgovornosti
rukovodenja ne mogu biti prenesene na nadzorni odbor. Medutim, osnivacki
akti ili nadzorni odbor mogu da predvide da se odredene vrste transakcija mogu
obavljati samo uz odobrenje nadzornog odbora. Ako nadzorni odbor odbije da
izda odobrenje, upravni odbor moze traziti sazivanje skupstine akcionara. Odo-

E-mail: rado.bohinc@upr.si

Nemacki Akt o akcionarskim korporacijama, prevod od 16. 10. 2009, Norton Rose LLP
January 2010 Edition NR 6622 01/10.
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brenje od strane skupstine akcionara zahteva ve¢inu od ne manje od tri cetvrtine
ukupnog broja datih glasova. Osnivacki akti ne mogu normirati bilo kakvu
drugu veéinu ili bilo kakve druge zahteve. Clanovi nadzornog odbora ne mogu
da prenesu svoja prava na nekog drugog.

Odredbe o imenovanju predstavnika zaposlenih u nadzorni odbor i direk-
tora zaposlenih u upravni odbor sadrzane su u posebnim delovima zakona (tzv.
kodeterminacija).

2. Austrijski sistem obaveznog dvostepenog upravljanja

Kao i u nemackom zakonu, predviden je samo dvostepeni sistem upravlja-
nja, sa upravnim odborom i nadzornim odborom, prema austrijskom Zakonu
(AktG)? o akcionarskim drustvima (otvoreno akcionarsko drustvo).

Poput nemackog, ni austrijsko pravo o preduze¢ima uopste ne predvida
unitarni sistem korporativnog upravljanja. Odgovornost upravnog odbora je da
upravlja kompanijom u njenim najboljim interesima, uzimajuci u obzir interese
i akcionara i zaposlenih, kao i interese javnosti.

Nadzorni odbor nadzire menadZment. Delatnosti koje su obaveza menad-
zmenta ne mogu biti prenete na nadzorni odbor. Za razliku od nemackog i slove-
nackog zakona, koji to prepusta osnivackim aktima i nadzornom odboru, aAktG
definise transakcije’ za koje je neophodno odobrenje nadzornog odbora. Kaoiu
nemackom zakonu, statut kompanije ili nadzorni odbor mogu da predvide da
odredene vrste transakcija zahtevaju odobrenje nadzornog odbora.

Prema aAktG, ¢lanovi nadzornog odbora ne mogu da delegiraju svoje duz-
nosti na druge. Medutim, statut kompanije moze da dozvoli da jedan ¢lan nad-
zornog odbora moze da zastupa drugog. Pravo vrsenja duznosti predsedavajuceg
ne moze se delegirati.

Postoje posebna pravila za ucesce zaposlenih u telima kompanije u zako-
nima koji se bave uc¢es¢em zaposlenih, u dvostepenom sistemu korporativnog
upravljanja.

3. Francuski unitarni ili dvostepeni sistem

Kao i u Sloveniji, francuskom Société anonyme (SA) moze se rukovoditi na
jedan od dva nacina: pod dvostepenim ili unitarnim odborom.* Opet, kao i u

> The Austrian Stock Corporation Act, Bilingual Edition, Deutsch/English, Translation

by Dr. Alexander Fruehmann, LL.M. (Yale), Attorney-at-Law (New York), StBDr, Tibor
R.Nagy, Steuerberater, Vienna 2005, Manzsche Verlags- und Universitdtsbuchhandlung.
*  Para. 95/ a AktG

*  Loi 2003-775 du 21/08/03 (JO 22/08/03).
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Sloveniji, s obzirom na to da nema obaveznih pravila, na akcionarima je da odluce
za koji tip ¢e se opredeliti. Prema ¢lanu L225-57 francuskog LLC, memorandum
i osnivacki akti bilo kog otvorenog akcionarskog drustva mogu da predvide da
ono bude rukovodeno odredbama podsekcije 2: Upravni i nadzorni odbori.’

U dvostepenom sistemu, rukovodenje SA podeljeno je u direktorat (Direc-
toire) i nadzorni odbor (Conseil de Surveillance). Directoire je odbor direktora, a
Conseil de Surveillance nadzorni odbor. ,,Président du Directoire” odgovoran je
za zastupanje kompanije prema tre¢im licima, mada svaki ¢lan direktorata ima
ovlas¢enja da deluje u ime kompanije.

Nadzorni odbor se ne bavi generalnim rukovodenjem kompanije, ve¢
kontrolise njen menadZment. Kontrola menadZmenta kompanije znaci da
nadzorni odbor moze, u bilo koje doba finansijske godine, da izvrsi kontrolu
poslovanja ¢lanova odbora direktora.

Kontrola ukljucuje i odobravanje posebnih transakcija. Odobrenje nad-
zornog odbora je neophodno za finansijske garancije koje daje kompanija, osim
bankarskih garancija. Nadzorni odbor moze, takode, zahtevati od direktorata
da pribavi njegovo odobrenje za transakcije mimo tekucih transakcija. Takav
zahtev, medutim, ne obuhvata treca lica.

Nadzorni odbor imenuje ¢lanove direktorata i nadzire rukovodenje kom-
panijom. Clanovi nadzornog odbora imenuju se od strane skupstine akcionara
za periode do $est godina, s tim $to ih skupstina akcionara moze u bilo kom tre-
nutku smeniti. Oni, takode, mogu da podnesu ostavku, a penzionisu se po isteku
mandata. Direktorat mora da referiSe nadzornom odboru svaka tri meseca. Nad-
zorni odbor odreduje politiku kompanije.

Francuski sistem je inspirisan nemackim zakonom, ali ga je potrebno pazljivo
razlikovati od rukovodenja nemackim, austrijskim ili slovenackim sistemom
dvostepenog korporativnog upravljanja (kojim upravljaju Vorstand i Aufsichtsrat).

Prema unitarnom sistemu, SA je rukovoden odborom direktora (conseil
d’administration), sacinjenog od jednog broja direktora (administrateurs). Na
celu se nalazi Président Directeur Général (PDG). PDG moze imati jednog, dvo-
jicu ili petoricu direktora (Directeurs Généraux (DG) kao pomocnike. Predsed-
nika bira odbor iz redova svojih ¢lanova.

Odbor delegira skoro sva svoja ovlas¢enja na predsednika. Predsednik preu-
zima punu odgovornost za rukovodenje kompanijom, i predstavlja je prema tre¢im
licima. Odbor u punom sastavu moze da opozove predsednika u bilo koje doba.

Clanstvo zastupnika zaposlenih u odboru nije obavezno, ali ne vise od jedne
tre¢ine direktora mogu da budu iz redova zaposlenih u kompaniji; uz to, zapos-

leni sti¢u pravo ¢lanstva u odboru tek posle dve godine staza.
5

Corporate Governance in France, Gérard Charreaux, Peter Wirtz: Do kraja 2004, 76%
kompanija sa liste CAC 40 je izabralo unitarni odbor. Ovaj procenat potvrden je i na ve¢im
uzorcima, i ¢ini se da je dvostepeni sistem odbora u opadanju poslednjih godina. Medu
kompanijama iz CAC 40 koje su izabrale unitarni odbor, 22% njih su razdvojile funkcije
predsedavajuceg i glavnog izvr$nog direktora (CEO) do 2004.
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4. Slovenacki unitarni ili dvostepeni sistem

Prema slovenackom Aktu o kompanijama (sKAkt, ¢lan 253, Izbor sistema
rukovodenja)®, kao i u francuskom zakonu, kompanija moze da izabere:
e dvostepeni sistem rukovodenja imenovanjem upravnog odbora i nad-
zornog odbora, ili
e unitarni sistem rukovodenja imenovanjem odbora direktora.

Dakle, prema sKAkt-u, upravna i nadzorna tela su:
e upravni odbor i nadzorni odbor u dvostepenom sistemu rukovodenja,
e odbor direktora u unitarnom sistemu rukovodenja.

Stoga je na akcionarima da odluce i da u osnivackim aktima odrede koju
¢e vrstu sistema korporativnog upravljanja da uspostave u slovenackom akcio-
narskom drustvu (otvorenom akcionarskom drustvu), bududi da nijedan nije
obavezan za bilo koju vrstu kompanije.

Postoje posebna pravila za ucesée zaposlenih u telima kompanije u zakon-
ima koji se bave uces¢em zaposlenih, kako u dvostepenom, tako i u unitarnom
sistemu korporativnog upravljanja.

5. Isklju¢ivo unitarni odbor u SAD

Korporativno pravo SAD predvida samo sistem unitarnog odbora, bez oba-
veznog ucesca predstavnika zaposlenih. Americki zakoni ne predvidaju postoja-
nje dvostepenog sistema.

Prema MBCA (Model Business Corporation Act), svaka americka korpora-
cija mora da ima odbor direktora, osim ako se akcionari sporazumno ne odre-
knu ili ogranice ovlas¢enja odbora direktora, kako je opisano u prethodnim
poglavljima.

Americki zakoni, dakle, predvidaju sporazum akcionara kao alatku uvode-
nja netradicionalnog modela korporativnog upravljanja (posebno ¢emo se baviti
sporazumom akcionara o korporativhom upravljanju).

MBCA, dakle, predvida da svaka korporacija ima odbor direktora (osim
onih gde su akcionari sporazumno drugacije odlucili); druga korporativna tela
(nadzorna, itd.) nisu obavezna.

Ovladcenja i obaveze odbora direktora su definisani slede¢im pravilom: ,,Sva
korporativna ovlas¢enja bice vrsena od strane ili pod ovlas¢enjem, a poslovi i
stvari korporacije rukovodeni od strane ili pod ovlas¢enjem njenog odbora direk-

® Akt o kompanijama (Uradni list RS [Sluzbeni glasnik Republike Slovenije], br. 42/06,
60/06 - corrigendum, 26/07 — ZSDU-B, 33/07 - ZSReg-B, 67/07 — ZTFI, 10/08 i 68/08).

Megatrend revija




Unutarni ili dvostepeni sistemi korporativnog upravljanja u nekim zemljama EU..61

tora, u skladu sa bilo kakvim ogranicenjima sadrzanim u osnivackim aktima ili
autorizovanom sporazumu.”
Americki zakon ne predvida obavezno ucesce zaposlenih u odboru.

6. Isklju¢ivo unitarni odbor u Ujedinjenom Kraljevstvu

U UK je, takode, predviden samo jedan odbor direktora, koji je obicno
sastavljen od izvr$nih direktora (tj. profesionalnih zaposlenih) i neizvr$nih
direktora koji, iako zvani¢nici kompanije, nisu njeni sluzbenici i ne ucestvuju u
vodenju poslova kompanije.”

Prema britanskom Kombinovanom kodeksu o korporativnom upravljanju®,
uloga odbora direktora je da poslovno predvodi kompaniju u sklopu okvira razu-
mnih i delotvornih kontrola koje omogucavaju procenu rizika i upravljanje njim.
Odbor treba da postavlja strateske ciljeve kompanije, osigura neophodne finan-
sijske i ljudske resurse koji ¢e omoguciti kompaniji da postigne svoje ciljeve, kao
i da pregleda uc¢inak menadZmenta.

Neizvrsni direktori treba da konstruktivno osporavaju i pomazu u razvoju
predloga vezanih za strategiju. Neizvrsni direktori treba da analiziraju uci-
nak menadzmenta u ispunjavanju dogovorenih ciljeva i nadziru izvestavanje o
u¢inku. Oni su odgovorni za odredivanje odgovarajucih nivoa nadoknade za
izvrsne direktore i igraju vaznu ulogu u imenovanju i, gde je to potrebno, razre-
$avanju izvr$nih direktora i planiranju naslednika.

Neizvrsni direktori zastupaju interese akcionara i nadziru rukovodenje
kompanijom od strane izvr$nih direktora.

U odboru treba da vlada ravnoteza izmedu izvr$nih i neizvr$nih direktora (a
pogotovo nezavisnih neizvr$nih direktora), tako da nijedan pojedinac ili grupa
pojedinaca ne mogu da dominiraju u procesu donosenja odluka.’

Zakon predvida jasnu podelu odgovornosti na ¢elu kompanije izmedu uprav-
ljanja odborom i izvr$ne odgovornosti za upravljanje poslovanjem kompanije.

Nijedan pojedinac ne treba da raspolaze neogranicenim moc¢ima odluciva-
nja (uloge predsedavajuceg i glavnog izvrsnog direktora ne treba da budu spo-
jene u jednoj licnosti).

Direktori su pravni zastupnici kompanije u ¢ije ime oni posluju i izvrSavaju
pravne postupke. S druge strane, u britanskom sistemu unitarnog odbora, direk-

tori su i staratelji kompanije, ali ne u istom svojstvu kao i obi¢ni staratelji.
7

Financial Reporting Council, The Combined Code on Corporate Governance, June 2008: Ff
Pravila o listingu obavezuju britanske kompanije koje se kotiraju na Glavnom trzi$tu (Main
Market) Londonske berze, da u svom godi$njem izvestaju i obra¢unima opisu svoje korpora-
tivno upravljanje sa dva stanovista: u smislu njihovog pridrzavanja glavnih nacela Kodeksa,
i u smislu navodenja specifi¢nih primera nepridrzavanja bilo kojih odredbi Kodeksa.

8 Ibidem
o Ibid.
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Zakonski gledano, direktori su staratelji kada je re¢ o sredstvima s kojima
imaju pravo da raspolazu 1 pravnim transakcijama u kojim ucestvuju, a koje
su vezane za kompaniju. Direktori nisu staratelji u pravnom smislu, tj. nemaju
fiducijarni odnos sa kompanijom i njenim akcionarima.

Britanski zakon ne predvida obavezno ucesc¢e zaposlenih u odboru.

7. Jo§ neka poredenja izmedu unitarnog i dvostepenog sistema

U osnovi, postoje tri razlic¢ita pristupa kada se porede razlicite zemlje:

e Nemacki i austrijski zakoni (gAktG) predvidaju iskljucivo dvostepeni
sistem rukovodenja za akcionarske korporacije (AG).

o Francuska Société anonyme (SA) moze da bude, kao i otvoreno akcio-
narsko drustvo u Sloveniji, rukovodena ili dvostepenim odborom, ili
unitarnim odborom. Na akcionarima je da odluce o sistemu korpora-
tivnog upravljanja s tim $to, za razliku od Slovenije, u Francuskoj ubed-
liivo dominira unitarni sistem.

e Americko i britansko korporativno pravo predvida iskljucivo sistem
unitarnog odbora, bez obaveznih predstavnika zaposlenih. Americki i
britanski zakoni ne predvidaju dvostepeni sistem.

Postoje i brojne druge zemlje sa isklju¢ivo unitarnim sistemom, ili bar pre-
tezno unitarnim sistemom, kao $to su Finska, Spanija, Svedska, Gréeka, Kipar,
Turska, Kanada.

S druge strane, u mnogim zemljama je pretezan, mada ne i iskljuciv dvoste-
peni sistem, ili su na sceni razli¢iti meSoviti sistemi, neke od kojih ¢emo sada
predstaviti.

7.1 Zemlje sa (pretetno) unitarnim sistemom
7.1.1 PreteZno unitarni sistem u Finskoj

Finske kompanije koje se kotiraju na berzi, po pravilu, koriste model uni-
tarnog sistema upravljanja, koji, uz skupstinu akcionara, ¢ini upravni odbor i
generalni direktor."” Prema Zakonu o drustvima sa ogranicenom odgovornoscu,
kompanija takode moze da ima i nadzorni odbor, ali ga mali broj kompanija koje
se kotiraju na berzi i poseduje.

' Odbor Udruzenja trzista hartija od vrednosti odobrio je finski Kodeks korporativnog

upravljanja u oktobru 2008. Kodeks je zamenio Preporuku za korporativno upravljanje za
kompanije koje se kotiraju na berzi, izdatu 2003.
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Jedno od najvaznijih akcionarskih prava je pravo na izbor direktora (i revi-
zora) na skupstini akcionara."

Vecina direktora mora da bude nezavisna od kompanije. Uz to, najmanje
dva direktora iz ove vec¢ine moraju da budu nezavisni od znacajnih akcionara
kompanije.

Zakon sadrzi detaljan opis kriterijuma nezavisnosti.”” Zakon navodi da je
generalni direktor korporativno telo koje rukovodi svakodnevnim rukovode-
njem kompanije u skladu sa uputstvima i nalozima koje izdaje odbor. Odbor
imenuje i razresava generalnog direktora i nadzire njegove ili njene operacije.

7.1.2 Greki odbor direktora

Prema grckom Kodeksu korporativnog upravljanja, okvir korporativnog
upravljanja treba da obezbedi stratesko vodenje korporacije, efikasan nadzor
menadzmenta od strane odbora direktora i odgovornost odbora prema korpo-
raciji i akcionarima.”

Odbor direktora je vlast koja upravlja korporacijom. Njegove duznosti
ukljucuju odlucivanje i pun i efikasan nadzor nad svim aktivnostima korpora-
cije. Gr¢ki odbor ima obavezu da vodi poslove korporacije iskljuc¢ivo u interesu
korporacije i njenih akcionara.

Odbor direktora je najodgovorniji za obezbedivanje uspostavljanja efikasnih
pravila upravljanja, i odgovoran je skupstini akcionara za svoje aktivnosti i uci-
nak. Odbor je, takode, najodgovorniji za postavljanje dugoroc¢nih ciljeva korpora-
cije i za donosenje strateskih odluka, kao i imenovanje i nadzor menadZmenta.

U isto vreme, skupstina akcionara imenuje direktore u odbor; neizvrs$ni ¢la-
novi odbora treba da donose nezavisne sudove, pogotovo u pogledu strategije
korporacije, u¢inka, upravljanja sredstvima i imenovanja menadzmenta. Odre-
deni neizvr$ni ¢lanovi odbora treba da budu nezavisni od izvrsnih clanova, kao
i od vecinskih akcionara kompanije.

7.1.3 Unitarni sistem na Kipru

Svaka kiparska kompanija koja se kotira na berzi treba da bude pod upra-
vom odbora direktora, ¢ija je duznost da vodi i kontrolise kompaniju."

Kodeks korporativnog upravljanja preporucuje da se direktori biraju na jednogodi$nji
mandat.
Finski Kodeks korporativnog upravljanja, Udruzenje trzista hartija od vrednosti, 20. 10. 2008.

Nacela o korporativnom upravljanju u Grckoj: Preporuke za njegovu konkurentnu tran-
sformaciju, Atina Gréka, oktobar 1999, Komitet za korporativno upravljanju u Grékoj, pod
koordinacijom Komisije za trzista kapitala.

Kiparski Kodeks korporativnog upravljanja (2. izdanje, mart 2006).
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U odboru direktora treba da vlada ravnoteza izmedu izvrSnih i neizvrSnih
direktora, kao i nezavisnih neizvrsnih direktora, tako da nijedan pojedinacni
direktor ili mala grupa direktora ne mogu da dominiraju odlu¢ivanjem odbora,
ili da nadglasaju druge dve grupe. Svi direktori treba da deluju nezavisno i
nepristrasno u obavljanju svojih duznosti.”

7.1.4 Spanski odbor direktora

U Spaniji postoji samo unitarni sistem korporativnog upravljanja. Prema
$panskom Kodeksu korporativnog upravljanja®, odbor direktora svoje duznosti
mora da obavlja nezavisno od menadZmenta, u najboljem interesu kompanije,
radi maksimizacije vrednosti kompanije tokom vremena.

Odbor direktora mora da obezbedi da kompanija:

e postuje zakone i regulativu u svojim odnosima sa udeonicarima;

e ispunjava svoje obaveze i ugovore u dobroj veri;

e postuje obicaje i dobru praksu sektora i teritorija na kojim posluje;

e postuje sva dodatna nacela drustvene odgovornosti koje je dobrovoljno

prihvatila.

Sustinske komponente misije odbora su da odobri strategiju kompanije,
autorizuje organizaciona sredstva u cilju njenog izvrsavanja, i obezbedivanje da
menadzment ispuni zadate ciljeve, u isto vreme ispunjavajuci interese kompanije
i njenu korporativnu svrhu.”

Prema Kodeksu, direktori mogu da pripadaju jednoj od sledec¢ih grupa:

e izvr$ni ili interni direktori (vi$i zvanicnici ili zaposleni);

o vlasnicki direktori (koji ¢lanstvo u odboru crpe iz svog akcionarskog

statusa);

e nezavisni direktori (bez li¢nih ili poslovnih veza sa kompanijom, nje-

nim akcionarima ili menadZmentom).

Svojstvo svakog od direktora mora biti objasnjeno skupstini akcionara. Broj
nezavisnih direktora mora da bude tri ili viSe, i da predstavlja bar tre¢inu svih
¢lanova odbora."

5 Ibidem

Spanski Objedinjeni kodeks o dobrom korporativnom upravljanju, 18. 1. 2006, Comisién
nacional del mercado de valores. Poddirektorat za korporativno upravljanje, Madrid.

17" Ibidem
8 Ibidem
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7.1.5 Kanadski unitarni sistem

Prema stavu 86 kanadskog Akta o korporacijama®, poslovima kompanije
mora da upravlja odbor direktora. Prema stavu 90 (1) kanadskog Akta o korpo-
racijama, direktore kompanije biraju akcionari na skupstini kompanije.

7.1.6 Turski odbor direktora

Prema turskom Kodeksu korporativnog upravljanja®, odbor direktora je naj-
vi$e rukovodece (izvrsno) telo kompanije, koje donosi strateske odluke (tj. treba
da odobri strateske ciljeve koje je postavio vis§i menadzment) i zastupa kompaniju.

U obavljanju svojih poslova, odbor treba da posveti posebnu paznju odrzavanju
ravnoteZe izmedu interesa akcionara i perspektive rasta kompanije. Odbor treba
da blisko nadzire i nadgleda da li je delatnost kompanije u skladu sa odgovaraju¢im
zakonodavstvom, osnivackim aktima i unutrasnjim pravilima i politikom.

Zanimljiva specificnost turskog zakona je odredba po kojoj, pre stupanja na
duznost, ¢lanovi odbora treba da pisano izjave da ¢e se pridrzavati zakona, osni-
vackog akta, unutra$njih pravila i politike i da ce, u slucaju nepridrzavanja, biti
zajednicki odgovorni za nadoknadu nastale $tete akcionarima i udeoni¢arima.

Odbor se sastoji od izvr$nih i neizvrsnih ¢lanova. Predsedavajuci odbora
i glavni izvr$ni direktor ne treba da budu ista osoba, a ve¢inu odbora treba
da ¢ine neizvrsni ¢lanovi. Neizvrini ¢lanovi odbora treba da odrzavaju redovne
interne sastanke. Odbor, takode, u svom sastavu treba da ima i nezavisne ¢la-
nove koji mogu da vrse svoje obaveze izvan bilo ¢ijeg uticaja, pod bilo kakvim
okolnostima. Nezavisni ¢lanovi odbora treba da ¢ine bar jednu tre¢inu odbora;
u svakom slucaju, dva ¢lana odbora treba da budu nezavisni.

Kada se racuna broj nezavisnih ¢lanova, razlomci treba da se racunaju kao
sledeci ceo broj.”

7.2 Zemlje sa unitarnim ili dvostepenim sistemom

7.2.1 Bugarski unitarni i dvostepeni sistem

Bugarski nacionalni Kodeks korporativnog upravljanja* sadrzi i unitarni i
dvostepeni sistem korporativnog upravljanja.

Kao sto Kodeks navodi, otvorena akcionarska drustva imaju obavezu prema
svojim akcionarima da se pridrzavaju nacela korporativnog upravljanja i dobre
prakse. Kodeks se, stoga, detaljno bavi ulogom odbora direktora u unitarnim

10. Canada Corporations Act, aktuelan na dan 25. 1. 2010. Objavljen od strane Ministarstva

pravde na adresi: http://laws-lois.justice.gc.ca.

" Turski Odbor za trziSta kapitala (Capital Markets Board of Turkey - CMB) izdao je Nacela
korporativnog upravljanja Turske, © 2003.

*' Ibidem

** Bugarski nacionalni Kodeks korporativnog upravljanja, oktobar 2007.
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sistemima, kao i prirodom i nacelima saradnje izmedu nadzornog odbora i
upravnog odbora u dvostepenim sistemima.”

U unitarnoj strukturi upravljanja, odbor direktora vrsi funkcije upravlja-
nja, zastupanja i kontrole. Odbor direktora mora da rukovodi kompanijom na
odgovoran i nezavisan nacin, i da postavi viziju, ciljeve i strategije kompanije
u najboljem interesu svih akcionara. Odbor direktora koji je izabran od strane
skupstine akcionara treba da obezbedi da njegovi ¢lanovi vrie svoje zadatke
nezavisno i nepristrasno u najboljem interesu kompanije.

Broj nezavisnih direktora i njihova znanja treba da budu uskladeni sa inte-
resima akcionara.**

U dvostepenom sistemu, nadzor nad menadzmentom i funkcije zastupanja
vrsi upravni odbor, dok su funkcije strategije i kontrole u rukama nadzornog
odbora. U dvostepenom sistemu, upravni odbor rukovodi kompanijom u skladu
sa vizijama, ciljevima i strategijama kompanije, koje je uspostavio nadzorni
odbor u najboljem interesu svih akcionara.

Nadzorni odbor treba da imenuje upravni odbor kompanije, pruzi mu strateske
smernice, i nadzire i kontrolide njegove aktivnosti. Clanovi nadzornog odbora treba
da vrse svoje duznosti nezavisno i nepristrasno, u najboljem interesu kompanije®.

7.2.2 Ceski izvr$ni i nadzorni odbor

Prema ¢eskom Komercijalnom kodeksu*, izvr$ni odbor upravlja kompani-
jom i zastupa je. On odreduje ciljeve i politiku kompanije, imenuje njen menad-
zment i izvestava nadzorni odbor i akcionare na skupstini akcionara.

Ceski nadzorni odbor nadgleda aktivnosti izvrinog odbora i zastupa kom-
paniju u akcijama protiv direktora. On nadgleda kako izvr$ni odbor izvr§ava
svoja ovlascenja, kao i vréenje poslovne aktivnosti kompanije.

U tom cilju, ¢lanovi nadzornog odbora imaju pravo vrsenja inspekcije svih
dokumenata vezanih za aktivnosti kompanije, kao i pregleda godi$njih finansij-
skih izvestaja i predloZene raspodele dobiti.”

7.2.3 Danska

Danski Akt o kompanijama® uvodi izraz vrhovno upravljacko telo za
upravljacka tela (odbor direktora za kompanije sa izvr$nim odborom i odborom

2  Ibidem
2 Tbidem
% Ibidem

% Ceski Komercijalni kodeks (Komercijalni kodeks br. 513/1991 Coll.).
27

Ceski Kodeks korporativnog upravljanja, zasnovan na Nacelima OECD (2004).
Akt br. 470 od 12. 6. 2009. O otvorenim i privatnim frustvima.
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direktora, i nadzorni odbor za kompanije sa izvrsnim odborom i nadzornim
odborom).

U javnim drudtvima sa ogranicenom odgovornos$cu, akcionari su kona¢ni
donosioci odluka, koji na skupstini akcionara biraju sve ili ve¢inu ¢lanova vrhov-
nog upravljackog tela (odbora direktora ili nadzornog odbora) kompanije.”

Danske kompanije su slobodne da biraju izmedu razli¢itih struktura ruko-
vodenja. Svi modeli rukovodenja u Aktu o kompanijama dele jedno zajednicko
svojstvo: izvr$ni odbor kompanije je zaduzen za tekuce rukovodenje. Uz to,
javna drustva s ogranicenom odgovorno$¢u moraju da poseduju ili odbor direk-
tora ili nadzorni odbor.

Ako kompanija ima odbor direktora, izvrs$ni odbor ¢e biti odgovoran samo
za tekuce rukovodenje, dok ¢e odbor direktora biti zaduzen za sveukupno i stra-
tesko rukovodenje, kao i nadzor izvr$nog odbora. Ako kompanija ima nadzorni
odbor, on ¢e samo nadgledati izvrsni odbor, dok ¢e izvrsni odbor biti zaduzen
za celokupnu funkciju rukovodenja, tj. za sveukupno i strateSko rukovodenje.*

Nadzorni odbor mora da rukovodi sveukupnim strateskim rukovodenjem,
kao i finansijskim i menadzerskim nadzorom kompanije, i da stalno ocenjuje
rad izvrsnog odbora.

Vazno je da nadzorni odbor bude sastavljen tako da njegovi ¢lanovi mogu da
deluju nezavisno od raznih posebnih interesa. Stoga se preporucuje da vec¢ina ¢la-
nova nadzornog odbora izabranih od strane skupstine akcionara budu nezavisni.

7.2.4 Upravni i nadzorni odbor u Estoniji

Prema estonskom Kodeksu korporativnog upravljanja®, upravni odbor treba
da donosi tekuce odluke bez favorizovanja licnih interesa i/ili interesa kontrol-
nih akcionara. Upravni odbor donosi odluke na osnovu najboljih interesa svih
akcionara.

Duznost nadzornog odbora je da rukovodi unutradnjom kontrolom aktiv-
nosti upravnog odbora. Nadzorni odbor ucestvuje u donosenju vaznih odluka.
Nadzorni odbor mora da deluje nezavisno i u najboljem interesima svih akciona-
ra.” Upravni odbor i nadzorni odbor moraju blisko da saraduju.

Upravni odbor mora da deluje u skladu sa strateSkim smernicama koje
postavlja nadzorni odbor i da se redovno konsultuje o pitanjima strateSkog ruko-
vodenja sa nadzornim odborom.”

»  Preporuke o korporativhom upravljanju, Komitet za korporativno upravljanje, april 2010.

% 22, Izvestaj o korporativnhom upravljanju u Danskoj - Komitet Kopenhaske berze za kor-

porativno upravljanje, decembar 2003.

*' 23. Kodeks korporativnog upravljanja i nacela - Estonija, Organ finansijskog nadzora

Talinske berze, 1. 1. 2006.
32 Ibidem

»  Ibid.
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7.2.5 Tri opcije upravljanja u Italiji

Na prvom mestu, korporacije mogu da usvoje italijanski tradicionalni sistem
upravljanja, koji je modernizovan reformom korporativnog zakona. Ovaj model
upravljanja je jo§ uvek najuticajniji i najcesce koris¢en u Italiji. Osim tradicio-
nalnog modela, reformom iz 2003. stvoreni su ,alternativni“ sistemi upravljanja:
dvostepeni sistem i unitarni sistem. Prvi model crpi svoju osnovnu strukturu iz
nemacke tradicije, gde skupstina akcionara imenuje nadzorni odbor, koji zatim
imenuje upravni odbor. S druge strane, unitarni model potice iz anglo-americke
tradicije, prema kojoj skupstina akcionara imenuje upravni odbor, koji zatim ime-
nuje jedan broj direktora u revizorni komitet, zaduZzen za funkciju nadzora.**

7.2.6 Madarski nadzorni odbor

Prema madarskom Aktu o privrednim drustvima®, vlasni¢ki nadzor ope-
racija kompanije vrs$i nadzorni odbor. Sekcija 33 Akta predvida da, u cilju nad-
zora rukovodenja kompanijom, ¢lanovi (akcionari) imaju opciju ili obavezu da u
memorandumu o osnivanju predvide osnivanje nadzornog odbora.

Prema ovom zakonu, uspostavljanje nadzornog odbora je obavezno za javna
drustva s ogranicenom odgovornoscu, osim za javna ili privatna drustva koja
su pod kontrolom unitarnog sistema. Nadzorni odbor je takode obavezan za
privatna drustva s ograni¢enom odgovornoscu po zahtevu osnivaca ili ¢la-
nova (akcionara), koji kontroli$u najmanje pet odsto ukupnog broja glasova.

Nadzorni odbor je, takode, obavezan, bez obzira na oblik i operacionu
strukturu kompanije, tamo gde je to predvideno zakonom u cilju zastite javne
imovine ili vezano za aktivnosti kompanije. Nadzorni odbor je takode obavezan
tamo gde to Akt predvida, radi vrsenja kontrolnih prava zaposlenih (sekcija 38
madarskog Zakona o privrednim drustvima).

Sekcija 34 madarskog Zakona o privrednim drustvima predvida funkcio-
nisanje nadzornog odbora kao nezavisnog tela. U tom svojstvu, ¢lan nadzor-
nog odbora ne sme da prima uputstva od ¢lanova (akcionara) kompanije, ili od
strane poslodavca.

Nadzorni odbor moze da zatrazi informacije od izvr$nih direktora, kao i
viSeg menadzmenta kompanije, i one moraju da budu dostavljene na nacin i
u roku predvidenom u memorandumu o osnivanju. Nadzorni odbor moze da

34

Corporate Law Reforms in Europe: The Two-Tier Model and the One-Tier Model of
Corporate Governance in the Italian Reform of Corporate Law, Federico Ghezzi Bocconi
University — Institute of Comparative Law (IDC), Corrado Malberti Bocconi University
— Institute of Comparative Law (IDC) January 19, 2007 Bocconi Legal Studies Research
Paper No. 15.

»  Lezrva: 2009. szeptember 30. Jogtir expressz, Hatdly:2009.1X.1. - 2009.X.31. HM]J-
English- Akt IV iz 2006. o privrednim drustvima, usvojen 4. 1. 2006.
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vrsi inspekciju poslovnih knjiga i dokumenata uz pomo¢ stru¢njaka, kada je to
potrebno (sekcija 35).

Osnivacki akti privatnih drustava sa ogranicenom odgvorno$cu ili memo-
randumi o osnivanju privatnih drustava sa ogranicenom odgovornos¢u mogu da
sadrze odredbe po kojima se prava imenovanja i razresenja ¢lanova upravnog
odbora i generalnih direktora, kao i odredivanje njihove nov¢ane nadoknade,
daje nadzornom odboru, i da u¢ine donosenje odredenih obavezujucih rezo-
lucija podloznih prethodnom odobrenju nadzornog odbora (nadzorni odbor
sa obavezuju¢om snagom). U tom slucaju se, u kontekstu funkcija rukovodenja,
¢lanovi nadzornog odbora tretiraju kao izvr$ni direktori.

Ako godisnji prosecni broj zaposlenih u punom radnom vremenu u privred-
nom drustvu premasi dve stotine, zaposleni imaju pravo da ucestvuju u nad-
zoru nad kompanijom, osim ako postoji sporazum izmedu radnickog saveta i
menadZzmenta kompanije koji to ne predvida. U tom slucaju, zastupnici zaposle-
nih moraju da ¢ine jednu tre¢inu ¢lanova nadzornog odbora.

Kada je re¢ o javnim drustvima s ogranicenom odgovornoscu pod kon-
trolom unitarnog sistema, procedura vezana za prava zaposlenih — prema osni-
vackom aktu - na nadzor rukovodenja kompanijom mora da bude definisana u
ugovoru izmedu odbora direktora i radnickog saveta (sekcija 38).

Osnivacki akti javnih drustava s ograni¢enom odgovornosc¢u, takode mogu
da sadrze odredbe o prenosenju funkcija rukovodenja i nadzora na odbor
direktora (javna ili privatna drustva s ograni¢enom odgovornos¢u pod unitar-
nim sistemom). Takvo (javno ili privatno) drustvo nema nadzorni odbor, a ¢la-
novi odbora direktora tretiraju se kao izvr$ni direktori (sekcija 20).

7.2.7 Holandija

Holandski upravni odbor je odgovoran nadzornom odboru*. Prema holan-
dskom Kodeksu korporativnog upravljanja, uloga upravnog odbora je da ruko-
vodi kompanijom (odgovornost za postizanje ciljeva kompanije, za strategiju
i profilisanje pratecih rizika, razvoj rezultata i pitanja korporativne drustvene
odgovornosti koja su relevantna za preduzece).

Upravni odbor za ovo odgovara nadzornom odboru i skupstini akcionara.
Upravni odbor mora da bude rukovoden interesima kompanije, uzimajuci u
obzir interese njenih akcionara. Upravni odbor mora da blagovremeno dostavi

36

28. holandski Kodeks korporativnog upravljanja, koji je stupio na snagu 1. 1. 2004. Na
osnovu skoro pet godina iskustva sa Kodeksom, Komitet za nadzor holandskog Kodeksa
korporativnog upravljanja (takode poznat pod imenom ,,Frijns komitet“) doneo je noviju
verziju Kodeksa, koja je stupila na snagu 1. 1. 2009. Od finansijske godine 2009. pa nadalje,
holandske kompanije koje se kotiraju na berzi su duzne da izvestavaju o svojoj primeni
revidiranog Kodeksa i da obrazloze bilo kakva odstupanja od njegovih najboljih praksi.
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nadzornom odboru sve informacije neophodne za vr$enje duznosti nadzornog
odbora.”

7.2.8 Upravni odbor i nadzorni odbor u Poljskoj

Prema poljskom Kodeksu korporativnog upravljanja®, glavni cilj kompa-
nije treba da bude delovanje u zajedni¢ckom interesu svih akcionara, a odbori
kompanije (upravni odbor i nadzorni odbor) treba da budu rukovodeni nacelom
stvaranja vrednosti za akcionare. Odbori kompanije treba da obezbede posto-
vanje prava i interesa udeonic¢ara kompanije, uklju¢ujudi zaposlene, poverioce,
dobavljace i lokalne zajednice. Sastav nadzornog odbora (u kojem najmanje dva
¢lana treba da budu nezavisna) treba da pospesi nadgledanje kompanije i odsli-
kava interese manjinskih akcionara.

7.2.9 Upravni i nadzorni odbori u Portugaliji

Prema portugalskom Kodeksu korporativnog upravljanja, upravni odbor
treba da obezbedi da kompanija deluje u skladu sa svojim ciljevima; on ne treba
da delegira sledece obaveze:

o definisanje strategije i opste politike kompanije;

o definisanje korporativne strukture grupe;

o odluke koje se smatraju strateSkim zbog iznosa, rizika i specifi¢nih svoj-

stava.”

U okviru ogranicenja koje je Zakon postavio za svaku strukturu rukovo-
denja i nadzora, osim ako je kompanija manje veli¢ine, odbor direktora mora
da delegira tekuce poslovanje, a delegirane obaveze treba da budu navedene u
godisnjem izvestaju o korporativnom upravljanju.*

Prema Kodeksu, odbor direktora mora u svom sastavu da ima jedan broj
neizvrsnih ¢lanova koji ¢e obezbediti efikasno nadgledanje, reviziju i procenu
aktivnosti izvr$nih ¢lanova. Medu neizvrsnim ¢lanovima mora da bude adekva-
tan broj nezavisnih ¢lanova. Veli¢ina kompanije i struktura njenih akcionara

" 1L1.2 holandskog Kodeksa: upravni odbor ¢e nadzornom odboru podneti na odobrenje:

(a) operativne i finansijske ciljeve kompanije; (b) strategiju za postizanje tih ciljeva; (c)
parametre koji ¢e biti primenjeni u vezi sa strategijom, npr. u vezi sa finansijskim odno-
sima, i (d) pitanja u vezi sa korporativhom drustvenom odgovornoscu, koja su relevantna
za preduzece.

38

Poljski Kodeks korporativnog upravljanja, Gdanjsk, jun 2002, 54: Neka druga poredenja
unitarnog i dvostepenog sistema nadzorni odbor treba da obezbedi efikasno delovanje

nadzornog odbora, kao i da obezbedi interese akcionara.

*  31. Kodeksi korporativnog upravljanja i nacela - Portugalija, Comissdo do Mercado de

Valores Mobilidrios (CMVM), 4. 3. 2009.
10 Ibidem
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moraju da budu uzeti u obzir pri utvrdivanju ovog broja, koji nikad ne sme da
bude manji od jedne cetvrtine ukupnog broja direktora.

Osim ispunjavanja svojih nadzornih obaveza, generalni i nadzorni odbor
treba da savetuje, prati i konstantno vrsi procenu rukovodenja kompanijom od
strane izvr$nog odbora direktora.*

7.2.10 Preovladujudi sistem dvostepenog odbora u Slovackoj

Slovacki dvostepeni sistem razdvaja upravne i nadzorne funkcije u dva
odvojena tela. Upravni odbor je telo koji snosi glavnu odgovornost za poslovne
strategije i obezbeduje akcionarima odgovarajuci prinos na dobit, dok je nad-
zorni odbor telo koje je odgovorno za nadzor upravnog odbora, kao i aktivnosti
drugih klju¢nih zvani¢nika kompanije koji nisu ¢lanovi upravnog odbora. Nad-
zorni odbor je, stoga, sastavljen iskljucivo od neizvrs$nih direktora.

S druge strane, upravni odbor sastavljen je isklju¢ivo od izvr$nih direktora*

Kad je re¢ o unitarnom sistemu odbora, koji je u Slovackoj dozvoljen samo
za oblike evropskih kompanija, potrebno je ista¢i da ovaj sistem spaja funkcije
nadzornog odbora i upravnog odbora u jedno telo — administrativni odbor, koji
kombinuje funkcije upravljanja i nadzora.”

8. Zakljucak

U poredenju sa zakonima o kompanijama u EU, srpski sistem dvostepenog
korporativnog upravljanja je specifi¢an, s obzirom na to da nije u skladu sa mejn-
strim nacelima koje smo u ovom ¢lanku predstavili.

Prema ¢lanu 329 (Nadzorni odbor, unutrasnja revizija i komitet za reviziju)
Zakona o privrednim drustvima Srbije*, osnivacki akti ili pravilnici otvorene
kompanije mogu - a, u slu¢aju kompanije koja se kotira na berzi, moraju - da
predvide postojanje nadzornog odbora. Nadzorni odbor je, dakle, obavezan samo
za kompanije koje se kotiraju na berzi, a opcion za ostale. Uz to, kompanija mora
da ima nadzorni odbor ako neki drugi zakon, osim Zakona o privrednim drus-
tvima, obavezuje postojanje nadzornog odbora zbog delatnosti kojim se bavi.

Sledeca specifi¢na stvar u vezi sa srpskim zakonom je da svi ¢lanovi nadzor-
nog odobra moraju da budu osobe koje podlezu definiciji nezavisnog direktora
(prema zakonu). U vecini zemalja EU, pak, umesto zakonske obaveze, na snazi

T Ibid.
#  Slovac¢ki Kodeks korporativnogupravljanja, Centralnoevropsko udruzenje za korporativ-
no upravljanje.

“  Ibidem.

#  Zakon o privrednim drustvima Srbije (Sluzbeni glasnik Republike Srbije, br. 125/2004).
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je samo preporuka da vecina (a ne svi) ¢lanova nadzornog odbora treba da bude
nezavisna.

Clanove i predsedavajuéeg srpskog nadzornog odbora bira skupstina akci-
onara, izuzev inicijalnih ¢lanova, koji mogu biti imenovani u inicijalnom osni-
vackom aktu ili odlukom osnivac¢a kompanije (¢lan 330 Zakona o privrednim
drustvima Srbije - Clanstvo, izbor i razresenje nadzornog odbora). To ima dosta
sli¢nosti sa zemljama EU koje imaju dvostepeni sistem.

Opet, ono §to je specifi¢no u srpskom sistemu dvostepenog upravljanja su
ovlas¢enja nadzornog odbora. U izvrSavanju svojih duznosti, nadzorni odbor
(kao i unutradnji revizor i/ili komitet za reviziju) moZe da vrsi inspekciju svih
dokumenata kompanije, zatrazi izjave i obrazlozenja ¢lanova odbora direktora ili
zaposlenih, i da vrsi inspekciju imovine kompanije. Nema odredbe, koja postoji
u zakonima o kompanijama u skoro svim EU zemljama, da nadzorni odbor ima
zakonsko pravo da imenuje ili razresi odbor direktora.

Literatura

e AFG - Francuske preporuke o korporativnom upravljanju, 2010.

o Aguillera, R. - Jackson, G.: ,The Cross-National Diversity of Corpo-
rate Governance: Dimensions Determinants®, Academy of Management
Review, 2003, 28:3.

e Akt o akcionarskim korporacijama od 1965. (Aktiengesetz - AktG),
objavljen u ,Saveznom glasniku® 98/1965.

e Akt o privrednim drustvima 2006, Objasnjenja (Ove napomene se
odnose na Akt o privrednim drustvima iz 2006. (c.46).

e Akto privrednim drustvima 2006, Ured za informisanje javnog sektora,
Javni akti 2006, (c. 46).

o Austrijski kodeks korporativnog upravljanja (Osterreichischer Corpo-
rate Governance Kodex), septembar 2002.

e Bohing, R. - Bainbridge, S. M.: Corporate Governance in Post-Privatized
Slovenia, Am. J. Comp. L. (forthcoming), 2000.

o  Bugarski kodeks korporativnog upravljanja, oktobar 2007.

e Canada Corporations Act, aktuelan na dan 25. 1. 2010.

o  Ceski kodeks korporativnog upravljanja, zasnovan na nacelima OECD,
2004.

e Cunningham, L.: ,The New Federal Corporate Law“, The George Was-
hington Law Review, 2009, str. 685-707.

e Demsetz, H.: ,,Toward a Theory of Property Rights II: The Competition between
Private and Collective Ownership®, Journal of Legal Studies, vol. 31(2), University
of Chicago Press, June 2002, str. S653-72.

Megatrend revija



Unutarni ili dvostepeni sistemi korporativnog upravljanja u nekim zemljama EU...73

Enriques, L. - Volpin, P.: ,Corporate Governance Reforms in Continen-
tal Europe®, Journal of Economic Perspectives, Vol. 21, No. 1, 2007, str.
117-140.

Final Report of the Committee on Corporate Governance, January 1998
(chaired by Sir Ronald Hampel, following the recommendations of Cad-
bury and Greenbury committees), GEE Publishing, following the Cad-
burry report (par. 4.1. stresses)

Finski kodeks korporativnog upravljanja, Udruzenje trzita hartija od
vrednosti, 20. 10. 2008.

Gradanski zakonik (dopunjen Zakonskim dekretom 6 od 17. 1. 2003,
koji je stupio na snagu 2004.

Hellebuyck’s Jean-Pierre Commission on Corporate Governance, AFG-
ASFFI, Recommendations on corporate governance, Adopted on June
9th 1998, Amended in 2001.

HMJ-English - Akt IV iz 2006. o poslovnim drustvima, usvojen 4. 1. 2006.
Holandski kodeks korporativnog upravljanja, stupio na snagu 1. 1. 2004.
Italijanski kodeks korporativnog upravljanja, Komitet za korporativno
upravljanje kompanijama koje se kotiraju na berzi, oktobar 1999, dopu-
njeno u julu 2002; Smernice za pripremu izvestaja o korporativhom
upravljanju.

Izvestaj o korporativnom upravljanju u Danskoj — Kopenhaski berzan-
ski komitet za korporativno upravljanje, decembar 2003.

Jensen, M. C. - Meckling, W. H.: Theory of the Firm: Managerial Beha-
vior, Agency Costs and Ownership Structure, 3 ]. Fin. Econ. 305, 1976.
Kéastner-Doralt-Nowotny: Grundrifl des Osterreichischen Gesellsc-
haftsrechts. 5. Auflage, Wien, Manz, 1990.

Kiparski kodeks korporativnog upravljanja, drugo izdanje, mart 2006.
Kodeks korporativnog upravljanja za akcionarska drustva, Ljubljan-
ska berza, Udruzenje ¢lanova nadzornih odbora Slovenije i Udruzenje
menadzera Slovenije, 18. 3. 2004, amandmani od 14. 12. 2005. i 5. 2. 2007.
Kodeks korporativnog upravljanja za Slovacku, Centralnoevropsko
udruzenje za korporativno upravljanje.

Kodeksi i nacela korporativnog upravljanja — Portugalija, Comissao do
Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), 4. 3. 20009.

Kodeksi korporativnog upravljanja i nacela - Estonija, Organ za finan-
sijski nadzor, Talinska berza, 1. 1. 2006.

Komercijalni kodeks, Date du dernier texte modificateur signalé (posled-
nji put dopunjeno): Loi 2003-775 du 21/08/03 (JO 22/08/03), KNJIGA II,
Komercijalna drustva i ekonomske interesne grupe.

La Porta, Lopez-e-Silanes, Shleifer, Vishny: Law and Finance. Harvard
University, mimeo, 1996.

Vol. 8 (1) 2011: str. 57-76



74

Rado Bohinc

Madarska, Lezrva: 2009. szeptember 30. Jogtar expressz, Hataly: 1. IX.
2009 - 31. X 2009.

Model Business Corporation Act Annotated: official text with official com-
ments and statutory cross-references, revised through 2005 / adopted by
the Committee on Corporate Laws of the Section of Business Law, with
the support of the American Bar Association, Section of Business Law
Nacela korporativnog upravljanja u Grckoj: preporuke o njegovoj
konkurentnoj transformaciji, Komitet za korporativno upravljanje u
Gr¢koj, pod koordinacijom Komisije za trzista kapitala. Atina, Grcka,
oktobar 1999.

Nacela korporativnog upravljanja u Turskoj, Odbor za trzista kapitala
Turske, 2003.

Nemacki Akt o akcionarskim korporacijama, od 6. 9. 1965. (BGBI.
I S. 1089) FNA 4121-1, poslednji put dopunjen ¢lanom 1 Akta o Aktu
o odgovarajucoj nadoknadi za menadzment (VorstAG) od 31. 7. 2009.
(BGBI.IS. 2009).

Nemacki kodeks korporativnog upravljanja, izmenjen i dopunjen 12. 6.
2006, Vladina komisija, 26. 2. 2002. (Cromme kodeks).
Panagiotopoulos, M.: ,The Reform of Corporate Governance in France®,
Munich Personal RePEc Archive, 2006, MPRA Paper No. 4292, 7.
November 2007.

Poljski kodeks korporativnog upravljanja, Gdanjsk, jun 2002, www.pfcg.
org.pl

Preporuke o korporativhom upravljanju, Komitet za korporativno
upravljanje, april 2010.

Romano, R.: ,,Corporate law and corporate governance®, Industrial and Cor-
porate Change, Vol. 5, No. 2, Oxford University Press, 1996, str. 281-282.
Spanski objedinjeni kodeks dobrog korporativnog upravljanja, 18. 1.
2006, comision nacional del mercado de valores. Poddirektorat za kor-
porativno upravljanje, Madrid, http://www.ecgi.org/codes/documents/
unified_code_jan06_en.pdf-UK Kombinovani kodeks: Nacela dobrog
upravljanja i Kodeks najbolje prakse, Komitet za korporativno upra-
vljanje, maj 2000.

The Austrian Stock Corporation Act, Bilingual Edition, Deutsch/
Enslisch, Translation by, Dr. Alexander Fruehmann, LL.M. (Yale),
Attorney-at-Law (New York), StBDr, TiborR.Nagy, Steuerberater, Vienna
2005, Manzsche Verlags - und Universitatsbuchhandlung.

UK Nonstatutory Code (nacela dobrog korporativnog upravljanja za
britanske kompanije koje se kotiraju na berzi).

Wymeersch, E. — Wymeersch, E.: ,Enforcing Corporate Govern-
ance Codes®, ECGI - Law Working Paper No. 46/2005, Social Science

Megatrend revija



Unutarni ili dvostepeni sistemi korporativnog upravljanja u nekim zemljama EU...75

Research Network and Journal of Corporate Law Studies, Weir trans., 2d
ed., Oxford, 2006.

e Zakon o gospodarskih druzbah, ,,Uradni list RS (Sluzbeni glasnik
Republike Slovenije) br. 42/06, 60/06 — corrigendum, 26/07 — ZSDU-B,
33/07 — ZSReg-B, 67/07 - ZTFI, 10/08 i 68/08, Akt o izmeni i dopuni
akta o kompanijama (ZGD-1C), ,Uradni list RS“ (Sluzbeni glasnik
Republike Slovenije) br. 42/06, 60/06 — corrigendum, 26/07 — ZSDU-B,
33/07 - ZSReg-B, 67/07 - ZTFI, 10/08 i 68/08.

e Zakon o komercijalnim drustvima (Loi sur les sociétés commerciales)
66-537 od 24. 7. 1966, La service public de la diffusion du droit, mardi,
5. Janvier 2010,

e Zakon o privrednim drustvima Srbije, ,,Sluzbeni glasnik Republike Srb-
ije* br. 125/2004.

Rad primljen: 25. januara 2011.
Odobren za stampu: 18. februara 2011.

Vol. 8 (1) 2011: str. 57-76



76 Rado Bohinc

Original scientific paper

PROFESSOR RADO BOHING, PHD
University of Primorska, Koper

ONE OR TWO-TIER CORPORATE
GOVERNANCE SYSTEMS IN SOME EU
AND NON EU COUNTRIES

Summary

There are two basic concepts of corporate governance: the one- and two-tier system.
As concerns the legal regulation of the governance structures there is the approach of the
compulsory one-tier system (like USA, UK) or compulsory two-tier system (Germany,
Austria).

In addition, there are countries which leave shareholders to decide upon introduc-
tion of the one - or two-tier system, according to Articles of Incorporation as in France or,
for example Slovenia.

There are also countries with different types of two-tier system, with different com-
petences and legal position of the supervisory body, which range from the more or less
classical Supervisory Board, to Supervisory or other monitoring and auditing bodies with
limited competences.

Key words: Corporate Governance, One-tyre System, Two-tier System, Directors,
Supervisory Board, Management Board
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ULOGA KORPORATIVNOG IMIDiA’
U PROCESU PREUZIMANJA PREDUZECA

Sazetak: U savremenim uslovima poslovanja, u kojima je neophodno da se kom-
panije diferenciraju u odnosu na konkurenciju, uloga korporativnog imidza dobija svoju
punu afirmaciju. Porast globalne ekoloske svesti motivise kompanije da implementiraju
standarde ekoloske i drustvene odgovornosti i da te vrednosti ugrade u svoj korporativni
imidZ. Pored toga, savremeno poslovanje odlikuje i promena vlasnistva i menadZmenta
u kompanijama odnosno procesi spajanja i preuzimanja, koji u zavisnosti od reakcije
uprave i menadZmenta, mogu biti prijateljski i neprijateljski. Opsta pretpostavka je da
korporativni imidz, posebno njegova ekoloska komponenta, ima znacajnu ulogu u savre-
menim procesima preuzimanja preduzela. Iz nje sledi i posebna pretpostavka da kom-
panije sa korporativnim imidZom ekoloski odgovornih poslovnih entiteta postaju poZeljni
partneri, sto dovodi, kako do procesa saradnje i spajanja, tako i do nastojanja da se izvrsi
preuzimanje takvih kompanija, ¢ime bi se ,,kupio® i njihov pozitivan korporativni imidz.
Cilj rada je naglasavanje uloge koju korporativni imidz ima u savremenim procesima
preuzimanja preduzecéa, metodom analize slucajeva iz prakse i preuzimanja manjih,
ekoloski odgovornih preduzeéa od strane multinacionalnih kompanija.

Kljucne reci: korporativni imidz, ekoloska i drustvena odgovornost, preuzimanje
preduzeca, prijateljsko i neprijateljsko preuzimanje preduzeéa

JEL Kklasifikacija: M14, G34

1. Korporativni imidz, korporativni identitet i korporativne komunikacije

Korporativni imidz je rezultat svega $to kompanija radi. Imidz odreduju sve
aktivnosti kompanije u domenu proizvoda i usluga, ponasanja i stavova (korpo-
rativna kultura), odnosa prema rastu¢im pitanjima ekoloski prihvatljive i drus-
tveno odgovorne poslovne prakse, kao i korporativnih komunikacija. Navedeno
uti¢e na formiranje percepcije auditorijuma o tome $ta kompanija zapravo jeste,
pri ¢emu svaka grupa moze stvoriti razli¢itu predstavu o imidzu kompanije.

E-mail: veljkovidobrinka@yahoo.com
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Medu brojnim definicijama korporativnog imidza uocljiv je jedan zajednicki
element: imidz se prevashodno odnosi na sveukupnu impresiju koju kompanija
formira u svesti auditorijuma. Imidz poseduje kognitivnu (logicku) komponentu
koja se odnosi se na jasno uocljiv kvalitet proizvoda, pakovanje, boju, logo, sim-
bole... Pored opipljivih i jasno uocljivih karakteristika, imidz poseduje i kona-
tivnu (emotivnu) komponentu koja se ogleda u njegovoj moci da kod potrosaca
izazove odgovarajuca emotivna stanja (radost, smirenost, uzbudenje...).

Korporativni identitet kompanije se formira na osnovu istorije same kom-
panije, njenih verovanja i poslovne filozofije, prirode tehnologije, strukture vla-
snistva, ljudi koji ¢ine kompaniju, eti¢kog i kulturnog sistema vrednosti."' Korpo-
rativni identitet se moze definisati i kao suma celokupnog sistema vrednosti koji
dominira u jednoj kompaniji, svrhe postojanja i delovanja na trzistu, odabrane
korporativne strategije, organizacione strukture kao i organizacione kulture.”
Iako simboli poput logoa, boje i slogana predstavljaju vazne prakti¢ne instru-
mente za prenosenje poruke o korporativnom identitetu, sve sloZenija konku-
rentska borba za lojalnost potrosaca vrsi pritisak na uprave kompanija da uticaj i
ulogu korporativnog identiteta sagledaju sa Sireg aspekta.

Korporativne komunikacije se odnose na proces koji transformise iden-
titet u imidz. Na osnovu poslatih poruka javnost formira predstavu o imidzu
kompanije. Imaju¢i u vidu da je kreiranje i prenosenje poruka pod kontrolom
same kompanije, namece se zaklju¢ak da imidz predstavlja koristan instrument
kojim se moze i treba aktivno upravljati. Osim toga, jednom formiran imidz ne
predstavlja stati¢nu kategoriju. Formiranje imidza je evolutivni proces menjanja,
modifikovanja i prilagodavanja poruka o novousvojenim vrednostima u kom-
paniji koje su posledica novih ekonomskih, ekoloskih i drustvenih okolnosti u
kojima kompanija posluje. Korporativne komunikacije vrse ulogu konektora
izmedu korporativnog identiteta i korporativnog imidza. Uticaj koncepta komu-
nikacije veoma je znacajan s aspekta prihvatanja i pozitivnog pozicioniranja pro-
izvoda u svesti potro$aca, stvaranju lojalnosti prema kompaniji i njenoj ponudi,
kao i opstem pozitivnom misljenju javnosti prema svemu $to kompanija u eko-
nomsko-drustvenoj sferi radi. Planiranje i implementacija programa interne i
eksterne komunikacije, kao i odabir adekvatnih kanala komuniciranja predstav-
lja vazan segment korporatvinih komunikacija.

Korporativni identitet, korporativni imidz i korporativne komunikacije ¢ine
tri neodvojiva koncepta, pa se svaka znacajnija promena u korporativnom iden-
titetu odrazava na percepciju korporativnog imidza kompanije.

Klju¢no je razumevanje percepcije koju o kompaniji imaju njeni stejkholderi
- interni i eksterni. Takvo saznanje menadzerima omogucava i olaksava proces

1

N. Ind: Corporate Image. Strategies for effective identity programs, Kogan page, London, 1992.

> ]. Balmer, E. Gray: ,Corporate Identity and Corporate Communications: Creating a

Competitive Advantage®, Corporate communications: An International Journal, vol. 4 (4),
1999, str. 176-177.
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uskladivanja korporativnih komunikacija i korporativnog identiteta, uz uvaza-
vanje interesa razli¢itih grupacija. Put od identiteta do reputacije obuhvata nacin
na koji se kompanija prezentuje i razlicite percepcije imidza kompanije od strane
potrosaca, zajednice, investitora i zaposlenih.” Imidz kompanije bi trebalo da
bude prilagoden tako da zadovolji ocekivanja razlicitih stejkholdera. Potrebno
je naglasiti i to da obavljanje poslovnih aktivnosti u razli¢itim zemljama sveta
dodatno akcentuje vaznost efikasnog upravljanja korporativnim imidZzom i
reputacijom, i to s aspekta prilagodavanja razli¢itim kulturama.*

2. Elementi korporativnog imidza

U izgradnji korporativnog imidza, menadZment kompanije bi trebalo da
pazljivo pristupi pitanju osmisljavanja i upravljanja opipljivim komponentama
koje uticu na formiranje imidza — ponuda proizvoda i/ili usluga, atributi istih,
dodatne, jasno uocljive koristi... Takode, paznju treba posvetiti i neopipljivm
komponentama koje u savremenim trzi$nim uslovima postaju sve znacajnije u
procesu diferenciranja u odnosu na konkurenciju i izgradnji distinktivnog imidza
korporacije — usluge pre, u toku i posle prodaje, programi lojalnosti, posebno
dizajnirani paketi usluga i koristi za posebne kupce... Rastu¢i znac¢aj neopipljivih
elemenata imidza ukazuje na vrednost zaposlenih i njihovu motivaciju da u inte-
raktivnom kontaktu sa potrosa¢ma dodatno pojacaju pozitivnu sliku o kompa-
niji. Pored toga, u vreme gorucih pitanja ekoloske prirode, jasno izrazeni i ade-
kvatno komunicirani stavovi kompanije prema politici zastite Zivotne sredine,
mogu znacajno uitcati na pobolj$anje percepcije iste u svesti potrosaca.

Kao najznacajniji elementi korporativnog imidza kompanije izdvajaju se:’

e Proizvodi i/ili usluge - atributiti i benefiti za potrosace

V' Kvalitet

v" Inovativnost
e Ljudiiodnosi

v" Orijentacija kompanije ka potro$a¢ima/stejkholderima
e Vrednostii programi

v" Ekologka odgovornost

v Drustvena odgovornost
e Korporativni kredibilitet

v' Ekspertiza

v" Poverenje

v" Opsta naklonost javnosti

> J. C. Fombrun: Reputation: realizing value from the corporate image, Harvard Business

School Press, USA, 1996, str. 37.
*  http://www.duplication.net.au/ANZMAC09/papers/ANZMAC2009-390.pdf

K. L. Keller: Strategic brand management, 2nd edition, Prentice Hall, Upper Saddle River,
NJ, 2003.
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ImidZz u domenu proizvoda obuhvata atribute proizvoda, kao i koristi koje
potro$aci od njega imaju (dodatna vrednost). Na primer, visoki kvalitet je jedna
asocijacija u vezi sa proizvodima kompanije. Imidz se tada odnosi na opstu
impresiju potrosaca da kompanija proizvodi kvalitetne proizvode. Druga moze
biti inovativnost izrazena kroz uvodenje novih proizvoda na trziste, intenzivne
modifikacije i pobolj$anja postojec¢ih proizvoda kao i unikatne marketinske pro-
grame koje kompanija razvija.

U formiranju korporativnog imidza vazno je naglasiti ulogu ljudi i odnosa koji
dominiraju u kompaniji. Vrednosti, nacin interne i eksterne komunikacije, kao i
akcije svih zaposlenih u kompaniji, reflektuju se na percepirani imidz kompanije.®

Vrednosti i programi se odnose na javno izrazenu brigu kompanije prema
pitanjima zivotne sredine. Svoj stav prema zastiti i unapredenju Zivotne sredine
kompanija demonstrira odgovornos¢u u pogledu odrzivog i efektivnog korisce-
nja resursa, kao i uvazavanjem propisanih ekoloskih standarda u ¢itavom lancu
poslovnih aktivnosti. Imidz drustveno odgovorne kompanije stice se i dobrovolj-
nim, aktivnim doprinosom i u¢e§¢em u re§avanju aktuelnih pitanja u zajednici
u kojoj kompanija obavlja svoju poslovnu delatnost. U cilju da unaprede svoju
reputaciju, kompanije su se okrenule konceptu drustveno odgovornog poslova-
nja. Medutim, sami poceci primene ovog koncepta nisu bili najbolje shvaceni od
strane velikog broja trzisnih ucesnika. Naime, brojne kompanije su prepoznale
da ¢e drustveno odgovorno poslovanje pozitivno uticati na korporativni imidz,
pa su taj zadatak prepustile odeljenjima za odnose s javnos¢u. To je dovelo do
pojave niza sluc¢ajeva u kojima je realnost znatno odstupala od promovisanog
imidza. Da bi primena koncepta drustveno dogovornog poslovanja dala dobre
rezultate, ona mora da ukljucuje celu kompaniju, odnosno sve njene poslovne
funkcije. Kako bi kompanija stekla integritet a praksa drustvene odgovornog
poslovanja u kompaniji postala odrziva, projektovani imidz treba da bude kon-
zistentan na svim nivoima.’

Kredibilitet kompanije, kao najapstraktnija komponenta imidza, ukljucuje
ekspertizu, steCeno poverenje kao i opstu pozitivnu sliku koju kompanija ima
u javnosti. Ekspertiza kompanije se odnosi na njenu sposobnost da proizvede i
ucini dostupnim svoje proizvode i usluge. Posteni poslovni poduhvati se, takode,
pozitivno odrazavaju na celokupni imidz jer potrosaci sticu poverenje u kompa-
niju. Atraktivnost, kredibilitet, prestiZ i dinami¢nost samo su neki od elemenata
koji mogu znatno da doprinesu formiranju imidza.

K. L. Keller, K. Richey: ,,The importance of corporate brand personality traits to a success-
ful 21st century business®, Journal of Brand management, 14, 2006, str. 74.

A. Davies: Best practise in corporate governance: building reputation and sustanable succe-
ss, Gower Publishing Ltd., England, 2006, str. 105.
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3. Znadaj ekoloske odgovornosti kompanija u formiranju
pozitivnog korporativnog imidza

U modernoj trzisnoj ekonomiji razvoj preduzeca i drustveni progres
postali su mnogo blizi ciljevi nego $to je to bio slucaj u proslosti, narocito u
periodu nakon Drugog svetskog rata i prosirivanja socijalne uloge drzave. To
vreme odlikuje postojanje ostrije linije razdvajanja izmedu drustvenih pita-
nja o kojima se starala drzava i stvaranja biznisa i profita o kome su mahom
brinuli poslovni subjekti na trzi$tu. Ciljevima za novi milenijum Ujedinjene
nacije su prve istakle da je poslovni sektor taj koji poseduje veliki potencijal
i resurse da pomogne u otklanjanju odredenih drustvenih problema, ¢ime
bi doprineo opstoj drustvenoj dobrobiti. Time je ve¢ od 2000. godine pocelo
ukljucivanje velikih, multinacionalnih kompanija u niz programa ¢iji su ciljevi
bili drustvenog karaktera. Koncept drustveno odgovornog poslovanja postao
je neizostavna tema u poslovnim, menadzerskim i akademskim krugovima,
$to je dovelo do pomnog istrazivanja samog koncepta drustvene odgovorno-
sti i njegovih implikacija na ¢itavo preduzece kao poslovni entitet (njegove
poslovne operacije, proizvode, poslovne procese, tehnologiju, marketing...).
S druge strane, sistemati¢na promocija navedenog koncepta u javnosti dopri-
nela je rastu senzitivnosti potrosaca i drugih stejkholdera za pitanja etickog
i odgovornog poslovanja kompanija, ¢ime je korporativni imidz drustveno i
ekoloski odgovorne kompanije postao kontinuirani cilj velikog broja kompa-
nija. Savremeno drustvo zahteva odgovornost i doprinos.® Natural Marketing
Institut istrazio je i napravio rang-listu pedeset drustveno i ekoloski odgovor-
nih kompanija, od kojih su prvih deset:’

1) Microsoft

2)  Whole Foods Market

3) Kellogg’s

4) McDonald’s

5) Home Depot

6) Walt Disney

7)  UPS

8) Coca-Cola

9) Starbucks

10) PepsiCo

Ekoloska odgovornost kompanija posebno se naglasava kao jedna od osnov-
nih komponenti drustvene odgovornosti. Sa ispunjavanjem novih zahteva za
ekoloski odgovorno poslovanje, u najvec¢oj meri suocile su se upravo one mul-

®  D. Dordevi¢, S. Bogeti¢: ,Uloga korporativne dru$tvene odgovornosti u savremenom

poslovanju®, Megatrend revija, Vol. 5 (1), Megatrend univerzitet, Beograd, 2008, str. 152.

°  http://www.nick-rice.com/docs/EnvironmentChart.pdf

Vol. 8 (1) 2011: str. 77-94




82 Dobrinka Veljkovié, Daliborka Petrovi¢

tinacionalne kompanije ¢ija se osnovna delatnost direktno povezuje sa visokim
stepenom zagadenja Zivotne sredine, kao $to su naftne kompanije, automobilska
industrija, i sli¢no.

Uverljiv dokaz o znacaju ekoloske komponente korporativnog imidza pred-
stavljaju kontinuirane aktivnosti i ulaganja kompanija - ,,potencijalnih zagadi-
vaca“ u prilagodavanje svojih poslovnih operacija tako da maksimalno neutra-
liSu negativan uticaj na Zivotnu sredinu. Adekvatan primer strate$ke usmereno-
sti ka izgradnji ekoloski odgovornog korporativnog imidza predstavlja multina-
cionalna kompanija British Petroleum." Ekologki korporativni imidZ postao je i
stratesko pitanje kompanije Exxon Mobil, koja sve ¢e§¢e promovise alternativne
izvore energije i pozitivne uticaje istih na Zivotnu sredinu."

Takozvane zelene kompanije, posvecene upotrebi obnovljivih energija,
postaju atraktivne za investitore i ulagace (drustveno odgovorno investira-
nje). Broj ekoloskih kompanija na svetskim berzma (NASDAQ, NYSE...) dosti-
gao je zavidan nivo.” Medutim, trebalo je da prode odredeno vreme i da se
pojave prvi pozitivni pokazatelji isplativnosti ulaganja u drustveno odgovorne
kompanije (performanse akcija i dividende), kako bi se ohrabrio veci broj
malih investitora da razmotre opciju ulaganja u akcije ,,zelenih“ kompanija.”
Po oceni agencije za zastitu Zivotne sredine, u drustveno odgovorne kompa-
nije spadaju, izmedu ostalih, i: Johnson & Johnson, Starbucks, Hyatt Regency,
Safeway Inc..."

U pogledu ekoloske odgovornosti, magazin ,Forén® je, takode, sastavio i
objavio listu 10 ,zelenih® giganata (tabela 1), obrazlozivsi ekoloski odgovorne
projekte svake od navedenih kompanija.

http://www.bp.com/liveassets/bp_internet/globalbp/STAGING/global_assets/e_s_assets/
e_s_assets_2009/downloads_pdfs/Environmental _management.pdf

http://www.thepanelist.net/ethanol-biofuels-finance-10036/1230-exxon-mobil-xom-
works-on-its-eco-image

http://www.ecomall.com/biz/menu$.htm
http://www.investorideas.com/Research/Industries/Article/InvestGreen.asp
http://www.env-econ.net/2006/01/environmentally.html
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Tabela 1: Deset zelenih giganata

; Broi
Br. | Kompanija Delatnost Lokacija GO(.hna. Prihod (u $) o) .
osnivanja zaposlenih
A ilsk:
1. |Honda Automobilska | | 1945, 842mlrd | 145.000
industrija
Continental [ Avi
g, | ominemial avie Hjuston 1934, 131mlrd | 44.000
Airlines industrija
Suncor Rafinerija Kanada 1917. 13,6 mlrd 5.500
4. | Tesco Energija V. Britanija | 1919. 71 mlrd 380.000
Proizvodnj
5. | Alcan OOt 1 Kanada 1902. 236mlrd [ 68.000
aluminijuma
6. |PG&E Energija San Francisko | 1852. 12,5 mlrd 20.000
Proizvodnj
7. |sCohnson | o> Racine, Wis. | 1886. 7 mlrd 12.000
kuéne hemije
Gold
g | 0 pankarstvo | Njujork 1869. @4mlrd [ 24,000
Sachs
9. | Swiss Re Osiguranje | Svajcarska 1863. 24 mlrd 10.500
Hewlett- Visok
0. | SO | PaloAlto [ 1939, 91,7mlrd | 156.000
Packard tehnologija

Izvor: http://money.cnn.com/galleries/2007/fortune/0703/gallery.green_giants.fortune/
index.html

Odabir nacina izgradnje ekoloski i drustveno odgovornog imidza, koji je u siner-
giji sa poslovnim ciljevima, vizijom i misijom kompanije, postaje strateska odluka.

Implementacija drustvene odgovornosti moze zapoceti sa poboljsanjem
internih poslovnih procesa, ¢ime se pozitivan imidz formira na bazi osnovnih
aktivnosti kompanije. U ovu kategoriju ubrajaju se, na primer, procesi reciklaze
i smanjenja otpadnih materija, ekoloski prihvatljivo pakovanje proizvoda, korek-
tne nabavne cene, sigurni i bezbedni proizvodi, eticki marketing, postena praksa
prema zaposlenima. Posebno vazan deo ove strategije jeste smanjenje negativnih
efekata poslovnih operacija na zivotnu sredinu, kao i posve¢enost kompanije stal-
nom unapredenju neskodljivog nacina proizvodnje i distribucije roba i usluga.

Drugi nacin polazi od eksternog okruzenja u kome se vrsi odabir odgova-
rajuceg drustveno-ekoloskog problema (najc¢esce u logi¢noj sprezi sa osnovnom
poslovnom delatno$¢u kompanije) i dugoro¢ne posvecenosti resavanju istog. Na
primer, kompanija Nestle je na holisticki nacin pristupila kreiranju svog korpo-
rativnog imidza, spajajuci poboljSanje poslovanja i drustvene benefite. Naime,
kompanija Nestle obavezala se da ¢e pomo¢i u razvoju lokalnih firmi iz oblasti
mlecne industrije i proizvodnje mleka, jer ¢e od njih kupovati svoj glavni input za

Vol. 8 (1) 2011: str. 77-94
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proizvodnju - mleko. Ova poslovna odluka pozitivno se odrazila, ne samo na sta-
bilizaciju nabavke mleka, nego i na svaranje imidza drustveno odgovorne kom-
panije. Pored navedenog, sa razvojem koncepta drustveno odgovornog poslova-
nja raste i znacaj komunikacija kompanije (njene uprave i menadzmenta) sa svim
zainteresovanim stranama, tako da deo koncepta drustvene odgovornosti kom-
panije postaje i poboljSanje interakcije kompanije sa njenim stejkholderima.

4. Procesi preuzimanja preduzeca

Procesi spajanja i pripajanja jedne kompanije drugoj rezultiraju promenama
u korporativnoj kontroli. Kompanija koja Zeli da preuzme drugu kompaniju
moze da stekne kontrolu upravljanja nad ciljnom kompanijom ili, u zavisnosti
od toga kakav je dogovor sklopljen, da deli kontrolu s akcionarima ciljne kompa-
nije. U slucaju spajanja, moguce je da se formira potpuno nova kompanija. Ovi
korporativni dogadaji obi¢no rezultiraju velikim promenama menadzmenta, kao
i promenama ili ¢ak eliminacijom korporativne uprave.”

Na buducu vrednost preuzimanje moze da se odrazi pozitivno ili negativno,
$to se najcesce odreduje na osnovu trzi$ne vrednosti kompanija na dan kupovine
(ili spajanja / pripajanja) te na osnovu performansi kompanija nakon tog korpo-
rativnog dogadaja.

Tokom 1980-ih godina neprijateljsko preuzimanje se povecalo i doseglo svoj
vrhunac. Nakon toga se povuklo na period od nekoliko godina, da bi se ponovo
pojavilo tokom 1990-ih godina, ali kao manji segment ukupnog trzista korpora-
tivne kontrole. Grafik nudi mogu¢nost komparativnog pregleda.

Grafik 1: Javne ponude kao deo ukupnog broja spajanja
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Izvor: www.law.ucla.edu/.../bratton__is_the_hostile_takeover_irrelevant.pdf

"> F. Kaen: A Blueprint for Corporate Governance, AMACOM, NY, 2003, str. 155-156.
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Gornja linija na grafiku prikazuje ukupni broj javnih akvizicija ostvarenih na
godi$njem nivou u periodu od 1974 do 2005. godine. Srednja linija pokazuje broj
pripajanja kompanija putem registrovanih javnih ponuda i to u prijateljskom kon-
tekstu. Poslednja linija pokazuje broj javnih ponuda koje nisu naisle na odobrava-
nje menadzmenta i uprave u ciljnim preduzecima (neprijateljsko preuzimanje).

4.1 Prijateljsko preuzimanje preduzecéa

Re¢ je o transakciji preuzimanja vlasnicke i upravljacke kontrole u jednoj
kompaniji od strane druge kompanije, ali uz punu saglasnost ¢lanova upravnog
odbora i zaposlenih u kompaniji koja treba biti preuzeta. Dakle, osnovna odlika
ovog tipa preuzimanja jeste obostrana saglasnost i zajednicki dogovor. Menad-
zment kompanije koja vrsi preuzimanje i menadzment kompanije koja se preu-
zima pregovaraju o uslovima i svim konkretnim detaljima oko procesa preuzi-
manja, npr. kako ¢e akcije biti podeljene u kompaniji, a potom upravni odbori i
vlasnici kapitala u obe kompanije daju svoje odobrenje. U slu¢aju vece povezano-
sti vlasnika kapitala i upravnog odbora (isti ljudi ili blisko povezani), akvizija je
obic¢no prijateljska. U tom slucaju, ako se vlasnici kapitala sloze da prodaju kom-
paniju, najcesce je i upravni odbor istog misljenja ili pod njihovim uticajem.

Kako bi stekla kontrolu, kompanija ponudac najé¢es¢e nudi premiju odnosno
vi$u vrednost od aktuelne cene akcije.

Na primer, u Americi od 1970. godine premije pri spajanju se krecu u ras-
ponu od 38% do 44%. Posmatrano internacionalno, premije znatno variraju
pocev od 10% u Brazilu i Svajcarskoj pa ¢ak do 120% u Izraelu i Indoneziji."

Proces prijateljskog preuzimanja sastoji se od slede¢ih koraka:"”

e Priprema programa kupovine

e Potpisivanje preliminarnih rokova

e Objavljivanje namere kupovine i objasnjenje razloga

e Akt preuzimanja povezan sa donosenjem odluke o stvaranju nove

uprave

e Izrada plana industrijske konverzije

e Implementacija nove dugorocne politike povezane sa novim moguéno-

stima

o Evaluacija rezultata preuzimanja

Dakle, u prijateljskom preuzimanju, uprava i menadzment ciljnog preduzeca
prijemcivi su za ideju preuzimanja i preporucuju vlasnicima kapitala (akciona-
rima) da odobre proces preuzimanja.

' http://knol.google.com/k/understanding-friendly-versus-hostile-mergers-and-acquisi-

tions#
17

http://mfiles.pl/en/index.php/Friendly_takeover
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4.2 Neprijateljsko preuzimanje preduzeca

Proces preuzimanja protivan volji akcionara, aktuelnog menadzmenta i/ili
upravnog odbora predstavlja neprijateljsku formu preuzimanja. Za razliku od
zajednickog dogovora u slucaju prijateljskog preuzimanja, neprijateljsko preuzi-
manje odlikuje raspisivanje javne ponude, najces¢e uz ponudu premije koja pre-
vazilazi aktuelnu trzi$nu cenu akcija ,,napadnutog” preduzeca. Drugi oblici mogu
biti akumulacija akcija na otvorenom trzistu ili lukava borba sa ciljem postavljanja
novih direktora. Najce$ce se kao povod za neprijateljsko preuzimanje pojavljuje
teznja za ostvarivanje ekonomije obima. S obzirom na to da neprijateljsko preu-
zimanje najc¢eSce znaci i promenu izvr$nog menadZmenta, to se moze pozitivno
odraziti na efikasnost upravljanja kompanijom, posebno u novim, izmenjenim
okolnostima, kada su odnosi postoje¢eg menadzmenta i akcionara ,istroseni“"®
Preuzimanje stoga osigurava postojanje konkurentske efikasnosti medu izvrsnim
menadzerima i doprinosi o¢uvanju interesa akcionara.

Motiv za prijateljsko preuzimanje je najce$ce sinergija (povecanje perfor-
mansi nastalo spajanjem), dok je motiv neprijateljskog preuzimanja cesce dis-
ciplinarni. Interesantno je, takode, da se visok stepen neprijateljskih ponuda
dogada medu velikim kompanijama.”

Klju¢no pitanje koje se pri preuzimanju, posebno u uslovima disperzovanog
akcionarstva, postavlja, jeste ovlas¢enje uprave (direktora) ciljnog (,napadnu-
tog"“) drustva da preduzima mere odbrane.”” U slu¢aju neprijateljskog preuzi-
manja, uprava ciljnog drustva moze da reaguje razli¢itim merama kako bi spre-
¢ila preuzimanje. Neke od tih mera su: ,,otrovne pilule® (npr. kupovina akcija
sa popustom), mera ,,zlatni padobrani“ odnosno osiguravanje visokih naknada
¢lanovima uprave u slu¢aju preuzimanja kontrole, mera ,,beli vitez, koja se svodi
na trazenje konkurentskih ponudilaca, mera ,beli titonosa®, koja se odnosi na
prodaju akcija prijateljskom drustvu nezainteresovanom za preuzimanje kon-
trole, i druge. U takvim okolnostima menadZement moze planski i ciljano da
sprovodi odredene aktivnosti sa ciljem odbrane od kompanije ,napadaca®, a koje
se mogu negativno odraziti na ukupni korporativni imidz kompanije koja je
napadnuta. Naime, postoje istrazivanja koja potvrduju da u vertikalno diferen-
ciranim industrijama, izvr$ni menadzment napadnutog preduzeca koristi dis-
krecione mere odbrane i svesno odrzava nizak nivo istrazivanja i razvoja, ¢ime
smanjuje potencijal za kvalitet i inovacije (proizvod kao element korporativnog
imidza). Pored toga, menadzment planski smanjuje ulaganje u promociju, ¢cime

'8 http://mpra.ub.uni-muenchen.de/22123/1/MPRA_paper_22123.pdf

M. Jensen: Characteristics of Targets of Hostile and Friendly Takeovers: Comment, Harvard
Business School, University of Chicago Press, 1998, str. 2-3.

* M. Vasiljevi¢: Korporativno upravljanje — Pravni aspekti, Pravni fakultet Univerziteta u

Beogradu, 2007, str.173.
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zapostavlja vazno pitanje preferencija potrosaca (ljudi i odnosi kao element kor-
porativnog imidza).”'

S obzirom na to da su akcionari ti koji dobijaju ponudu za preuzimanje, sledi
da akcionari treba da donesu i finalnu odluku o prihvatanju ili odbijanju ponude,
a koja bi odredila krajnji karakter preuzimanja — da li je re¢ o prijateljskom ili
neprijateljskom preuzimanju. Medutim, usled velikog broja akcionara (disperzo-
vano akcionarstvo), postoji poteskoc¢a u njihovom medusobnom komuniciranju
sa ciljem donosenja kolektivne odluke, pa se akcionari, razmatrajuci ponudu,
vode individualnim interesima a ne interesima drustva ili drugih stejkholdera,
§to je poznato kao ,,stampedo efekat®. Samo saznanje da postoji $ansa da kompa-
nija ponudac preuzme drustvo vrsi pritisak na akcionare da prihvate ponudu za
preuzimanje, bez obzira na to §to vecina njih moze da bude misljenja da to i nije
najpozeljniji ishod.

Suocena sa preuzimanjem drustva putem javne ponude, uprava ciljnog drus-
tva treba da donese odluku da li da podrzi preuzimanje (i ucini preuzimanje
prijateljskim), da odbaci tu mogu¢nost i aktivno mu se suprotstavi (neprijatelj-
sko preuzimanje) ili da zauzme neutralnu poziciju. Kako uprava ima duznost
lojalnosti prema akcionarskom drustvu, ona bi principijelno trebalo da se pri
zauzimanju svog stava rukovodi iskljucivo interesima drustva i njegovih akcio-
nara, uz vodenje ra¢una i o interesima drugih stejkholdera.”” Medutim, preuzi-
manje moze da dovede i ¢lanove uprave u nezavidan polozaj (razresenje, smanje-
nje ugovornih prava...), pa je ¢es¢i slucaj da se uprava suprotstavlja preuzimanju
bez obzira na interese navedenih strana. Poput uprave, i menadzment kompanije
se suocava sa dilemom prihvatanja ili pruzanja otpora preuzimanju. Bas kao i
uprava, i menadzment sledi sopstvene interese. Interesi izvr§énog menadzmenta
nisu limitirani monetarnim koristima kao $to je plata i udeo u profitu, ve¢ se
protezu i na odredene nemonetarne benefite kao §to su sigurnost, mo¢, status,
prestiz, profesionalni ugled...

5. Procesi preuzimanja u funkciji jatanja ekoloski odgovornog imidza

Poslovna praksa potvrduje da multinacionalne kompanije sve ce§ce preuzi-
maju male i eticki etablirane firme, narocito na teritoriji Amerike. Iako u javnost
ne dospevaju informacije o svakom preuzimanju manjih ekolosko odgovornih
kompanija od strane multinacionih, ipak je nekoliko takvih procesa preuzima-
nja skrenulo veliku paznju Sire javnosti (tabela 2). Manje, eticne kompanije su
klju¢ni igrac¢i u kampanji za uvodenje eticnosti u poslovanje velikih kompanija,
jer su manje kompanije te koje iniciraju promene i oblikuju nova ocekivanja
potrosaca. Promovisanjem inovativnog, drustveno-ekoloski odgovornog stan-

*' http://mpra.ub.uni-muenchen.de/22123/1/MPRA_paper_22123.pdf
* M. Vasiljevi¢, ibid., str. 175.
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darda poslovanja, pritisak na multinacionalne kompanije da slede taj standard
postaje ve¢i. Svojim radom male eticne kompanije demonstriraju da je moguce
osnovati i uspesno voditi biznis netradicionalnim pristupima, a pritom izgraditi
vredne brendove i zauzeti znacajne trzisne nise, te po tom osnovu ostvariti zavi-
dan profit. Drugim re¢ima, ekoloski i drustveno odgovorne kompanije su dokaz
komplementarnosti etike i novca, a ne njihove nepomirljive suprotstavljenosti.

Tabela 2: Preuzimanje eti¢nih kompanija od strane multinacionalnih (primeri)
. .. | Ukupni ) Ocena Ocena
. Godina . Kompanija Vreme Placena N .
Kompanija .. | Proizvod promet . eticnosti | eticnosti
osnivanja kupac kupovine | cena
kupca pre posle
. L, £9,8 Mart £652
Body Shop 1970. Kozmetika | L'Oréal . 11 3,5
mlrd 2000. miliona
- Cadb £4,7 Maj £20
Green&Blacks | 1991. Cokolade acbury % . 16 8,5
Schweppes | mlrd 2005. miliona
£28 April $100
Ben and Jerry's | 1978. Sladoled Unilever P . n/a 3,5
mlrd 2000. miliona
o Paste za Colgate £5,5 Mart $100
Tom's Maine 1970. ) = 16 10,5
zube Palmolive | mlrd 2006. miliona

Izvor: http://www.ethicalconsumer.org/CommentAnalysis/Features/ethicalcompanytakeo
vers.aspx

Interesantno je da je vecina navedenih preuzimanja naisla na pozitivan stav
vlasnika, menadzera i uprava eti¢nih kompanija, ¢ime su preuzimanja eti¢nih
kompanija od strane multinacionalnih dominantno prijateljska. Reprezenta-
tivan, i u javnosti najées¢e navoden primer prijateljskog preuzimanja, je slucaj
Body Shopa i kompanije L'Oréal. Obe strane bile su izuzetno zadovoljne pro-
cesom preuzimanja, da je L'Oréal ¢ak odlucio da britanska kompanija, svetski
poznata po imidzu eti¢nog i ekoloski odgovornog biznisa, nastavi da posluje kao
nezavisna i samostalna kompanija i to pod vodstvom njenih osnivac¢a. Drugim
re¢ima, u ovom slucaju je zaista doslo do pozitivnih efekata spajanja sa multina-
cinalnom kompanijom - menadzment, etika, imidz, proizvodi, ljudi i poslovna
politika ostali su isti (¢ime potro$aci, simpatizeri i aktivisti nisu bili ,,izdani®), ali
sada osnazeni znatno ve¢im resursima, kapacitetima, ekspertizom i logistikom.

Medutim, iako su u manjoj meri prisutna, ipak i neprijateljska preuzimanja se
dogadaju u praksi. Primer neprijateljskog preuzimanja je slu¢aj kompanije Ben and
Jerry's.”® Tako se prodaja nakon preuzimanja od strane Unilevera znatno povecala
(70% u periodu od 1997. do 2003), a sladoled kompanije Ben and Jerry's ve¢ 2003.
godine postao najprodavaniji sladoled u Americi (212 miliona dolara), ipak eti¢-
nost nije napredovala na isti nacin. U svojoj poslednjoj reviziji drustvenog aspekta

»  http://www.meadowbrooklane.com/business.ethics.legacay.pdf
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poslovanja, Unilever je javno objavio da samo 45% zaposlenih misli da kompanija
ozbiljno shvata svoju drustvenu misiju. U kompaniji Ben ¢ Jerry’s otpusteno je
20% zaposlenih u prve tri godine od preuzimanja, a Unilever je takode prestao da
donira 7,5% prihoda pre oporezivanja, $to je bio deo poslovne politike u kompa-
niji Ben & Jerry’s pre preuzimanja.”* Bez obzira na to $to je obelodanjivanje ova-
kih podataka od strane kompanije Unilever u izvestaju o drustvenom poslovanju
samo po sebi eti¢no, evidentno je da su pozitivni efekti u slucaju neprijateljskog
preuzimanja znatno manji i svode se na motiv multinacionalnog ,napadaca”“ da
ostvari rast prodaje i profita, ali ne i da nastavi sa ulaganjem sredstava u korpora-
tivni imidz preuzete ekoloski i drustveno odgovorne kompanije.

Preuzimanje inovativnih kompanija koje se bave izvorima obnovljive energije
takode je Cesta pojava, ali nedovoljno javno propracena. Pristup velikih ,zagadi-
vaca“ prema potrebi stvaranja ekoloski odgovornog imidza je dvojak: strateska
ulaganja i postepeno unapredivanje procesa (npr. British Petroleum) ili kupo-
vina druge kompanije koja je pokrenula i uspesno vodi tzv. zeleni biznis. Jedan
od primera drugog navedenog pristupa je preuzimanje vodece kanadske firme
u oblasti razvoja Ciste energije Canadian Hydro Developers Inc., od strane naj-
veceg kanadskog zagadivaca — kompanije Canadian TransAlta. Preuzimanje je
bilo neprijateljskog tipa, a ponuda za preuzimanje iznosila je 1,5 biliona dolara.”
Ovaj primer predstavljen je samo kao jedan od mnogih u energetskom sektoru u
kome se ocekuje da ¢e veliki zagadivaci, kroz procese preuzimanja, pokusati da
brze i bezbolnije etiketiraju svoje poslovanje kao ekoloski odgovorno i poboljsaju
sopstvene ekoloske performance. Motivi velikih kompanija iz sektora energetike
koji stoje iza, Cesto neprijateljskih, preuzimanja ,zelenih“ kompanija, ostaju za
sada nedovoljno jasni i ¢esto su predmet pojedina¢nih tumacenja. Izdvajaju se tri
najcesca stanovista:

e preuzimanje kao mera odbrane kojom bi se pospesio proces prilagoda-
vanja kompanije propisanim merama u pogledu ekoloski odgovornog
poslovanja;

e preuzimanje kao namera da se uspori proces Sirenja obnovljive, zelene
energije pre nego §to se u potpunosti iscrpi profit koji donose konvenci-
onalni nacini proizvodnje energije;

e preuzimanje kao faza postepene tranzicije ka strateskom usvajanju eko-
loski odgovornog procesa stvaranja energije

Akvizicije i preuzimanja predstavljaju deo opsteg trenda multinacionalnih
kompanija da se aktiviraju u eticki odgovornom biznisu. Rast prodaje eti¢nih
proizvoda postao je tako znacajan da rizik od ukljucenosti u ,,zeleni“ biznis sva-

*  http://www.ethicalconsumer.org/CommentAnalysis/Features/ethicalcompanytakeovers.

aspx
*  http://www.treehugger.com/files/2009/07/transalta-hostile-bid-canadian-green-power-

company.php
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kako predstavlja manji rizik od opcije da se ostane potpuno van toga. Velike
kompanije su shvatile da je korporativnha odgovornost postala zaista znacajno
pitanje, a istovremeno i potencijalno veoma profitabilan trend. Trgovinske marke
sa renomiranim sopstvenim markama ukljucuju i vrhunske marke proizvodaca
u specifi¢nim kategorijama proizvoda, ukoliko nisu osposobljene za razvoj jakog
imena marke ili za kojim potrosaci ispoljavaju posebnu preferenciju i lojalnost.*
Magazin eti¢na korporacija, na osnovu dosadasnjih primera iz poslovne
prakse, izdvaja tri glavna nacina na koji se multinacionalne kompanije ukljuc¢uju
u ekologki biznis:*’

o lansiranje novih eticnih proizvoda (npr. kafa Nestle Fairtrade ili ekspan-
zija Wal Marta u domenu organske hrane);

e kupovina eticnih brendova - smatra se lak§im, manje rizicnim i jefit-
nijim na¢inom uklju¢ivanja u odgovorni biznis (npr.velike farmaceut-
ske kompanije sve ¢es¢e kupuju manje, sa rizikom skopc¢ane inovativne
kompanije, pre nego $to se odluc¢uju da pokrenu sopstvena istrazivanja
i razvoj);

e ostali nacini - aktiviranje partnera i potrosaca (npr. Marks ¢ Spencer i
minimiziranje rizika u lancu snabdevanja), kao i marketing drustvenog
cilja (npr American Express i Gap).

Na kupovinu eti¢nih kompanija od strane multinacinalnih korporacija jav-
nost najcesce gleda sa dva aspekta: kao pobedu novca nad moralom ili pak kao
na $ansu da se eti¢ni i ekoloski proizvodi omasove, ¢ime bi se u ve¢em obimu
(globalno) uticalo na promene u konzumiranju i kupovini u korist ekoloskih
proizvoda. Male, eticne kompanije se takode nalaze pred dilemom: ostati ,,¢ist" i
imati veliki uticaj na manjem delu trzista (znacajna trzi$na nisa) ili posti¢i kom-
promis i imati manji uticaj ali na znatno ve¢em trzi$tu. Proces globalizacije se
povezuje sa rastom moci velikih kompanija, $to dovodi do razlicitih otvorenih
pitanja medu kojima su i opstanak i uloga malih i srednjih preduzeca u global-
noj ekonomiji. Strah od dominacije velikih preduzeca na globalnom trzistu je
poznata i veoma zastupljena tema koja dovodi do znatnog obracanja paznje na
ulogu malih preduzeéa u medunarodnom poslovanju.”®

U vezi sa trendom izgradnje ili kupovine eti¢nosti od strane multinacional-
nih kompanija postoje i druga, skepti¢na gledista.

Prvo, korporativna preuzimanja drustveno odgovornih biznisa mogu dove-
sti do koncentracije bogatstva i moc¢i u okviru manjeg broja poslovnih subje-

* V. Milanovi¢ Golubovié: ,,Upravljanje traznjom pomo¢u globalne marke*, Megatrend revi-

ja, broj 1/04, Megatrend univerzitet, Beograd, 2004, str. 175.

http://www.ethicalconsumer.org/CommentAnalysis/Features/ethicalcompanytakeovers.
aspx
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*  B. Lekovi¢, S. Marié: ,Mala preduzeca u globalnom okruzenju, Megatrend revija, Vol. 4

(2), Megatrend univerzitet, Beograd, 2007, str. 132.
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kata, Sto predstavlja potencijalnu pretnju trziSnom mehanizmu konkurencije.
Drugo, potrebno je imati u vidu i potencijalni uticaj koji velike, multinacionalne
kompanije vr$e na regulatorna tela koja propisuju eticke standarde u poslovanju.
Pored toga, postavlja se pitanje da li je fuzija sa multinacionalnim kompanijama
jedini nacin da se osvoji masovno trziste. Intenzivnije potenciranje podataka o
eksplozivnom rastu manjih, ekoloski odgovornih kompanija nakon preuzimanja
od strane multinacionalnih kompanija, i dalje ne negira mogucnost njihovog
rasta tokom vremena i bez asistencije novih, velikih partnera. Kona¢no, kupo-
vina eti¢nih kompanija predstavlja bezbolniji nacin za ulazak na nova ekoloski
senzibilna trzita. Korporacije time mogu da izbegnu ukljucivanje eti¢nosti u
svoj osnovni biznis i poslovne aktivnosti, odnosno da relativno brzo i ,jeftino®
dobiju epitet ekoloski odgovorne i eticne kompanije.

6. Zakljuc¢ak

Temu drustveno odgovornog poslovanja, a time i temu ekoloske odgovor-
nosti koja predstavlja znacajnu komponentu ovog koncepta, i dalje odlikuju
suprotstavljena gledista o prakti¢noj izvodljivosti simbioze etike i profita. Medu-
tim, rastuci broj kompanija koje strateski pristupaju implementaciji drustveno i
ekologki odgovornih poslovnih praksi, govori u prilog ne samo opstanku talasa
etike u modernom poslovanju nego i o sve ve¢em uticaju ekoloske i drustvene
odgovornosti na finansijske performance kompanija (vrednost akcija, pristup
kapitalu, rejting kod finansiskih institucija, i sl.). Iz toga, a na osnovu dostu-
pnih primera iz prakse, proizlazi i potvrda opste pretpostavke o znacajnoj ulozi
korporativnog imidza, a posebno njegove ekoloske komponente u savremenim
procesima preuzimanja preduzeca. Pored toga, praksa pokazuje i rastuci broj
procesa preuzimanja eticki dobro pozicioniranih kompanija od strane drugih,
koje time, izmedu ostalog, jacaju sopstveni korporativni imidz. Dakle, primeri iz
prakse idu u prilog i drugoj pretpostavci da kompanije sa pozitivnim imidZzom
ekologki i drustveno odgovornog poslovnog entiteta postaju atraktivne za kupo-
vinu od strane drugih kompanija, naj¢es¢e multinacionalnih.

U uslovima hiperprodukcije i hiperkonkurencije, koje su direktna posledica
globalizacije i intenzivnog tehnoloskog razvoja, evidentan je visok stepen homo-
genizacije proizvoda i velika slicnost ponuda kompanija u vecini grana. Dife-
renciranje i postizanje relevantne i trajnije primetne razlike jeste pravi izazov za
svaku kompaniju. U takvim uslovima, korporativni imidZz moze postati klju¢no
sredstvo razlikovanja konkurentskih ponuda. On bi trebalo da otkrije i pre-
nese jedinstvenu i u znacajnoj meri drugaciju poruku o prednostima proizvoda
i same kompanije. Stoga je zadatak savremenog menadzerskog pristupa razvi-
janje, negovanje i komuniciranje snaznog i prepoznatljivog imidza i identiteta
kompanije, §to je veoma naporan i istovremeno kreativan i inovativan zahtev. U
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gradenju takvog korporativnog imidza, dragocena je namera da se podjednaka
paznja posveti odgovornosti prema potros$acima, zaposlenima i drugim vaznim
stejkholderima kao i drustvenoj odgovornosti, koja uvazava nuznost ukljuci-
vanja biznisa u re$avanje krupnih problema sa kojima se susrec¢e ¢ovecanstvo,
pocev od ekoloskih problema, nedostatka neobnovljivih resursa, siromastva i
zanemarenih socijalnih problema.
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THE ROLE OF CORPORATE IMAGE
IN PROCESS OF COMPANY TAKEOVERS

Summary

In modern business environment, where companies need to differentiate themselves
from the competition, the role of the corporate image gets its full affirmation. The rise of
global ecological awareness motivates companies to implement standards of ecological
and social responsibility and to incorporate these values in their corporate image. Apart
from that, the characteristic of modern business environment is also the change of owner-
ship and management in companies which refers to processes of mergers, acquisitions and
takeovers. Depending on the reaction of board of directors and management, takeovers
can be friendly or hostile. General hypothesis is that the corporate image, especially its
ecological component, plays significant role in modern processes of companies’ takeovers.
Special hypothesis is that companies with strong ecologically responsible corporate image
become desirable partners, which leads not only to cooperation and mergers with them,
but also to tendency to take over ownership and management control in these enterprises,
in order to “buy” their valuable corporate image. The aim of this paper is to accentuate
the role of corporate image in modern processes of takeovers using the case study method
and analyzing the cases of smaller, ecologically and socially responsible enterprises, which
were bought by the multinational companies.

Key words: corporate image, ecological and social responsibility, takeover of compa-
nies, friendly and hostile takeover
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KORPORATIVNO UPRAVLJANJE KAO
PROCES UCENJA: ORGANIZACIONI
I DRUSTVENI NIVOI

Sazetak: Rad se bavi diferencijacijom organizacionog i drustvenog nivoa korpo-
rativnog upravljanja. Na organzicacionom nivou, oko kojeg se rasprave obicno i vode,
usredsredenost je na odnosima izmedu akcionara, direktora i upravnih odbora, kao i
mogucnostima ostalih udeonicara (stejkholdera) da vrse nekakav uticaj na ekonomska,
drustvena i/ili ambijentalna pitanja. Podrazumevajuci postojanje razvijenih pravnih
okvira, finansijskih trzista i efikasnog sudstva, takav pristup zanemaruje drustveni nivo
korporativnog upravljanja. Ovaj nivo upravljanja zahteva mreZu institucija i organiza-
cija, kao i uvrezenog drustvenog razumevanja, koja podstice koprorativno ponasanje
koriscenjem pravnih i uobicajenih instrumenata. Upravljacki neuspesi pojedinih korpo-
racija u razvijenim privredama i teskole centralno i istocnoevropskih zemalja u gradenju
efikasnih rezZima korporativnog upravljanja, namecu pitanja o tome da li se ti problemi
mogu pripisatiiskljucivo nedostacima pojedinacaikorporacija, ili su to, pak, vise simptomi
sistemskih upravljackih neuspeha. Na drustvenom nivou, na korporativno upravljanje
moze se gledati kao na proces ucenja, koji operise putem interakcije i dijaloga izmedu
raznih udeonicara, i koji proizvodi odredene drustvene navike i institucije. Njegova efi-
kasnost moze se analizirati u smislu procesa (tj. nivoa transparentnosti i odgovornosti
menadzera i firmi prema njihovim udeonicarima) i (ekonomskih, drustvenih i ambijen-
talnih) ishoda. Mada je kanalisanje poslovnog ponasanja kroz zakone, obicaje, pravila
ponasanja i standarde izvestavanja uslovan i nedovoljan preduslov menadzerske odgov-
ornosti, ono je ipak neophodno u suzbijanju ohrabrivanja neetickog ponasanja unutar
odredenih organizacionih kultura. Efikasno upravljanje zahteva proces balansiranja
izmedu Sirih insitucionalnih okvira na makronivou, prilika za interakciju udeonicara na
srednjem nivou, i menadZerske autonomije i odgovornosti na mikronivou.

Kljucne reci: korporativno upravljanje, teorija agencije, sistemski deficit upravl-
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1. Uvod

Korporativno upravljanje oznacava ,odnos medu ucesnicima u utvrdiva-
nju pravca i u¢inka korporacija“.' Ono se bavi unutra$njom prirodom, svrhom,
integritetom i identitetom korporacije, kao i njenim strateskim pravcem, drus-
tveno-ekonomskim i kulturnim kontekstom, eksternalijama i klijentelama.?
Procesi upravljanja funkcioni$u na vise nivoa, koji se ogledaju u definicijama
korporativnog upravljanja. Uzi smisao odnosi se na upravljanje korporacijom u
interesu dominantnih grupa udeonicara (obi¢no akcionara), i bavi se pitanjima
strukture i u¢inka upravnog odbora, plata menadzmenta, izvestavanja i odgo-
vornosti menadzmenta prema akcionarima (uklju¢ujudi i manjinskim). Siri smi-
sao upravljanja odnosi se na pravne i obicajne okvire koji definisu korporacije i
poslovanje unutar drustva,’ i obuhvata $iri koncept odgovornosti prema akci-
onarima. Uprkos prevlasti ovog prvog pristupa u istrazivanju i politici, uprav-
ljacki neuspesi odredenih korporacija u razvijenim zemljama i teskoce centralno
i istocnoevropskih zemalja u gradenju efikasnih rezima korporativnog upravlja-
nja, namecu pitanja o tome da li se ovi problemi mogu pripisati jedino nedosta-
cima odredenih pojedinaca i korporacija, ili su oni, pak, vise simptomi sistem-
skih upravljackih neuspeha.

U ovom radu dovodimo u pitanje pretpostavke po kojima se korporativno
upravljanje svodi na organizacioni nivo (upravljanje korporacijom), i zalazemo
se za sistematicniji pristup drustveno-ekonomskom kontekstu firme i njenoj
uzajamnoj vezi sa okolinom. Prvo ¢emo analizirati glavne tacke teorije agencije
kao dominantne paradigme korporativnog upravljanja i identifikovati sistemski
upravljacki deficit koji iz nje proizlazi. Taj deficit se odnosi na neadekvatnosti u
percepciji i upravljanju rizicima upravljanja na organizacionom nivou, zajedno
sa nedovoljno obuhvatnim i/ili efikasnim upravljackim mehanizmima unutar
drustva. Stoga ¢emo definisati organizacione i drustvene nivoe korporativnog
upravljanja. Korporativno upravljanje se posmatra kao proces ucenja koji pro-
izvodi odredene obrasce institucionalizacije, koje treba posmatrati u kognitiv-
nom, normativnom i regulativnom smislu. Delotvorni procesi korporativnog
upravljanja posmatraju se kao procesi organizacionog i drustvenog ucenja, koji
doprinose razvoju odnosa unutar i izmedu organizacija i na drustvenom nivou.

' R.A. G. Monks, N. Minow: Corporate Governance, 2™ ed., Blackwell, Oxford, 2001, str. 1.

Vidi Mueller, u: P. L. Cochran, S. L. Wartick, ,,Corporate Governance — A Review of the
Literature”, u: R. L. Tricker: International Corporate Governance: Text, Readings and Cases,
Prentice Hall Singapore, 1994, str. 8-18.

Upor.: J. Hendry: Systems of Corporate Governance, unpublished manuscript, The Judge
Institute of Management Studies, Cambridge, 1998a.
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2. Upravljanje korporacijom: prizma teorije agencije

Dominantna paradigma u istrazivanju i politici upravljanja je teorija agen-
cije.* Ona na odnos izmedu akcionara i menadzera gleda kao na problem na
relaciji principal-agent, gde je ponasanje agenta izvedeno iz skupa pretpostavki,
ukljucujudi oportunizam, omedenu racionalnost i maksimizaciju ekonomske
koristi,” §to zahteva nadzor i donosi trosak agenciji. Tako korporativno upravlja-
nje postaje regulatorni proces vezan za posmatranje firme kao mreze privatnih
ugovora.® Kad se firma posmatra kao proizvod privatnog ugovora, tada spoljni
uticaji, kao $to su regulativa i pritisak udeonicara, zahtevaju dodatno opravda-
nje i mogu samo u izuzetnim slucajevima da steknu prednost nad autonomijom
firme u njenom ispunjavanju instrumentalnih poslovnih ciljeva. Akcionarima
je dodeljen poseban polozaj principala i ,rezidualnih nosilaca prava® ¢iji zahtevi
zavise od ispunjavanja ugovornih ili pravno primenjenih finansijskih potraziva-
nja drugih udeonicara (dobavljaca, zaposlenih, poverilaca i drzave). Visi rizik nji-
hovih zahteva opravdava njihove vise o¢ekivane prinose, kao i prioritet njihovih
interesa, koji su izrazeni kroz njihove nadzorne prerogative nad menadzerima.”
Ugovorno zasnovane teorije usredsreduju se na eksplicitne i implicitne ugovore
izmedu poslodavaca, zaposlenih i ostalih izvodaca, i posmatraju informacione
i druge teskoce u formulisanju, nadziranju i izvr§avanju ugovora, kao sustinski
vazne u objagnjavanju postojanja i funkcionisanja firmi.® Takvi ugovori treba da
proizvedu podsticajne strukture koje ¢e smanjiti transakcione i druge troskove,
uskladiti interese klju¢nih udeonicara i smanjiti probleme u vezi sa merenjem
i nadzorom.” Korporativno upravljanje se, stoga, okreée oko odredivanja i pri-

S. Ross: ‘The Economic Theory of Agency: The Principal’s Problemy’, American Economic
Review, 63, 1973, str. 134-139; M. C. Jensen, W. H. Meckling: ,Theory of the Firm:
Managerial Behaviour, Agency Costs and Ownership Structure®, Journal of Financial
Economics, 3, 1976, str. 305-360; E. F. Fama, ,,Agency Problems and the Theory of the
Firm® Journal of Political Economy, 88, 1980, str. 288-307; N. Podrug: Stewardship
Relations Within Management Hierarchy in Large Croatian Companies, Doktorska disert-
acija, Poslovni i Ekonomski fakultet, Zagreb, 2010.

Hendri nudi alternativnu teoriju agencijskih odnosa, koja je srodnija menadzerskim i
organizacionim studijama. Tu se agencijski problemi pripisuju ograni¢enoj kompetent-
nosti i ciljevima koji se ne mogu u potpunosti precizirati, umesto samozivom ponasanju.
- J. Hendry: An Alternative Theory of Agency and Its Application to Corporate Governance,
Unpublished manuscript, Judge Institute of Management Studies, Cambridge, 1998b.

D. Tipuri¢: Korporativno upravljanje. Sinergija, Zagreb, 2008.

D. Tipuri¢, ibidem

G. M. Hodgson: ,,Evolutionary and competence-based theories of the firm®, Journal of
Economic Studies, 25 (1), 1998, str. 25-56.

Up.:J. F. Hennart: ,,The ‘Comparative Institutional’ Theory of the Firm: Some Implications
for Corporate Strategy®, Journal of Management Studies, 31(2), 1994, str. 193-207.
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mene relevantnih zakona, propisa i ugovora, $to bi trebalo da pomogne ulaga-
¢ima u racionalnom vr$enju njihovih vlasni¢kih prava nad kompanijama.'

Efektnost ovog pristupa zavisi od kombinacije regulative i finansijskih trzi-
$ta kao spoljnih disciplinarnih mehanizama koji treba da obezbede delimi¢nu
transparentnost klju¢nih korporativnih praksi i omoguce akcionarima, anali-
ticarima i drugim relevantnim faktorima, da nadziru (finansijski) u¢inak kom-
panije. Osnovna je pretpostavka da se menadzerska odgovornost moze najbolje
obezbediti nezavisnim upravljackim mehanizmima, koji su, $to je vise moguce,
specifi¢ni i sprovodivi. Upravni odbor - institucija ¢iji su ¢lanovi imenovani
(ve¢inom) od strane odredenih akcionara, ali koji zastupaju kompaniju u celini -
treba da posreduje izmedu zahteva spoljnih tela i strategija/politika koje sprovodi
korporativni menadzment." Mehanizme upravljanja treba tretirati kao nesto $to
podstic¢e ucinak, tako $to ograni¢ava menadzersko autonomno kontrolisanje
informacija o kompaniji ili sprecava menadzersko zanemarivanje obaveza prema
kompaniji uopéte, ali i prema akcionarima.'> Medu ovim mehanizmima, zakoni,
kodeksi i ugovori preciziraju primenjiva pravila, dok finansijska trzista generisu
ocekivanja u vezi sa u¢inkom, koja treba ispuniti. U oba slucaja neispunjavanje
donosi sankcije, koje izvrsavaju ili regulatorna tela i pravni sistem, ili finansij-
ska trziSta (u obliku pada vrednosti akcija i/ili pogor$anog kreditnog rejtinga').
Rezultat svega ovoga je sistem zasnovan na spoljnim trzi$nim mehanizmima -
trzitima za kontrolu menadzerskog rada i korporacija.

Paradigma se usredsreduje na apstraktno definisana pravila i ciljeve koje treba
pratiti ili ispuniti, umesto na procese putem kojih se upravljanje vrsi. Naglasak na
kontekstualnim pravilima podriva njihov legitimitet, ohrabrujuci subjekte da
im pristupe na instrumentalan nacin. Uprkos njihovim specifi¢cnim namerama,
pravila upravljanja bave se slozenim pitanjima, $to ih ¢ini podloznim ogranice-
njima, izuzecima i upozorenjima (pravila o izvestavanju i transparentnosti su

' Koriste¢i Onoreov (1961) okvir vlasni¢kih prava, Kej (1997) je pokazao neizvodljivost iden-

tifikacije vlasniStva nad akcijama sa vlasni$tvom nad kompanijama. Naime, akcionarska
prava nedvosmisleno zadovoljavaju samo dva minorna uslova vlasni$tva nad kompanijom
(pravo na rezidualnu imovinu i odsustvo vremenskih ogranicenja za vlasni$tvo nad akci-
jama). Ostala svojstva vlasni$tva — prava na posed, upotrebu, menadzment, prihode, pravo
na kapitalnu vrednost, prenos, rezidualnu kontrolu, sigurnost od ekspropriacije, i vremensku
neogranicenost prava i obaveze da se ne ucini $teta i da se otplate dugovanja vlasnika ako je
potrebno - ili nisu uopste ispunjena ili su ispunjena samo delimi¢no i/ili uslovno. - Prema:
A. M. Honore: ,Ownership®, u: A. D. Guest (ed.): Oxford Essays in Jurisprudence, Oxford
University Press, Oxford, 1961, str. 107-147; J. Kay: , The Stakeholder Corporation®, u: G. Kelly,
D. Kelly, A. Gamble (eds.): Stakeholder Capitalism, Macmillan, London, 1997, str. 125-141.

D. Tipuri¢, ibidem
N. Podrug, D. Filipovi¢, S. Mili¢: ,Critical overview of agency theory®, Annals of 21*

DAAAM World Symposiums, Annals of DAAAM for 2010 & Proceedings of the 2I*
International DAAAM Symposiums, 21 (1), 2010, str. 1227-1228.

Oba ova uslova ¢ine pristup kapitalu skupljim; prvi takode povecava pretnju smene trenut-
nog menadzmenta i/ili (neprijateljskog) preuzimanja.
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dobar primer - cf. OECD, 1999), sto ih opet ostavlja otvorenim za tumacenje, i
stoga moze proizvesti niske nivoe postovanja. Posto su pravila svedena na svoju
regulatornu dimenziju (tj. sistem podsticaja i sankcija), ona retko postaju inter-
nalizovana i institucionalizovana, $to ¢ini njihovo postovanje blisko povezanim
sa nadzornim i izvr$nim sposobnostima spoljnih tela koja su ih i donela. Kada
je re¢ o korporativnom upravljanju, ove sposobnosti su same po sebi niske usled
informacione asimetrije koja favorizuje organizacione insajdere. Upravljanje je,
u sustini, stalni interaktivni proces koji zahteva ucenje, dijalog i tumacenje, a ne
skup pravila kojih se treba pridrzavati; ovi drugi mogu da obezbede temelj za
odgovarajuce interaktivne procese, ali ih ne mogu zameniti. Apstraktna nacela
se ne mogu efikasno primeniti na organizovanje poslovnih procesa, osim ako
nisu utkana u $iru konfiguranciju pomirenih vrednosti," koja je utemeljena u
stvarnim praksama i povezana sa interakcijom udeonicara i drustvenim kon-
tekstom. Mada se odgovornost smatra centralnom za efikasno korporativno
upravljanje,” malo je paZnje posveleno nadinu na koji procesi odgovornosti
funkcioni$u.'® Medutim, efekti procesa odgovornosti su ,,obi¢no dublji, rasire-
niji i raznovrsniji nego §to se tipi¢no smatra u okvirima teorije agencije“."” Ovde
Roberts suprotstavlja individualizirajuce i socijalizirajuce efekte odgovorno-
sti. Ovi prvi se povezuju sa funkcionisanjem trzisnih mehanizama i formalnih
hierarhija, i generisu sustinski nezavisno osec¢anje samosvesti i instrumentalni
odnos prema drugima. Ovi drugi se povezuju sa licnom, neposrednom medu-
sobnom odgovornos¢u aktera koji poseduju relativno jednaku mo¢ (npr. unutar
upravnog odbora), i proizvode ose¢aj meduzavisnosti, kao i gledanje na odnose
kako u instrumentalnom tako i u moralnom smislu.

Takode, dominantan pristup upravljanju ve¢inom je usmeren ka neposred-
noj kontroli: pretpostavlja se da korporativno upravljanje postaje efikasno kroz
hijerarhijske i trzi$no zasnovane kontrolne mehanizme koji ograni¢avaju samo-
zivo menadzersko ponasanje kroz individualizaciju procesa i efekata odgovor-
nosti.”® Ovo vodi ka zapostavljanju ,,sistemskih efekata“,”” §to moze dovesti do

Up.: C. Hampden-Turner: Charting the Corporate Mind: From Dilemma to Strategy,
Blackwell, Oxford, 1994.

' Up. R. A. G. Monks, N. Minow: Corporate Governance, 2" edition, Blackwell, Oxford,
2001.

R. Munro, J. Mouritsen: Accountability: Power, Ethos and Technologies of Management,
International Thompson Business Press, London, 1997.

J. Roberts: ,,Trust and Control in Anglo-American Systems of Corporate Governance;
The Individualizing and Socializing Effects of the Processes of Accountability®, Human
Relations, 54(12), 2001, str. 1547-1572.

D. Filipovi¢, N. Podrug, M. Kristo: ,Relations” assessment among stewardship and stake-
holder theory*, Annals of DAAAM for 2010 & Proceedings of the 21 International DAAAM
Symposiums, 21 (1), 2010, str. 1229-1230.

R. Jervis: System Effects: Complexity in Political and Social Life, Princeton University Press,
Princeton, 1996.
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legitimizacije, pa ¢ak i promocije upravo one vrste samozivog ponasanja koje
je trebalo da bude suzbijeno, kao i potcenjivanja stvarnog poklapanja interesa
menadzera, direktora i akcionara. Ponudeni lekovi za suzbijanje samozivog opor-
tunizma upravo hrane mentalitet koji je trebalo da kontroli$u: izri¢ito poveziva-
nje plata pojedinacnih menadzera sa u¢inkom jedinica kojima upravljaju (kroz
opcije za hartije od vrednosti i bonuse) dovodeno je u vezu sa napumpavanjem
plata viseg menadzmenta.” Sto se tice stvarnog poklapanja interesa akcionara i
menadzmenta, do toga dolazi kroz zajednicki interes za visim cenama akcija, i
moze biti dodatno ojacano kroz aktivan dosluh upravnog odbora i viSeg menad-
zmenta. Mada je izvestan stepen poklapanja koristan za efikasno upravljanje,
ono se takode moze odvijati na $tetu interesa drugih udeonickih grupa ili dugo-
ro¢nih kapaciteta organizacije.” S obzirom na to da kompaniju posmatra kao
¢edo privatnog ugovora i tretira akcionare na instrumentalni na¢in, dominantna
paradigma ne omogucava mehanizme koji suzbijaju efekte koje dosluh izmedu
menadzera, direktora i/ili akcionara moze da ima po kompaniju i manje moc¢ne
udeonicare (izuzev pobolj$anja polozaja manjinskih akcionara). Ovo doprinosi
nerazvijenosti socijalizirajucih oblika odgovornosti - i unutar upravnog odbora
i u odnosima sa klju¢nim udeoni¢arima - i zapostavljanju procesa izgradnje
poverenja koje oni mogu da podstaknu.*

Cak i ako podrazumevamo relativnu poZeljnost trzi§no zasnovanog pri-
stupa upravljanju i njegove sadasnje definicije, ostaje otvoreno pitanje njegovog
opsega. Onako kako se danas posmatra i praktikuje, korporativno upravljanje
se uglavnom odnosi na otvorena akcionarska drustva, $to znacajno ogranicava
njegov opseg u bankarski zasnovanim finansijskim sistemima, u kojim berza
igra podredenu ulogu u korporativnim finansijama, i gde su pretnje od preuzi-
manja retke usled koncentrisanih vlasnickih struktura.” To ostavlja ve¢inu veli-
kih kompanija u takvim zemljama izvan kiSobrana korporativnog upravljanja.
Mada odnosi na relaciji principal-agent mozda ne predstavljaju poseban izazov
u ovom kontekstu, pitanja kao $to su izvestavanje i transparentnost korporativ-
nih praksi, kao i tretman manjinskih akcionara i drugih udeonicara, ostaju veci-
nom nerazjas$njena. Neadekvatna regulativa i/ili neefikasni pravosudni sistemi,
kao sto je slu¢aj u mnogim tranzicionim zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope,
samo dodatno uvecavaju ove probleme. Drugim re¢ima, oslanjanje na trzisno

20

Up.:J. Roberts: ,,Trust and Control in Anglo-American Systems of Corporate Governance;
the Individualizing and Socializing Effects of the Processes of Accountability”, Human
Relations, 54(12), 2001, str. 1547-1572.

Up.: J. Froud et al.: ‘Shareholder Value and Financialisation: Consultancy Promises,
Management Moves', Economy and Society, 29(1), 2000, str. 80-110.

N. Podrug: Stewardship Relations Within Management Hierarchy in Large Croatian
Companies, Doktorska disertacija, Poslovni i Ekonomski Fakultet, Zagreb, 2010.

21
22

> D. Tipuri¢, B. Tusek, D. Filipovié: ,Internal and External Supervisory Mechanisms in

Corporate Governance®, South East European Journal of Economics and Business, 4 (2),
2009, str. 57-70.
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zasnovane moduse je neadekvatno u odsustvu trzista za korporativnu kontrolu
i sveobuhvatnog i efikasnog pravnog sistema koji bi omogucio efikasne korek-
tivne sisteme.

3. Sistemski upravljacki deficit?

Definisanje korporativnog upravljanja kao instrumentalnog odnosa izmedu
akcionara i menadzera vodi ka prenaglasavanju upravljanja korporacijom, koje je
preusko definisano. Na korporaciju se gleda kao na zatvoren sistem sa unapred
odredenim ciljevima, ¢iji se odnos sa okruzenjem svodi na strateSku komuni-
kaciju - ve¢inom sa sadasnjim i budu¢im ulagac¢ima. Na upravljanje se ve¢inom
gleda kao na skup ogranic¢enja menadzerskog oportunizma koja treba da pobolj-
$aju finansijski u¢inak, umesto na meduspoj koji integrise interese udeonicara
zarad dugorocne koristi kompanije i njenih udeonicara. Smatramo da ovakvo
stanje doprinosi sistemskom upravljackom deficitu — relativno rasprostranjenim
neadekvatnostima u percepciji i upravljanju rizicima upravljanja na organiza-
cionom nivou, zajedno sa nedovoljno obuhvatnim i/ili efikasnim regulatornim
i trzisSno zasnovanim mehanizmima unutar drustva. Osim napred navedenih
neadekvatnosti regulatornih i trzisno zasnovanih mehanizama, do upravljac-
kih slabosti i neuspeha (tj. razlicitih stepena neadekvatnosti u upravljanju rizi-
cima i procesima koji defini$u odnose medu udeonicarima i stvaraju vrednost za
udeonicare i ugled kompanije), cesto dolazi usled nedostatka interakcije medu
udeonicarima i/ili percepcije njene male vaznosti. Ovo je relevantno pogotovo
kada spoljni uticaji ili pojacana konkurencija ugrozavanju institucionalne teme-
lje datog organizacionog polja. U takvim slucajevima, zbog strukture podsti-
caja, subjektima moze biti tesko da deluju na uzajamno korisne nacine (u dijad-
skim odnosima), ili subjekti mogu pribe¢i nelegitimnom dosluhu (u mrezno ili
trziSno-zasnovanim odnosima), §to u oba slu¢aja moze dovesti do upravljackih
slabosti ili neuspeha. Upravljacki deficit se povremeno iskazuje u upravljackim
neuspesima odredenih korporacija, i doprinosi neadekvatnostima sistema kor-
porativnog upravljanja.

Usled svog isklju¢ivog usredsredivanja na usko definisano upravljanje korpo-
racijom, mejnstrim pristup ve¢inom ne uspeva da adekvatno integrise medusobni
odnos firme i okruZenja u upravljacki delokrug. Taj odnos je ili potcenjen (npr.
odnosi sa udeonicarima) ili olako shvacen (npr. pravne i druge institucije, ukljucu-
ju¢iifinansijska trzista). Sadasnji pristup potcenjuje rizike i prilike za produktivnu
saradnju koja proistice iz mreze udeonicarksih odnosa, i tako slabi vezu izmedu
korporativnog upravljanja i korporativne drustvene odgovornosti, sa negativnim
posledicama po obe prakse.”* Dodatno, prenebregavanje kontekstno zasnovanih

**  Korporativno upravljanje je usredsredeno na ,tvrda“ pitanja finansijskog izvestavanja,

revizije i pridrzavanja. Korporativna drustvena odgovornost bavi se ve¢inom ,, mekim®
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obzira vodi ka implicitnom podrazumevanju pogodnosti i delotvnornosti spoljnih
upravljackih mehanizama.” Cini se da se podrazumevaju obuhvatna i efikasna
finansijska trzista, pravni okviri i pravosudni sistemi, $to vodi do automatskog
pripisivanja upravljackih neuspeha praksama specifi¢nih pojedinaca ili korpora-
cija, bez obrac¢anja dovoljno paznje na kontekstualna pitanja koja su im mozda
doprinela. Ne ulazi se u kostac sa preduslovima i procesima koji podsti¢u delo-
tvorne regulativne i trzi$ne pritiske - koji su daleko od toga da budu sigurni. Usled
redukcionizma i naglasavanja formalnog regulisanja odvojenog od drustvenog
konteksta, dominantna paradigma se zaustavlja na tome da prizna postojanje ras-
cepa izmedu idealnih i stvarno funkcioni$ucih trzista, ili izmedu formalnih pra-
vila i istinski institucionalizovanog ponasanja. Drugim re¢ima, ona ne uzima u
obzir procese ucenja koji bi mogli da smanje taj rascep. Uvazavanje postojanja tih
procesa zahtevalo bi da se na korporaciju gleda kao na otvoren sistem sposoban
da udi, i koji je integrisan u Sire drustveno okruzenje. Alternativni pogled koji
se ovde predlaze pristupa upravljanju kao stalnom procesu ucenja, koji definise
i institucionalizuje udeonicarske odnose (a ne samo ugovore) i procese stvaranja
vrednosti na nivou pojedinac¢nih firmi i drustava/privreda uopste. Njegovi koreni
su zasnovani na teorijama firme utemeljenim u kompetentnosti i znanju. Mada sa
takav pristup moze primeniti u bilo kom kontekstu, ovde se tvrdi da je on posebno
relevantan u kontekstima koji prolaze kroz znacajne institucionalne promene i/
ili rasprostranjenu institucionalizaciju antidrustvenog/neetickog ponasanja — kao
npr. u zemljama centralne i isto¢ne Evrope.

4. Organizacioni i drustveni nivoi korporativnog upravljanja

Pitanja korporativnog upravljanja dosad su uglavnom bila za korporativni
a ne za drustveni nivo. Ona su bila usredsredena na upravljanje korporacijama
kroz pregovoranja izmedu udeonicara zasnovana na ve¢ postavljenim pravnim
odredbama, umesto da su se bavila sustinskijim stvarima u vezi sa poslovanjem
unutar drustva, ukljuc¢ujudi i rasprave i moguce reforme pravnih odredbi i drus-
tvenih razumevanja na kojima su (ili bi trebalo da budu) zasnovane. Mada su
organizacione strategije usredsredene na postizanje ciljeva, njihova delotvornost
zahteva ukljucivanje ¢lanstva organizacije, kao i pregovaranje sa udeoni¢arima.
Upravljanje unutarorganizacionim procesima i odnosima sa klju¢nim udeoni-
¢arima (ukljucujuci i akcionare), koji se reprodukuju od strane organizacionih

pitanjima vezanim za gradenje ugleda ili upravljanje ljudskim resursima; bavljenje
pitanjima vezanim za okolinu moze predstavljati aspekt KDO koji je najblizi centralnim
poslovnim pitanjima.
»  Sa svoje strane, ovo podstie automatsko prenosenje ovih institucija u zemlje koje tek
izgraduju sisteme korporativnog upravljanja (npr. zemlje u tranziciji) - ve¢inom zarad
podsticanja stranih ulaganja (upor. OECD, 2003).
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kultura i procedura/struktura, potrebni su, ali ne i dovoljni preduslovi za delo-
tvorno korporativno upravljanje.

Koliko god bio vazan korporativni nivo upravljanja, njemu ontoloski moraju
da prethode institucionalizovana drustvena razumevanja, podrzana pravnim
odredbama i adekvatnim rasporedom drustvene mo¢i. Na drustvenom nivou, na
procese korporativnog upravljanja moze se gledati kao na gradenje delotvornih
drustvenih institucija koje uticu na poslovno ponasanje unutar odredenog drus-
tvenog konteksta — tako $to ¢e se povecati odgovornost firmi prema njihovim
udeonicarima i tako $to ¢e se podsticati razumno kori$¢enje resursa. Kada nisu
podlozni osporavanjima od strane drustvenih institucija i njihovim normativ-
nim implikacijama, trZista i organizacije mogu biti skloni zloupotrebi moc¢i, to
implicira nedostatak moralne odgovornosti i upravljacke slabosti. Pove¢anjem
transparentnosti i odgovornosti, i smanjenjem ekcesa koje podjednako uzrokuju
trzista i organizacione hierarhije, moze se stvoriti ambijent koji podsti¢e odgova-
rajuce poslovne prakse. Individualni integritet ostaje ,,kona¢na granica“ eti¢no-
sti i upravljanja u poslovanju, ali treba shvatiti da uslovi u kojima se taj integritet
podstice ili suzbija igraju vaznu ulogu. Ovo je posebno vazno za zemlje u tran-
ziciji sa ograni¢enim iskustvom u drustveno i ekonomsko delotvoroj trzi$noj
privredi, kao sto su zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope.

Na procese upravljanja moze se gledati kroz interakciju organizacionih i
drustvenih aspekata, koji proizvode institucionalizaciju odredenih obrazaca raz-
misljanja i ponasanja. Organizacioni aspekt korporativnog upravljanja inkorpo-
rira ekonomsku dimenziju, koja se bavi pribavljanjem resursa/sredstava neop-
hodnih za definiciju i ispunjavanje organizacionih strategija, i procesa odgovor-
nosti koji obezbeduju prava razlicitih snabdevaca resursa, i stratesku dimenziju,
koja se bavi procesima pravljenja strategije, kroz koje organizacije postizu unu-
tra$nji konsenzus i spoljnu delotvornost u odnosu na udeonicare, kao i preduslo-
vima za takve procese. Drustveni aspekt obuhvata dimenziju javne politike, koja
se bavi drustvenim procesima koji sacinjavaju javni interes (tj. ,opste dobro®) i
drustveni i politicki legitimitet (formalnih i neformalnih) institucija, kao i eticku
dimenziju, koja se bavi moralnom adekvatno$cu institucija unutar drustva. Inte-
grativna ili institucionalna dimenzija je polje interakcije organizacionih i drus-
tvenih aspekata, gde se odredeni obrasci ohrabrivanja odredenih vrsta ponasa-
nja i shvatanja (ponovo) konstituisu na eksplicitan ili implicitan nacin.

5. Korporativno upravljanje kao proces institucionalizacije
Prema Skotu”, institucije se ,,sastoje od kognitivnih, normativnih i regulator-

nih struktura i aktivnosti koje pruzaju stabilnost i smisao drustvenom ponasa-
nju“. Po njemu, one se ,,prenose razli¢itim sredstvima - kulturama, strukturama

**  W.R. Scott: Institutions and Organizations, Sage, London, 1995.
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i rutinama - i operisu na visestrukim nivoima nadleznosti® Institucije nastaju i
razvijaju se i spontano i kroz vr$enje vlasti, i oznac¢avaju infuziju praksi ,,sa vred-
no$cu izvan tehnickih zahteva za vr$enje date radnje“.*” Bez obzira na izvor insti-
tucionalnih pravila, institucije se tokom vremena suocavaju sa dvojnim testom
internog prisvajanja od strane aktera i sposobnosc¢u da ostvare ciljeve i mobilisu
resurse iz okoline. Uspe$na institucionalizacija prati kognitivne procese unu-
tar samih aktera uporedo sa razvojem kolektivnih kompetentnosti za stratesku
aktivnost u suoc¢avanju sa problemima i postizanju ciljeva. Unutar organizacija,
slozenost zadataka i medusobna povezanost sa okolinom proizvodi podelu rada,
$to podrazumeva uspostavljanje hijerarhija i definisanje uloga aktera u pogledu
duznosti i prava. Interakcija sa okolinom vodi do interne diferencijacije, ali odr-
zavanje svrhe kao integrativnog nacela akcije zahteva dovoljan nivo konsolida-
cije razumevanja i verovanja. Institucije imaju dvojnu prirodu. One otelotvoruju
normativne intuicije ili nacela aktera koji Zive u ili pod institucijama o kojima je
re¢,”® ali isto tako, postoje radi ispunjavanja jasno precizirane svrhe koja oprav-
dava njihovo postojanje. Sastav i delotvnornost formalnih i neformalnih insti-
tucija u isto vreme zavisi od socijalizovanja aktera u specificne moduse razmi-
$ljanja i ponasanja, kao i od Sireg drustvenog prihvatanja institucionalnih svrha
i aktivnosti koje ka tome vode, zajedno sa odrzavanjem odredenog nivoa uc¢inka
u postizanju tih svrha. Institucije daju drustveni kontekst za vrsenje praksi, za
olaksavanje saradnje i omogucavanje aktera da se delotvornije usredsrede na
teznje ka izvrsnosti unutar odredenih praksi. Institucije koje dobro funkcionisu
rasterecuju aktere od strateskih obzira, posto se od institucionalno zadatih kur-
seva akcije o¢ekuje da daju korisne ili bar prihvatljive ishode.”

Uspesna institucionalizacija predstavlja proces ucenja, u kojem pojedinacni i
kolektivni akteri usvajaju nove modele razmisljanja i ponasanja. Implikacije ovih
modela su kognitivne (prihvataju se kao date), normativne (ispunjene vredno-
stima koje prevazilaze instrumentalne obzire) i regulativne (podrzane podstica-
jima i/ili sankcijama). Posto su pravila upravljanja obi¢no nejasna i nedovoljno
povezana sa izri¢itim sankcijama, strateski i instrumentalni pristup pridrzavanju
pravilima (Sto teorija agencije implicira, ¢ak i propagira) ne moze da obezbedi
njihovo izvr$avanje. S druge strane, kognitivni i normativni procesi instituciona-
lizacije koji definiSu stvarne modele razmisljanja i ponasanja (uklju¢uju¢i odnos
prema formalnim pravilima) obi¢no nisu dovoljno istrazeni, ili se ¢ak previdaju.
Smatramo da resenja za institucionalnu neadekvatnost unutar sistema korpora-
tivnog upravljanja treba traziti u obuhvatnijim pogledima na proces instituciona-
lizacije — pogotovo u njihovim dimenzijama vezanim za ucenje.

¥ P. Selznick: Leadership in Administration, Row, Peterson and Company, Evanston, 1957,

str. 17.

C. Offe: ,,Designing Institutions in East European Transitions®, u: R. E. Goodin: The Theory
of Institutional Design, Cambridge, Cambridge University Press, 1996, str. 199-226.

¥ C. Offe, ibid.
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6. Korporativno upravljanje kao proces ucenja

Na korporativno ucenje moze se gledati kao na proces ucenja u kojem se
odredeni obrasci razmisljanja, akcije i komunikacije medu udeonic¢arima siste-
matski dodatno osnazuju usled formalne i neformalne institucionalizacije. Po$to
je pravac osnazivanja otvoren, potrebni su mehanizmi uobi¢ajenog ili povreme-
nog preispitivanja vazeceg stanja — kako na organizacionim tako i na drustve-
nim nivoima.

Ispunjavanje organizacionih praksi, obaveza i prava vrednostima koje
nadilaze instrumentalne i oportunisticke obzire vodi ka prakti¢cnom korisce-
nju klju¢ne snage organizacija - kori$¢enja ljudske sposobnosti za inicijativu,
saradnju i ucenje. Organizacije propadaju kada ne pruzaju drustveni kontekst
koji omogucava gradenje poverenja i predanosti od kojih saradnja zavisi.” Pro-
cesi upravljanja su meduspoj interakcije udeonicara unutar organizacije, kao i
izmedu organizacije i njenog okruzenja. Njihov kvalitet je klju¢ organizacione
delotvornosti, koja je zasnovana na organizacionom ucenju i razvoju odgovara-
ju¢ih odnosa.

Zbog svojih pretpostavki, dominantna paradigma korporativnog upravlja-
nja skoro je isklju¢ivo povezana sa defanzivnim strateskim pristupom i, stoga,
prilagodljivim ucenjem, $to delimi¢no obja$njava njene nedostatke. Afirmacija
ucenja viSeg ranga zahtevala bi prepoznavanje korporacije kao mreze udeoni-
¢arskih odnosa, $to bi zahtevalo razmatranje istinitih potreba udeonicara i pru-
zanje prilika za dijalog. Posto se slabosti i neuspesi u upravljanju cesto deSavaju
usled nedostatka interakcije udeonicara i/ili zbog percepcije njene male vaznosti,
udeonicarski odnosi bi trebalo da budu prakti¢no osporivi kako interno (kroz
prilike za komunikaciju) tako i eksterno (kroz pravnu zastitu kada je potrebno).
Osporivost treba da obuhvata, ne samo instrumentalne akcije, ve¢ i pogonske
vrednosti i uvrezene tradicije - sisteme.” Sada se od firmi oc¢ekuje da deluju u
skladu sa istaknuto$¢u™ pojedina¢nih udeonicara, $to delimi¢no zavisi od mere
u kojoj su organizacioni odnosi sa pojedina¢nim udeonic¢arima povezani sa

* N.Podrug, J. Prester, D. Filipovié: ,,Managerial role in development of employees’ behavior

in large Croatian companies®, Proceedings of FEB in Zagreb, 8 (2), 2010, str. 7-21.

* Up.: R. P. Nielsen: The Politics of Ethics: The Methods for Acting, Learning, and Sometimes
Fighting with Others in Addressing Ethics Problems in Organizational Life, Oxford
University Press, New York, 1996. Nilsen i Bartunek su razvili tipologiju metoda ucenja
jednostruke, dvostruke i trostruke petlje, koji mogu biti kori$¢eni za osporavanje
preovladujuc¢ih $ema i za njihovo otvaranje za eticke obzire u kontekstu udeonic¢arskih
odnosa. - R. P. Nielsen, J. M. Bartunek: ,,Opening Narrow, Routinized Schemata to Ethical
Stakeholder Consciousness and Action®, Business and Society, 35(4), 1996, str. 483-519.

Micel i dr. su definisali istaknutost u smislu udeoni¢arske mod¢i, legitimiteta i urgentnosti.
- R. K. Mitchell, B. R. Agle, D.J. Wood: ,,Toward a Theory of Stakeholder Identification and
Salience: Defining the Principle of Who or What Really Counts®, Academy of Management
Review, 22(4), 1997, str. 853-886.
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organizacionim strateskim obzirima i, pogotovo, sredstvima za koje se smatra
da su vredna. Udvajanje procesa upravljanja sa strateskim obzirima ne garantuje
njihovu delotvornost, ali je moze podstaci.

Organizaciono ucenje se delimi¢no odvija kroz interakciju udeonicara i
doprinosi razvoju relacionih sredstava. Relaciona sredstva su oblici kapitala
zasnovani na proizvodnoj vrednosti drustveno-ekonomskih odnosa medu udeo-
ni¢arima - i unutar i izvan organizacija. Ona su ljudsko intenzivna, izrazito kon-
tekstualna i delimi¢no zavisna od izabranog pravca. Ona se ne mogu posedovati,
ve¢ su samo podlozna uticaju tokom razvoja.” S obzirom na sloZenost odnosa s
kojima se firma suocava, kapaciteti za delotvornu komunikaciju i interakciju sa
udeonicarima treba da se razvijaju i odrzavaju, $to smanjuje rizike i omogucava
bolju realizaciju produktivnih prilika. Posto Cisto instrumentalni pristup nije
dovoljan, upravljacki aranzmani prevazilaze svoju ulogu kontrolnih mehani-
zama i mogu da budu eksplicitno povezani sa organizacionom efikasnos$cu.

Odrziva reprodukcija i poboljsanje relacionih sredstava takode zavise od
drustvenog konteksta, ukljucujudi i rezerve dostupnih materijalnih i simbolic-
kih resursa u okolini. Reprodukcija relacionih sredstava ojacava potrebu prepo-
znavanja ne samo organizacionog ve¢ i drustvenog nivoa korporativnog uprav-
ljanja — mreze institucija, organizacija i uvrezenih drustvenih razumevanja, koji
vode menadzersko i korporativno ponasanje posredstvom pravnih i uobic¢ajenih
instrumenata. Uce¢i aspekti drustvenog nivoa korporativnog upravljanja pove-
zani su sa procesima institucionalizacije koji se odnose na populacije organiza-
cija i njihovih udeonicara, koji su suoceni sa slicnim institucionalnim rezimima.
Ovde drustvo odreduje nivo na kom se relevantne odluke donose i gde se pro-
cesi odgovornosti mogu odvijati. Istorijska uloga drzave-nacije se u tom smislu
komplementira i delimi¢no zamenjuje slozenim konfiguracijama udeonicara
zainteresovanih za obezbedivanje sopstvenih prava i/ili vee transparentnosti i
odgovornosti poslovanja, §to ¢e takode pospesiti uslove za reprodukciju relaci-
onih sredstava. StaviSe, mada je institucionalno kanalisanje poslovnog ponasa-
nja i udeonicarskih odnosa - posredstvom zakona, obicaja i kodeksa ponasanja
- uslovno i predstavlja nedovoljan preduslov za dobro upravljanje i/ili eti¢nost
u poslovanju - postoji potreba za takvom kodifikacijom ¢iji je cilj sprecavanje
osnazivanja nedoli¢nog ponasanja unutar odredenih korporativnih kultura.*

*  Duning daje spisak ,odabranih sastojaka“ relacionih sredstava, uklju¢ujuci poverenje,

odanost, uzajamnost, pouzdanost, volju za ucenjem, trpeljivost, prilagodljivost, radnu
etika, duh zajedni$tva, predanost, drustveni kapital, integritet, po$tenje, saose¢ajnost...
Medu negativne vrline / vrednosti svrstani su: moralni hazard, oportunizam, korupcija,
$lepanje i nestabilnost. - J. H. Dunning: ,Relational assets, networks and international
business activity”, u: J. H. Dunning, G. Boyd (eds.): Alliance Capitalism and Corporate
Management: Entrepreneurial Cooperation in Knowledge Based Economies, Edward Elgar,
Cheltenham, 2003, str. 1-23.

Vidi: E. Hartman: ,,Virtue and Rules: A Response to Robert Solomon® u: T. J. Donaldson,
R. E. Freeman (eds.): Business as a Humanity, Oxford University Press, New York, 1994,
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7. Zavr$ne napomene

Delotvorno korporativno upravljanje zahteva proces balansiranja izmedu
$irih institucionalnih okvira na makronivou, interakcije udeonicara na sred-
njem i menadzersku autonomiju i odgovornost na mikronivou. Da bi se to posti-
glo, kako smo isticali u ovom radu, neposredni mehanizmi trziSno zasnovanog
upravljanja, regulacije i primene prava, na kojima je sada$nji pristup zasnovan,
treba komplementirati kooperativnim procesima ucenja i legitimizacije, koji se
odvijaju ne samo unutar i izmedu organizacija ve¢ i na dru$tvenom nivou.

Strateske i javnopoliticke perspektive i motivi za ozbiljno shvatanje odnosa
meduzavisnosti unutar korporativnog upravljanja mogu biti razli¢iti, ali ¢ini se
da su usmereni u istom pravcu, dajuci klju¢nu ulogu procesima institucionalnog
gradenja unutar i izmedu organizacije i Sirom drustava. Nesumnjivo je da su
potrebna dodatna istrazivanja u vezi s ovim pitanjima, koja bi povezala i pro-
Sirila postojeca znanja, za koja se ¢ini da su rasuta medu raznim disciplinama
i teoretskim pogledima. To bi omogucilo bolje razumevanje pitanja o kojima je
re¢, kao i jasnije smernice za poslovne izvrsioce i krojace politike koji bi mozda
zeleli da prakti¢no sprovedu adekvatne prakse kroz svoje politike, strategije i
upravljacke aktivnosti.
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CORPORATE GOVERNANCE
AS A LEARNING PROCESS:
ORGANISATIONAL AND SOCIETAL LEVELS

Summary

The paper differentiates the organisational and the societal level of corporate govern-
ance. At the organisational level, around which the debates usually revolve, the focus is
on the relationships between shareholders, CEOs and boards of directors, and provisions
for other stakeholders to exert some influence on economic, social and/or environmental
issues. By assuming developed legal frameworks, financial markets and effective judi-
ciary, such an approach neglects the societal level of corporate governance. That level
entails a network of institutions and organisations, as well as the embedded social under-
standings, which steer managerial and corporate behaviour through legal and habitual
instruments. Governance failures of particular corporations in developed economies and
the difficulties of Central and Eastern European countries to build effective corporate
governance regimes provoke questions whether these problems should solely be attributed
to the shortcomings of particular individuals and corporations, or whether they are symp-
toms of more systemic governance failures. At the societal level, corporate governance can
be viewed as a learning process that operates through interaction and dialogue among
various stakeholders and results in particular social habits and institutions. Its effective-
ness can be analysed in terms of processes (e.g. levels of transparency and accountability
of managers and firms to their stakeholders) and (economic, social and environmental)
outcomes. Although channelling of the business conduct through laws, customs, codes of
conduct and reporting standards is a tentative and insufficient prerequisite of manage-
rial accountability, it is necessary in hindering the reinforcement of unethical behaviour
within particular organisational cultures. Effective governance requires a balancing proc-
ess between the macro-level wider institutional frameworks, meso-level opportunities for
stakeholder interaction and micro-level managerial autonomy and accountability.

Key words: corporate governance, agency theory, systemic governance deficit, level
of corporate governance, process of institutionalisation, learning process
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Sazetak: U ovom radu definisane su metode koje se mogu simultano koristiti za
donosenje odluke u svakoj specificnoj situaciji. Investicioni projekti u javnom sektoru
su dugotrajni i sloZeni projekti sa velikim brojem ucesnika, u Cijoj realizaciji se trose
ogromna sredstva, tako da ovi projekti, po svojim karakteristikama, zahtevaju koriscenje
mnogih metoda koje bi donosiocima odluka pomogle kod ocenjivanja.
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1. Uvod

Problemi analize projekata isuvise su raznorodni da bi omogucili primenu
jedinstvenog mehanickog postupka pri oceni njihove opravdanosti. Ekonomske
i drustvene prilike razlikuju se od zemlje do zemlje i u svakom sektoru se javljaju
drugaciji problemi. Pored toga, odlucuju¢i uticaj na obim potrebnog ocenjivac-
kog rada imaju veli¢ina projekta, stecena iskustva sa slicnim projektima, stepen
neizvesnosti, kao i cena sprovodenja same analize.

U sustini, skoro sve postojece metode ocene investicionih projekata mogu se
okarakterisati kao ,,skracena“ ili ,,delimi¢na“ analiza koristi i troskova, isticuci
kao sustinski jedan ili drugi deo.

Razvijene su razli¢ite metodologije za analizu koristi i troskova. Sve polaze od
istih teorijskih okvira, a razlikuju se po tome $to ukljuc¢uju drugacije pretpostavke.

U svetu se mnogo koristi metodologija poznata kao analiza tro$kova i kori-
sti (Cost-benefit analysis) za ocenu onih investicionih projekata kod kojih preo-
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vladavaju drustveni efekti. Uglavnom su to infrastrukturni projekti koji, pored
direktnih ekonomskih efekata, imaju daleko znacajnije indirektne, neekonom-
ske efekte. Drustvena valorizacija ovih projekata obuhvata sagledavanje $ireg
spektra ekonomskih i vanekonomskih koristi i troskova. Metodoloski i teorijski
okvir je opsta ekonomska ravnoteza i drustveni optimum koris¢enja resursa.

Razvojni projekti predstavljaju investiciona ulaganja u razvoj drustvene i
privredne infrastrukture zemlje i razlikuju se od standardnih industrijskih ili
privrednih projekata u pogledu znacaja za zemlju, institucija koje ih finansi-
raju, kriterijuma ocene i ukupnih efekata. Krupni razvojni projekti ticu se ¢itave
drustvene zajednice, kako u pogledu finansiranja, tako i u pogledu efekata pro-
jekata. Otuda se primenjuju specifi¢ni drustveno-ekonomski kriterijumi ocene
prihvatljivosti takvih projekata, za razliku od standardnih projekata kod kojih je
naglasak na mikrofinansijskim i mikroekonomskim indikatorima kvaliteta.

Dok se kod standardnih investicionih projekata primenjuje uglavnom finan-
sijska analiza rentabilnosti investicije i rizika kreditora, koja je obi¢no dopunjena
trazenim standardima drustvene ocene investicija, kod razvojnih projekata,
moraju se primenjivati kriterijumi ekonomskih prinosa na nivou ukupne pri-
vrede zemlje. Kod ovih projekata selekcioni kriterijumi su drustveno-ekonomska
efikasnost u smislu povec¢anja ekonomskog bogatstva zemlje, drustvenog stan-
darda, preraspodele drustvenog dohotka u regionalnom, sektorskom i vremen-
skom pogledu, kao i povratni efekti na mikroekonomsku efikasnost privrede.
Analiza troskova i koristi je metodoloska osnova za izbor najboljih programa
razvoja drustvene infrastrukture zemlje. Sastoji se u utvrdivanju i merenju uku-
pnih drustvenih tro$kova i koristi jednog projekta radi njihovog poredenja. Uko-
liko ukupne koristi premasuju ukupne troskove, projekat je valjan.

Ova metoda se koristi kod investicionih projekata u vanprivredi, pre svega
u zdravstvu, kulturi, obrazovanju, zbog velikih indirektnih efekata koje ti pro-
jekti imaju, a koristi se i kod ocene onih projekata koji zahtevaju velika ulaganja
finansijskih sredstava, kao $to su projekti u saobracaju ulaganja u krupne ener-
getske objekte, u poljoprivredu.

2. Analiza tro$kovne efektivnosti

U situacijama gde projekti mogu biti identifikovani, ali ne i adekvatno vred-
novani, izbor projekta moze biti zasnovan samo na rezultatima analize troskovne
efektivnosti (Cost-effectiveness analysis). Ova analiza se zasniva na istim prin-
cipima kao i analiza troskova i koristi, a koristi se kod onih projekata kod kojih
rezultate nije moguce meriti novcem ili da bi se postigli zadati ciljevi. Dok ciljevi
mogu biti procenjeni samo indirektno, troskovi vezani za svaku ponudenu alter-
nativu mogu biti obrac¢unati na bazi opcija SA projektom ili BEZ projekta.
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Svrha ove analize je da se iznadu sredstva, aktivnosti, procesi ili intervencije
koji minimiziraju upotrebu resursa za postizanje zeljenih rezultata.

Analiza troskovne efektivnosti odreduje efikasnost razli¢itih kombinacija
inputa da bi se odabrala ona varijanta koja ima najmanje troskove. Pretpostav-
lja se da svaka varijanta ostvaruje zadati cilj, odnosno skup komplementarnih
ciljeva.

Analiza troskovne efektivnosti upotrebljava se pri izboru izmedu alternativ-
nih nacina dostizanja odredenog cilja. Na primer, analiza: da li izgraditi hidro,
termo ili nuklearnu elektranu?

Problem izbora izmedu ponudenih mogucnosti postavlja se na tri nacina:

1) bira se projekat koji sa najnizim troskovima osigurava realizaciju zada-

tog cilja;

2) bira se projekat koji sa limitiranim raspolozivim sredstvima omoguc¢ava

ostvarenje postavljenog cilja, i

3) bira se projekat koji obezbeduje optimalni odnos izmedu ulozenih sred-

stava i realizacije cilja.'

Rezultati analize troSkovne efektivnosti ne moraju se izraziti u novéanom
obliku. Ona se moze primeniti na investicione projekte u javnom sektoru gde
postoji veliki broj relevantnih kvantitativnih projektnih indikatora koji jo$
nemaju monetarni izraz, a uporedivi su sa odgovaraju¢im kvantitativnim indi-
kacijama drugih istovrsnih projekata.

U tabeli 1. daje se ilustrativni primer iz sektora zdravstvene zastite, iz Pri-
ru¢nika za ekonomsku analizu projekata (ADB)?, koji pokazuje kako se kompa-
rativna analiza troskovne efektivnosti moze primeniti u javnom sektoru.

Tabela 1: Izbor izmedu alternativnih programa primenom analize troskovne efektivnosti

Vrste troskova Program 1. | Program 2. | Program 3.
1. Godisnji troskovi (u dolarima) 300.000 200.000 160.000
2. Broj poseta zdravstvenih radnika selima 2.000 2.500 2.100
. Broj nih zdravih dan novis m

3 Zd(r)iji)tii;ih ra(il;i\;(a dana seoskog stanovistva posetama 20,000 25.000 21,000

4. Broj izvréenih vakcinacija 500 350 200

5. Broj zdravih dana kao rezultat vakcinacija 25.000 17.500 10.000...
6. Ukupno spasenih zdravih dana 45.000 42.500 31.000

7. Usteda troska po spasenom zdravom danu (u dolarima) 6,67 4,71 4,16

1

> Guidelines for the Economic Analysis of Projects, ADB, Manila, 2004.

P. Jurkovi¢: Osnove ekonomike drustvenih delatnosti, Ekonomski institut, Zagreb, 1986.
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Troskovno najefektivniji program nije nuzno i u celini tj. zdravstveno najefek-
tivnije reSenje. Program 2. je troskovno najefektivniji, ali Program 1. ¢e spasiti naj-
vi$e zdravih Zivotnih dana. Problem je $to ¢e to biti u¢injeno uz visu ukupnu cenu.

Buducdi da se u primeni analize troskovne efektivnosti polazi od cilja koji se
mora ostvariti, to ona i zapoc¢inje njegovim definisanjem. Jasno definisanje cilja
ili grupe ciljeva koji se odnose na izvr§enje nekog zadatka daje smisao ¢itavoj
akciji koja treba da se preduzme. Sledeci korak je razmatranje moguénosti za
ostvarenje postavljenog cilja, a onda se prelazi na specificiranje resursa potreb-
nih za svaku moguc¢nost i na utvrdivanje kriterijjuma koji ¢e se primeniti pri
izboru najpovoljnije moguénosti.

Analiza troskovne efektivnosti vrsi se tako da se defini$u troskovi svake
varijante prema vremenu u kojem se pojavljuju, zatim se ti troskovi diskontuju i
odabira se varijanta sa najmanjom sadasnjom vrednos$cu troskova.

Upotreba ove analize je mnogo kompleksnija kada su u pitanju projekti jav-
nog sektora, gde je potrebno ispuniti odredeni cilj koji nije direktno merljiv; na
primer, unapredivanje zivotne sredine ili poboljsanje $kolstva.

Upotreba ove analize sagledava se kroz pet faza:

1) definisanje i sistemska analiza ciljeva;

2) traganje za relevantnim alternativama;

3) procena ukupnih troskova svake mogucnosti i direktnih i indirektnih,
inicijalnih i operativnih, novcanih i onih koji se ne mogu izraziti u
novcu;

4) ocena efektivnosti svake mogucnosti s aspekta mere u kojoj se ostvaruje
cilj i s aspekta veli¢ine troskova;

5) komparacija i analiza alternativa.’

Poseban problem kod projekata javnog sektora sastoji se u tome $to se cilj
obi¢no meri preko nekih indikatora za koje se veruje da dovoljno opisuju dati
cilj; na primer, za zdravstvo broj bolesnickih postelja na odredeni broj stanov-
nika, ili stopa smrtnosti, i slicno. Tada se troskovi razli¢itih mogucnosti za posti-
zanje odredenog cilja, npr. poboljsanja zdravstva, mogu dovesti u vezu sa tim
indikatorom, na primer, troskovi po bolesnickoj postelji, i to moze da posluzi
kao kriterijum za ocenu zadovoljenja cilja i za selekciju alternativa. Dalje, istrazi-
va¢ moze da izracuna i koja bi vrednost mogla da se pripise indikatoru cilja; na
primer, rezultati po bolesnickoj postelji da bi se neto sadasnja vrednost izjedna-
¢ila sa nulom.

Prema Kazanovskom, analiza troSkovne efektivnosti zahteva ispunjenje tri
uslova:

®  H. Rowen: ,Objectives, Alternatives, Costs and Effectiveness®, u: Hinrich, H. H. - Taylor

G. M. (eds.): Program Budgeting and Benefit-Cost Analysis, 1969.

,A. D. Kazanovski: A Standardized Approach to Cost-Effectiveness Evaluations, J. .Morley
English, Wiley, 1968.
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utvrdivanje zajednickog cilja ili namene koji moraju biti ostvareni;
postojanje alternativa za postizanje ciljeva;
postojanje ogranicavajucih faktora u re$avanju problema.

Potrebni su ciljevi da bi se imala osnova za poredenje. Na primer, ne bi imalo
smisla porediti ulaganja u proizvodnju podmornice sa ulaganjima u visokora-
zvijenu mrezu komunikacija. Osim toga, moraju postojati alternativni nacini
ispunjavanja ciljeva, da bi se vrsilo njihovo poredenje. Najzad, ogranicavajuci
faktori vremena, cena ili efikasnosti moraju biti u razumnim granicama da bi
mogle da se odrede i §to bolje definiSu moguénosti koje se razmatraju.

Kazanovski istice da je potrebno ispuniti 10 standardnih koraka da bi pri-
stup analizi bio ispravan. Oni se moraju ispunjavati odredenim redosledom:

1)

2)

3)

5)

6)

7)
8)

9)

10)

Definisati ciljeve, svrhu, namenu i sve drugo $to je znacajno za projekat.
Analiza troskovne efektivnosti ¢e izna¢i najbolji mogu¢i nacin za nji-
hovo ostvarenje.

Navesti uslove koji su neophodni za postizanje ciljeva. To znaci istaci
najpre osnovni uslov potreban za postizanje cilja, a onda i ostalo.
Razviti alternative za postizanje ciljeva. Moraju postojati bar dva moguca
nacina za ispunjenje cilja.

Utvrditi mere verifikovanja koje su prihvatljive za predlozene alterna-
tive. Moguca lista kriterijuma za vrednovanje bila bi: izvodljivost, raspo-
lozivost, pouzdanost, odrzivost, i drugo.

Odabrati pristup utvrdivanja fiksnih uspesnosti i fiksnih troskova. Pri
koris¢enju kriterijjuma fiksnih uspesnosti najpovoljnija je ona alterna-
tiva koja ima minimalnu cenu postizanja posebnih ciljeva ili stepena
uspesnosti. One varijante koje ne mogu po toj ceni da postignu ciljeve,
isklju¢uju se ili im se odreduju penali. Pri kori$¢enju kriterijuma fiksnih
troskova uzima se iznos postignutih rezultata pri datoj ceni, gde se kao
»cena“ obi¢no uzima sadasnja vrednost godisnjih troskova u toku zivot-
nog veka projekta, $to obuhvata istrazivanje i razvoj, inzenjering, izgrad-
nju, izvodenje projekta, odrzavanje, zastitu i druge troskove kojima je
projekat izlozen tokom Zivotnog ciklusa.

Odrediti prednosti alternative izrazene u utvrdenim merama vredno-
vanja.

Izraziti alternative i njihove pogodnosti na prihvatljiv nacin.

Analizirati razlicite alternative na osnovu kriterijuma uspesnosti i raz-
matranja troskova.

Analizirati osetljivost alternativa, da bi se videlo kako male promene
pretpostavki ili uslova prouzrokuju promene u alternativama.

Dati pismeno sva razmatranja, analize i zakljucke iz prethodnih devet
koraka.
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Jo$ jedan primer ilustruje primenu analize troskovne efektivnosti:

Ako se razmatraju Cetiri alternative, Cetiri razli¢ita propulzivna sistema.
Troskovi u toku zivotnog veka projekata su u granicama od 2,0-2,4 mil. din.
Odluceno je da mera uspesnosti bude pouzdanost izvodenja alternativa, Sto bi
bilo odredeno kao verovatnoca sa kojom ce se propulzivni sistemi izvesti bez
gresaka pod datim uslovima i u datom roku.

Cetiri ugovaraca konkurisu za sisteme koji su ocenjeni kako je prikazano u
tabeli 2. Sve dok postoji makar i jedna mera uspesnosti, rezultati iz tabele 2 mogu
se graficki izraziti:

Tabela 2.
Sistemi Cene u toku projekta Pouzdanost
I 2,4 0,99
II 2,4 0,98
111 2,0 0,98
v 2,0 0,97

Ako se sistemi porede u parovima, npr. I i I su jednaki po fiksnim trosko-
vima, pri ¢emu bi bio odabran I zbog viSeg stepena pouzdanosti (0,99). Sli¢no bi
bilo opredeljenje za sistem III umesto za I'V. Ako se samo uporeduju sistemi II i
I11, kriterijjum bi bio fiksni efekat, pri ¢emu bi bolji bio III zbog nizih troskova.
Tako je sistem I povoljniji od sistema II; sistem II od sistema III i, najzad, sistem
IIT od sistema I'V. Ostaje da se uporede sistemi I i III. Izbor zavisi od toga da li je
jedan poen pouzdanosti toliko znacajan da se isplati zbog njega utrositi dodat-
nih 400.000 dinara.

3. Metod Litl-Mirlis

Metod analize i ocene ekonomske validnosti razvojnih investicionih pro-
jekata poznat kao Litl-Mirlisov metod (Little-Mirrlees method), jedan je od
najrasprostranjenijih i najpoznatijih pragmatskih metoda u svetu.” Ovaj metod
iskazuje vrednost svih relevantnih kategorija u medunarodnim cenama. Dobra
koja su medunarodno razmenljiva iskazuju se po svetskim cenama, dok se ostala,
nerazmenljiva dobra vrednuju po cenama dobijenim sloZzenom procedurom kon-
verzije domacih u svetske cene. Za svaki odgovarajuci input i autput izracunavaju
se relevantni faktori konverzije za $iri krug dobara. Standardni faktor konverzije
mogao bi da predstavlja recipro¢nu vrednost oportunitetnih troskova deviznih

> Metod je razraden u radovima : Ian M. D. Little i James A. Mirrlees: Manual of Industrial Project

Analysis for Developing Countries, 1968. i Project Appraisal and Planning for Developing Countries,
Heinemann Educational Books, London, 1974.
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resursa. Sustina ovog metoda je da se validnost projekta izrazava preko meduna-
rodne konkurentnosti investicija, $to predstavlja uspostavljanje mnogo ostrijih
kriterijuma alokacije proizvodnih resursa. Domace cene i relativni odnosi cena
ovde nemaju bitnu ulogu.

Nekoliko je vaznih teorijskih pretpostavki metoda: prvo, da veli¢ina inputa i
autputa projekta pripada klasi potpuno razmenljivih dobara; drugo, da su izvo-
zna traznja i uvozna ponuda savrseno elasticne, tj. da su svetske cene parametri
koji su dati i na strani izvoza i na strani uvoza; trece, da su svetske cene (CIF
za izvoz, a FOB za uvoz)® dobra aproksimacija obrac¢unskih cena; etvrto, da se
manji broj nerazmenljivih dobara moze uspesno razloziti na inpute razmenljivih
dobara i primarnih faktora, sa zanemarljivo malim ,,0statkom® nerazmenljivih
dobara; peto, da se takvi ,,rezidualni ostaci“ nerazmenljivih dobara mogu, bez
vece greske ili osetnijeg dejstva na ocenu projekta, konvertovati u ekvivalente
svetskih cena primenom ,standardnih konverzionih faktora®; sesto, da se svi
efekti projekta iskazuju u terminima slobodnih deviznih sredstava u rukama
drzave, koja predstavljaju jedinicu mere (numeraire)’, i sedmo, da se dozvoljava
uklju¢ivanje i nekih drugih efekata i ciljeva u ocenu projekata.®

Iz metoda Litl-Mirlis izdvajaju se tri najvaznije ocene:

1) Ocena kada svetske cene i obracunski devizni kurs nisu optimalne
obracunske cene. To se de$ava ukoliko se relativne svetske cene (odnosi
razmene) menjaju. Tada, zbog nesavrsenosti svetskog trzista, znacajniji
obim dobara ulazi u kategoriju nerazmenljivih dobara koje nije moguce
na zadovoljavaju¢i nacin dekomponovati (bez ostatka) na razmenljiva
dobra i primarne faktore. Uz to, drzava nije u stanju da u dogledno
vreme eliminise intervencije u oblasti spoljne trgovine.

2) Osnovne obracunske cene u Litl-Mirlis metodu - obracunska diskon-
tna stopa, obracunska cena investicija, kao i obracunske cene primarnih
faktora, medusobno su povezane i nije ih moguce nezavisno ocenjivati.
Zbog toga se pristupa eventualnom simultanom nalaZenju ovih i drugih
obracunskih cena tzv. nacionalnih parametara, $to predstavlja konzi-
stentni model opste ravnoteze.

3)  Metod i kriterijum selekcije projekata implicitno su zasnovani na kon-
ceptu planske privrede sa neograni¢enom ponudom radne snage.’ Iako
ovaj metod ima odgovarajucu teorijsku zasnovanost, ipak postoje ogra-

CIF - cena (cost, insurance, freight); cena uvozne robe na granici koja uklju¢uje nabavnu cenu u
inostranstvu i troSkove medunarodnog transporta i osiguranja, koje je neophodno podmiriti da bi
roba bila dopremljena do odredista i istovarena. FOB - cena (free on board); cena robe za izvoz,
natovarene i spremne za otpremu.

Numeraire je obracunska jedinica koja omogucava sabiranje medusobno razli¢itih, inace nesamer-
ljivih velic¢ina.

D. Vujovi¢: ,Dometi primenjenih metoda ocene investicija u unapredenju alokacije resursa®, Vesnik,
Investbanka, maj 1987.

®  D. Vujovi¢, ibid.
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nicenja kod njegovog korisc¢enja pri oceni ekonomske efikasnosti razvoj-
nih projekata. U literaturi se navode sledeca ogranicenja: prvo, medu-
narodne cene za sva dobra koja nisu predmet medunarodne razmene
sadrze visok stepen hipoteti¢nosti, usled cega se mogu dobiti pogresni
znaci opravdanosti investicionog ulaganja. Kao medunarodne cene kori-
ste se, u stvari, cene na granici (border prices) koje nisu ni autenti¢ne
svetske cene, niti imaju logi¢nu povezanost sa domac¢im cenama; drugo,
u proceduri izrac¢unavanja konverzionih faktora, moguce su greske usled
nedostatka informacija ili usled nedovoljne struc¢nosti analitic¢ara; trece,
metod zahteva velike dodatne kalkulacije u uslovima ocekivanja pro-
mena oportunitetnih troskova deviznih resursa u periodu eksploatacije
projekta, da bi se dobili novi, neophodni konverzioni faktori.

4. UNIDO metod

Koncept analize projekata poznat kao UNIDO metod, zasniva se na prosi-
renoj finansijskoj analizi, pri ¢emu se inputi i autputi ne iskazuju po trzi$nim
cenama, ve¢ po standardima relativne oskudnosti resursa. Retkim resursima
smatraju se prvenstveno medunarodno razmenljiva dobra, a iskazuju se kroz
direktne izvozne i uvozne tokove i kroz indirektne izvozno-uvozne odnose. Izra-
zavaju se u medunarodnim cenovnim standardima kao oportunitetni trosak
deviznih sredstava projekta. Nerazmenjiva dobra se iskazuju u domac¢im para-
metrima oskudnosti i predstavljaju indikator domacih oportunitetnih troskova.
U osnovi analize je utvrdivanje odgovarajucih koeficijenata ekonomske efika-
snosti investiranja na bazi alternativnog i oportunitetnog kori$¢enja proizvod-
nih resursa.”

UNIDO metod naglasava potrosnju kao krajnji razlog za investiranje, pa se
u skladu s tim koristi i troskovi projekta mere u odnosu na potro$nju, umesto u
odnosu na investicije, kao sto je to slucaj u Litl-Mirlis metodu.

Obracunske cene odreduje na osnovu karakteristika domace traznje ili ocene
veli¢ine ,,spremnosti da se plati“ (willingness to pay) za dato dobro ili uslugu, a
za jedinicu mere uzima agregatnu potrosnju.

UNIDO procedura je u tesnoj vezi sa razvojnim planiranjem na nivou ¢itave
zemlje. Njena osnovna premisa je da unapredenje alokacije resursa ima smisla
jedino u odnosu na razvojna pitanja, a razvoj se sustinski oslanja na planiranje.

UNIDO metod vrednovanja projekata podeljen je na 5 faza, od kojih je
svaka zamisljena tako da pod razli¢itim uglom osvetljava prihvatljivost projekta.
Nijedna od njih sama po sebi nije u stanju da obezbedi dovoljno podataka za pro-
cenu pozitivnog uc¢inka projekta, jer svaki taj u¢inak meri sa razlic¢itog stanovista
- sa stanovista uticaja projekta na profit investitora, na iskori$¢enost raspolozivih

10 Manual for Evaluation of Industrial Projects, UNIDO, 1978.
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sredstava zemlje, na raspored $tednje i potro$nje u zemlji, na raspodelu dohotka
ili na bilo koji drugi cilj koji donosioci odluke Zele da uzmu u razmatranje."

I faza obuhvata proracun finansijske isplativosti po trzisnim cenama, $to pred-
stavlja neophodan uslov svake ekonomske procene projekta. Osnovni problemi
finansijske analize su analiza troskova, studije trzista i obezbedivanja sredstava.

Ova faza se, u stvari, odnosi na utvrdivanje tzv. komercijalne isplativosti
projekta — koristi koju investitor o¢ekuje od projekta. Ona je odredena neto pro-
fitom koji se ostvaruje realizacijom projekta.

Analiza komercijalne isplativosti sadrzi:

1) analizu isplativosti investicije i

2) finansijsku analizu.

Analiza isplativosti investicije - Nekoliko metoda se koristi pri ovim ana-
lizama zavisno od pristupa problemu. Ukoliko je pristup staticki, u analizi ispla-
tivosti se koriste metode:

e prosta stopa prinosa i

e period otplate.

Dinamicki pristup podrazumeva koris¢enje metoda:
e neto sadasnje vrednosti i
e interne stope prinosa.

a) Metod proste stope prinosa
Prosta stopa prinosa predstavlja odnos izmedu neto profita u normalnoj
godini veka projekta i pocetnih investicionih sredstava (fiksnih i obrtnih).

Pp="F/1
Pk = F/Q,

gde su:
Pp — prosta stopa prinosa,
P, — prosta stopa prinosa ucesca kapitala,
F - neto profit u normalnoj godini,
I - vrednost ukupnih investicionih ulaganja ukljucujuci akcije i kredite,
Q - investirani akcijski kapital.

Ukoliko je stopa prinosa vi$a od kamatne stope koja se postize na trzistu
kapitala, projekat je dobar. Izmedu vise projekata najbolji je onaj sa najvisom
stopom koja je iznad kamatne stope.

" L.Squire, H. van der Tak: Economic Analysis of Projects, Johns Hopkins University Press, Baltimore,

1976.
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b) Metod roka otplate

Kriterijum ove metode je vreme koje je potrebno da se vrate sva ulozena
sredstva.

I=r (F, + A),

gde su:

I - ukupna ulaganja,

r - rok otplate,

F, - godis$nji neto profit,

A, - godi$nja amortizacija.

Projekat je prihvatljiv ako je rok otplate kra¢i od maksimalnog roka, a to je
vek eksploatacije projekta. Izmedu vise takvih projekata nabolji je onaj koji ima
najkraci rok otplate.

v) Metod neto sadasnje vrednosti

Neto sadasnja vrednost jednog projekta predstavlja razliku izmedu sadasnje
vrednosti ukupnih priliva sredstava i sadasnje vrednosti ukupnih izdataka. Pro-
jekat je prihvatljiv ukoliko je ova razlika pozitivna veli¢ina. Matematicki izraz
ovog kriterijuma je:

NSV =3 (GP - GI),. d,

t=0

gde je:

NSV - neto sadasnja vrednost,
GP - godisnji priliv u godini t,

GI - godisnji izdaci u godini t,

d, - diskontni faktor.

t

Ako projekat zadovoljava uslov da je
NSV > = 0,

to znaci da su pozitivni efekti koji se ostvaruju u periodu eksploatacije inve-
sticije veci ili jednaki ukupnim izdacima potrebnim za njeno izvodenje. Od vise
investicionih projekata najbolji je onaj koji ima najvecu pozitivhu vrednost ovog
kriterijuma.

Ovaj metod meri veli¢inu neto koristi od investicije, ali ne tretira veli¢inu
ukupnih ulaganja potrebnih za ostvarenje tih pozitivnih efekata.

g) Metod interne stope prinosa
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Interna stopa prinosa predstavlja onu diskontnu stopu pri kojoj je neto sadas-
nja vrednost nekog projekta jednaka nuli.

Projekat je prihvatljiv ukoliko je njegova interna stopa prinosa veca od
kamatne stope koja vlada na trzistu kapitala.

Finansijska analiza - Finansijska analiza projekta obavlja se primenom
analize likvidnosti i analize strukture kapitala. Obe se rade po godinama veka
trajanja projekta, a cilj im je da su u svakom trenutku obezbedena adekvatna
finansijska sredstva.

IT faza UNIDO metoda predstavlja utvrdivanje neposredne ekonomske
dobiti, odnosno utvrdivanje ¢iste sadasnje vrednosti projekta izrazene povlasce-
nim, obracunskim, umesto trzisnim cenama.

Ova faza jo$ ukljucuje i utvrdivanje tzv. nacionalne isplativosti projekta. To
je korist koju od projekta moze da ima zemlja u celini. Utvrdivanje komercijalne
i nacionalne isplativosti moze se vrsiti i u javnom i u privatnom sektoru. Pristup
gde se meri nacionalna isplativost uglavnom se koristi kod projekata javnog sek-
tora. Ne moze se ocekivati da ¢e privatni investitor da vodi racuna o nacionalnoj
isplativosti, pre nego komercijalnoj. Analiza nacionalne isplativosti korisna je kod
projekata privatnog sektora onda kada je za realizaciju projekta potrebna sagla-
snost drzavne institucije ili kada drzava treba da pruzi finansijsku podrsku.

Analiza nacionalne isplativosti obavlja se uz pomo¢ osnovnog kriterijuma,
dodatnih pokazatelja i dodatnih razmatranja."

Osnovni kriterijum meri doprinos projekta povecanju nacionalnog dohotka
preko pokazatelja neto dodatne vrednosti.

Neto dodatna vrednost predstavlja razliku izmedu vrednosti izlaznih roba
ili prihoda od prodaje i vrednosti ulaznih materijala i usluga:

NDV=0V-(U +NI),
gde su:
NDV - neto dodatna vrednost stvorena projektom,
OV - ocekivana vrednost autputa projekta — prihod od prodaje,
U - ocekivana vrednost teku¢eg materijalnog inputa,
NI - ukupna investicija.

Neto dodatna vrednost sadrzi dve vazne komponente: nadnice i drustveni
viSak. Nadnice izrazavaju nivo zaposlenosti i prose¢na primanja zaposlenih rad-
nika. Drustveni visak izrazava kapacitet prinosa projekata.

Ovaj pokazatelj moze biti meren za svaku godinu pojedinacno ili za ceo
zivotni vek projekta.

Dodatni pokazatelji koji se koriste pri analizi nacionalne isplativosti projekta su:

2 Priru¢nik za vrednovanje industrijskih projekata, UNIDO, 1988
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o Efekat zaposljavanja koji moze biti direktan i indirektan. Direktan uticaj
koji neki projekat ima na zaposljavanje meri se brojem otvorenih novih
radnih mesta u okviru samog projekta, dok se indirektan uticaj odnosi na
zaposljavanje na drugim projektima koji su vezani za odnosni projekat.

o Efekat distribucije koji meri uticaj projekta na raspodelu po drustvenim
grupama, po regionima zemlje, i slicno.

e Neto devizni efekat koji se vrsi ocenjivanjem platnobilansnih efekata
projekta i ocenjivanjem supstitucije uvoza.

e Medunarodna konkurentnost kod koje se vrsi ocena konkurentnosti
buduceg proizvoda projekta na medunarodnom trzistu.

Dodatna razmatranja koja se koriste pri oceni nacionalne isplativosti, ticu se

uticaja koje projekat ima na:

o infrastrukturu u situaciji kada je za realizaciju posmatranog projekta
nedovoljna postojeca infrastruktura, te je potrebno graditi nove objekte
pre njegove realizacije; tu je potrebno utvrditi da li ¢e novi troskovi opte-
retiti samo posmatrani projekat ili i neke druge projekte;

e razvoj znanja - uticaj tehnickog ,know how" ostvaruje se u zavisnosti
od primenjene tehnologije i mesta gde se projekat realizuje;

e okruzenje — meri se uticaj koji projekat ima na prirodne ili drustveno-
kulturne uslove; uticaj na prirodnu sredinu meri se troskovima koji su
potrebni da se priroda dovede u prvobitno stanje, a uticaj na kulturno-
istorijske vrednosti mnogo je teze utvrditi.

5. Metodologija Svetske banke

Najpoznatiji pristup drustveno-ekonomskoj oceni razvojnih projekata u
okviru nerazvijenih zemalja, koristi Medunarodna banka za obnovu i razvoj
(IBRD) ili skrac¢eno Svetska banka. To je medunarodna finansijska institucija
koja ucestvuje u finansiranju razvojnih projekata u drzavama ¢lanicama banke.

Metodoloska osnova pristupa je sistemati¢no iznalazenje kriterijuma za
racionalnu alokaciju ogranicenih resursa i ostvarivanja optimalnih razvojnih
ciljeva.”” Izbor kriterijuma ocene projekata je u direktnoj zavisnosti od unapred
utvrdenih razvojnih ciljeva Sireg regiona ili jedne zemlje. Pritom se insistira na
strogoj egzaktnosti merenja ukupnih Kkoristi, tro§kova i oportunitetnih troskova
planiranih projekata.

Svetska banka ocenjuje projekte pomocu metode neto sadasnje vrednosti
(discounted cash flow method), odnosno interne stope prinosa. Troskove i kori-
sti projekta obracunava po obra¢unskim cenama (shadow prices) koje imaju
dvojaku ulogu. S jedne strane, one treba da budu medunarodno i unutrasnje

" Data je u delu: L. Squire, H. van der Tak, Economic Analysis of Projects, 1975.
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uporediv zajednicki imenitelj. Da bi se to postiglo, sve domace cene faktora i
dobara prevode se u svetske cene i izrazavaju se u jednoj valuti, bilo u stranoj,
bilo u domacoj. To se radi za sva dobra, bez obzira na to da li se medusobno
razmenjuju ili ne. Bitno je da se za obracunske cene uzimaju svetske cene. S
druge strane, obracunske cene bi trebalo da budu ponderi koji tretiraju ekonom-
sko-komercijalne ciljeve, pa i posebne razvojne ciljeve projekta (npr. potreba za
ve¢om akumulacijom, za ravnopravnijom raspodelom dohotka, platno-bilansni
aspekt, i dr.). Ovi dodatni ciljevi narocito se uzimaju u obzir kod izracunava-
nja obracunskih diskontnih stopa, nadni¢nih stopa i deviznog kursa. Kona¢ni
rezultat u neto sadasnjoj vrednosti trebalo bi da bude izraz medunarodne, kao
i unutrasnje ekonomske efikasnosti investicionog projekta. Istovremeno, on bi
trebalo da bude i izraz izmerenih i udruzenih razlic¢itih razvojnih ciljeva koje
neka zemlja Zeli da postigne svojom investicionom i razvojnom politikom.

U osnovi metodologije za ocenu projekata koju koristi Svetska banka je ana-
liza troskova i koristi. Koristi se definisu kroz njihov uticaj na realizaciju fun-
damentalnih ciljeva zemlje, dok se troskovi posmatraju s aspekta izgubljenih
koristi u alternativnoj upotrebi resursa, i to opet u zavisnosti od njihovog uticaja
na ostvarivanje drustvenih ciljeva. Osnovni drustveni ciljevi najbolje se izraza-
vaju kroz izbor obracunske jedinice (numeraire). Svetska banka kao numeraire
koristi drustveni prihod koji je slobodan za investiranje. On se izrazava u kon-
vertibilnoj stranoj valuti ili u ekvivalentnoj vrednosti strane valute izrazenoj u
domacoj valuti primenom zvani¢nog deviznog kursa. To je zbog toga sto banka
kredite i pomoc¢i daje u stranoj valuti, pa je moguce izvrsiti poredenje obracun-
ske kamatne stope sa kamatnom stopom koja se pla¢a na inostrane kredite.

Ekonomski troskovi i koristi se u ovoj metodologiji valoriziju pomocu obra-
¢unskih cena, koje mogu odstupati od trzisnih cena kojima se valorizuju finan-
sijski troskovi i koristi.

Obracunske cene su odredene meduzavisnos$¢u fundamentalnih ciljeva
razvoja i raspolozivih osnovnih resursa. Ako su pojedini resursi slabo zastu-
pljeni, odnosno postoje razliciti vidovi traznje za njima, onda njihova obra-
Cunska cena ili oportunitetni tro$ak tezi da bude visok." Trzi$ne cene obi¢no
korektno odrazavaju nedovoljnu ponudu, ali na savr$enom trzistu. Nerazvijena
trziSta, kakva postoje u nedovoljno razvijenim zemljama, prouzrokuju odstupa-
nja izmedu trzi$nih i obra¢unskih cena. Ta odstupanja su posebno velika za tri
vazna resursa: radnu snagu, kapital i stranu valutu.

Upotreba obrac¢unskih cena koja odrazava osnovne ciljeve i ogranicenja,
znacajan je element pravilne analize projekata u svim fazama, od plana razvoja
kroz identifikaciju do procene.

Metodologija Svetske banke predvida utvrdivanje razlike izmedu inputa i
autputa ,,sa“ i ,bez“ projekta, jer izvodenje projekta menja ponudu inputa i aut-
puta ostalom delu drustva. Utvrdivanje razlike ujedno je osnova za identifiko-

" L.Squire, H. van der Tak: Economic Analysis of Projects, 1975.
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vanje troskova i koristi projekta. Ekonomski troskovi i koristi mogu se utvrditi
putem korekcije finansijskih obracuna, na dva nacina:
1) isklju¢ivanjem (ili uklju¢ivanjem) iz analize onih troskova i koristi koji
su bili ukljuceni (ili iskljuceni) iz finansijske analize;
2) neke inpute i autpute je potrebno revalorizovati zbog razlika izmedu nji-
hovih obrac¢unskih i trzi$nih cena.

1. Trogkovi i koristi koje treba iskljuciti (ukljuciti) iz finansijske analize

» Transferna placanja

U finansijskoj analizi postoje neka placanja koja predstavljaju prenosenje
(transfer) kontrole nad alokacijom resursa sa jednog sektora drustva na drugi.
Takvo je placanje kamate na domaci kredit, jer je to samo prenosenje kupovne
mocdi sa projekta na davaoca kredita, a prenoSenje ne predstavlja ekonomski tro-
$ak. Ekonomska analiza ne mora da se bavi izvorima sredstava i na¢inom otplate.
Amortizacija, porezi i subvencije takode su prenesena placanja i ne ¢ine troskove
kori$¢enja resursa, ali mogu uticati na raspodelu prihoda.

» Inflacija

Ekonomskom analizom bi trebalo obuhvatiti kretanje cena samo u onom
obimu u kojem pokrivaju ocekivane promene cena pojedinih projektnih eleme-
nata. Sva ostala kretanja cena usled domace i strane inflacije treba iskljuciti iz
analize, ukoliko se razlike u stopama inflacije izjednace kroz kursne razlike. Ako
to nije slucaj, onda bi inflaciju, preko one koja se koristi kao zajednicki imenitel;j
u valutnim kursevima, trebalo ukljuciti u ekonomsku analizu.

» Troskovi prethodnog investiranja
Troskove koji su nastali na projektu pre njegove ocene treba iskljuciti iz ana-
lize, jer su jedino vazni oni troskovi koji se jo§ uvek mogu izbeci.

2. Vrednovanje troskova i koristi pomocu obracunskih cena

Troskovi i koristi projekta u ekonomskoj analizi se vrednuju pomoc¢u obra-
¢unskih cena. Njihove vrednosti zavise od procene koju daje vlada, zatim od
tehnickih parametara i parametara dobrog poslovanja, kao i od resursnih ogra-
nicenja u zemlji.

Vrednost koju odreduje vlada determinise znacaj koji ¢e se dati: buducoj
potrosnji u odnosu na sadasnju, odnosno razvoju nasuprot tehnickoj potrosnj,
dodatku razli¢itih klasa ili razlicitih regiona: budu¢em zaposljavanju ili drugim
ciljevima kao $to su nacionalna nezavisnost ili modernizacija.

Obracunske cene se defini$u kao vrednosti doprinosa drzavnim, odnosno
drustveno-ekonomskim ciljevima, koji nastaju ma kojom marginalnom pro-
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menom i raspolozivosti faktora proizvodnje. Tako obracunske cene zavise i od
ciljeva zemlje i od ekonomskog okruzenja, gde marginalne promene nastaju.

Procedura ocene investicionih projekata koja se obavlja od strane eksperata
Svetske banke, veoma je sloZena, ali se moze podeliti na Cetiri opste faze:

o identifikacija projekta,

e priprema projekta,

e  procena projekta,

o nadzor realizacije projekta.”

Ovde su najznacajnija istrazivanja razlicitih tehnickih resenja, a onda se vrsi
ocena koja je ekonomski najprihvatljivija varijanta.

Svetska banka, odnosno njeni eksperti insistiraju da faza pripreme traje $to
duze, kako bi se postigla sto veca preciznost i objektivnost. Nekad ova faza traje
vise godina.

Procena. U ovoj fazi vrsi se ocena valjanosti projekata sa nekoliko aspekata.
Procenu obavljaju iskljucivo stru¢njaci Svetske banke uz konkretna istrazivanja
u zemlji iz koje se trazi kredit.

Tehnicki deo procene predstavlja proveru valjanosti odobravanog tehnickog
reSenja za odnosnu zemlju. Ovo mora da se uklapa u postojece uslove.

Ekonomski deo obuhvata analizu profitabilnosti projekta uz primenu razli-
¢itih kriterijuma, zavisno od prirode projekta. Ako je u pitanju industrijski pro-
jekat, onda je dovoljna finansijska analiza. Ukoliko se radi o drustveno korisnoj
investiciji, onda je potrebna i ekonomska analiza.

Komercijalni deo predstavlja razmatranje mogucnosti svih kupovina i pro-
daja. Cine ga analiza trzi$ta prodaje i analiza trzista nabavke sirovina i drugih
potrebnih resursa.

Finansijski deo se odnosi na razmatranje potrebnih sredstava, odnosno nji-
hovo obezbedenje. Treba da se ustanovi mehanizam finansiranja i da se navedu
izvori finansijskih sredstava.

Upravljacki deo obuhvata razmatranje kadrova koji ¢e ucestvovati u rukovo-
denju realizacije projekta.

Organizacioni deo tretira unutrasnju organizaciju trazioca kredita i dovodi
je u vezu sa budu¢om organizovano$cu koja ¢e nastati posle realizacije projekta.

Nakon izvrsene procene, ekipa eksperata Svetske banke sastavlja izvestaj koji
se razmatra na odgovaraju¢em odboru u Banci. Odbor donosi kona¢nu odluku.
Posle toga krece proces dogovaranja sa traziocem kredita oko eventualnih izmena
u projektu ili oko inoviranja nekih delova projekta, a sve u cilju sto efikasnije
realizacije projekta. Nekad je potrebno da se sa vladom odnosne zemlje ugovore
beneficirane cene onih resursa koji se najvise koriste u projektu.

Na osnovu procene projekta zakljucuje se sporazum o zajmu izmedu Svet-
ske banke i trazioca kredita, koji sadrzi medusobna prava i obaveze ugovornih

" Jovanovi¢: Upravljanje investicijama, Beograd, 2001.
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strana. Osim toga, sporazum sadrzi brojne definicije, svrhu zajma, uslove povla-
¢enja sredstava, valutu otplate, odredbe o kamatama (obi¢no LIBOR + marza
- spread), moguc¢nost promena uslova zajma od strane zajmodavca, promenu
okolnosti, preduslove koje treba da ispuni trazilac za povlacenje zajma, okolnosti
prevremene naplate zajma, troskove zajma, naknadu za organizovanje zajma,
naknadu za angaZovanje sredstava, nadoknadu za vodenje zajma i direktne tros-
kove zajmodavca: finansiranje projekta sadrzi i dodatnu naknadu za rizik, juris-
dikciju i drugo. Sporazum o zajmu Svetske banke detaljno razraduje odredbe o
odgovornosti duznika pri izvodenju i upravljanju projektom, ukljucuju¢i i anga-
zovanje eksperata u cilju pruzanja pomo¢i investitoru.'

6. Zakljucak

Analiza ulaganja u projekte javnog sektora predstavlja veoma slozenu pro-
blematiku koja donosi mnogo nepoznanica i nereSenih problema. Investiranje
je slozen i neizvestan upravljacki zadatak. Ne postoje nikakve garancije da je
doneta investiciona odluka dobra, a jo§ manje da je optimalna. U ovom radu
dati su neki od opstih metodoloskih pristupa oceni investicionih projekata koji
defini$u odredena resenja u vezi sa ulaganjima u javnom sektoru. Principijelno,
ulaganja u javnom sektoru donose viSestruke efekte, ekonomske i neekonomske,
direktne i indirektne, znacajne za $iri krug korisnika.

Iskustvo je pokazalo da nijedno metodolosko istrazivanje bilo kog slozenog
fenomena, samo po sebi ne moze ponuditi resenje koje bi automatski (,,upako-
vano“ u celini) bilo gotovo za primenu u praksi, a pogotovo to ne moze biti slucaj
sa tako kompleksno slozenom materijom kakva je priprema, a zatim i ocena pro-
jekata javnog sektora.

Literatura

e Guidelines for the Economic Analysis of Projects, ADB, Manila, 2004.

e Jovanovi¢, P.: Upravljanje investicijama, Beograd, 2001.

e Jurkovié, P.: Osnove ekonomike drustvenih delatnosti, Ekonomski insti-
tute Zagreb, 1986.

o Kazanovski, A. D.: A Standardized Approach to Cost-Effectiveness Evalu-
ations, J. Morley English, Wiley, 1968.

o Little, I. M. D. - Mirrlees, J. A.: Manual of Industrial Project Analysis for
Developing Countries, 1968.

e Manual for Evaluation of Industrial Projects, UNIDO, 1978.

e  Priruc¢nik za vrednovanje industrijskih projekata, UNIDO, 1988.

B.Vasiljevi¢, M. bilas: ,Konzorcijalno finansiranje projekta®, Vesnik, maj 1987.

Megatrend revija



Metodologije za ocenu investicionih projekata u javnom sektoru 129

e Project Appraisal and Planning for Developing Countries, Heinemann
Educational Books, London, 1974.

e Rowen, H.: ,Objectives, Alternatives, Costs and Effectiveness®, u: Hin-
rich, H. H. - Taylor G. M. (eds.): Program Budgeting and Benefit-Cost
Analysis, 1969.

e Squire, L. - Van der Tak, H.: Economic Analysis of Projects, Johns Hop-
kins University Press, Baltimore, 1976.

e Vasiljevi¢, B. - Dilas, M.: ,,Konzorcijalno finansiranje projekta“, Vesnik,
maj 1987.

e Vujovi¢, D.: ,Dometi primenjenih metoda ocene investicija u unaprede-
nju alokacije resursa®, Vesnik, Investbanka, maj 1987.

Rad primljen: 25. januara 2011.
Odobren za Stampu: 3. marta 2011.

Vol. 8 (1) 2011: str. 113-130



130 Natasa Simié, Verica Vratonjié, Ivana Berié

Scientific review paper

ASSISTANT PROFESSOR NATASA SiMmiI¢, PHD
“Megatrend” Business College - Professional Studies, Belgrade
VERICA VRATONJIC, MA
Public enterprise for commercial area management
“Commercial area”, Zemun
ASSISTANT IVANA BERIC
PM College, Belgrade

METODOLOGY FOR THE INVESTMENT
PROJECT EVALUATION IN PUBLIC SECTOR

Summary

This paper defines the methods that could simultaneously be used for decision mak-
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KOMPENZACIONA ULOGA OPCIJA
U SAVREMENOM KORPORATIVNOM
UPRAVILJANJU

Sazetak: Savremeno korporativno upravljanje naglasava multiinteresni karakter
kljucnih cinilaca korporacije. U tom smislu, govori se o razli¢itom poloZaju vlasnika
kapitala (akcionara) i menadzZera u ostvarivanju sopstvenih ciljeva. Konvergiranje inter-
esa je moguce uz adekvatnu politiku kompenzacija koja je u skladu sa performansama
rukovodilaca. Kompenzacioni paketi sacinjeni od opcija, kao oblika finansijskih deri-
vata, omogucavaju menadZerima da postanu vlasnici kapitala, kako bi na optimalan
nacin upravljali korporacijama i minimizovali uticaj agencijskog problema. Nedostatak
regulacije prakse korporativnog upravljanja i finansijskih trzista doveo je do novih teh-
nika upotrebe opcija na akcije, u cilju stvaranja veéeg bogatstva za rukovodece strukture.
Rezultat je stvaranje korporativnih skandala globalnih razmera koji su, izmedu ostalog,
nametnuli potrebu redefinisanja kompenzacione uloge opcija.

Kljucne reci: stok (stock) opcije, kompenzacije, korporativno upravljanje, menadZeri

JEL Kklasifikacija: M12, G32

1. Uvod

Aktuelni medunarodni poredak, koji karakterise ubrzani proces globa-
lizacije, nametnuo je potrebu sagledavanja razlicitih efekta koji su njegovom
implementacijom prouzrokovani. Nema sumnje da je takav proces doprineo
kreiranju pozitivnih elemenata koji su savremeni zivot ucinili laksim, brzim i
uslovno bogatijim. Ali, u drugoj deceniji 21. veka, globalna privreda je suoc¢ena
sa mno$tvom problema koji namecu potrebu konstruisanja drugacije meduna-
rodne infrastrukture. Finansijska tj. ekonomska kriza, koja se pocela nazirati
2007. godine, otvorila je ,,pandorinu kutiju“ aktivnosti na globalnoj finansijskoj
pozornici koji su doveli do najtezih posledica jo$ od Velike depresije.

Finansijska trzi$ta, kao jedna od najznacajnijih tekovina modernog privredi-
vanja, predstavljaju pravi primer kako proces globalizacije mozemo posmatrati

E-mail: nstakic@megatrend.edu.rs
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sa razli¢itih, kritickih osvrta u nastojanju sagledavanja njihove uloge i znacaja.
Brojne finansijske inovacije i mehanizmi doveli su do presiroke disperzije kapi-
tala i zapostavljanja primarne funkcije alociranja finansijske $tednje od sufi-
citnih ka deficitnim ekonomskim jedinicama. Liberalni koncept konstruisan
»laisser-faire“ pristupom u potpunosti je odbacio bilo kakvu regulaciju koja bi
pratila moderne trendove u globalnim finansijama.

Finansijski derivati (ili izvedene hartije od vrednosti) zauzimaju znacajnu
poziciju u poslovanju na savremenim finansijskim trzistima. Njihova derivativ-
nost omogucila je stvaranje sasvim novog koncepta poslovanja koji je, zbog razli-
¢ite percepcije rizika i turbulentnosti finansijskih prilika, zauzeo vodece mesto
u shvatanjima sadasnjih i budu¢ih pozicija ekonomskih ¢inilaca. Sve veca infor-
misanost i sofisticiranost uc¢esnika u globalnom privredivanju dovela je do krei-
ranja Siroke lepeze finansijskih derivata koji treba da ispune njihove raznovrsne
zahteve. U zavisnosti od prirode i potrebe za finansijskim derivatima, postepeno
su se javljale opcije, fjucersi, forvordi, svopovi, varanti i razni drugi instrumenti.
»Dubina®“ finansijskih trzista sadrzi i kompleksnije instrumente (,,derivate deri-
vata“, strukturne finansijske instrumente i sl.). Njihova upotreba i rasprostra-
njenost govori o znacaju koji terminska trzi$ta imaju u savremenom poslovanju.
Potrebno je povratiti poverenje u finansijsko trziste, kako bi ono uspesno obav-
ljalo funkcije koje su mu namenjene, a pre svih podsticanje tokova kapitala ka
najproduktivnijoj upotrebi i otkrivanje cene trzi$nih instrumenata. Regulacija
mora da §titi ucesnike na finansijskom trzi$tu, podstice konkurenciju, odrzi sta-
bilnost finansijskog sistema i pomogne u ostvarivanju makroekonomske stabil-
nosti. Kriza je pokazala da je regulacija podbacila.'

Globalizacija poslovanja doprinela je sve vecoj integrisanosti finansijskih
trzista i realnog sektora koji transmisionim mehanizmima medusobno uticu.
U tom smislu, nemoguce je govoriti o uticaju koji finansijski derivati imaju na
savremena finansijska trzista, a da se ne sagleda $ira slika koja pokazuje uzro¢no-
posledi¢nu vezu sa privrednim sektorom. Kao prepoznatljiva tvorevina, i kao
glavni nosioci globalizovanog delovanja, korporacije imaju neizmernu ulogu u
savremenim ekonomskim sistemima. Njihova kompleksnost, veli¢ina, bogatstvo
kao i moderna poslovna paradigma, namecu nove obrasce privredivanja koji
donose razli¢ite aktivnosti, usko povezane sa finansijskim trzistima.

Jedno od najznacajnijih terminskih trzista je i trziste opcionih ugovora
(skraceno opcija). Njihov znacaj proizlazi i iz $irokog spektra poslova za koji se
ovi finansijski derivati mogu koristiti (prose¢an dnevni promet na trzistu opcija
iznosi priblizno 207 milijardi americ¢kih dolara).” Opcije predstavljaju ugovore
na osnovu kojih kupac ima opciju, odnosno pravo da kupi ili proda odredeni

' S. Vuckovié¢: ,Regulacija finansijskih trzista nakon svetske ekonomske krize“, Megatrend

revija, vol. 7 (1), 2010, str. 47.

Triennial Central Bank Survey: Foreign exchange and derivatives market activity in April
2010, BIS, September 2010, str. 13.
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finansijski instrument po utvrdenoj ceni, koja se naziva strajk (strike) cenom, tj.
cenom izvrsenja prava iz ugovora i na utvrdeni dan ili do isteka utvrdenog roka.’
Prodavac (nekad se naziva i potpisnikom) opcije obavezuje se na kupovinu ili
prodaju finansijskog instrumenta kupcu, ukoliko se vlasnik opcije odluci na pro-
daju ili kupovinu. Iz takve konstelacije odnosa proizlaze i same karakteristike
opcija: vlasnik ili kupac opcije ne mora da se odluci za njeno izvrsenje, odnosno
on ima pravo na izvrSenje ugovora. Za razliku od njega, prodavac opcije nema
izbor, on mora da kupi ili proda finansijski instrument ukoliko se vlasnik opcije
odluci na njeno izvrsenje. To pravo koje vlasnik ima na raspolaganju ima svoju
vrednost koja je ,,placena“ odredenim iznosom koji se naziva opciona premija.

Ugovori o opciji mogu da se odnose na niz finansijskih instrumenata (opcije
na fjucerse, opcije na akcije, valutne opcije, kamatne opcije, itd.). U ovom radu
govorice se o opcijama na akcije (stock options), ali ne kroz njihovu primarnu
funkciju, ve¢ kroz ulogu koje imaju u savremenom korporativhom upravljanju.
Kroz sam mehanizam delovanja kompenzacionih opcija, pokazace se njihov zna-
¢aj u prevazilazenju bazi¢nih korporativnih problema, ali i nedostaci koji uti¢u
na nejednaki tretman stejkholdera u jednoj korporaciji.

2. Opcije kao mehanizam re$avanja agencijskog problema

Koncept korporativnog upravljanja zavreduje sve vecu paznju relevantnih
¢inilaca savremenog poslovanja. Njihovo delovanje datira jo$ od kraja 19. veka,
sa kompanijom Standard Oil Trust, koja se smatra prvom pravom modernom
korporacijom. Uprkos tome $to moderne korporacije raspolazu ve¢inom svet-
skog kapitala i $to ne predstavljaju novu formu organizovanja privredne delat-
nosti, u zizu interesovanja dospevaju u periodu finansijske krize. Transforma-
cija porodi¢nih kompanija u korporativne konglomerate nametnula je brojna
pitanja vezana za njihovo upravljanje i funkcionisanje. Klju¢ni odnos razvio se
izmedu vlasnika kapitala i rukovodilaca (menadzera), koji su imali nejednake
pozicije uslovljene sopstvenim ulogama u korporaciji. Kompleksnost korpo-
racije dovodi do odvajanja vlasnistva nad kapitalom od upravljanja i kontrole
istog. Konflikt interesa, kao i problem pristupa informacijama, uocili su jo§ u
19. veku Berl i Mins (Berle & Means), nazivaju¢i ovaj problem Agencijska teorija.
Odnos izmedu ,agenata“ (menadzera) i akcionara sadrzi, izmedu ostalog, i opor-
tunisticki problem koji naglasava li¢ni interes menadzera i brojne pogodnosti
koje on moze da ima.* Stoga je potrebno pronadi unutra$nje mehanizme koji
¢e dovesti do zadovoljenja osnovnih uloga, kako akcionara, tako i menadzera.
Kao solucija u prevazilazenju li¢nih i korporacijskih interesa navodi se nacelo

3 E. Mishkin: Monetarna ekonomija, bankarstvo i finansijska trzista, Data Status, 2006, str. 320.

*  F.Kaen: A blueprint for corporate governance : strategy, accountability, and the preservation

of shareholder value, American Management Association, 2003, str. 1-17.
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stimulacije putem akcija. Ovo nacelo namece potrebu da generalni direktor i
njemu bliski rukovodioci budu bitni vlasnici akcija, kako bi prevazisli konflikt
menadzerske samovoljnosti upravljanja informacijama i stvaranja licnog statusa,
nasuprot stvaranju jakog imidza i finansijski jake korporacije.” Kako bi se uskla-
dile menadzerske preferencije s akcionarskim, kompenzacije bi trebalo da budu
vezane za performanse. Aktivnosti koje stvaraju vrednost za akcionare se nagra-
duju, a one koje erodiraju tu vrednost se kaznjavaju.

Razli¢iti mehanizmi nagradivanja i stimulacije menadzera putem isplata
ogromnih bonusa delimi¢no su uticali na produbljivanje krize, koja je u nekim
korporativnim slucajevima dovela do katastrofalnih rezultata, pa ¢ak i bankrot-
stava. Primena finansijskih derivata dovodi se u vezu sa brojnim finansijskim
skandalima, ali i pored toga, predstavljaju popularan i mo¢an mehanizam za
transferisanje rizika i informacija medu ekonomskim agentima. Takvi neuspesi,
uzrokovani Sirokom lepezom kompleksnih odnosa, naglasavaju nove rizike koji
nisu bili prisutni u tradicionalnom finansijskom modeliranju.

Korporativni skandali pokrenuli su pitanje isplata kompenzacionih paketa
upravljackim strukturama u kompanijama. Osnovna komponenta ovih kom-
penzacija predstavljaju opcije na akcije koje su davane izvrsnim rukovodiocima
tj. menadzerima (executive stock options — ESO). Opcije koje se tipi¢no koriste
kao oblik kompenzacije su kupovne (call) opcije, koje zaposlenom daju pravo
da kupi naznaceni broj akcija, po fiksnoj ceni, pre ili na sam dan dopeca. U tom
smisli, ESO su tipi¢an oblik ,americkih opcija®, koje se mogu realizovati bilo kog
dana do roka dospeca. Jednostavan primer funkcionisanja opcija mogao bi se
predstaviti na sledec¢i na¢in. Pretpostavimo da je kompanija ,,XYZS, ¢ije se akcije
kotiraju na berzi u vrednosti od 30 americkih dolara, zaposlila na menadzer-
sku poziciju osobu ,,A“. Pored osnovne plate, osobi ,,A“ data je i opcija koja joj
omogucava kupovinu 10 000 akcija kompanije ,XYZ“ po ceni od 30 dolara po
akciji (kada je ugovorna cena opcije jednaka trzisnoj ceni aktive na koju se opcija
odnosi, kaze se da je opcija ,at the money“) u narednih deset godina. Tokom
sledece Cetiri godine rada, zaposlenom ,,A“ ¢e se posle svake godine poklanjati
2500 akcija mati¢ne kompanije. Ukoliko napusti kompaniju pre ovog perioda,
svaka dalja isplata opcija bila bi prekinuta i vazio bi samo onaj stok opcija koji
je zaposleni stekao za vreme radnog odnosa. Zaposleni ne bi mogao da otuduje
svoje opcije, kao i da se bavi odredenim $pekulativnim mehanizmima ,kratke
prodaje*® sopstvene finansijske aktive. Sa takvim planom opcionih ugovara-

> T. Dragicevi¢: Corporate Management During the Crisis, 7th International Scientific

Conference, Dealing with the Global Economic Crisis by Companies and Economies,
Belgrade, 2009, str.125-134.

Kratka prodaja (short selling) predstavlja oblik obrnute trgovine u kojoj u¢esnik prodaje
finansijsku aktivu, koja obi¢no nije u njegovom vlasnistvu, oc¢ekujuéi pad cena aktive i
njen reotkup po nizoj ceni. Na taj nacin, aktiva se vraca vlasniku, a u¢esnik zaraduje na
razlici u ceni istog finansijskog instrumenta u razli¢itom periodu, umanjenu za kamatu
(proviziju) na pozajmljena finansijska sredstva.
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nja, zaposleni menadzer je podstaknut da svojim aktivnostima poveca vrednost
kompanije, pa samim tim i vrednost akcija koje ¢e u slucaju njegovog ostanka u
kompaniji mo¢i da se realizuju kroz opcionu kupovinu. Ako se posle pet godina
vrednost akcija ,XYZ* bude kotirala na berzi u iznosu od 100 dolara, zaposleni
Ce iskoristiti svoju opciju koja ¢e tad vredeti 700 000 dolara.”

Ovakav mehanizam vrednovanja i nagradivanja aktivnosti zaposlenih (pre
svega se misli na visi i srednji menadzment korporacija) izgleda prili¢no jed-
nostavan i podsticajan. Ukoliko akcionari Zele da se poveca vrednost njihovih
akcija, jedan od najboljih nacina za postizanje tog cilja je davanje finansijskih
stimulansa menadzmentu kompanije. Posedujuci veliki broj opcija, menadzeri
postaju izuzetno bogati ukoliko cena akcija raste; u suprotnom ne postoji nika-
kva korist od posedovanja opcionih ugovora. Medutim, postavlja se pitanje svr-
sishodnosti ovakvih oblika stimulisanja menadzmenta. Inicijalna pretpostavka
je da su menadzeri duzni da ,,;sa paznjom dobrog privrednika® rade sve $to je u
njihovoj mo¢i u korist svojih zaposlenih i akcionara. U nacelu je ova konstatacija
ispravna, ali koliko je implementirana u modernom poslovanju objasnjava jedan
od osnovnih principa agencijske teorije koji naglasava da se agenti, kao $to su
menadzeri, najcesce ponasaju u skladu sa sopstvenim interesima. Menadzersko
delovanje moglo bi se opisati na slede¢i nacin: ukoliko kompanija lose posluje,
oni ¢e izgubiti posao zajedno sa stimulansima koji idu uz tu poziciju. U suprot-
nom, ukoliko kompanija posluje na nivou proseka ili nesto bolje od proseka,
zadrzace svoje pozicije. Menadzeri koji primaju fiksne nadoknade ¢esto nemaju
sklonosti ka profitabilnim (i mozda rizi¢nim) aktivnostima koje mogu dovesti
do negativnih rezultata. S druge strane, akcionari bi mozda hteli da kompanija
preduzme profitabilnu, a rizi¢nu aktivnost ukoliko im njihova optimalna diver-
sifikacija portfolija to dozvoljava. Iz toga je vidljiva situacija da su akcionari ti
koji mogu priustiti rizik, ali ne i menadzeri.

Priroda agencijskog problema, kao i stanoviste da razli¢iti oblici kompenza-
cija dovode do boljih menadzerskih performansi, uspostavila je $iroku upotrebu
opcija kao oblika kompenzacije. U 2004. godini, vise od 97% od 741 americke
korporacije ¢iji su podaci o menadzerskim kompenzacijama bili dostupni, kori-
stile su opciono zasnovane kompenzacije. Prosecan prihod vezan za opcione
ugovore iznosio je 1.49 miliona dolara.®

3. Vrednovanje stok opcija

Za razumevanje podsticajne uloge kompenzacionih opcija, vazno je razu-
meti nacin na osnovu koje se odreduje vrednost ESO. Postoje tri oblika vredno-

7 700 000 = 10 000 x (100 USD - 30 USD).

8

J. Angel, D. McCabe: ,,The Ethics of Managerial Compensation: The Case of Executive
Stock Options®, Journal of Business Ethics, 2008, str. 225-235.
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vanja, od kojih su dva manje indikativna po pitanju kalkulacije stvarne efektiv-
nosti opcionih planova. Prvi oblik vrednovanja mozemo nazvati objektivnom
(nominalnom) vrednoscu opcija; predstavlja onu vrednost opcija, identi¢nu po
svojim karakteristikama za interne ¢inioce (menadzere), u koju bi eksterni inve-
stitor bio spreman da angaZuje svoja sredstva.” Ta vrednost je jednostavnija za
kvantifikaciju, koriste¢i standardan Black-Scholes" model vrednovanja opcija.

Sagledavajudi prethodni primer, objektivna vrednost kompenzacionog paketa
opcija menadzera ,,A“ je trzi$na vrednost desetogodi$njih opcija na 10 000 akcija
po ceni od 30 dolara (at the money cena). Ukoliko kompanija ne isplacuje divi-
dendu, nije racionalno iskoristiti opciju pre roka dospeca."" Sada pretpostavimo
da je vrednost opcionog paketa 200 000 dolara (tj. desetogodisnje opcije vrede
20 dolara po akciji). Objektivna vrednost od 200 000 dolara podrazumeva da
je trziste spremno da isplati naznaceni iznos za prikazani opcioni paket. Medu-
tim, praksa potvrduje da ta suma ne predstavlja trosak za kompaniju ,,XYZ, niti
vrednost za zaposlenog menadzera ,, A"

3.1 Troskovna vrednost kompanije

Iako je standardni model vrednovanja opcija egzaktan i ispravan po pitanju
odredivanja objektivne vrednosti, u teoriji i praksi pokazuje manju relevantnost.
Ono $to je znacajnije za kompaniju je tzv. troskovna vrednost kompanije (firm’s
cost value - FCV), koja predstavlja sadasnju vrednost budu¢ih isplata kompanije
prema menadZerima, zasnovana na kompenzacionom, opcionom planu.'” Ova
vrednost je najcesce niza od objektivne (nominalne) vrednosti. Jedan od razloga
prethodne tvrdnje je u moguc¢nosti prekida izvrsne pozicije menadzera ili pro-
nalazenje neke druge kompanije. U navedenom primeru, ukoliko menadzer
prekine c¢etvorogodi$nji period zaposlenja, koliko traje i opcioni paket, dolazi
i do prekida samog opcionog paketa. Ova moguc¢nost naglasava da ce takva
opcija vredeti manje nego sto je njena objektivna vrednost od 200 000 dolara. Za
potrebe FCV-a, bilo bi optimalno proceniti verovatno¢u promene radnog mesta
ili otkaza, ustanoviti riziko premiju za takve dogadaje, i u skladu s tim, prilago-
diti vrednost na odgovarajuci nacin. Drugi, vazniji razlog zbog ¢ega je troskovna
vrednost niza od objektivne je i ¢injenica da se interni i eksterni ¢inioci razli¢ito

9

M. Cassano: ,,Executive Stock Options: Back to Basic®, The Australian Economic Review,
vol. 36, no. 3, 2003, str. 306-15.

Black-Scholes model je referentni matematicki model vrednovanja instrumenata na trzistu
finansijskih derivata. Zasniva se na parcijalnoj diferencijalnoj jednacini ¢iji se rezultati
najcesce koriste za vrednovanje evropskog tipa opcija. Naziv je dobio po ekonomistima,
Fischer Black i Myron Scholes, koji su ga prvi objavili 1973. godine.

Ukoliko se isplacuje dividenda, aktiviranje opcije pre isplata dividendi moze biti profiton-
osno za eksternog investitora, ukoliko je vrednost opcije pozitivna (in the money).

M. Cassano: ,,Executive Stock Options: Back to Basic®, The Australian Economic Review,
vol. 36, no. 3, 2003, str. 306-15.
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ponasaju sa svojom finansijskom aktivom. Naime, interni vlasnici (menadzeri)
izloZeni su raznim trgovackim restrikcijama, naj¢es¢e u vidu zabrane transfe-
risanja opcija ili ,kratkom prodajom® akcionog udela. Ovakav vid restrikcija
je prirodan, s obzirom na to da dovodi u svojevrsni sukob interesa i podstice
lukrativnu prirodu takvih aktivnosti. Ogranicenja kojima su izloZeni menadZzeri
rezultiraju situacijom u kojoj oni postupaju drugacije u odnosu na eksterne inve-
stitore, sa nedostatkom diversifikacije svoje aktive. Ta ¢injenica se pokazuje izu-
zetno znacajnim prilikom vrednovanja ESO.

Ako se osvrnemo na primer i pretpostavimo da kompanija ,XYZ“ nece
isplacivati dividende u narednih 5 godina, spoljni investitor nema interesa da
aktivira kupovnu opciju pre tog roka. Da bi se to pokazalo, uvodimo u transak-
ciju spoljnog investitora ,,B“ koji poseduje desetogodisnje ,,at the money“ opcije
za 2500 akcija u vrednosti od 30 dolara. Posle jedne godine, pretpostavimo da
cena akcija ,XYZ" poraste na 80 dolara. I menadzer ,,A“ (koji je posle jedne
godine rada dobio opciju na 2500 akcija) i investitor ,B“ imaju identi¢ne opcione
pozicije. Medutim, neposredno izvr$enje opcije posle godinu dana bilo bi neraci-
onalno za investitora ,,B%, $to ne mora da se odnosi i na zaposlenog menadzera.
Investitor nema interesa da aktivira opciju pre roka zbog toga sto takva odluka
iziskuje nov¢ana davanja u vrednosti od 75 000 dolara (2500 akcija x 30 dolara).
Ukoliko odluci da zadrzi akcije, bez obzira na njihovu buducu vrednost, investi-
toru se ne isplati da prevremeno aktivira opciju. Ukoliko vrednost akcija i dalje
ostane preko 30 dolara, investitor moze kasnije iskoristiti opciju i tada platiti 75
000 dolara. Uzimaju¢i u obzir vremensku vrednost novca, rentabilnije je pla-
titi isti iznos kasnije nego u neposrednoj budu¢nosti. Isti argument bi vazio i
za zaposlenog menadzera; ukoliko namerava da zadrzi akcije nakon aktiviranja
opcije, nece se odluciti na taj potez pre krajnjeg roka dospeca.

Iz prethodnog primera se zakljucuje da je za oba ucesnika neracionalno akti-
virati opciju pre vremena, ukoliko se odluce da zadrze akcije. Medutim, njihove
pozicije imaju drugaciju pretpostavku ukoliko odluce da prodaju svoje akcije. U
takvoj situaciji javljaju se razliciti pristupi upravo zbog nejednakog polozaja ovih
ucesnika, koji se manifestuje odredenim restrikcijama za interne vlasnike kom-
penzacionih paketa investitora ,,B bilo da se, nakon godinu dana i povec¢ane
vrednosti akcija na 80 dolara, odluci na prevremeno aktiviranje opcije u vredno-
sti od 30 dolara po akciji i njihovom prodajom na finansijskom trzistu po novoj
ceni. Arbitraznom aktivno$éu dosao bi do zarade od 125 000 dolara.”” Umesto
da se opredeli za ovakvu aktivnost, bolja alternativa za investitora bila bi ,,kratka
prodaja“ akcija, ¢cime ostavlja opciju u aktivnom polozaju. Takva odluka o neiz-
vrsenju opcije dovodi do nov¢anog priliva u iznosu od 200 000 dolara (2500
x 80 dolara)." Od tog iznosa moze da izdvoji 75 000 dolara koje bi mu donele

P 125000 USD = 2500 akcija x [trZi$na cena akcije (80 USD) - strike cena opcije (30 USD)].

" Uz napomenu da ¢e zbog prirode ,kratke prodaje“ morati da se obaveze na otkup tih

akcija po aktuelnoj buducoj ceni.
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kamatonosni prinos kroz oroc¢enu $tednju, i da zadrzi ostatak od 125 000 dolara
(isti onaj iznos koji bi dobio da je prevremeno aktivirao opciju i prodao akcije).
Tokom vremena, investitor se moze odluciti na otkup akcija u vrednosti od 75
000 dolara (plus kamata koju je zaradio), kako bi suprotnom pozicijom hedzirao
svoju aktivnost. Ukoliko vrednost akcija bude vise od 30 dolara, on ¢e iskoristiti
opciju od 30 dolara, u suprotnom ¢e moc¢i da kupi isti iznos akcija za manje od
75 000 dolara. Dolazi se do zakljucka da bi za investitora, bez obzira na to da li
zadrzao ili prodao akcije nakon prevremenog aktiviranja opcije, nedvosmisleno
bilo bolje da opciju drzi u aktivnoj poziciji.

Ovde se vidi osnovna razlika u pozicijama menadzera ,,A“ i investitora ,,B.
Menadzer ne moze da ,,ulazi“ u pozicije ,kratke prodaje“, stoga ne moze da nastupa
sa takvom strategijom koja ¢e mu doneti odredeni prinos. Zbog takve pozicije,
odluka o aktiviranju opcije zavisi od individualnih atributa investitora, kao $to su
sklonost (ili averzija) ka riziku, trenutno bogatstvo i stepen postojece diversifika-
cije portfolija. Pretpostavimo da menadzer ,,A“ ima visoku averziju prema riziku
i da poseduje relativno nediversifikovan portfolio (tj. da paket kompenzacionih
opcija predstavlja znacajan deo njegovog bogatstva). To ¢e u velikoj meri uticati
na njegovu odluku o aktiviranju opcije. Ako je, recimo, nakon godinu dana, vred-
nost opcije poprili¢no pozitivna (npr. trzisna cena akcija je 60 dolara, a opcija se
aktivira na 30 dolara), menadzer ¢e se odluciti na aktiviranje opcije i zaraditi 75
000 dolara (2500 akcija posle jedne godine), iako je objektivna (nominalna) vred-
nost 100 000 dolara. Ta vrednost je verovatno veliki udeo u njegovom bogatstvu i,
kombinovana sa ostalim akcijama koje poseduje u kompaniji ,XYZ, moze izloziti
menadzera visokom riziku po pitanju buducih cenovnih performansi. U ovakvom
scenariju, stvarni trosak za kompaniju iznosi 75 000 dolra zbog prevremenog akti-
viranja opcije. Troskovna vrednost (FCV) unosi se u bilanse kao izdatak i pred-
stavlja znatno manji troSak od objektivne (nominalne vrednosti).

3.2 Subjektivna vrednost

Subjektivna vrednost opcionog plana predstavlja onu vrednost koju perci-
pira sam vlasnik kompenzacionog paketa tj. menadzer. Svaki oblik restrikcije
koji se odnosi na menadzere, ne samo da utice na odluke o izvrSenju opcije, ve¢
i standardni model vrednovanja opcija prikazuje manje upotrebljivim. Razli-
¢ite odluke o izvrSenju, posledica su percipiranja vrednosti opcionog plana za
menadzere, u zavisnosti od njihovih karakteristika. Neophodno je uzeti obzir
averziju prema riziku, trenutno bogatstvo, kao i postoje¢i portfolio menadzera.
Ukoliko bismo postavili pitanje dvojici menadzera, za koji iznos zarade bi odu-
stali od identi¢nog opcionog plana, najverovatnije bi dobili dva razli¢ita odgo-
vora. Subjektivna vrednost detaljno razmatra ovo pitanje. Ona je naglasena kao
minimalna koli¢ina novca koju bi zaposleni primio umesto prisvajanja kompen-
zacionih opcija. Iako prili¢no jednostavna za definisanje, ova vrednost je done-
kle netrivijalna za kvantifikaciju. Osim u sluc¢aju kada menadzeri imaju manju
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averziju prema riziku, subjektivna vrednost ¢e najverovatnije biti niza od tros-
kovne vrednosti kompanije.

3.3 Oportunitetni trosak

Nakon definisanja objektivne i subjektivne vrednosti kompenzacionih
opcija, javlja se i moguc¢nost oportunitetnog troska za kompaniju. Ukoliko je
FCV visi od subjektivne vrednosti, postavlja se pitanje potrebe emitovanja stok
opcija. Drugim re¢ima, umesto da menadzerima daju kompenzacione opcije
koje ¢e ih kostati u visini FCV-a, kompanije bi mogle da isplate nize iznose tj.
subjektivnu vrednost. U navedenom primeru, pretpostavimo da paket kompen-
zacionih opcija za zaposlenog menadzera ,,A” vredi 175 000 dolara, a da ga on
vrednuje u visini od 125 000. U ovom slucaju, kompanija bi mogla da proda
opciju eksternom investitoru (npr. investicionom bankaru) za 175 000 dolara i
plati menadzeru ,,A“ 125 000 dolara. Takvom transakcijom bile bi zadovoljne obe
strane. S druge strane, opcija za menadzera stvara trosak neefikasne alokacije
resursa (dead-weight loss). Situacija u kojoj ovaj iznos ne bi predstavljao trosak je
kada stimulativni efekat kompenzacionih opcija prevazilazi razliku izmedu ove
dve vrednosti, $to bi se smatralo idealnim slucajem.

4. Varijabilnost kompenzacionih opcija

Upotreba klasi¢nog oblika stok opcija kao sredstva kompenzacije izvr$nim
direktorima i menadzerima datira jo$ od kraja pedesetih godina 20. veka, sa
ciljem povezivanja kompenzacija (i motivacije) zaposlenih sa interesima vlasnika
kapitala. U to vreme, nagrada od 30 000 opcija smatrala se velikodusnom."” Svoju
najvecu popularnost opcije su stekle tokom 80-ih i 90-ih godina, i to pre svega u
visokotehnoloskim kompanijama koje su poslovale u okviru Silikonske doline.
Visoki trzisni rast i prinosi omogucavali su korporativnim menadzerima ekspo-
nencijalno povecanje svojih dohodaka, uz neizbezno pozivanje na performansno
delovanje (P2P - pay to performance). Opcioni paketi od nekoliko stotina hiljada,
¢ak i miliona, postali su norma u savremenom korporativhom upravljanju. Tra-
dicionalni model opcija omogucéavao je zaposlenima kupovinu odredenog broja
akcija po ugovorenoj ceni, u nekom buduc¢em periodu. Opciona (strike) cena
obi¢no je postavljana u visini trzi$ne cene u momentu dospeca opcionog paketa.
Vezivanje opcione cene za buducu trzi$nu cenu odgovaralo je obema stranama:
kompaniji koja je izdavala opcije, kao i zaposlenima u njoj. Razlog za popular-
nost treba traziti i u racunovodstvenoj prednosti koju su nudili ovakvi derivati.
Emisije nisu obracunavane kao trosak u bilansu uspeha, a istovremeno su bile
poreski podsticajne jer nisu ulazile u osnovicu obracunavanja poreza na doho-
dak (granica poreske olaksice bila je 1 milion dolara).

> R. Monks, N. Minow: Corporate Governance, Blackwell Publishing, 2004, str. 64.
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Medutim, takva praksa vremenom se menjala, narocito izmenom racuno-
vodstvenih standarda od strane regulatornih organa SAD. Prema novim pra-
vilima, svaka emisija opcija na akcije mora se evidentirati kao troskovna stavka
zasnovana na ,fer vrednosti opcije u momentu njenog dospecéa. Cak i opcije
¢ija je vrednost jednaka ili niza od trzi$ne vrednosti akcija u momentu izvrSenja
opcije, nosi odredenu vrednost koja se definiSe modelom vrednovanja opcija.
Sama uloga opcija bila je vise nego jasna: uspostaviti ,vlasnicku perspektivu za
menadzere, kao i intenziviranje napora da se radi za kompaniju koja je u sadas-
njim trenucima gotovinski skromna, ali ima snazne performanse u buduc¢nosti.
Od klju¢nog znacaja je nagraditi trenutne aktivnosti menadzera buduc¢im kori-
stima u situaciji kada im trenutno nisu potrebni dodatni novcani prilivi. Kako
se opcije mogu iskoristiti i iz njih unov¢iti akcije, neprekidno je prisutna teznja
menadzera da (ne)zakonitim metodama, u kratkom vremenskom intervalu, zna-
¢ajno povecaju vrednost akcija. Kao $to su veliki korporativni skandali pokazali,
¢esto dolazi do manipulisanja finansijskim izvestajima u cilju povec¢anja neto
dobiti kompanije, a posledi¢no i povecanja vrednosti akcija. Pored finansijskih
mahinacija, neto dobit je moguce povecati i otpustanjem radnika ili zatvaranjem
postrojenja. Drugim re¢ima, kod menadzera se javljaju razli¢ite mogucnosti koje
mogu dovesti da rasta vrednosti akcija. Da opcije ne predstavljaju ugovorni odnos
koji se striktno primenjivao i postovao, najbolje pokazuju dve najcesce prakse
njihove varijabilne upotrebe: ponovno odredivanje cene opcije (option repricing)
kao i retroaktivna promena datuma iskoris¢enja opcije (option backdating).

4.1 Izmena opcione cene

Kada cena akcija premasi cenu izvrSenja opcije, logi¢na pretpostavka je da
¢e vlasnik opcije (menadzer) iskoristiti istu i time ste¢i vec¢i udeo u akcionar-
skom kapitalu korporacije. Takav kapital treba da motivise menadzera da poveca
svoj interes za uspes$no poslovanje korporacije, s obzirom na to da su li¢ni i kor-
porativni interesi u velikoj meri konvergirani. Veliki zamajac na finansijskim
trzistima 90-ih godina 20. veka doveo je do sustinskog znacaja stok opcija, ali
kada su trzista pocela da opadaju, doslo je i do pada vrednosti investitorskih
aktiva. Iako su, sa padom cena akcija, opale i vrednosti za investitore, prose¢ne
kompenzacije americkim menadZerima bile su vise 2002. nego 1999. godine."
Drugim re¢ima, menadZeri-vlasnici nastavili su da ubiraju koristi od ogromnih
kompenzacionih paketa, dok su u isto vreme eksterni investitori bili suoceni sa
slabljenjem njihovog akcijskog portfolija. Takav razvoj dogadaja, u odredenoj
meri, rezultat je i reagovanja trzi$ta na finansijske skandale kreirane od strane
menadzera-vlasnika korporacija.

Kako dolazi do pada vrednosti akcija, tako i vrednost kompenzacionih opcija
opada. U mnogim slucajevima, trzi$na cena akcija bila je ispod vrednosti opcije,

' Leaders: Running Out of Options; Pay for Performance, The Economist Online, December

9th, 2004.

Megatrend revija



Kompenzaciona uloga opcija u savremenom korporativnom upravljanju 141

stavljajuci opciju u out of the money status, koji je prvobitne koristi od kompen-
zacije u¢inio bezvrednim. Jedna od solucija je da kompanija ponovo odredi cenu
vec postojece opcije, u nivou ispod trenutne trzi$ne cene akcija. Nova strike cena
je obi¢no 30-40% niza od prethodne, uz istovremeno produzenje roka modifi-
kovane opcije. Neto efekat je transformacija slabo vrednovane opcije u opciju
koja ima pristojnu vrednost za menadzera. Izmena cena je moguca, ili kroz otka-
zivanje postojece opcije u zamenu za novu, sa poboljSanim uslovima, ili kroz
prostu izmenu postoje¢eg opcionog ugovora. Odbor za standarde finansijskog
racunovodstva (FASB)” SAD posmatra obe transakcije na istovetan nadin.'"® Kri-
ticari prakse izmene opcione cene navode dva bitna stanovista. Prvo, upotreba
repricinga obi¢no prati period losih cenovnih performansi akcija i pada vredno-
sti kompanije. Stoga, stvara se utisak da se menadzeri nagraduju za lose uprav-
ljanje korporacijom. Umesto da se, mozda, lisi njihovih usluga, kompanija stvara
suprotan efekat, povecavajuci njihovo bogatstvo. Stvara se atmosfera neodvo-
jivosti menadzera od kompanije, gde akcionari nemaju (ili imaju vrlo malo)
mogucnosti kadrovske zamene. Drugo, repricing podriva sustinsku ulogu opcija
kao veze izmedu menadzerskog i akcionarskog bogatstva. Sa ovakvom praksom,
profit menadzera u oba slucaja raste, i kada je opcija u polozaju in the money i
kada dolazi do naglog pada cena akcija (situacija out of the money).

Institucionalni investitori su narocito kriti¢ni prema mehanizmu izmene
opcionih cena. Za njih, on predstavlja primer menadzerske samovoljnosti i fiksi-
ranosti radne pozicije kome regulatorni organi ne mogu na adekvatan nacin da
se suprotstave. Odredene institucije predlazu da se repricing ne moze sprovesti
bez apsolutne saglasnosti akcionara. FASB je razmatrao racunovodstvenu poli-
tiku stok opcija i doneo odluku da se repricing ne moze posmatrati kao ,fiksi-
rana“ radnja, ve¢ da kompanije moraju koristiti promenljivi ra¢unovodstveni
metod ukoliko zele da preduzimaju ovu tehniku. Ovaj metod je nepopularan
jer zahteva da se troskovi repricinga eksplicitno evidentiraju u bilansu uspe-
ha.”” Negativan uticaj bio bi ekvivalentan broju akcija (na koji se odnosi pro-
mena cena) pomnozeno sa razlikom originalne opcione cene i krajnje trzisne
cene akcija. Stoga, $to je visa cena akcija nakon repricinga, vece je i smanjenje u
buducoj zaradi. Menadzeri ubiraju koristi od niZe opcione cene, ali se kompanija
i ostali investitori suocavaju sa nizom neto dobiti, pa samim tim i mogu¢om
nizom cenom akcija.*

Financial Accounting Standards Board.

N. K. Chidambaran, N. R. Prabhala: , Executive Stock Option Repricing, Internal
Governance Mechanisms, and Management Turnover®, Journal of Financial Economics,
69(1), 2003, str. 53-89.

Zarazliku od prethodne prakse, gde se aktivnosti nisu belezile na rashodnoj strani, ve¢ su
napominjane u napomenama.

C. Raiborn, M. Massoud, R. Morris, C. Pier: ,,Ethics of Options Repricing and Backdating®,
CPA Online Journal, 2007.
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Zagovornici repricinga daju dva obrazloZenja zbog cega bi trebalo koristiti
ovu tehniku. Prvo je da opcija koja je duboku u fazi neizvrsenja (out of the money)
ne stvara nikakav podstrek za menadzera i da njenu cenu treba revidirati nadole.
Drugi argument, ¢esto iznoSen od high-tech kompanija, naglasava vaznost repri-
cinga kako bi se zadrzali klju¢ni menadzeri. Objasnjenje se Cesto istice u kompani-
jama Silikonske doline, kao $to su Symantec Corporation i Apple Computers, koje su
pribegavale ovim tehnikama u cilju zadrzavanja talentovanih menadzera.”’ S druge
strane, postavlja se opravdano pitanje eticke ispravnosti ovakvih odluka, tj. koliko
su zaista klju¢ni takvi menadzeri ako su se nalazili na upravljackim pozicijama
kompanija za vreme njihovih negativnih rezultata i opadanja vrednosti akcija.

4.2 Retroaktivno definisanje opcionog ugovora

Mehanizam kompenzacionih opcija pokazao je, u najvecoj meri, da se cena
izvrienja opcije izjednacava sa trenutnom trzisnom cenom akcija, pre svega,
kako bi se izbegli kompenzacioni troskovi i mogu¢nost oporezivanja vlasnika
opcije po osnovu dodatnog prihoda. Medutim, istrazivanje koje je sproveo pro-
fesor Erik Li sa Univerziteta u Ajovi, pokazalo je da su brojne kompenzacione
stok opcije izmedu 1992. i 2002. godine prakti¢no bile retroaktivno izmenjene
(impozantna cifra od 5977 opcionih ugovora). Ta izmena odnosila se na pro-
menu datuma izvrSenja opcije na period najnizih vrednosti akcija kompanije za
tadasnju poslovnu godinu - mehanizam poznat kao option backdating. Sustina
backdatinga bila je odredivanje pravog datuma u proslosti, koja bi kasnijim izvr-
$enjem opcije doneo vece profite menadzerima. U periodu od 1996. do 2002.
godine, 23% kompenzacionih paketa opcija bilo je retroaktivno izmenjeno ili
na drugi nacin izmanipulisano. Mehanizam se razli¢ito primenjivao u kompa-
nijama. Ces¢e je kori$¢en u malim, tehnoloskim kompanijama ¢ije su akcije bili
volatilnije na finansijskom trzistu. Priblizno 30% kompanija koje su u periodu
od 1996. do 2005. godine izdavale kompenzacione opcije, manipulisalo je jed-
nom ili vi$e puta ovim paketima, $to dovodi do cifre od 2000 kompanija.**

Koji ¢e datum izvrSenja opcije biti na snazi, predstavlja vrlo vazno pitanje.
Pretpostavimo da menadzer dobije npr. 100 000 opcija na dan kada je vrednost
akcije 30 dolara. Ukoliko iskoristi opciju u momentu kada akcije budu vredele 50
dolara, imace zaradu od 2 miliona. Ali, ako je datum opcije pomeren za mesec
dana unazad, kada je akcija vredela 20 dolara, iskoris¢enjem opcije menadzer ce
zaraditi dodatnih milion dolara. Time se dovodi u pitanja sustinska (i prvobitna)
uloga opcija, koja se ogleda u nastojanju da se menadzerski u¢inak ,veze“ za nje-
gove performanse u kompaniji, kako bi krajnji rezultat bio pozitivan uc¢inak u

21

N. K. Chidambaran, N. R. Prabhala: ,Executive Stock Option Repricing, Internal
Governance Mechanisms, and Management Turnover®, Journal of Financial Economics,
69(1), 2003, str. 53-89.

?  E.Lie: ,On the Timing of CEO Stock Option Awards*, Management Science, 2005, str. 802-812.
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budu¢nosti. Na ovaj nacin, menadzer odmah stice koristi tj. nagraduje se prosta
¢injenica da se u sada$njosti nalazi na platnom spisku kompanije.

Liberalna regulativa doprinela je velikom obimu koris¢enja mehanizama back-
datinga, s obzirom na to da kompanije nisu morale da objavljuju informacije o emisiji
stok opcija do kraja poslovne godine. Od januara 2007. godine, skoro 200 kompanija
bilo je pod istragom Komisije za hartije od vrednosti SAD (SEC). Prekretnicom se
smatra 2002. godina i donosenje Sarbejns—Okslijevog zakona (Sarbanes-Oxley Act)
koji je, izmedu ostalog, definisao nova pravila po pitanju emisije opcija.”

Razmere upotrebe backdatinga bile su enormne. U periodu od 1995. do 2002.
godine, svih 6 opcionih paketa koje je dobio Dzefri Ri¢ (Jeffrey Rich), CEO kom-
panije Affiliated Computer Services Inc, bili su izvrdeni u momentu najnizih cena
akcija u toku godine, i to neposredno pred povecanje cene akcija. Nedelju dana
kasnije tokom opcionog paketa 2002. godine, akcije su porasle za 27%. Analiti-
¢ari su izracunali da je verovatnoca takvog dogadaja 1 prema 300 milijardi, $to
nedvosmisleno ukazuje na upotrebu ovog mehanizma. Jedna od najve¢ih kom-
penzacija isplacena je i Vilijamu Mekgiru (William McGuire), CEO osiguravaju-
¢eg drustva United Health Group Inc., koji je u 3 transe dobio neverovatnih 14,6
miliona opcija. Do sada je iskoristio 5% sa profitom 39 miliona dolara. Kada bi
sve opcije iskoristio u isto vreme, zaradio bi 717 miliona dolara. Ispostavilo se
da je kod svake transe bio prisutan backdating, sa opcionim cenama koje su bile
najnize ili blizu minimalnih vrednosti za tu godinu.*

Kompanije imaju pravo da, ukoliko to Zele, daju svojim menadzerima poza-
masne kompenzacije, ali ne smeju obmanuti i zapostavljati akcionare prilikom
donosenja takvih odluka. Iako mehanizam backdatinga nije zabranjen, moze
dovesti do ozbiljnih problema po pitanju neverodostojne finansijske transpa-
rentnosti. Kompanije izdaju kompenzacione pakete uz prethodno odobreni
»opcioni plan® od strane akcionara. Plan podrazumeva da ¢e opcije sadrzati cene
akcija od dana kada su dodeljene menadzerima ili prethodnog dana. Ukoliko se
ispostavi suprotno, kompanija moze biti optuzena za krsenje ,,opcionog plana“
Na taj nacin postaje potencijalno ranjiva na optuzbe za prevaru sa hartijama od
vrednosti. Kompanija se moze, takode, suociti sa racunovodstvenim proble-
mima, buduéi da, zbog neukljuc¢ivanja troskova u bilanse uspeha, mora revidi-
rati prethodne finansijske rezultate.”

»  Kompanije su morale na posebnim obrascima da podnose izvestaje o emisiji stok opcija

najkasnije dva dana od momenta emisije, $to bi znatno smanjilo mogucnost za retroak-
tivne izmene datuma izvrsenja.
*  C.Forelle, J. Bandler: , The Perfect Payday“, Wall Street Journal, March 18, 2006.

»  Po ra¢unovodstveim pravilima, ,instant“ dobit koja nastaje mehanizmom backdatinga,

ekvivalentna je dodatnom trosku koji nije unet na rashodnoj strani, ¢ime se smanjuje
profit kompanije.
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5. Zakljucak

Savremeni koncept korporativnog upravljanja namece potrebu multiintere-
snog pristupa zadovoljenju potreba svih stejkholdera u korporaciji i izvan nje. Ne
mozemo reci da je interes vlasnika kapitala (akcionara) jedini koji se mora u potpu-
nosti ispostovati. Za kontinuirani razvoj privrednih subjekata, neophodno je sagle-
dati razliciti spektar interesa: zaposlenih, menadzmenta, poverilaca, interes same
korporacije, kao i $iri interes drustva u socioloskom smislu. Teznja za supremaci-
jom interesa vlasnika kapitala je opravdana, ali se namece pitanje moguce ispunje-
nosti, usled odvojenosti upravljanja i kontrole od vlasnistva nad kapitalom.

Pitanje kompenzacija rukovodiocima toliko je zaokupilo paznju teorije
i prakse da je, ¢ini se, zamenilo i samu dosadasnju paradigmu korporativnog
upravljanja, koja se sastojala u fiducijarnoj duznosti direktora prema drustvu.
Umesto te paradigme, stupa na scenu nova paradigma koja se sastoji u interesu
direktora. Prema ovoj novoj paradigmi, smatra se, naknade direktora nisu vise
problem korporativnog upravljanja, ve¢ su upravo resenje tog problema, s obzi-
rom na to da su deo tehnike upravljanja.”® U tom smislu, istice se, umesto da se
kontrolise ili eliminise menadzerski vlastiti interes, nova paradigma zahteva da
se on ucini legitimnim. ,Poravnanje” interesa menadzera i akcionara, moguce je
uz adekvatnu politiku kompenzacija, koja bi pratila performanse rukovodilaca i
njihovo delovanje na celokupnu vrednost korporacija.

Opcioni ugovori vezani za akcije, svojom primenom u proslosti, pokazali
su da je moguce stimulisati menadzere kako bi se prevazisli osnovni agencijski
problemi. Uz adekvatnu primenu opcionog plana, odobrenog od strane akcio-
nara, menadzeri su bili motivisani da na pravi nacin upravljaju korporacijom.
Sofisticiranost finansijskih trzista dovela je do stvaranja impozantnih rezul-
tata korporacija, koji su, s druge strane, bili praceni i adekvatnim potvrdama
za uspe$no poslovanje. Nepotpuno uredena racunovodstvena praksa, zajedno
sa privrednim zamajcem, nisu do kraja ispratili nove tehnike koje su se javile
u politici odredivanja kompenzacija vode¢im rukovodiocima. Rezultat su bili
ogromni iznosi, koji nisu bili u skladu sa postovanjem multiinteresnog pristupa
zadovoljenja potreba. Kompanije su belezile gubitke, a s druge strane, javljali su
se milionski iznosi kompenzacija. Korelacija izmedu rezultata poslovanja kor-
poracije i njenih menadzera vise nije postojala u onoj meri u kojoj bi se sprecila
samovoljnost donosenja odredenih odluka.

Stroza regulativa kompenzacionih opcija nametnula se kao prioritet nakon
izbijanja velikih korporativnih skandala, kao i pojavom svetske finansijske krize.
Potreba za revidiranjem opcionih ugovora dovela je do porazavajucih rezultata
neadekvatnog postovanja osnovne korporativne paradigme, ali i prevelikoj slo-
bodi menadzerskog delovanja. Samo adekvatnim propisima (kao i njihovom

* M. Vasiljevié: Korporativno upravljanje, pravni aspekti, Pravni fakultet, Beograd, 2007,

str. 189.
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doslednom primenom) moguce je konvergirati interese menadzera i akcionara,
za dobrobit ¢itave korporacije, kao i njenog (ne)posrednog okruzenja.
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COMPENSATIONAL ROLE OF OPTIONS
IN MODERN CORPORATE GOVERNANCE

Summary

Modern corporate governance emphasizes multi-interest character of the key corpo-
rative factors. In this sense, different positions of shareholders and managers in achiev-
ing their goals are being discussed. Convergence of interests is possible with adequate
compensation policy that is consistent with the performance of managers. Compensa-
tion packages composed of options, as a form of financial derivatives, allow managers
to become owners of capital in order to optimally manage corporations and minimize
the impact of agency problems. Lack of regulation of corporate governance practices and
financial markets has led to new techniques for the use of options on shares, in order to
create more wealth for the top management structure. The result is the creation of corpo-
rate scandal of global proportions, which, among other things, created the need of redefin-
ing the role of option compensation.
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ALTERNATIVNI IZVORI ENERGIJE
KAO VAZAN CINILAC PRIVREDNOG
RAZVOJA SRBIJE”

Sazetak: Privredni razvoj Srbije u proteklim godinama karakterise pogorsanje kval-
iteta rasta. Otuda se u predstojecem periodu postavlja, kao prioritetno, pitanje racionalne
upotrebe svih domacih privrednih resursa i radnih potencijala. U tom smislu, energetika
predstavlja najveci izazov za srpsku drZavu i privredu. Prirodni resursi su iscrpivi, pa se
ve¢ krenulo u osvajanje novih tehnologija i proizvodnju alternativnih (obnovljivih) izvora
energije. Koliko ce Srbija da odgovori ovakvim izazovima, zavisi od uspesnosti definisanja
nacionalne strategije razvoja koja polazi od potrebe obezbedenja energetske efikasnosti.

Kljucne reci: energetska efikasnost, alternativni izvori energije, Srbija

JEL Kklasifikacija: Q42, Q28

1. Uvod

U okviru savremenih politickih i ekonomskih medunarodnih odnosa, glo-
balni problemi svetske privrede ispoljavaju se kroz nedostatak hrane, energije
i mineralnih sirovina. Prva dva resursa Srbija ima i mogla bi postati jedna od
vodecih zemalja u regionu, ne samo kada je u pitanju hrana, ve¢ i kada se radi o
energiji. Zato energetika predstavlja najveci izazov za srpsku drzavu i privredu.
Prirodni resursi su iscrpivi', pa se ve¢ krenulo u osvajanje novih tehnologija i
proizvodnju alternativnih (obnovljivih) izvora energije. Naravno da u tome
prednjace najrazvijenije zemlje sveta. Malim zemljama ostaje da se snalaze i da
koriste ono o ¢emu najviSe znaju, one resurse koje imaju i proizvode. Ali, one
¢e se susretati sa jakom konkurencijom na svetskom trzi$tu. Zato se i namece
veoma vazno pitanje racionisanja energijom u Srbiji.

E-mail: mihajlovic.bozidar@open.telekom.rs

Istrazivanje uradeno u okviru projekta Ministarstva nauke Republike Srbije br. 47004:
»Unapredenje javnih politika u Srbiji u funkciji poboljSanja socijalne sigurnosti gradana i
odrzivog privrednog rasta“

Prema istrazivanjima nekoliko zapadnih kompanija, eksploatacija nafte danasnjim inten-
zitetom, mogla bi da potraje jos 60 do 80 godina.
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Energetska efikasnost predstavlja smanjenje kori$¢enja energije po jedinici
proizvoda, bez uticaja na nivo kvaliteta proizvoda i usluga. Uslov za ostvarenje
ovog zahteva pretpostavlja postojanje odgovarajuceg institucionalnog okvira, u
skladu sa medunarodnim i evropskim energetskim standardima.

Srbija je potpisnik nekoliko veoma vaznih dokumenata koji se odnose na
zamenu upotrebe fosilnih goriva Prvo, ona je potpisnik nekoliko protokola u
okviru Medunarodne agencije za obnovljivu energiju (IRENA - International
Renewable Energy Agency). Stavise, Srbija je u¢esnik Osnivacke konferencije
ove medunarodne institucije koja je odrzana u Bonu, 26. i 27. januara 20009.
godine. Osnovni cilj Medunarodne agencije za obnovljivu energiju (IRENA) je
da postane glavna pokretacka snaga u ubrzanoj tranziciji prema Siroko raspro-
stranjenom i odrzivom kori$¢enju obnovljivih energija u ¢itavom svetu. Drugi
vazan dokument, ¢iji je potpisnik Srbija, je tzv. Zelena knjiga Evropske komi-
sije, koja nosi naslov: Evropska strategija za sigurnost energetskih izvora.”? Ovom
strategijom predvida se da se do 2020. godine, 20% fosilnih goriva zameni biogo-
rivima u sektoru drumskog transporta. Tre¢i vazan dokument, koji je Srbija pot-
pisala u Atini 2005. godine, je Ugovor o osnivanju energetske zajednice’. Ovaj
ugovor u ¢lanu 20 obavezuje zemlje potpisnice da uvedu direktivu ES 2003/30.
Ta direktiva podrazumeva donosenje Pravilnika o minimalnom sadrzaju biogo-
riva u gorivima za motorna vozila. Nadalje, Srbija je ratifikovala Kjoto protokol
koji predvida smanjenje gasova staklene baste i nuznog kori$c¢enja obnovljivih
izvora energije.” Evropska unija se obavezala da smanji emisiju CO, za 8% do
2010. godine.

Racionalna potros$nja elektri¢ne energije i, uopste energenata, je conditio sine
qua non iskoris¢enja resursa u strategiji odrzivog razvoja. Jedna od karakteri-
stika domace industrije je da ne postoji institucija menadzera za energetiku u
preduze¢ima. U razvijenim evropskim zemljama se u proizvodnim kompani-
jama primenjuje koncept gazdovanja energijom, za Cije sprovodenje je zaduzen,
upravo, menadzer za energetiku. Njegov zadatak je da prati potro$nju energije,
sastavlja energetski bilans, kao i da planira i sprovodi mere za pobolj$anje ener-
getske efikasnosti kompanije.

U Srbiji je u postupku usvajanje Zakona o racionalnom koriscenju energije.
Jedna od glavnih novina koju ovaj zakon donosi je to $to ustanovljava obavezu
za sve privredne subjekte koji trose vece koli¢ine energije, da svake dve godine
obavljaju detaljnu energetsku reviziju svog poslovanja, upravo sa ciljem da se

podigne energetska efikasnost domace privrede. Tome ide u prilog i ¢injenica da
2

European Commission: EU Energy Security Strategy, 2006.

> ZAKON o ratifikaciji Ugovora o osnivanju energetske zajednice izmedu Evropske zajed-

nice i Republike Albanije, Republike Bugarske, Bosne i Hercegovine, Republike Hrvatske,
Bivse jugoslovenske Republike Makedonije, Republike Crne Gore, Rumunije, Republike
Srbije i Privremene misije Ujedinjenih nacija na Kosovu u skladu sa Rezolucijom 1244
Saveta bezbednosti Ujedinjenih nacija, ,,Sluzbeni glasnik Republike Srbije* br. 62/2006.

Kyoto Protocol: http://unfccc.int/kyoto_protocol/items/2830.php
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¢e i evropske institucije koje se bave odrzivim razvojem, kao $to je Kancelarija
nemacke razvojne banke KfW u Beogradu, dati podrsku takvom opredeljenju i
da ¢e se osnovati Fond za finansiranje obnovljivih izvora energije i energetske
efikasnosti u Srbiji.” Za kori$¢enje sredstava iz ovog fonda mo¢i ¢e da konku-
ri$u projekti u oblasti industrije koji obezbede ustede u energiji i smanje emisiju
toksi¢nih materija. Ako se prijavljuju projekti koji Stede energiju, uslov je da je
u njima predvidena 20% manja potrosnja energije u odnosu na sadasnju. Kada
se radi o projektima koji se realizuju uz emisiju toksi¢nih materija, uslov je da se
ukalkulide 20% manje emisije ugljen-dioksida i drugih otrovnih supstanci. Pri
tome, stopa povracaja sredstava na ulozeni kapital mora da iznosi najmanje 8%.

2. Moguénost proizvodnje nafte iz uljnih $kriljaca u Srbiji

Krajem 1980-ih godina, vriena su istrazivanja nalazi$ta uljnih $kriljaca na
podrucju Aleksinca. Ukupne rezerve procenjene su na dve milijarde tona $kri-
ljaca. Projekat je finansirala Beobanka. Ako bi se ova koli¢ina preradila, dobilo
bi se priblizno 200 miliona tona nafte, a to bi podmirilo vesedecenijske potrebe
Srbije za naftom. Isto tako je znacajno nalaziste uljnih skriljaca na jugu Srbije,
kod Vranja. Takode, u istom periodu vrsena su istrazivanja na usavr$avanju
tehnoloskog postupka proizvodnje nafte iz uljnih $kriljaca koje je finansirala
Udruzena beogradska banka i dokazano je da se tehnoloski, na poluindustrij-
skom postrojenju, moze dobiti kvalitetan proizvod.® Ekonomska cena nafte iz
uljnih $rkiljaca kretala se tada nesto iznad 40 americkih dolara po barelu, pa je
to bio jedan od uzroka $to se dalje nije i$lo u istrazivanju i izgradnji industrijskog
postrojenja za proizvodnju nafte iz uljanih $kriljaca.” Inace, kvalitet aleksinackih
skriljaca u odnosu na one koji se koriste u svetu znatno je bolji, jer su bogatiji
uljem, ¢ije je ucedce 10-12%. Ako bi se ekonomska racunica trazila u akcelera-
toru, onda bi investicija bila isplativa na duzi rok.

O iskustvu u proizvodnji nafte iz uljnih skriljaca govori primer Kanade, koja
ima veoma velika nalazista uljnih $kriljaca iz kojih proizvodi naftu. Naime, ta
nalazista iznose priblizno 170 milijardi barela. Sjedinjene Drzave dnevno uvoze
iz Kanade oko 1,8 miliona barela. Kanadski stru¢njaci su napravili busotine u
kojima su smestili cevi ve¢eg profila. Kako se $kriljci nalaze mahom pod povr-
$inama koje su pokrivene peskom, dovode¢i vodenu paru do naftnih skriljaca,
dolazi do zagrevanja i topljenja istih, a oni kao te¢nost su laksi od peska i izlaze
na povrsinu, skupljaju¢i se u sabirno jezero. Odatle se crpe te¢nost, prakticno
sirova nafta, i odvozi u rafinerije na ¢i$¢enje od zaostalog peska i dalju preradu.

> KfW Entwicklungsbank/Serbia: Promoting Sustainable Growth www-kfw.de

¢ D. Sokolovi¢, C. Bijeli¢, D. Gagié: , Ipsitivanje moguénosti istovremene eksploatacije uglja
i uljnih $kriljaca u Aleksinackom basenu, Rudarski radovi, Bor, br. 1, 2010, str. 37-56.

Tadasnja cena nafte na svetskom trzistu iznosila je 22-25 SAD dolara po barelu.
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Cena takve prerade nije visoka, a veliku prednost isporuka blizim potrosac¢ima
je sama lokacija nalazi$ta i rafinerijskih kapaciteta. I, naravno, sigurnost snab-
devanja.®

3. PotraZnja za elektri¢nom energijom u Evropi i regionu

U Evropi ve¢ nekoliko godina postoji deficit u ponudi elektri¢ne energije.
Taj problem je narocito izrazen u Jugoisto¢noj Evropi. Prema podacima iz EFT-a
grupacije, region se suocava sa sve ve¢im energetskim deficitom, koji je nastao
kao posledica dugogodisnjeg nedostatka investicija u nove proizvodne kapaci-
tete.” Ciklus investicija u regionu je zapocet, ali ¢e prve nove elektrane poceti
da rade tek 2012. godine. Zbog vece potraznje za elektroenergijom u odnosu na
ponudu, cena elektri¢ne energije ¢e imati tendenciju rasta. Ponuda elektri¢ne
energije u regionu raste sporije u odnosu na potraznju za 3% godisnje. Ocekuje
se da tokom 2012. godine kriza po¢ne da jenjava jer ¢e se tada pokrenuti novi
proizvodni kapaciteti.

Srbija ¢e sa svojim novim kapacitetima za proizvodnju elektri¢ne energije
ve¢im delom biti okrenuta prema Jugoisto¢noj Evropi, ali ¢e struje imati i za
ponudu zapadnoevropskim zemljama. I to bi bila ciljna grupa potrosaca. A evo
koliko elektri¢ne energije nedostaje u okruzenju Srbije.

Tabela 1: Nedostajuci kapaciteti u elektroprivredama Jugoistocne Evrope

Z emlja GW Zemlja GW
Rumunija 3,36 Grcka 3,00
Bugarska 1,82 BiH 0,99
Madarska 1,75 Albanija 0,88
Hrvatska 1,21 Makedonija 0,62
Srbija 1,46 Crna Gora 0,25
Kosovo 0,58 Ukupno: 16,70 GW

Izvor: Elektroprivreda Srbije (EPS), Beograd, 2010.

Analize pokazuju da je u zemljama Jugoistocne Evrope veoma slaba energet-
ska efikasnost i neracionalno trosenje. Utrosci energije su 40% veci u odnosu na
razvijene zemlje Zapada. Cak i kada bi se ta situacija popravila, ne bi se mogla
dostic¢i neka velika usteda, jer su vrednosti neracionalnog trosenja visoke. Posto-
jace i dalje velika potreba za potro$njom elektri¢ne energije, a to bi za Srbiju
bila velika Sansa da ulaze u svoje kapacitete. Tome ide u prilog i ¢injenica da u

¥, World Largest Oil and Gas Companies®, Oil and Gas Journal, September 15, 2010.

9

EFT (Energy Financing Team) Group: News, January 2011; http://www.eft-group.net/
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Evropi postoji stalna tendencija porasta potros$nje energenata i elektricne ener-
gije. Velika paznja sada se posvecuje alternativnim izvorima energije, u cemu
prednjac¢i Nemacka.

4. Kapaciteti za proizvodnju elektri¢ne energije u Srbiji
Srbija raspolaze ukupnom instalisanom snagom za proizvodnju elektri¢ne
energije od 7.135 MW i sa mrezom za distribuciju elektri¢ne energije duzine

138.431 km.

Tabela 2: Instalisana snaga elektrana (na pragu prenosa)

Instalisana neto snaga MW
Sa kapacitetima % Bez kapaciteta %
na Kosovu na Kosovu

Termoelektrane na ugalj 5.171 61,52 3.936 55,16
Termoelektrane-toplane 336 4,00 336 4,71
(gas, mazut)

Hidroelektrane 2.898 34,48 2,863 40,13
Ukupno elektrane EPS-a 8.405 100,00 7.135 100,00

Izvor: EPS, Beograd, 2010.

Tabela 3: Distributivna mrefa Srbije

Sa kapacitetima na Kosovu Bez kapaciteta na Kosovu
Duzina mreze (km) 158.045 138.471
Instalisana snaga
30.911 28.301
transformatora (MVA)

Izvor: EPS, Beograd, 2010.

Pouzdano snabdevanje potrosaca energijom pod ekonomski najpovoljnijim
dugoroc¢na procena energetskih potreba, zasnovana na sagledavanju postignutog
nivoa energetskog razvoja, sadasnjeg stanja energetskih kapaciteta, raspolozivih
energetskih potencijala, tendencije razvoja energetike u svetu, oc¢ekivanog teh-
noloskog napretka u oblasti energetike i na pouzdanom sagledavanju rasta pri-
vredne aktivnosti stanovniStva Srbije. Procena energetskih potreba je osnovna
pretpostavka za uskladeni razvoj energetike i cele privrede, za izgradnju granske
strukture energetskog sektora i obezbedenje sigurnosti i ekonomicnosti snabde-
vanja privrede i stanovnistva energijom.
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Na osnovu procene energetskih potreba, treba pristupiti reformi energet-
skog sistema Srbije ¢iji je osnovni cilj uspostavljanje kvalitetno novih uslova
rada, poslovanja i razvoja proizvodnih energetskih sektora i sektora potrosnje
energije. Ovi novi uaslovi ¢e podsticajno delovati na privredni razvoj Srbije, na
zastitu Zivotne sredine i integraciju domaceg energetskog sektora u regionalno i

evropsko trziste energije.

5. Zalihe uglja

Srbija ima znacajne zalihe uglja na raspolaganju. U sadasnjim uslovima
postoji redovna eksploatacija ve¢ postojecih nalazista i ona izgleda ovako:

Tabela 4: Kapaciteti za proizvodnju uglja u Srbiji

ul 000t
sa kapacitetima na Kosovu bez kapaciteta na Kosovu
Povrsinski kopovi 44.900 36.950

Izvor: EPS, Beograd 2009.

Najnovija istrazivanja pokazuju da Srbija ima dovoljno uglja za proizvodnju
elektricne energije. U strukturi uglja prema njegovom kvalitetu, mahom je lignit.
Samo kopovi u Kostolcu imaju uglja za 60 godina koji je trenutno u eksploataciji.
U neistrazenom nalazi$tu Dubravica, procenjuje se da ima priblizno 600 miliona
tona. Kolubarski basen, takode, ima dovoljno uglja.

Procesom gasifikacije uglja, kao novom metodom zastite od ugljen dioksida,
omogucice se i zastita zZivotne sredine, tako da se o¢ekuje i izgradnja novih kapa-
citeta termoelektrana cije ¢e pogonsko gorivo biti gasifikovani ugalj.

Veci deo potrosnje uglja odlazi na grejanje domacinstava. Trenutno se u Srbiji
potrosi oko 2,5 miliona tona mrkog uglja. Tre¢ina domacinstava greje se na ugalj.
U Srbiji ima priblizno 400.000 domacinstava koja koriste ugalj ili drvo za greja-
nje, ukljucujuci i daljinsko grejanje koje umesto gasa ili mazuta, koristi ugalj.
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6. Hidropotencijali Srbije

Prema podacima EPS-a, ukupni, tehnicki iskoristivi hidroenergetski poten-
cijali Srbije su oko 17.000 GWh, od ¢ega 15.000 GWh u elektranama snage preko
10 MW. Do danas je aktivirano nesto vise od 10.000 GWh, odnosno oko 60%
ukupnih potencijala Najveci deo preostalog potencijala je u slivovima reka Drine
i Morave.

Ukupan preostali tehnicki iskoristiv hidroenergetski potencijal u Srbiji sa
Drinom iznosi 6.500 GWh godi$nje. Ako se tome doda i procena da se u malim
hidroelektranama snage do 10 MW moze iskoristiti oko 1.700 GWh godi$nje,
za ukupan tehnicki neiskori$¢en potencijal dobija se oko 8.200 GWh/godisnje.
Najpovoljniji deo neiskoris¢enog potencijala je na zajednickom delu srednjeg i
donjeg toka reke Drine.

Tabela 5: Neiskoriséeni hidroenergetski potencijali Srbije

Vodotok Tehnicki neiskori$¢en potencijal (GWh)
Drina 1.472 *
Dunav, uzvodno od Novog Sada 1.045
Sava 530
Lim 439
Sliv Velike Morave 2.505
Sliv Belog Drima 517
SVEGA 6.508
Male hidroelektrane 1.699 Xt
Ukupno 8.207

* Ra¢unato da polovina preostalog potencijala pripada Republici Srbiji.
**0d 0,1 do 10 MW snage
Izvor: EPS, Beograd, 2010.

Dosadasnja istrazivanja pokazuju da se od ukupnih koli¢ina voda koje pro-
teknu kroz Srbiju, samo 9% formira na teritoriji Srbije, a 91% cine tranzitne vode.
Dunav od svog izvorista do Crnog mora ima duzinu od 2.845 km, a kroz Srbiju
protice u duzini od 581 kilometar. Zahvaljuju¢i tome, na pogodnim lokacijama
izgradene su dve hidrocentrale, a planira se i tre¢a — reverzibilna.
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6.1 Izgradnja malih hidroelektrana — perspektiva razvoja Srbije
iz obnovljivih izvora energije

Obnovljivi izvori energije predstavljaju pravi izazov za one koji Zele da se
bave proizvodnjom elektri¢ne energije, a da ne zagaduju zivotnu sredinu. Naime,
proizvedeni konvencionalni kilovat-sati iz nafte i uglja, naizgled jeftini, izazivaju
teske posledice u narusavanju Zivotne sredine, jer drzava mora da ulozi velike
sume novca u sanaciju ekoloske stete koju prave takvi kapaciteti. Toga su svesni
i u nadleznim ministarstvima Srbije, pa se u Strategiji razvoja obnovljivih izvora
energije, medu kojima je i hidropotencijal, stavlja prioritet do 2015. godine.
Stavise, u dokumentu ,,Strategija razvoja energetike Republike Srbije do 2015“
navodi se ,kako se pove¢anim kori$¢enjem obnovljivih izvora, osim ociglednih
ekonomskih efekata kao $to su smanjenje potrosnje uvoznih energenata i ugro-
zavanja okoline, angazuje domac¢i kapital, podsticu mala i srednja preduzeca,
kao i domaca proizvodnja opreme za kori§¢enje ovih izvora energije“."

Prema podacima Ministarstva rudarstva i energetike Republike Srbije, tre-
nutno se svega 10% ukupno proizvedene energije u Srbiji ili 0,86% miliona ten
(tona ekvivalentne nafte) dobija iz obnovljivih izvora, pri cemu se celokupna ili
gotovo celokupna proizvodnja odnosi na velike hidroelektrane kao $to su Der-
dap I'i Berdap II.

Ekonomska racunica izgradnje mini-hidroelektrana moze se objasniti sle-
de¢im relacijama. Kada su u pitanju troskovi izgradnje, smatra se da jedan vat
instalisane snage kosta jedan evro. To znaci da se za 10.000 evra uloZenih u
izgradnju moze dobiti elektrana snage 10 kW. Ta energija je dovoljna da opskrbi
jedno domacinstvo. U ¢itavom mini-projektu, oko 60% novca odlazi na masine
koje su potrebne za proizvodnju elektri¢ne energije. Ostali deo sredstava odlazi
na gradevinske radove. Nadalje, male hidroelektrane npr. od 1,5 MW, mogu
se izgraditi za devet meseci ili do godinu dana." Ukupni vodotokovi u Srbiji u
izgradnji mini-hidroelektrana mogu dati oko 500 MW elektri¢ne energije. Naj-
pogodnija podrucdja za izgradnju mini-elektrana nalaze se u ataru Kragujevca,
Uzica i Ni$a. Inace, usteda izgradnje mini-elektrana i njihovo ukljucenje u elek-
tromrezu Srbije sa snagom od 500 MW predstavlja sumu od 50 miliona evra, u
odnosu na izgradnju termoelektrane sa istom snagom.

Ekonomska isplativost izgradnje mini-hidroelektrane, naravno, zavisi od
njene veli¢ine. Mini-hidroelektrana snage 2 MW isplatice se u roku od 5 do 7
godina. Njena izgradnja, kao §to smo naveli, kosta oko 2 miliona evra.

Problemi sa kojima se susre¢u eventualni investitori u izgradnji mini-hidro-
elektrana su, slobodno se moze reci, apsurdni. Njihovi zahtevi se veoma efika-

' Strategija razvoja energetike Republike Srbije do 2015, ,,Sluzbeni glasnik RS br. 44/2005.

"' Nedavno je jedan investitor obezbedio 7 miliona evra za izgradnju tri mini-elektrane uku-

pne snage 3,6 MW elektri¢ne energije. Za takvu gradnju potreban je protok vode od 2,2 m’
u sekundi, $to svaki planinski izvor ili re¢ica u Srbiji imaju.
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sno resavaju na nivou Ministarstva rudarstva i energetike Republike Srbije, i to
za 15 dana, ali kada treba da se dobije lokacijska i gradevinska dozvola, onda
nastaju velike teskoce. Te dozvole se dobijaju na nivou lokalnih samouprava,
odnosno opstina. Iako su po zakonu duzne da u roku najvise mesec dana izdaju
sva potrebna dokumenta, mnoge od njih se oglusuju o taj rok, pod izgovorom da
nemaju usvojeni prostorni plan. Cekanje na te dozvole moze trajati godinu i vise
dana. Srbija je u tom kontekstu, ve¢ prihvatila obavezu prema Evropskoj uniji, da
do 2020. godine proizvode bar 20% energije iz obnovljivih izvora. U ovom tre-
nutku za Evropom kasnimo najmanje 15-20 godina, a proizvodimo samo 2-3%
energije iz obnovljivih izvora.

7. ElektromreZa Srbije (EMS)

Revitalizacijom postoje¢ih i pustanjem u pogon novih trafostanica i daleko-
voda, elektromreza Srbije je obezbedila Srbiji lidersku poziciju u prenosu elek-
tricne energije na visokom naponu, a planovi Elektroprivrede Srbije o novim
kapacitetima u zemlji i Republici Srpskoj, garantuju da Ce biti struje za domace
potrosace, ali i za izvoz. Kada se u novembru 2006. godine dogodio raspad ener-
getskog sistema Zapadne Evrope i u mraku ostao ve¢i deo Nemacke, Belgije,
Holandije, Francuske, Spanije, Portugalije, Svajcarske, Italije, Austrije i Slovenije,
bez struje su ostali, pored gradana, i industrijska postrojenja, a najduzi prekidi u
snabdevanju strujom trajali su 90 minuta. To je dovoljno da se naprave havarije
i velike $tete. Posledice su se osetile ¢ak i u Maroku, koji je kablom povezan sa
Spanijom. Evropi nedostaje struja, a ¢esto se pokazuje i kao problem prenos viso-
kog napona, naravno, preko visokonaponske mreze. Sve je to bilo dovoljno da se,
domino efektom, ispad u severnonemackoj visokonaponskoj mrezi, automatski
oseti u celoj Evropi.

U Srbiji nije bilo poremecaja u snabdevanju strujom, ali dispeceri srpskog
nacionalnog dispecerskog centra ne samo da su pomno pratili §ta se desava u
Evropi i neposrednom okruzenju, ve¢ su i uspeli da vezujuci njihove potrosace
na srpski sistem, od mraka sa¢uvaju delove susednih elektroenergetskih sistema
Madarske, BiH i Hrvatske. Do inicijalnog problema u zapadnoevropskom elek-
troenergetskom sistemu doslo na je dalekovodima ne nemackoj reci Ems, koji se
u odredenim intervalima, inace, iskljucuju radi prolaska brodova. Tada je srpski
EMS (Elektromreza Srbije) uspeo da ovdasnje potrosace struje zastiti od lan¢ane
reakcije i mraka. Naravno, Elektromreza Srbije to ne bi uspela bez Elektropri-
vrede Srbije. Dok se u EMS-u trude da se stalnim ulaganjima u mrezu unapredi
sistem prenosa elektricne energije i podigne sigurnost napajanja, EPS je taj koji
proizvodi struju.

U istrazivanju, dosli smo do podataka da je EMS pocetkom 2007. godine
pustio u rad trafostanicu 400/110 kV Sombor III. Vrednost projekta je 16,9 mili-
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ona evra, s tim $to je Evropska banka za obnovu i razvoj obezbedila 15,5 miliona
evra, a ostatak je EMS finansirao iz sopstvenih sredstava. Znacaj ovog trafoa
je izuzetno veliki, jer se podize kvalitet isporucene elektri¢ne energije tako da
se povecava napon koji stabilizuje isporuku struje, s jedne strane, a na drugoj
strani, ovako stabilna isporuka utice na snizavanje gubitaka elektricne energije
u prenosnoj mrezi (od 8 MVA), rasterecenje okolnih trafostanica i na povecanje
sigurnosti napajanja tarifnih potrosaca. U drugoj fazi izgradnje predvida se pove-
zivanje ove sa trafostanicom Sremska Mitrovica II, dalekovodom napona 400
kV, izgradnja interkonektivne veze sa prenosnim sistemom Madarske, ugrad-
nja drugog transformatora snage 300 MVA. Trafostanica Sombor III, zajedno sa
prethodno pustenom u rad trafostanicom 400/110 kV Jagodina IV je najmoder-
nije postrojenje prenosne mreze Srbije jer po svim karakteristikama odgovara
najsavremenijim evropskim standardima."

Dalje, zahvaljuju¢i geografskom polozaju Srbije, postoje¢a prenosna mreza
prepoznata je kao vazan ¢inilac u evropskim integracijama. Da bi se ovaj polozaj
ucvrstio, EMS, pored redovnog odrzavanja prenosnog sistema, izuzetnu paznju
poklanja investicijama, pa ¢e tokom 2011. godine otpoceti izgradnju meduna-
rodnog dalekovoda od Nisa do makedonske granice (prema Skoplju), tako $to ¢e
se najpre graditi deonica do Leskovca.

Isto tako je od znacaja da se napomene da je EMS operator prenosnog sistema
i trziSta elektri¢ne energije, i da predstavlja prirodni monopol. EMS Srbije je u
srcu regiona. Prirodni monopol podrazumeva transparentnost. EMS je koncipi-
ran po ugledu na operatore prenosnog sistema u razvijenim evropskim zemljama
i potpuno spreman za liberalizovane principe pri stvaranju trzista elektricne
energije. Obezbeduje se, dakle, nediskriminatorski pristup prenosnoj mrezi svih
licenciranih uc¢esnika na trzistu elektri¢cnom energijom, upravljanje zagusenjima
u prenosnoj mrezi, transparentne cene i procedure za dodelu prekograni¢nih
kapaciteta. EMS je vazan ¢inilac u evropskim integracijama, narocito u regionu
Jugoistocne Evrope, a za prenos velikih koli¢ina elektri¢ne energije na pravcima
sever—jug i istok-zapad, ali i za implementaciju odredbi ugovora o osnivanju
Energetske zajednice Jugoistocne Evrope.

Planovi za razvoj prenosnih kapaciteta EMS do 2015. godine u skladu su sa
regionalnim potrebama. To je, narocito, znacajno kada se radi o izgradnji novih,
interkonektivnih dalekovoda sa susednim zemljama.

8. Projekcije razvoja kapaciteta za elektri¢nu energiju u Srbiji

Projekcija razvoja kapaciteta za elektri¢nu energiju u Srbiji sacinjena je na
temelju Strategije razvoja energetike Republike Srbije do 2015. godine.

2, Pustena u rad trafostanica Somor I1I*, Dnevni list Danas, 16. januar 2007.

Megatrend revija



Alternativni izvori energije kao vagan ¢inilac privrednog razvoja Srbije 157

Tabela 6: Projekcija proizvodnje, potrosnje, uvoza elektricne energije i gubitaka u dis. mregi

. Jed. Ostv. Plan |Plan |Plan |[Plan |Plan
Proizv. 2008. |2009. | 2010.
rOIZV. | Nere | 2007, | 2008 [2009- | 2000 10y L2012, | 2013, [2014. 2015,

El energ. | GWh [34.952 | 35.220 | 34.638 | 34.886 | 36.543 | 37.161 | 37.119 | 38.362 | 38.575
Proizv. HE | GWh | 10.453 | 11.041 | 11.128 | 11.128 | 11.128 [11.128 | 11.128 [ 11.128 | 11.128
Proizv. TE | GWh | 24.499 | 24.179 | 23.510 | 23.758 | 25.416 | 26.033 |25.991 |29.062 | 29.139

Proizv.

: 1.000 t 35472 | 35.824 | 35.552 | 36.309 | 35.802 | 35.864 | 37262 |38.952
ugljaza TE

gglijj:’m‘z' 1.000 t 37951 | 37709 | 37772 | 38.529 | 38.022 | 38.084 | 39.482 | 41.172
Finalna

ot EE GWh | 27156 | 28.515 | 28.963 | 29.465 | 29.871 | 30.294 |30.633 | 30912 |31.195
Ugovor isp.

Srgb‘i)jveor“p Gwh |1235 [1105 |1071 [1071 |1071 |1071 [1071 |1071 1071
Uvoz GWh [1.041 1060 [2126 [2363 [1.020 [751  [1.033 [o 0
Gubiciu | 122 |138 |136 134 [132 |130 128 127 |126
mrezi

Izvor: Dokumentacija EPS-a

Spremajuci se za predstojecu trzisnu utakmicu, EPS je angazovao tri konsul-
tanske kuce za tri projekta: organizaciono i finansijsko restrukturiranje kompa-
nije, za izbor i privlacenje strateskih partnera za zavrsetak izgradnje TE Kolubara
B i za Projekat rekonstrukcije TE-TO Novi Sad. Realizacijom ova tri projekta u
EPS-u smatraju da ¢e moc¢i da zauzmu vodecu ulogu u elektroenergetskom sek-
toru u Jugoisto¢noj Evropi, kao i da postanu znacajan izvoznik struje.

Konzorcijum koji sac¢injavaju EPIC (Austrija) i Elektrotehnicki fakultet
u Beogradu, treba da analizira moguce investicione projekte za dovrsetak TE
Kolubara B, ali i projekte izgradnje novog visokoefikasnog bloka sli¢nog ili vec¢eg
kapaciteta. Obe elektrane treba da koriste isti tip goriva: lignit sa povrsinskih
kopova Kolubare. To treba da bude elektrana sa dva bloka od po 350 MW insta-
lisane snage. Kako su pojedini potencijalni strateski partneri pokazali ve¢i inte-
res za izgradnju novog savremenog termoenergetskog postrojenja, takode, snage
oko 700 MW, ali na lokaciji TE Nikola Tesla B u Obrenovcu, a ne za nastavak
izgradnje TE Kolubara B, u EPS-u smatraju da treba razmisljati i o gradnji, ove
druge elektrane. Izgradnja novog kapaciteta je dugoro¢no ekonomski isplativija
od ulaganja u ekolosku opremu na neefikasnim postrojenjima i omogucuje raci-
onalnije raspolaganje ograni¢enim rezervama uglja.

Sto se tice rekonstrukcije i dogradnje TE-TO Novi Sad, omoguéice se da
ovaj jedan od najvecih termoenergetskih objekata u Srbiji, svojom proizvodnjom
definitivno stabilizuje stanje na visokonaponskoj mrezi. TE-T'O Novi Sad koristi
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kao gorivo prirodni gas ili mazut. Rekonstrukcija ovog objekta u kombinovano
postrojenje sa gasnom i parnom turbinom, ili izgradnja novog gasno-parnog
bloka na istoj lokaciji, treba da obezbedi konkurentnost i profitabilnost postro-
jenja u uslovima trzisnog poslovanja i normalnog pariteta cena goriva i ener-
gije. Novo postrojenje treba da bude fleksibilno u pogledu promene opterecenja.
Takode, treba da ima mogu¢nost ulaska u pogon velikom brzinom, sto je od
znacaja za funkcionisanje elektroenergetskog sistema. Uz to, dodatni elektroe-
nergetski kapaciteti u Vojvodini ¢e doprineti stabilizaciji rada prenosne mreze
i obezbediti potrebnu reaktivnu snagu. Model finansiranja podrazumeva uce-
$¢e inostranog strateSkog partnera, slicno realizaciji projekta termoenergetskih
postrojenja na kolubarski lignit.

Kada se ovim planovima doda i realizacija projekta sa Republikom Srpskom
u izgradnji hidroelektrane ,,Buk Bijela“ na Drini, zatim posao revitalizacije HE
Visegrad na Drini, namece se, naravno, zakljucak da bi Srbija, zajedno sa Repu-
blikom Srpskom, mogla kompletno da resi zavisnost od uvozne struje i postane
vodedi proizvodac elektri¢ne energije u Jugoistocnoj Evropi.

9. Ekonomski aspekti korisé¢enja vetra za proizvodnju elektri¢ne energije

Elektri¢na energija dobijena pomocu vetra je najcistiji oblik energije. I pored
znacajnih pomaka u iskoris¢enosti ovog vida energije, u svetu vetar koriste samo
drzave ¢iji su potencijali istrazeni ili one koje imaju finansijskih mogu¢nosti da
ulazu u istrazivanja i proizvodnju eolske energije. U svetu je na energiju vetra
instalirano preko 100.000 MW. Od tog broja u Evropi oko 60.000. Procene su da
¢e do 2011. godine biti instalirano 160.000 MW, u ¢emu Kina i Indija prednjace.
Srbija bi godisnje iz energije vetra mogla da proizvodi 2,3 milijarde kwh elek-
tricne energije, a zarada od te proizvodnje iznosila bi priblizno 120 miliona evra.

Vetroelektrane su ponovo postale zanimljive kao snazan energetski resurs.
Naime, pored SAD, evropske drzave: Nemacka, Italija, Holandija i Danska su
osamdesetih godina proslog veka krenule u osvajanje tehnologija koris¢enja ener-
gije vetra. Holandani su pravili najbolje elise, dok su se najkvalitetniji generator
proizvodili u Danskoj. U kontekstu toga, interesantan je podatak da je jedna od
vodec¢ih danskih firmi koristila asinhrone motore koje je proizvodio suboticki
»Sever” i ugradivala ih u svoj finalni proizvod koji je izvozila na trziste SAD.
U periodu od 1991. do 2001. godine, prosecni godisnji rast kapaciteta energije
dobijene od vetra iznosio je oko 30%, dok se instalisana snaga ucetvorostrucila
u vremenu od 1999. do 2005. godine.” Vetroelektrane imaju kratak period inve-
sticione izgradnje, sezonska vrsna proizvodnja elektri¢ne energije poklapa se sa

» M. Popovi¢: ,Energija vetra, snaga pokretnog vazduha®, Magazin za nauku, istraZivanja i

oktri¢a Planeta, br. 22, 2007.
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sezonskom vr$nom potro$njom, a proizvodnja se obavlja uz minimalno narusa-
vanje zivotne sredine.

U istrazivanjima prof. Marka Popovica isti¢e se da za ekonomi¢nu proizvod-
nju elektricne energije vetrogeneratorom potrebna je minimalna srednja godi$nja
brzina vetra od pet metara u sekundi, na visini od 50 metara iznad tla. U Srbiji
postoje lokacije koje su istrazene i kod kojih je procenjeno da imaju najbolje uslove
zaizgradnju vetroelektrana. To su podrucja na Planini MidZor, Suvoj planini, Vrsac-
kom bregu, Staroj planini, Krepoljinu kod Donjeg Milanovca, Tupiznici, Jastrepcu,
Deli Jovanu. U Vojvodini su obavljena istrazivanja u selu Dolovo, kao karakteri-
sti¢ni model lokacije koja bi odgovarala daljim ispitivanjima u drugim podru¢jima.
Na primer, na podrucju Bele Crkve moze se instalirati vetrogenerator ukupne snage
100 MW, a na podrucju Indije snage 20 MW. Ukupni potencijal vetroelektrana koje
bi se izgradile u Srbiji imao bi energetsku snagu od 1.300 MW."

Vetrogenerator snage 6 kW mogao bi da proizvede 16.500 kWh elektri¢ne
energije. Istrazivanja pokazuju da je najrentabilnije izgraditi i kombinovati
solarni modul i vetroelektranu na gazdinstvima u Srbiji. Na taj nacin dobila bi se
velika iskori§¢enost prirodnog resursa sunca i vetra, sa znacajnim finansijskim
efektima. Takode, srpski meteorolozi razvili su svetski priznat metod modelira-
nja vazdusnih strujanja, prvenstveno zbog ta¢nijih vremenskih prognoza. Ti se
metodi mogu primeniti i u vetroenergetici.

9.1. Ekonomski aspekti izgradnje vetroelektrane

Izgradnja vetrenjaca je veoma skupa. Investicija npr. u vetropark kosta 1,7-2
miliona americkih dolara po jednom postrojenju. S obzirom na to da ne postoji
proizvodnja u Srbiji, predlog je da cene kwh iz vetroelektrana bude 11,5 evro-
centi. Prose¢na, distributivna cena elektri¢ne energije iz hidro i termoelektrana
iznosi 5,7 centi po kWh. Naravno da se sada namece pitanje: ko ¢e da plati razliku
do visine cene kwh dobijenih iz vetroelektrana? Bogate drzave subvencioniraju
izgradnju vetroparkova. Nemacka, Austrija i Danska su na tom putu najdalje
odmakle, a u svetu Kina i Indija, kao i Kalifornija i Teksas u SAD.

Kompenzacija cene elektri¢ne energije ne moze se ostvarivati samo na teret
individualnih potrosaca, domacinstava. I ovde se mora koristiti metod disper-
zije cena u akceleratoru, dakle, na teret svih koji koriste elektricnu energiju, a
to znaci i domacinstava i privrede. Republika Srbija je predvidela odgovarajuc¢u
podrsku proizvodnji ,,zelene struje®, ali o tome kasnije.

Trenutno zainteresovani investitori obezbedili su priblizno 150 miliona ame-
ri¢ckih dolara za izgradnju vetroelektrana u Srbiji."” Prva vetroelektrana ukljucice

4 Ibidem

" Radi razre$avanja problema koji se pojavljuju u proceduri dobijanja dokumentacije za

izgradnju ovih instalacija, formirano je Srpsko udruZenje investitora u energiju vetra
(Serbain Wind Energy Association - SEWEA).
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se u elektroenergetski sistem Srbije krajem 2011. godine, a ostale tokom 2012. i
2013. godine.

9.2. Iskustva Nemacke

U Nemackoj iz godine u godinu raste proizvodnja elektri¢ne energije iz
obnovljivih izvora. Proizvodnja eko-struje povecana je u toj zemlji do 2010.
godine na 41,4 milijardu kWh. Na taj nacin ucesc¢e obnovljivih izvora energije u
ukupnoj nemackoj proizvodnji elektri¢ne energije iznosi 13,3%."

Nemacka proizvodi od snage vetra 24.000 MW. To je 10% od ukupno instali-
sane snage njene elektroprivrede, §to, naravno, Nemce ne zadovoljava. Planiraju
da do 2020. godine od ukupne proizvedene elektricne energije, bar 50% bude iz
obnovljivih izvora - vetra, sunca ili snage morskih talasa."”

Da bi tako nesto ostvarili, Nemci su razradili i mere kojima ¢e pospesivati
izgradnju vetroelektrana. Naime, osim $to su postavili osnovna pravila igre putem
propisa, nemacka drzava je zbog dugorocnog interesa elektroenergetske sigurnosti
i stabilnosti, donela i odluku ,,da ¢e svakom ko na vetar proizvede i u mrezu unese
bar kilovat-cas isplatiti deset evrocenti bonusa“. Na taj nacin drzava podstice inve-
stitore da se time bave i da uvecavaju kapacitete tog vida obnovljive energije.

Nemci su, takode, utvrdili da se pojavljuje manji problem kod vetroelektrana
kada dode do jacih orkanskih vetrova. Taj problem je resen na taj nacin $to se
one zaustavljaju i ne rade dok traje nevreme, a eventualni nedostatak tih kilovata
nadoknaduje se iz drugih izvora.

10. Sunceva energija kao prirodni resurs u proizvodnji
obnovljivih izvora energije

U Srbiji, sunceva energija se koristi samo za zagrevanje stanova i, eventu-
alno, plastenika. Iskustva razvijenih zemalja, ¢iji finansijski potencijal omogu-
¢ava kori$c¢ene sunceve energije, pokazuju da bi sunceva svetlost mogla da pod-
miri kompletno potrebe covecanstva, samo ako bi se pronasli nacini jedne takve
masovne iskori$¢enosti potencijala koje ona pruza.'

U Srbiji postoje uslovi za proizvodnju toplotne i elektroenergije koristeci sun-
¢evu svetlost. Naime, po insolaciji, Srbija ima ve¢i intenzitet za 20-30% od evrop-
skog proseka. Na osnovu broja osunc¢anih dana, koji u Srbiji iznose 267 dana u
toku godine, prose¢na osuncanost je 1000 kwh po metru kvadratnom. Uvazava-
ju¢i ekonomske mogucnosti, mogli bi se izgraditi kapaciteti za snabdevanje ener-

' The Wind Industry in Germany 2010/2011%, Gremany Trade and Invest, January 2011.
7 Ibid.

Fotonaponski solarni modul od 3 KW moze da proizvede elektri¢nu energiju od 28.500
kwh.
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gijom hotela i turistickih kompleksa. Takode, domacinstva bi mogla da imaju
na krovovima svojih kuc¢a po jedan kolektor od 20 metara kvadratnih. U Srbiji
postoji priblizno 370 hiljada kuca, pa — ako bi se na svaku drugu kucu postavio
solarni kolektor — ostvarila bi se proizvodnja od nekoliko milijardi kwh."”

10.1 Iskustva SAD

Naucno-strucni ¢asopis National Geographic opisuje kako funkcionise ,,Solar
One“ na lokaciji Nevada.” Kada je sun¢an dan, o¢ekuju se visoke temperature, a
posao inZenjera je da nadgleda solarne celije, odnosno paraboli¢na ogledala, koja
suncevu svetlost usmeravaju na dugacke celi¢ne cevi kroz koje tece ulje, zagre-
vajuci ih sve do temperature od 400 stepeni Celzijusa. Sa ,polja ogledala® vrela
tecnost se uliva u dzinovske radijatore koji ekstrahuju toplotu i pretvaraju vodu u
paru. Para pokrece turbine i dinamo-masinu, proizvodedi za naponsku mrezu i
do 64 MW, dovoljno da se obezbedi elektri¢na energija za 14.000 domacinstava.

Americki strucnjaci su, takode, dosli do jedne zanimljive racunice. Naime,
covecanstvu danas je potrebno oko 16 teravati energije (1 teravat = trilion vati).
Ocekuje se da se do 2020. godine ta potreba poveca na 22 teravata. Sunceva ener-
gija na kopnenom delu zemlje iznosi 120.000 teravati. To prakti¢no znaci da je
sunceva energija neiscrpiva i, prakti¢no, neogranicena.

Strucnjaci su, takode, na korak do pronalazenja reSenja u vezi sa iskori$¢enjem
ovako velikog svetlosnog i toplotnog potencijala Sunca. Naime pomenuti ¢asopis
navodi da postoje dva nacina za prevazilazenje problema iskori§¢enja suncevog
potencijala.”’ Prvi je proizvodnja pare putem paraboli¢nih kanala, kao $to su ovi
u Nevadi, ili putem polja ravnih, kompjuterski navodenih ogledala, tzv. heliostata,
koji suncevu svetlost fokusiraju na prijemnik na vrhu ogromnog tornja. Drugi
nacin je da se sunceva svetlost direktno pretvara u elektri¢nu energiju pomocu
fotovoltaznih (FV) ploca, napravljenih od poluproizvoda kao $to je silicijum.

10.2 Iskustva Nemacke

Nemacka je vodeci svetski proizvoda¢ opreme za solarnu energiju. Nemci
su u tome toliko uspesni da se danas konstatuje da 53% ukupne fotonaponske
(PV) energije u svetu dobija na solarnim panelima postavljenim izmedu Baltic-
kog mora i Svarcvalda, dugog 200, a Sirokog 60 kilometara.*

Industrija opreme PV za solarnu energiju u poslednjih nekoliko godina
obezbedila je desetine hiljada radnih mesta, ostvaruju¢i veoma visoku stopu

' Agencija za energetsku efikasnost Republike Srbije: Razvoj kapaciteta za korisenje i pro-

mociju solarne energije u Srbiji, Beograd, 2010.
20

G. Johnson: ,,Plugging Into the Sun®, National Geographic, September 2009.
2t Ibid,, str, 32.

** RWE, AG: Solar Energy in Germany, www.rwe.com
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rasta. U Nemackoj sada postoji vise od 300.000 fotonaponskih sistema. Sistemi
su rasprostrti po celoj zemlji, zahvaljujuci podsticajima koje daje drzava. Elek-
troenergetske kompanije imaju obavezu da kupuju ove sisteme po subvencioni-
sanim cenama 20 godina. Nemacki fotonaponski sistemi danas obezbeduju oko
3.000 MW elektri¢ne energije, $to je 1.000 puta vise nego 1990. godine.”

Sustina stimulansa za proizvodnju solarne, eolske i hidroenergije je u tzv.
fid-in tarifi, prema kojoj svakom ko ima takvu proizvodnju, lokalna elektroener-
getska kompanija garantuje isplatu. Kompanije su obavezne da kupuju solarnu
energiju po ceni od 0,49 evra po kWh. A to je skoro, kao §to smo napomenuli, tri
do Cetiri puta visa cena od trzisne.

Nemacka drzava ce, takode, izdvojiti preko svojih korporacija 400 milijardi
evra za izgradnju postrojenja za proizvodnju solarne energije u Sahari. Isto tako,
Nemci su na putu da reSe prenos tako dobijene elektri¢ne energije, jer su tros-
kovi prenosa energije visoki zbog udaljenosti potrosaca od bazne proizvodnje.
Strucnjaci iz ,,Simensa“ tvrde da ¢e vrhunskom tehnologijom uspes$no razre-
$iti problem prenosa struje, jer moderni dalekovodi gubitak energije svode na
tolerantnih 7%. A prema nekim racunicama, koje navode nemacki strucnjaci,
solarno ogledalo u pustinji veli¢ine 360 x 360 kilometara moze da prikupi ener-
giju dovoljnu da podmiri potrebe cele planete.

11. Ekonomski aspekti izgradnje energana na otpad

Velika klimatska nestabilnost, izazvana globalnim zagrevanjem koje je uzro-
kovao sam covek, u svetskim razmerama svakako predstavlja ekoloski problem
velikih dimenzija. Na Zalost, ljudi su u pohlepnom privrednom razvoju nacinili
niz gresaka, tako da je globalni tehnoloski bum do$ao na naplatu, bez obzira na
sadasnju privrednu recesiju. U svetu se godi$nje baci izmedu 30 i 50 miliona tona
otpada svih oblika i porekla, pri ¢emu najveci deo toga ide u zemlje u razvoju.
Svesna da je otpad jedan od najvecih zagadivaca zivotne sredine, Evropska unija
je utvrdila pravila o jasnoj obavezi svakog proizvodaca da preuzme odgovornost
za otpad koji ostaje iza njegovih proizvoda.**

Uzimajuci u obzir sve relevantne ¢injenice, Ministarstvo rudarstva i ener-
getike Republike Srbije preduzelo je odgovarajuce mere oko iskoriS¢enja otpada
za proizvodnju elektri¢ne i toplotne energije. Naime, na podrucju Uzica naprav-
ljena je velika deponija za odlaganje smeca ¢iji kapaciteti mogu da zadovolje
kompletnu regiju za oko 12 godina. Cak ¢e se na toj deponiji dovoziti i otpad
iz gradova u okolini. Da bi se zastitila zivotna sredina Uzica i Zlatibora, pocece
izgradnja energane na ovako sakupljeni otpad. Na taj nacin ¢e se razresiti pitanje
zagadivanja zivotne sredine, a produziti prihvatni kapacitet postojece deponije

» Ibid.
* Uredba Evropske komisije EC 1774/2002.
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»Duboko® za jos sigurno desetak godina. Koliko je to efikasan i nezagadujuci
rad, govori ¢injenica da se u Becu, skoro u centru grada, nalazi jedan takav obje-
kat. Nesumnjivo je da ¢e ovaj projekat u Uzicu uspeti, a to moze posluziti i dru-
gim gradovima da se, uz pomoc¢ fondova EU ili sli¢nih, rese takvog problema.

U energanu u UZicu bice investirano izmedu 40 i 60 miliona evra, §to zavisi
od tehnologije koja bude izabrana. Racunice pokazuju da ¢e dnevno na deponiju
u ,,Dubokom® stizati oko 250 tona komunalnog i drugog otpada, a to je koli¢ina
sa kojom se moze izgraditi energana snage 8-10 MW. Cena po jednom kwh bila
bi 3,33 - 6,5 evrocenti, §to bi sa najsireg aspekta bilo ekonomski opravdano. *°

12. Energija proizvedena iz biomase

Ovom prilikom izne¢emo osnovne parametre veoma visoke efikasnosti koja
se postize koris¢enjem biomase za proizvodnju elektri¢ne energije. Svaka farma
veli¢ine 22 hektara moze da proizvede energiju koja je potrebna za njen rad.
Instalacija od 12 kW, moze dati oko 32.500 kWh el. energije. Isto tako, veoma je
bitan podatak da se od 1 hektara poljoprivredne povrsine, moze dobiti oko tri
tone otpadne biomase, a to odgovara jednoj toni lakog ulja godi$nje, odnosno
jednoj toni ekvivalenta nafte.*

Prora¢unom zemljista i broja ljudi koji se bave poljoprivrednom proizvod-
njom, dosli smo do zakljucka da se u regionima koji ¢e davati sirovine za biodizel
i bioetanol, moze na njivama uposliti po 20.000 ljudi, a da cela teritorija Srbije
uposli 100.000 ljudi, jer ¢e proizvodnja biti sigurna, plasman siguran, a sirovina
¢e se doterivati do glavnih fabrika logistikom, $to ce, takode, zaposliti veliki broj
ljudi. U krajnjoj liniji, i sela ¢e oziveti.

»Nafta od zita“ (biodizel) je motorno ekolosko gorivo koje se proizvodi fer-
mentacijom sirovih organskih materija, za sada pSenice, Se¢erne repe i kukuruza.
Cine ga 85% etanola i 15% benzina, koji u izduvnim gasovima motora smanjuju
koli¢inu ugljen-dioksida za 80%. Direktna je zamena za fosilno gorivo, a najveci
proizvodaci automobila, kao sto su ,,Volvo®, ,,Ford“ i ,SAAB®, ve¢ proizvode tzv.
flexifuel automobile s motorima koje pokreée ovo gorivo.”’

Bioetanol, ¢isto gorivo koje se koristi u motorima na sagorevanje umesto
benzina i nafte, smatra se energetskim imperativom dvadeset prvog veka. Evrop-
ska unija je propisala da nefosilna goriva moraju predstavljati najmanje 2% nje-
nog trzista energije u 2010. godini, a iz godine u godinu ¢e se obavezan deo pove-
¢avati za 0,75 poena sve do 5,75 poena 2013. godine.”®

25

B. Pejovié: ,Prva energana na otpad*, Politika, 22. 9. 2009.

26

M. Despotovi¢, M. Babi¢: Energija biomase, Masinski fakultet, Kragujevac, 2007.
¥ Ibidem

**  European Commission: Report on sustainability requirements for the use of solid and

gaseous biomass sources in electricity, heating and cooling (25 February 2010).
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Prema nasim istrazivanjima, ako bi se izvrsilo doterivanje gorionika samo
u toplanama u vecini gradova u Srbiji, usteda bi bila oko 0,8 do 1,0 milion tona
nafte, naravno, uz kori$¢enje biomase kao obnovljivog izvora i ustedu od pri-
blizno 800 miliona dolara.

13. Podsticajne mere drzave u stimulisanju proizvodnje elektri¢ne energije
iz obnovljivih izvora energije

Podsticajne mere Republike Srbije u stimulisanju proizvodnje elektri¢ne
energije iz obnovljivih izvora energije definisane su 2009. godine.” Politika pod-
sticaja garantuje otkupne cene za sve koli¢ine elektri¢ne energije proizvedene u
malim hidroelektranama, postrojenjima na biomasu, vetroelektranama, solar-
nim i elektranama na biogas, deponijski ili kanalizacioni gas. Predvideno je da
se podsticajne mere primenjuju u periodu od 12 godina od pocetka proizvodnje
u tim postrojenjima. Rac¢unice trenutno pokazuju da je podsticaj drzave za proi-
zvodnju energije iz obnovljivih izvora prihvatljiv.

Tabela 7: Cene podsticaja za proizvodnju energije iz obnovljivih izvora

Vrste elektrane Otkupna cena (evrocenti/kWh) x 107,00 din.
Male hidroelektrane 78 = 8,35 din/kWh
Postrojenja na biomasu 11,4-13,6 = 12,19-14,55 din/kWh
Biogas 12,0-16,0 = 12,84 - 17,12 din/kWh
Kanalizacioni i deponijski gas 6,7 = 716din/kWh
Vetroelektrane 9,5 = 10,17 din/kWh
Solarne elektrane 23,0 = 24,61 din/kWh
Elektrane na geotermalnu energiju 75 = 8,03 din/kWh
Elektrane sa kombinovanom proizvodnjom 7,6 - 10,4 = §,13-1129 din/kWh
Elektrane koje koriste otpad 8,5-9,2 = 910-9,84 din/kWh

Izvor: Ministarstvo rudarstva i energetike Republike Srbije, 2009.

U zavisnosti od energetskog koris¢enja vrste pogona odnovljivih izvora, nase
racunice pokazuju da je najisplativije investirati u male hidroelektrane od 2 MW,
¢ije je vreme isplativosti 7-9 godina, dok je vreme isplativosti najduze kod solarne
energije i vetroelektrana — 10-15 godina. Naravno, racunali smo po cenama koje
su u Srbiji. Ako se u tom intervalu priklju¢imo Evropskoj uniji, onda se vreme
isplativosti investiranja po pojedinim vrstama elektrana i pogonskim izvorima,
skracuje od jedne do tri godine.

»  Ministarstvo rudarstva i energetike Republike Srbije: Podsticajne mere za stimulisanje

proizvodnje energije iz alternativnih izvora, 2009.
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Planirano je da se do 2012. godine izgradi najmanje 45 MW u malim hidro-
elektranama, kao i 45 MW postrojenja koja koriste energiju vetra. Solarne elek-
trane bi trebalo da se izgrade sa snagom od 5 MW, zatim na biogas istom sna-
gom, a 2 MW na postrojenja na biomasu. Predvidena sredstva za investiranje u
razlicite izvore energije iznosice 9 milijardi evra do 2015. godine. Prva elektrana
na biomasu, u selu Dragacica kod Cacka, zavriena je i ocekuje se njen pocetak
rada i ukljucenje u elektromrezu Srbije 2012. godine.

14. Zaklju¢ak

Srbija je potpisnik dokumenata koja reguli$u pitanja proizvodnje elektricne
energije iz obnovljivih izvora. U¢esnik je i Osnivacke konferencije Medunarodne
agencije za obnovljive izvore energije (IRENA). Dokumenta sa te konferencije
imaju obavezujuci karakter. Srbija je, takode, ratifikovala Kjoto protokol, koji
obavezuje zemlje potpisnice da smanje globalno zagrevanje u cilju zastite Zivotne
sredine. Isto tako, obaveza Srbije je da do 2020. godine potro$nju fosilnih goriva
smanji za 20% i tu potro$nju zameni obnovljivim izvorima energije.

Iz obnovljivih izvora energije Srbija bi mogla u doglednom vremenu da pro-
izvode 5.000 MW elektri¢ne energije. Ako bi se u obnovljive izvore energije ulo-
zilo dve milijarde evra, Srbija ne bi imala potrebu da uvozi elektri¢nu energiju
za 30% u odnosu na dosadasnji uvoz, a uvoz fosilnih goriva bi mogla da smanji
za 25%. Ukupni bilans otpadne biomase iznosi jednu tre¢inu ukupne biomase,
§to, racunajudi po kg/J, ¢ini u ekvivalentu priblizno 1.000.000 tona nafte godis-
nje. Biomasa i biogoriva (biodizel i bioetanol) u ukupnom ekvivalentu godisnje
mogli bi da zamene 1,8 milion tona nafte.

Podsticajne mere drzave, ovako kako su postavljene, stimulativne su i omo-
gucuju garanciju otkupa proizvedene elektri¢ne energije za 12 godina, rac¢una-
ju¢i od momenta pocetka proizvodnje. Uporedujuci podsticaje koje daju razvi-
jene zemlje Zapada, narocito Nemacka, nasi podsticaji su nizi, tako da se sve to
mora pratiti i prilagodavati. Visina podsticaja i njeno prilagodavanje zavisice i
od porekla izvora proizvedene energije.

Srbija sa Republikom Srpskom moze biti vode¢i snabdeva¢ u proizvodnji
elektri¢ne energije u Evropi. Republika Srbija ¢e do 2020. godine uloziti priblizno
9 milijardi americkih dolara u izgradnju energetskih postrojenja. Bilo bi dobro
da se dve milijarde dolara investira u obnovljive izvore energije. Energetska efi-
kasnost u Srbiji je 40% slabija u odnosu na Evropu. Zato se namece nekoliko
pitanja u primeni standarda kao $to je gradevinarstvo u izgradnji kuca i stanova,
zatim poslovnih prostora, fabrickih hala. To navodi i na moguc¢nost postavljanja
menadzera za energetiku, koji ¢e stru¢no i na vreme ukazivati na neracionalno
kori$¢enje energije u preduzeéima.
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ALTERNATIVE ENERGY SOURCES AS AN
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Summary

In the last few years, economic development of Serbia has been characterized by
deterioration in the quality of growth. Thus, in the coming years the priority issue will be
rational use of domestic economic resources and working potential. In that sense, energy
supply represents the greatest challenge for Serbian State and economy. Natural resources
are to be exhausted, so there has been a move towards new technologies and production
of alternative (renewable) energy sources. How much Serbia would be capable to cope
with such challenges depends on the success in defining national strategy of economic
development based on the necessity for acquiring energy effectiveness.
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BALKANSKI ENERGETSKI KORIDORI
KAO IZVOR I POTENCIJAL ZA RESAVANJE
PROBLEMA BEZBEDNOSTI

Sazetak: Problemi u oblasti energetike cesto su osnov za izazivanje Sirih konflikata
i ugrozavanje bezbednosti drZava, na nivou regiona, pa i globalno. Od nacina pristupa
problemu i mudrosti lokalnih elita, zavisi nacin resavanja potencijalnih sukoba. Pros-
tor Balkanskog poluostrva je mesto susretanja interesa skoro svih kljucnih geopolitickih
aktera. Sposobnost drZava u regionu da prepoznaju zajednicke interese i da zajedno pris-
tupe njihovoj realizaciji, umnogome moZe da minimizira tendencije velikih sila da svoje
interese resavaju (zlo)upotrebom lokalnih Cinilaca. Zajednicki nastup zemalja regiona
moZze da doprinese i drugacijem odnosu velikih sila prema njihovim interesima.

Kljucne reci: energetsko cvoriste, energetska strategija, bezbednost, Balkan

JEL klasifikacija: Q43, O13

1. Uvod

Balkan je oduvek imao veliki geopoliticki znacaj. Iako su nekada u medu-
narodnoj politickoj komunikaciji mogle da se ¢uju izjave poput one Otoa fon
Bizmarka iz XIX veka, da Balkan nije vredan kostiju niti jednog pomeranijskog
grenadira, danas ipak preovladava misljenje da je Balkan jedna od klju¢nih evro-
azijskih raskrsnica, kao i ¢voriste medunarodnih interesa. U savremenom svetu
prostor Balkanskog poluostrva ne gubi na znacaju, naprotiv, dobija nova obelezja
u kontekstu promenjenih odnosa i interesa geopolitickih aktera. Pored drzava
sa Balkanskog poluostrva u ovom prostoru se susrec¢u energetski, politicki i bez-
bednosni interesi velikih sila poput SAD, EU i Ruske Federacije. Energetska bez-
bednost se namece kao jedna od najvaznijih savremenih bezbednosnih tema.
Pojmovi poput energetske bezbednosti, energetske diplomatije i geoenergetike,
vec su uzeli primat, kako u politickoj, tako i u akademskoj javnosti. Pozicija Bal-

E-mail: djivica@gmail.com
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kana, a posebno Srbije kao drzave koja je locirana u njegovom centralnom delu,
svakako je od velike vaznosti u pomenutom kontekstu.

Ovaj rad obuhvata analizu geografske pozicije Balkana i posebno Srbije u kon-
tekstu geostrategije i energetske strategije, i to u odnosu na spoljne faktore. Posebno
je nagladena Cinjenica da su drzavne strategije balkanskih zemalja, kao i celokupna
regionalna strategija Balkana, u velikoj meri odredene spoljnim uticajima.

2. Balkan: interesi velikih sila i balkanskih zemalja

Kao $to je ve¢ pomenuto, Balkan predstavlja jednu od najznacajnijih evro-
azijskih raskrsnica. Medutim, nekadasnja misao da: put iz Evrope u Aziju vodi
preko Balkana, za danasnji opis polozaja regiona moze se zameniti adekvatnijom
Koja glasi da: put iz Azije u Evropu, vodi preko Balkana. Znacajna izvorista ener-
genata u jednom delu evroazijske celine, na jednoj strani, i pove¢ana potraznja
za primarnim energentima, na drugoj, ucinili su da balkanski tranzitni pravac
ponovo bude u Zizi geopolitickih desavanja. Velike sile, poput SAD, EU i Rusije,
ponovo veliki deo svoje paznje usmeravaju ka Balkanskom poluostrvu. Ranije
posmatrane kao tampon-zona izmedu ideoloskih blokova Istoka i Zapada, sada
drzave balkanskog prostora dobijaju nove atribute geostrateskih odrednica i
pojavljuju se kao klju¢ni tranzitni pravci za ruske i centralnoazijske energente.’

Na koji nacin se eksponira vaznost balkanskog prostora u najvecoj meri
zavisi od odnosa ve¢ pomenutih velikih sila. Drzave Balkanskog poluostrva su
zbog svog mesovitog etnickog sastava pogodne za izazivanje ciljane nestabilnosti,
pa nista ne iznenaduje §to se njihovo stanje opisuje kao politicki problemati¢no i
ekonomski nerazvijeno, odnosno prikazuju se kao tranzicione i posttranzicione.
Iako su najdrasti¢nije forme sukobljavanja okoncane, ove drzave jo$ uvek nisu
sposobne da stvore, a jo§ manje realizuju, samostalne drzavne, pa ni regionalnu
strategiju, koja bi njihove interese artikulisala u odnosu na interese spoljnih fak-
tora. Na taj nacin utvrdene drzavne strategije balkanskih zemalja u velikoj meri
su ogranicene i prakti¢no uslovljene aktuelnim procesima (globalizacije, komer-
cijalizacije i tranzicije) i odnosima politickih, ekonomskih i vojnih giganata.

Evropska unija je opredeljena, barem deklarativno, da vremenom sve bal-
kanske drzave ukljuci u svoje okvire. Ta politicki znacajna organizacija bazirana
je na zajednickoj strategiji na nivou Unije. Ulazak u njen sastav, za drzave cla-
nice, znaci opredeljenje da se one odricu dela svog drzavnog suvereniteta. U tom
kontekstu, Srbija kao i druge drzave opredeljene da se prikljuce Uniji, treba da,
pored ostalih drzavnih strategija, usaglasi i svoju energetsku strategiju sa stra-
tegijom Unije. Po$to Unija ima zajednicku politiku i strategiju svoje energetske
bezbednosti, Srbiji, kao i ostalim zemljama kandidatima, ne preostaje niSta drugo

' M. Stepi¢: ,Geopoliti¢ka orijentacija Srbije - evroatlantizam i/ili evroazijstvo”, Megatrend

revija, Vol. 2, br. 2, Megatrend Univerzitet, Beograd, 2005, str. 7-21.
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osim da se trude da ispune postavljene kriterijume. Kako to navodi M. Simurdi¢,
obja$njavajuci znacaj sektorskog integrisanja pristupa Srbije Uniji, kao general-
nog razvojnog opredeljenja, pretpostavljena integracija ¢e poseban znacaj imati
za sektor energetike. Srbija je jo$ 2005. godine pristupila tzv. Ugovoru o ener-
getskoj zajednici EU, zajedno sa drugim drzavama Jugoisto¢ne Evrope. Sustina
Ugovora, i na njemu zasnovane Energetske zajednice, jeste primena direktiva u
oblasti struje i gasa, otvaranje regiona za nuzne investicije, solidarnost i podrska
razvoju energetskih potencijala drzava ¢lanica. Prema misljenju istog autora,
navedeni proces trebalo bi kao ukupni efekat da ima jacanje energetske bezbed-
nosti. Srbija, kao i druge balkanske zemlje, kroz sektorsku integraciju, postace
deo energetskog prostora Unije i prakti¢no biti pod multinacionalnim energet-
skim kisobranom. Upravo takva paradigma istice tranzitni potencijal balkanskih
drzava i ukazuje na njegov narastajuci znacaj, srazmerno realizaciji izgradnje
koridora na relaciji istok-zapad.

Medutim, kako se balkansko geopoliticko i geoenergetsko ¢voriste aktueli-
zuje, pojavljuju se i nove opcije. Pojavljuju se i drugi akteri na pankontinentalnoj
evroazijskoj pozornici koji isticu sopstvenu prizmu sagledavanja znacaja bal-
kanskog prostora. Za rusku stranu, koja je najveci izvoznik energenata u Evropu
i koju pojedini nazivaju ,energetskim hegemonom®, uredenje balkanske ener-
getske infrastrukture ima nesto drugaciji oblik od evropskog. Naime, izgradnji
americkog favorita ,Nabuko® energetskog koridora, kao glavni takmac pojavljuje
se ,Juzni tok“ koji potencira ruska strana. ,,Nabuko“ (pravac Turska-Bugarska-
Rumunija-Madarska-Austrija), koji treba da posluzi diversifikaciji pravaca snad-
bevanja za EU, suprotstavljen je ruskom planu diversifikacije plasmana - ,,Juz-
nom toku“ (pravac Rusija-Crno More-Bugarska /ra¢vanje ka Grc¢koj i Italiji/-
Srbija-Madarska-Austrija).’ Kako dva projekta imaju razli¢ite trase, jasno je da
svakoj balkanskoj drzavi odgovara ona trasa koja prolazi kroz njenu teritoriju,
kao i trasa koja omogucava stabilnije snabdevanje i kasnije prosirenje mreznih
kapaciteta. Nekoheretnost u kreiranju jedinstvene regionalne energetske politike
lezi upravo u navedenom razlogu. U tom smislu, pozicija Srbije u nadmetanju
dva projekta, prili¢no je slozena. Odmah nakon potpisivanja sporazuma o ,,Juz-
nom toku“ izmedu Srbije i Rusije u Moskvi, 25 januara 2008, pojedini zvanic-
nici EU i SAD, kao i eksperti iz oblasti energetike, smatrali su da ovaj projekat
podriva planiranu gradnju SAD-EU gasovoda ,,Nabuko®. Postoje misljenja da
»Juzni tok“ predstavlja udarac nameri EU da izgradi svoj gasovod, kojim bi se
iz Irana i Azerbejdzana, preko Turske, snabdevala gasom i smanjila zavisnost
od Rusije. S druge strane, ekspert za globalnu energiju ,,Dilojt i Tusa®, Branko

> M. Simurdi¢: ,Ruska energetska politika i Balkan®, Energija u Jugoistocnoj Evropi, Sesti

izves$taj u okviru projekta: ,Pracenje rusko-srpskih odnosa“, ISAC, Beograd, 2009, str. 34-36.
R. Gec: ,Trka u cevovodima izmedu EU i Rusije®, u: Baris, K. (ur.): Cevovodi, politika i mo¢

- Buduénost enrgetskih odnosa EU-Rusija, Centar za evropsku reformu, Evropski pokret u
Srbiji, Beograd, 2009, str. 93-103.
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Terzi¢ iz Vasingtona, smatra da ,,Juzni tok® nije distancirao Srbiju od EU. Ovaj
ekspert ipak istice da rusko vlasni$tvo nad vaznom granom ekonomije Srbije,
priblizava Beograd Moskvi.! Zvani¢an stav Evropske komisije bio je da su ,,Srbija
i Rusija suverene zemlje koje nisu ¢lanice EU, te da ona nema komentara® ali su
zvanicnici iz Evropske komisije naglasili da se ,,EU nada da ¢e se prodaja NIS-a
(koja je vezana za izgradnju ,,Juznog toka®) odvijati po korektnoj trzisnoj proce-
duri. Vecina analiza koje su vezane za odnos ,Juzni tok“ - ,Nabuko“ obuhvata
i Sire geopoliticke i ekonomske razloge. Tako, na primer, N. Sartori smatra da je
Moskva svesna nastojanja Evrope da diversifikuje snabdevanje gasom, pa tezi da
konsoliduje svoju poziciju u balkanskim drzavama, pre svega na njihovom ener-
getskom trzitu, jer se radi o budu¢im ¢lanicama EU.” U tom kontekstu ukazuje
se da ,,Balkan ve¢ dugo vazi za region od posebnog ruskog interesa i tesko da ce
se toga osloboditi u bliskoj budu¢nosti“’® Izdvaja se i stav da ,,Rusija Zeli da pro-
$iri svoj uticaj kako bi napravila protivtezu orijentaciji balkanskih zemalja prema
NATO i EU“. M. Smit objadnjava u tom smislu, da su ruski energetski interesi
osnovno sredstvo jacanja ruskog uticaja u regionu Balkana i Jugoisto¢ne Evrope.
»Oni su deo energetske strategije prema EU, sa gasovodom ‘Juzni tok’ i naftovo-
dom Burgas-Aleksandropolis kao glavnim projektima.“’

Po M. Simurdi¢u, ruska energetska politika se na Balkanu visestruko susrece
sa energetskom politikom EU. Naime, znacajan deo balkanskih drzava ve¢ je u
¢lanstvu EU (Grcka, Rumunija, Bugarska) i primenjuje energetsku politiku EU,
koja je jo$ uvek prevashodno nadleznost drzava clanica. Brisel pojacava anga-
zovanje na dva plana: na prvom, kroz jacanje regulative za unutrasnje trziste
i bolju povezanost gasovodne infrastrukture, a na drugom, kroz intenzivnu
spoljnu energetsku politiku radi pronalazenja novih izvora snabdevanja. Bal-
kanske drzave koje nisu u ¢lanstvu Unije, prakti¢no su akteri procesa stabiliza-
cije i pridruzivanja sa otvorenom perspektivom ¢lanstva. Istovremeno, ulaze-
njem u proces evrointegracija, balkanske drzave postaju i ¢lanice jednog ener-
getskog prostora i time se fakticki integriSu u unutrasnje energetsko trziste EU.
Sa ukljuc¢ivanjem u proces pridruzivanja, drzave preuzimaju i obavezu da pri-
menjuju propise EU u oblastima struje i gasa. To znaci da se u regionu Balkana
ruska energetska politika susrece sa EU koja ima ambicija da $iri svoje propise
i na rusko blisko susedstvo kroz ,,izvoz“ svoje regulative i Sirenjem vazenja pra-

*  B. Terzi¢: ,Korist za Srbiju od Juznog toka“, Net Dnevnik, 8. 8. 2009, preuzeto sa: http:/
www.netdnevnik.com/ekonomija/korist-za-srbiju-od-juznog-toka, 10. 10. 2010.

N. Sartori: ,Russia’s Energy Strategies in the Balkans®, Interns Yearbook, Analytica,
Skopje, 2009, str. 48.

P. Bonin: ,,The last reserve of the imagined Great Power-On the significance of the Balkans
for Russian political and economic actors®, New Balkan Politics, br. 3, Skopje, 2002, str. 10.

M. Smith: Russian Energy Interest in the Balkans, Defence Academy of the United
Kingdom, London, 2008, preuzeto sa: http://www.da.mod.uk/colleges/arag/document-
listings/balkan/08(07)MAS.pdf/view, 9. 10. 2010.
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vila unutradnjeg trzista, ¢ime jaca svoju energetsku bezbednost.® Dakle, za oba
aktera, prioritetan je tranzitni prostor. U slucaju Rusije radi se o alternativi pre-
velikoj zavisnosti (priblizno 80%) od tranzita preko Ukrajine i delom Belorusije,
dok se za EU radi o nastojanju da smanji zavisnost od ruskog gasa (prosecno 25%
potrosnje i oko 40% uvoza gasa) i formiranju od Rusije nezavisnih pravaca snab-
devanja. Nadmetanje oli¢ava upravo ,utakmica pomenuta dva projekta“ (,,Juzni
tok“ i ,Nabuko“).” Pored svega pomenutog, trebalo bi istaéi i to da EU poseduje
znacajnu polugu uticaja preko regulative trzista za gas sa kojom ce ,,Juzni tok®
tek da se suoci. Takode, oba projekta se suoc¢avaju i sa posledicama ekonomske i
finansijske krize koje su nastupile 2009. godine. U sustini, radi se o dva razlicita
pristupa istom energetskom pitanju. U slucaju Rusije, ¢iji gasovodi u najvecoj
meri vode na Zapad, orijentacija je na vertikalno integrisane, monopolske kom-
panije poput ,,Gazproma®, dok EU zagovara liberalizaciju trzista, antimonopol-
sku regulativu i konkurentnost. Trenutno, veoma je izrazena ,,gasovodna diplo-
matija“ duz celog energetskog lanca. Pri tome, M. Simurdi¢ tvrdi kako izgradnja
koridora podrazumeva Cetiri faze: konceptualnu, politicku, komercijalnu i fazu
izgradnje - ,,sada je vreme kada se stvar resava®, jer se oba pomenuta projekta
nalaze na sredini, izmedu politicke i komercijalne faze."

Ukoliko se uzme u obzir da je ruskoj strani prioritet diversifikacija pravaca
snabdevanja, smanjenje zavisnosti od tranzitnih drzava i drzava potrosaca, ali
i valorizacija cene nafte i gasa po celoj duzini tranzitnog lanca sve do krajnjih
korisnika, onda moze da se zakljuci kako su planovi Rusije u velikoj meri kom-
patibilni sa interesima Srbije. Kako se polozaj Srbije, pa i ¢itavog balkanskog
prostora u savremenom svetu, u najvecoj meri opredeljuje u trouglu EU, Rusija
i SAD, potrebno je da se objasni na koji nac¢in SAD uti¢u na geoenergetsku para-
digmu Balkana. Pored ucesca u projektu ,,Nabuko®, SAD kao i EU, teze diversi-
tikaciji energetskih pravaca. Iako favorizuju ,,Nabuko® u odnosu na ,,Juzni tok*
SAD su u velikoj meri zainteresovane da se diversifikacija energetskih koridora
nastavi. O tome govore i planovi izgradnje koridora AMBO Burgas-Valona. Pro-
jekat AMBO podstaknut je jo§ 1996. godine na inicijativu istoimene kompanije
(AMBO), koja predstavlja zajednicki projekat Albanije, Makedonije i Bugarske.
Sjedinjene Drzave direktno su podrzavale pomenuti projekat u okviru tzv. Juz-
nobalkanske razvojne inicijative (SBDI - South Balkan Development Initiative)
i kroz Agenciju za trgovinu i razvoj (TDA - Trade and Development Agency)."
Ovaj projekat bio je zamisljen tako da prati transportni Koridor VIII (Varna/
Burgas-Sofija—-Skoplje-Tirana), od Crnog mora do Jadranskog mora, prolazeci
kroz Bugarsku, Albaniju i Makedoniju. Sva prava oko izgradnje ovog pravca bila

M. Simurdi¢: ,,Ruska energetska politika i Balkan®.., op. cit., str. 63-64.
> Ibidem, str. 64.
0 Tbid,, str. 63.

B. Klimov: Geopolitics vs. Globalization in the Balkans: The New Rivalries in the Energy
and Transport Sectors, Central European University, Budapest, 2003, str. 63-68.
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su dodeljena angloamerickoj grupaciji AMBO. Neki analiti¢ari poput M. Kosu-
dovskog'” i G. Matijasa"’ miSljenja su da ovaj projekat, kojem je najvecu podrsku
pruzala administracija SAD, u stvari predstavlja podr$ku interesu americkih naf-
tnih giganata kao $to su BP Amoco - ARCO, Chevron i Texaco. Iako je dostigao
vise faze realizacije, AMBO ipak nije zaziveo, kako navode autori, zbog intenzi-
viranja konflikta na Kosovu i Metohiji. Medutim, objasnjava G. Ganev, ukoliko
bi se reaktivirao i zaokruzila finansijska konstrukcija, projekat bi bio operativan
u roku od cetiri godine."

Pored navedenog, americko prisustvo u regionu je primetno, o c¢emu govori
vojna baza Bonstil, koja za SAD predstavlja jednu od klju¢nih strateskih tacaka
u regionu Jugoisto¢ne Evrope.” lako pored planova za ,Nabuko“ i pomenutog
AMBO projekta, SAD ne ucestvuju znacajnije u kreiranju balkanske energet-
ske mreze, geografska blizina Turskoj i Juznom Kavkazu od sustinskog je geo-
politickog znacaja za americku stranu. Znacaj Balkana za SAD najbolje se vidi
iz komentara: ,,Americko utvrdenje na Balkanu moze u odredenom kontekstu
posluziti i kao most ka Bliskom istoku i Juznom Kavkazu. Ono predstavlja logi-
¢an put da se preko Bugarske i Crnog Mora pristupi kavkaskom regionu, odakle
moze da se dalje uti¢e na centralnu Aziju i Avganistan, gde SAD trenutno imaju
mnogo problema“.'®

Kontrola Turske, koja se u poslednje vreme sve vise okrece istocnim partne-
rima, ali i koja poseduje sopstvenu inicijativu u regionu, takode je od velike vaz-
nosti za SAD. Dva klju¢na koridora, BTC (Baku-Tbilisi-Ceyhan) i BTE (Baku-
Thilisi-Erzurum), prakti¢no su jedini pravci koji zaobilaze Rusiju u izvozu juz-
nokavkaskog gasa i nafte, te njihova kontrola predstavlja prioritet za americku
stranu. Mozda su upravo zbog toga SAD veoma posvecene promociji tzv. Sireg
crnomorskog regiona (Wider Blak Sea Region), koji bi geografski zaokruzio tur-
sko-balkansku energetsku scenu. Kako je i Turska zainteresovana za produbljiva-
nje saradnje za zemljama Balkana, pri ¢emu Srbija kao centralno pozicionirana
ima posebno mesto, znacaj ove inicijative svakako poseduje potencijal i mogucu
korist za sve ukljucene aktere.

' M. Chossudovsky: America at War in Macedonia, Centre for Research on Globalisation

(CRG), Montréal, 2001, preuzeto sa: http://www.globalresearch.ca/articles/CHO109A.
html, 28. 11. 2010.
" G. Matthias: ,Where is the Eight Corridor? — The Pan-European Networks (PAN) and the
Economic Significance of Eastern Europe and the Balkans®, Current Concerns 9/10, Zurich,
2001, preuzeto sa: http://www.currentconcerns.ch/archive/20010907.php, 27. 11. 2010.
G. Ganev: ,,Bulgaria and Balkan Energy Flows®, Centre for Liberal Strategies, Sofia, 2000,
preuzeto sa: http://www.cls-sofia.org/publications/papers/bulgaria_and_balkan_ene rgy_
tlows.pdf, 3. 4. 2009, str. 3.
'*T.P. M. Barnett, The Pentagon’s New Map, Putnam Publishing Group, New York, 2004.
M. K. Bhadrakumar: ,Russia stops US on the road to Afganistan®, Asia Times Online,

Hong Kong, 2009, preuzeto sa: http:// www.atimes.com/atimes/South_Asia/KA27Df01.
html, 14. 5. 2010.
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Drzavama Balkana, kao i Srbiji, od najvece vaznosti je utvrdivanje i o¢uva-
nje stabilnosti regiona. Poseban znacaj u tom smislu ima energetska stabilnost.
Medutim, stabilnost regiona u velikoj meri zavisi od odnosa velikih sila ¢iji se
interesi susre¢u u ovom regionu, te zbog toga nece umnogome zavisiti od aktiv-
nosti samih balkanskih drzava. Posmatrano sa tog aspekta, globalna prestruktu-
riranja neminovno remete postojece regionalne konstrukcije, ¢ime se narusava
bezbednost ne samo pojedinacnih drzava vec i regiona u celini. Zaklju¢ak koji
se namece kada su u pitanju balkanske drzave, jeste potreba za pronalazenjem
kompromisa o geostrategijskim interesima na nivou regiona. Pomenuti kom-
promis trebalo bi da bude rezultat konstruktivne medusobne saradnje bazirane
upravo na energetskoj platformi.

Sli¢an koncept u analizi severoisto¢ne Azije predstavio je N. Svanstrom, kada
je sugerisao mogucnost stvaranja tzv. Azijske unije koja bi okupila pod jedan
kisobran Japan, Rusku Federaciju, Mongoliju, Kazahstan, Kinu, Severnu i Juznu
Koreju i jos§ neke drzave centralne Azije.”” Ovaj koncept je prili¢no interesantan,
ukoliko se zna da su neke od ovih drzava bile sukobljene, kao $to su kroz svoju
istoriju bile i balkanske zemlje. Naravno, civilizacijske, privredne, kulturoloske
i sve druge odrednice ovakvog koncepta u Aziji veoma se razlikuju od onih koje
su zastupljene na Balkanu, ali pristup sustinskoj strategijskoj analizi potencijala
moze da sledi i ovakve alternativne ideje. Medutim, da bi se razmisljalo u ovom
smeru, potrebno je sagledavanje svih opcija koje Balkan i Srbija imaju na raspo-
laganju, koji i kakvi bi realni i projektovani interesi balkanskih drzava mogli da
budu u okviru aktuelnog poretka.

Pre svega, potrebno je videti da li je regionalni energetski koncept uopste
mogu¢, uzimajuci u obzir interese velikih sila. Da bi se pristupilo strategijskoj
analizi, vazno je izbe¢i ustaljenu logiku i strateko promisljanje u okviru odnosa
velikih sila, bar u meri u kojoj je to moguce. To pre svega podrazumeva sustinski
fokus na region i moguc¢nosti koje su, eventualno, ostale neiskoriscene.

3. Uloga Turske u energetskim perspektivama Balkana

Turska kao balkanska i istovremeno evroazijska drzava ima veoma znacajnu
geopoliticku ulogu u energetskoj paradigmi Balkana. Brojni autori objasnjavali
su viSestruki znacaj Turske, u odnosu na Rusiju i EU, ali i SAD (Engdahl, Marke-
tos, Singh, Schleifer i mnogi drugi). Za balkanski prostor, ona predstavlja prak-
ticno tranzitnu vezu sa centralnoazijskim energetskim rezervama. Zahvaljujuci
BTC i BTE energetskim koridorima, Turska poseduje ne samo vodecu ulogu u
bliskoisto¢nom geopolitickom kontekstu, ve¢ se moze nazvati i geopolitickim

7" N. Swanstréom: ,An Asian Oil and Gas Union: Prospects and Problems®, The China and

Eurasia Forum Quarterly, Vol. 3., No. 3., Johns Hopkins University, Washington/ Institute
for Security and Development Policy, Stockholm, 2005, str. 81-97.
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balanserom. Upravo u ovoj njenoj ulozi moze da se pronade klju¢ za perspektivu
balkanskih drzava i celokupnog balkanskog regiona.

Naime, Turska je jo§ 1990-ih godina, kada je bila isklju¢ivo prozapadno orijen-
tisana, akcenat u spoljnopolitickim aktivnostima stavljala na region Crnog mora.
U tom kontekstu trebalo bi izdvojiti koncept Sireg crnomorskog regiona (The
Concept of a Wider Black Sea region). U pomenutom periodu, Turska je preduzela
inicijativu da institucionalizuje kooperaciju oko Crnog mora, putem osnivanja
Organizacije za Crnomorsku ekonomsku kooperaciju - BSEC (Organization for
Black Sea Economic Cooperation — BSEC). Time je Turska dokazala da je mnogo
pre EU shvatila potencijal regiona i ujedno pristupila sopstvenom konstruktivnom
angazmanu, prosirujudi definiciju Kaspijske oblasti na Balkan i Kavkaz.

Postavlja se pitanje — od kakvog je znacaja BSEC za Balkan i Srbiju? Tako-
zvani BSEC je okupio pored Azerbejdzana i Jermenije, Albaniju, Srbiju, Gr¢ku
i Moldaviju. S. Kornel, A. Dzonson, N. Nilson i P. Hagstrom obja$njavaju da,
»iako osnivanje organizacije nije dovelo do prepoznavanja regionalnog identiteta
ni od EU ni od SAD, BSEC se pokazao u formi vaznog instrumenta za koope-
raciju u regionu“"® Ako se na ovo doda da je Turska oko sebe okupila i mnoge
drzave centralne Azije i Juznog Kavkaza kroz sabor naroda koji govore turski,
putem kojeg je osnazila energetske veze sa drzavama energetskim deponentima,
poput Kazahstana i Turkmenistana, onda potencijal razvoja saradnje sa Turskom
dobija na znacaju. Takode, dogovorom iz 2007. godine, Turska je obezbedila pri-
kljucenje Kazahstana (najveceg deponenta nafte i uranijuma u centralnoj Aziji
posle Ruske Federacije) na BTC, $to prema P. Varbanetsu znatno ojacava poziciju
Turske u $irem regionu."” Uzimajudi u obzir da je Turska kandidat za ¢lanstvo u
EU ve¢ 25 godina, S. Kornel i saradnici isticu da je EU ,,propustila zlatnu priliku
da prijemom Turske obezbedi dugoro¢ni uticaj u regionu i utvrdi svoju ener-
getsku bezbednost“.*’ U tom kontekstu, integracija Balkana u EU, geografski bi
priblizila EU Turskoj, a kako delovi najvaznijih energetskih koridora ve¢ postoje
u Turskoj, logi¢no je pretpostaviti ($to se vidi i iz nacrta projekata ,,Nabuko® i
»Juzni tok“) da ¢e se konekcije uspostavljati preko balkanskog prostora.

Bez obzira na to koji od navedenih projekata bude bio realizovan, od sustin-
ske vaznosti za balkanske drzave jeste da identifikuju Tursku kao vaznog par-
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S. Cornell, A. Jonsson, N. Nilsson, P. Higgstrom: ,,The Wider Blask Sea Region: An emerg-
ing Hub in European Security®, Silk Road Paper, Dec. 2006, Central Asia-Caucasus Institute
& Silk Road Studies Program - A Joint Transatlantic Research and Policy Center Johns
Hopkins University — SAIS, Washington, Uppsala University, Upssala, 2006, str. 15-16.

' P.Varbanets:,,A Turkic Alliance: Possible Alternative To Turkey’s Unrealized Membership?*,
Central Asia And The Caucasus, No. 1(55), CA&CC Press, Institute for Central Asian and
Caucasian Studies, Lulea / Institute of Strategic Studies of the Caucasus, Baku, 2009.
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tnera, ne samo u oblasti privrede (konkretnije energetike), ve¢ i bezbednosti u
celini. Iskustva Turske pokazuju da je moguce pronalazenje manevarskog pro-
stora, govore¢i u geopolitickom maniru. Iznalazenje prostora za samostalnost
u strategijskom odlucivanju uz istovremeno respektovanje aspiracija i ambicija
velikih sila, za koje je Citav panregion prostor od strate$kog interesa, moze da
bude putokaz za resavanje mnogih problema.

Analiza odnosa Turske prema Rusiji, EU i SAD je vazna za dalje perspektive
razvoja veza izmedu balkanskih zemalja i Turske. Pomenuti odnosi mogu u zna-
¢ajnoj meri da uti¢u na bezbednost balkanskih drzava, a posebno kada je re¢ o
energetskoj bezbednosti. Pozicija Turske u odnosu na Rusiju poslednjih godina
postala je pozitivnija i otvorenija. Takozvano skorasnje zaokretanje Turske ka
istoku otvorilo je mogu¢nosti za saradnju i unapredenje bezbednosne situacije na
Kavkazu i centralnoj Aziji, $to svakako odgovara i zemljama na zapadnoj obali
Crnog mora. Turska bi mogla da postane vazan partner Rusije po pitanju diver-
sifikacije energetskih plasmana. Ve¢ ustaljeno odrzavanje Kurultaja i promocija
neokemalisticke strategije, koja od Turske ¢ini vodeceg aktera u evroazijskim
medunarodnim odnosima, prema K. G. Singu, priblizava je vie Rusiji i Iranu,
nego EU i SAD.” , Nekad okarakterisana kao most, a nekad kao barijera izmedu
istoka i zapada, Turska danas ima ulogu katalizatora, koja, kako objasnjava H.
Bagci, ,sada ima moguc¢nost da sebe predstavi kao onoga koji moze da okupi sve
regionalne sile, sa ciljem transformacije $ireg Bliskog istoka, kao $to je to ucinila
Amerika u Evropi u doba Hladnog rata“.** Tursko interesovanje za Balkan u tom
smislu, posebno dobija na znacaju. Medutim, da bi se shvatio znacaj veze Balkana
i Turske, potrebno je sagledavanje interesa EU, kao i SAD po ovom pitanju.

Uzimaju¢i navedeno u obzir, EU se nalazi pred sustinskim izazovom,
posebno po pitanju prijema Turske u Uniju. Iako je jos uvek kandidat za prijem,
u Turskoj, prema Dz. V. Vokeru, raste napetost oko razresenja statusa kandidata.
Velika vecina stanovnistva oseca se anksiozno i prakti¢no iznevereno od strane
EU i SAD.”’ S druge strane, pored antipatija pojedinih ¢lanica EU prema Tur-
skoj, T. N. Marketos objasnjava, da ,,za EU koja staje na Bosforu, nije ista situa-
cija kao i za EU koja dodiruje centralnu Aziju i prigrljuje Bliski istok“.** Ulazak
Turske uticao bi na EU da promeni svoju Zajedni¢ku odbrambenu i bezbedno-
snu politiku (Common European Security and Defense Policy). Za tursku stranu
ovo takode predstavlja pitanje restrukturiranja bezbednosnog sektora, pa i dok-
> K. G. Singh: US-Turkish Realtions Go Wobbly, Now Over Syria, South Asia Analist Group,
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trinarne odredenosti spoljne politike drzave. S druge strane, Turska je odavno
¢lanica NATO i vazan energetski partner, posebno ako se u obzir uzmu interesi
SAD u Sirem regionu. Posebno problemati¢ne za EU, jesu izjave turskog premi-
jera R. T. Erdogana iz 2001. godine: ,,Turska bi svakako trebalo da uzme u obzir
EU, ali EU ne bi trebalo da bude i jedina alternativa za Tursku“* Promenljiva
priroda tursko-evropskih odnosa, predstavlja varijablu, koja moze da se shvati i
kao opasnost za stabilnost Balkana, ali i $ansa ukoliko se pronade platforma koja
moze da valorizuje realnu dobit za sve zainteresovane strane. Medutim, dalji
razvoj dogadaja zavisice u velikoj meri i od postupaka SAD u ovom regionu.

Politika SAD u regionu $ireg Bliskog istoka dugo je bila u skladu sa Truma-
novom doktrinom: da se Turska zastiti od nekadasnjeg Sovjetskog Saveza, kao i
da se ona priblizi Evropi, odnosno EU. Clanstvo Turske u NATO, samo je jedan
od manifestnih veza Turske i SAD.*® Medutim, savremena de3avanja na Bliskom
istoku, kao i njihove posledice, stvaraju situaciju koja Turskoj pruza prostor za
samostalni angazman, odvojen od planova njenih zapadnih partnera. Po V. F.
Engdalu, sve snaznije ispoljavanje turske tzv. strateske dubine u medunarod-
nim odnosima i isticanje regionalnog primata, dovelo je do zahladenja odnosa
Turske i SAD.”” T. N. Marketos dodaje da je prili¢no indikativno otkazivanje
ucesca Izraela u vojnoj vezbi koja je izvedena pod okriljem NATO na turskom tlu
2009. godine.” Mnogi analiti¢ari uo¢avaju jacanje veza izmedu Turske i Sirije,
odnosno posebno naglasenu aktivnost na relaciji Turska—-Rusija i Turska-Iran
(Schleifer, Voker, Sing...). Dok S. Kagaptej zakljucuje da i turskim susedima ide
u prilog aktuelni razvoj dogadaja, te oni konsekventno podrzavaju Tursku u nje-
nim spoljnopolitickim aktivnostima, traze¢i priliku da na taj nacin realizuju deo
svojih spoljnopoliti¢kih agendi.”

U odnosu na analizirani razvoj dogadaja, aktivnosti SAD i njenih evropskih
partnera obja$njavaju rastuci znacaj Turske i poziciju Balkana u Sirem regional-
nom kontekstu. Naime, u skladu s ameri¢kim konceptom $ireg bliskog istoka
i odrzavanja primata u Evroaziji, povezivanje Balkana, Crnomorskog regiona
i Kavkaza od vitalnog je znacaja za interese SAD. Energetsko ¢voriste koje se
aktuelizuje u pomenutom prostoru ne isti¢e samo pitanje postojecih i planiranih
energetskih trasa, ve¢ otvara i pitanja budu¢ih potencijala i tzv. cetvrtog koridora,
pa i africkih ruta. U ovom kontekstu, pored Turske i Bliskog istoka, balkanskom

»  Marketos, op.cit., str. 97.

%6 Tbidem

¥ W. F. Engdahl: Full Spectrum Dominance: The Geopolitical Agenda Behind Washington’s
Global Military Buildup, Oil Geopolitics und Economics im Netz, Frankfurt am Main,
2008, preuzeto sa: www.engdahl.oligeopolitics.net, 5. 1. 2010.

% Marketos, op. cit., str. 98.

* 8. Cagaptay: ,Hamas Visits Ankara: The AKP Shifts Turkey’s Role in the Middle East®,
Policy Watch # 1081, Feb. 16, Washington Institute for Near East Policy, 2006, preuzeto sa:
http://www.iranian-military.org/templateCO%.php, 4. 12. 2009.
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energetskom tranzitnom prostoru moze da se prikljuci i sever Afrike (pre svih
Alzir, Libija i Egipat), kreirajui tako mezoregionalni energetski kompleks.*® Zna-
¢aj Turske potvrduje se i kroz sve izrazenije aktivnosti SAD i Nemacke u pravcu
zaokruzivanja mezoregionalnog kompleksa. Primetne su, pre svih, aktivnosti
Marsalovog fonda i administracije SAD u okupljanju $iroke akademske javnosti
i organizovanju brojnih seminara, kako bi se institucionalizovao identitet regi-
ona. Ovakve aktivnosti ne govore samo o akademskim raspravama i opravdano-
sti koncepta, ve¢ i o geopolitickim aspiracijama. Kako navode S. Kornel i sarad-
nici, konceptualizacija Sireg Crnomorskog regiona omogucava inkluziju $irokog
opsega bezbednosnih mera - od energetskog snabdevanja, preko organizovanog
kriminala, do odmrzavanja konflikata u Moldaviji i Kavkazu - koji bi mogli da
se re$avaju sveobuhvatno, umesto dosadasnjih nepovezanih, bilateralnih, ad hoc
aranzmana. S. Kornel i saradnici zakljucuju: ,,Ovo nije samo invencija, ve¢ nesto
sto reflektuje ovovremenu realnost, konzistentnu sa promenama evropskog bez-
bednosnog okruzenja“.’' Jacanje organizacija poput BSEC-a i nastajanje novih,
po mogucénosti na energetskoj platformi, omogucice, ne samo doprinos energet-
skoj bezbednosti regiona, ve¢ i ukupnoj stabilnosti u svakom pogledu.

4. Zakljucak

Prihvatajuci ¢injenicu da pristup energetskim resursima u savremenim uslo-
vima prakti¢no predstavlja osnov dugorocne strategije, uocava se da je regio-
nalno povezivanje Balkana, Crnomorskog regiona i Kavkaza, od vitalnog zna-
¢aja za sve ukljucene aktere. Trenutni uslovi za ¢vrsce regionalno integrisanje
nisu povoljni zbog postojecih etnickih napetosti. Medutim, korist od takve vrste
povezivanja imale bi ne samo balkanske i kavkaske drzave, ve¢ i velike sile — uvo-
znici i izvoznici energenata - koji pokusavaju da pronadu kompromisno rese-
nje za svoje energetske agende. Na ovaj nacin koncipirana energetska saradnja
u regionu, mogla bi da zameni nadmetanje gasovoda i naftovoda, koherentnom
energetskom politikom, zasnovanom na ekonomskom i bezbednosnom ekvilibri-
jumu. Iako bi u velikoj meri takav kompleks podrazumevao kompromis izmedu
velikih sila, pre svih SAD, EU i Rusije, njegov zacetak mogao bi da se pronade
u subregionalnim inicijativama, koje same drzave regiona moraju da pokrenu
i realizuju u skladu sa svojim energetskim i ukupnim drzavnim strategijama.
Kritika koju ovaj rad istice, jeste upravo nedostatak, a u odredenim slucajevima,

30

K. Klotin, Dz. Pajper: ,,Energetski dijalog Rusija-EU*, u Baris, K. (ur.), Cevovodi, politika
i mo¢ - Buducnost enrgetskih odnosa EU-Rusija, Centar za evropsku reformu, Evropski
pokret u Srbiji, Beograd, 2009, str. 25-33.

* 8. Cornell, A. Jonsson, N. Nilsson, P. Higgstrom: ,,The Wider Blask Sea Region: An
emerging Hub in European Security®, Silk Road Paper, Dec. 2006, Central Asia-Caucasus
Institute & Silk Road Studies Program - A Joint Transatlantic Research and Policy Center
Johns Hopkins University — SAIS, Washington, Uppsala University, Upssala, 2006, str. 16.
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i nepostojanje drzavnih energetskih strategija. Podloznost spoljnim uticajima u
tom smislu predstavlja najveci problem. Kako je to u kritici energetske solidar-
nosti EU komentarisao V. Batrudka: ,,Potrebno je da svaka drzava najpre odradi
svoj deo posla, svoj domaci zadatak, kao $to su to uradile Nemacka i Ruska Fede-
racija, a tek potom treba pristupiti zajednickim planovima i solidarnosti koja ¢e
obuhvatiti sve evropske zemlje.*

Drzave regiona trebalo bi da usklade ve¢ otpocete sektorske integracije sa
EU sa alternativama, koje mogu da idu u prilog uspostavljanju energetske, pa i
ukupne stabilnosti regiona. Pomenute alternative nisu nuzno u suprotnosti ni
sa zapocetim procesima prema EU ni sa planovima SAD u §irem regionu. U
tom kontekstu trebalo bi pomenuti i istorijske, kulturne i privredne veze Rusije i
Srbije, kao i ostalih balkanskih drzava. Nijedna od obradenih opcija nije apriori
dobra ili lo$a; sve bi trebalo posmatrati u kontekstu aktuelnih odnosa izmedu
velikih sila, ali i interesa balkanskih zemalja.

Pored ,Juznog toka“ i ,Nabuka®, drugi planirani koridori takode mogu da
imaju znacajnu integrativnu ulogu u drzavnom i regionalnom planiranju. Kao
veoma vazan u tom smislu pojavljuje se i energetski koridor Konstanca-Trst, koji
prakti¢no preseca Balkan i pruza nove mogucnosti u energetskom projektova-
nju. On se pojavio upravo kao ideja Rumunije da obezbedi sopstvenu poziciju
u regionu. Iz nadmetanja dva pravca - AMBO, koji je promovisala Albanija, i
Burgas-Aleksandropolis, koji je promovisala Gr¢ka, sa Bugarskom koja je naiz-
menic¢no podrzavala i jedan i drugi, nastao je novi projekat transbalkanskog
povezivanja kao odgovor na odsustvo Rumunije u regionalnim energetskim pla-
novima. Konstanca-Trst pojavio se kao iznenadenje, i u velikoj meri promenio
mogucnosti i pravac strategijskog razmisljanja u regionu.” Ovaj projekat poka-
zao se kao inovativan i konkurentan, uvodeci novi princip i drugaciju dimenziju,
u strategijskom razmisljanju. Projekat pokazuje da regionalni planovi mogu da
budu i kreativni proizvod suceljavanja strategija velikih igraca zainteresovanih za
balkanski tranzitni prostor. Na taj nac¢in svi planovi koji postoje u opticaju mogu
da se posmatraju kroz prizmu balkansko-crnomorsko-kavkaske energetske inte-
gracije, pri ¢emu bi drzavne strategije balkanskih zemalja mozda mogle dru-
gacije da se postave. Kako komentari§u mnogi autori, u vremenu globalizacije
kreativnost u integrativnim procesima, prakti¢no, predstavlja klju¢ stabilnosti
novog svetskog poretka i osnovu daljeg progresa ljudskog drustva u celini.

Uzimajuci u obzir Rusiju kao najvaznijeg energetskog partnera Srbije, i njenu
energetsku strategiju na Balkanu, moze da se zakljuci da sve pomenuto svakako
ide u prilog dosadasnjem razvoju situacije u regionu. Izjava sadasnjeg premi-
jera Rusije (tadasnjeg predsednika) V. Putina, iz 2007. godine, doprinosi panre-

*  N. Radicevi¢: ,Rusi igraju pametnu igru®, Politika onlajn, Beograd, 2010, preuzeto sa:

http://www.politika.rs/rubrike/Svet/Rusi-igraju-pametnu-igru.lt.html, 19. 6. 2010.

»  B. Klimov: Geopolitics vs. Globalization in the Balkans: The New Rivalries in the Energy

and Transport Sectors, Central European University, Budapest, 2003, str. 68.
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gionalnom konceptu. Pored izjave da je strateski cilj Rusije realizacija pouzda-
nog snabdevanja energijom za sve drzave u regionu, govori i plan da se kasnije
razvije gasna mreza u Makedoniji i ista prosiri na Albaniju, juznu Srbiju i Kosovo
i Metohiju, ¢ime bi se zaokruZio jedan deo regionalnog kompleksa.** M. Simur-
di¢ objasnjava kako je cilj ruske energetske politike da se na gasovod prikljuci
$to viSe drzava. Sa ovakvom projekcijom, tursko-balkanski koncept proizveo
bi mnostvo novih mogucnosti, pri ¢emu bi i trzisne vrednosti koje promovisu
evropske zemlje, poput konkurentnosti i liberalizacije, dosle do izrazaja.
Konkretne koristi od prosirenja tj. povezivanja nastajucih energetskih sup-
kompleksa u celinu, mogle bi da se ogledaju u:
1) smanjenju eksternih troskova energetskog sektora;
2) uvecanju efikasnosti proizvodnje, konverzije, prenosa, distribucije i
koriS¢enja energije;
3) smanjenju transportnih troskova kod uvoza kvalitetnih izvora energije;
4) poboljsanju bezbednosti snabdevanja energijom;
5 smanjenju energetskog siromastva;
6) povecanju konkurentnosti na energetskom trzi$tu, promociji investira-
nja u region, i
7) povecanju stabilnosti regiona.

Posebno vazne stavke su 4, 5, 6.1 7, s tim $to bi strategijska pozicija balkan-
skih zemalja dobila dodatnu dimenziju — nastavak/produzetak uloge posrednika
u odnosima velikih sila, umesto dosadasnje uloge zida izmedu Istoka i Zapada.
Kao produzetak turskog tranzitnog lanca, drzave Balkana, medu kojima je i
Srbija, mogle bi da ostvare ulogu katalizatora u odnosima velikih sila. Time bi se
one u odredenom smislu donekle emancipovale u odnosu na velike sile i predu-
predile, eventualne, nove krize na prostoru Balkana. Imajuci u vidu neke zajed-
nicke probleme, drzave Balkana, basena Crnog mora i Kavkaza, zajednickim
snagama bi mogle da se izbore za bolju poziciju u transkontinentalnoj evroazij-
skoj ,$ahovskoj tabli. Time bi se dostigao visi nivo stabilnosti regiona, a BSEC,
u tom smislu, moze da bude osnova povezivanja i inicijalni korak za intenzivnije
regionalno sektorsko integrisanje.

Dalji razvoj dogadaja na Balkanu pokazace da li geopoliticko polje sukoba
interesa moze da postane prostor saradnje i integrativni faktor. Energetsko pita-
nje u regionu Balkana izazvalo je mnoge probleme, viSedecenijska nestabilnost
svoje korene vuce upravo iz nacina realizacije geopolitickih i geoenergetskih
strategija globalnih aktera vezanih za ovaj prostor. Ukoliko bi se aktuelnim pla-
novima pristupilo sa pozicija koncepta ljudske bezbednosti, najveci deo postoje-
¢ih bezbednosnih izazova balkanskih drzava bio bi reSen bez novih stradanja i
sukoba.

M. Simurdi¢: ,Ruska energetska politika i Balkan, Energija u Jugoistocnoj Evropi, Sesti

izvestaj u okviru projekta: ,,Pra¢enje rusko-srpskih odnosa®, ISAC, Beograd, 2009, str. 62.
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Summary

Problems in energy field are often ground for provoking broader conflicts and endan-
gering the security of the states, regions and even on global level. The way for potential
conflict to be resolved depends on how local elites approach the problem and how wise
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UTICAJ SVETSKE EKONOMSKE KRIZE NA
ISTRAZIVANJE I RAZVO]
U SRPSKIM KORPORACIJAMA

Sazetak: Talas svetske ekonomske krize uzdrmao je privredu jos 2007. godine, a
njene posledice po svim ekonomskim merilima osecaju se i danas. Preduzeca traZe nacine
da opstanu na trzistu dok istovremeno rade na razvoju, a jedan od nacina opstanka sve
vise se vezuje za sposobnost preduzeca da razvija i primenjuje novine u proizvodnji, koje
su direktno rezultat novih tehnologija. Nove tehnologije predstavljaju rezultat brojnih
aktivnosti u preduzecu medu kojima se izdvajaju istraZivanje i razvoj, koji generisanjem
novih znanja dovode do razvoja inovacija.

Inovacije, kao produkt istraZivanja i razvoja, Cesto su se pokazale, mnogim
primerima, kao kljucna determinanta opstanka i konkurentnosti preduzeca. U ovom
radu analizira se znacaj koji se daje istraZivanju i razvoju u domacim korporacijama u
godinama pre krize i tokom krize. Kroz prikaz rezultata istrazZivanja doci ce se do odgov-
ora na pitanja u vezi sa stepenom razvitka odeljenja istraZivanja i razvoja u domacim
korporacijama; dalje, da li je kriza uticala na istraZivacko-razvojna odeljenja, strukturu
finansiranja i da li se ovo odeljenje smatra pokretacem razvoja.

Kljucne redi: istraZivanje i razvoj, razvoj preduzeca, svetska ekonomska kriza

JEL Kklasifikacija: 032, M21

1. Uvod

Republika Srbija u poslednjih nekoliko godina ulaze napore kako bi ozivela i
razvila privredu, koja je oslabila pod uticajem desetogodi$njih sankcija i bombar-
dovanja. Otezavajuca okolnost je, svakako, talas svetske ekonomske krize, koji se
usled globalizacije velikom brzinom prosirio na sve nacionalne ekonomije. Ostva-

E-mail: ajurcic@megatrend.edu.rs
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rujuci veliki uticaj na globalnu ekonomiju, svetska ekonomska kriza prouzroko-
vala je velike gubitke u privrednim sistemima svih zemalja sveta, pri ¢emu su se
neke zemlje lakse borile sa ovim fenomenom, dok su druge, narocito zemlje ¢ije
se privrede nalaze u procesima tranzicije, teze izlazile na kraj sa efektima krize.

Nakon devet godina tranzicije', sprovedenih strukturnih reformi i stvara-
nja povoljnijeg poslovnog okruzenja za poslovanje privrednih drustava, koje je
rezultiralo pozitivnim finansijskim poslovanjem srpske privrede u 2006. i 2007.
godini, nastupila je svetska ekonomska kriza i doprinela jos$ ve¢oj nerentabilnosti
domacih preduzec¢a u 2008. godini, a posledice ove situacije postale su narocito
vidljive 2009. godine. Ovu tezu potvrduju i podaci Republickog zavoda za razvoj,
po kojima je privreda Srbije u 2009. godini ostvarila negativan neto finansijski
rezultat u iznosu od 95,7 milijardi dinara (1 milijarda evra). Ostvareni gubitak
(373,9 mlrd dinara, odnosno 4 mlrd evra) je za 34,4% veci od iskazane dobiti
(278,2 mlrd dinara, odnosno 2,9 mlrd evra) i ¢ini 12,9% vrednosti BDP. Naj-
veci negativni efekti krize odrazili su se na industrijsku proizvodnju (-12,2%),
posebno preradivacku industriju (-15,8%), zatim na trgovinu (-8,7%) i gradevi-
narstvo (-17,1%).2

Ekonomski pokazatelji ukazuju na to da je privreda Srbije u znatnoj meri
osetila efekte krize, iako sa realnim ,,zakasnjenjem“ u odnosu na vodece ekono-
mije sveta. Prva na udaru bila je Beogradska _berza. Dogodili su se neverovatni
padovi skoro svih hartija od vrednosti. Naime, Beogradska berza je u velikoj
meri zavisila od stranih investitora, a ve¢i deo ukupnog dnevnog prometa ¢inila
su fizi¢ka i pravna lica koja nisu drzavljani Srbije. S obzirom na negativan trend
opadanja na berzi, i mnogi fondovi susrecu se s problemima, jer imaju velike
odlive kapitala. U otezanim uslovima poslovanja privreda se okretala finansij-
skim institucijama, pa su tako banke, barem u pogledu obima poslovanja, pretr-
pele najmanju Stetu.

Usled relativno povoljne pravno-birokratske drzavne regulative, banke u
Srbiji nisu imale velike teSkoce da se adaptiraju na novonastalu situaciju; banke
se okrecu razvoju Stednje i vladinom paketu mera za borbu protiv finansijske
krize, §to znacajno umanjuje efekte krize u meri u kojoj se osecaju u drugim
privrednim granama. U ostalim granama privrede efekti krize se multiplikuju.
Republicka Vlada odlucila je da se sa krizom bori kroz odredene pakete mera za
borbu protiv krize — prevashodno kroz subvencionisanje kredita. Na taj nacin
gradani su dobijali jeftinije kredite, a drzava barem odrzala nivo potro$nje koji
bi ublaZio dublje zapadanje u krizu.

Ipak, napred pomenuta metoda borbe Vlade sa krizom moze imati samo
kratkoroc¢an efekat. Osnova stabilnih preduzeca mora biti visoka fleksibilnost i
prilagodljivost trzi$nim uslovima, kao i povecanje efikasnosti poslovanja predu-

' Prema: http://sr.wikipedia.org/sr-el/Tranzicija, od 2002. godine, Svetska banka definise

Srbiju kao zemlju u tranziciji.

> Podaci Republi¢kog zavoda za razvoj.
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zeca. Izvodi se zakljucak da je adekvatno konkurentsko pozicioniranje predu-
zeca, a kako bi se konstantno pratile promene na trzistu, upravo kroz ulaganje
u istrazivanje i razvoj. Ulaganje u istrazivanje i razvoj moze preduze¢ima doneti
komparativnu prednost kroz unapredenje procesa i inovaciju. Cinjenica je da je
ulaganje u IR investicija koja moze delovati ,,nezahvalno® jer ¢esto ne daje rezul-
tate u kratkom periodu; narocito u vreme krize — kad je intencija smanjivanje
troskova — investiranje u IR moze delovati kao izvestan luksuz. Ipak, prethodno
iskustvo pokazuje da, kada top menadzment u svoju viziju inkorporira ulaganje
u IR sa visokim prioritetom, cesto iz kriznih vremena izlazi kao lider; kompanije
koje zele da ostvare konkurentsku prednost moraju da razvijaju modele koji su
bolje prilagodeni okruZenju i imaju vise Sansi za uspeh, pa ¢ak po cenu da razvoj
tih modela predstavlja inovaciju koju veéina zaposlenih na pocetku ne razume.’
Autori rada su tokom 2010. godine sproveli istrazivanje u osamdeset doma-
¢ih preduzeca razlicitih delatnosti. Na osnovu dobijenih podataka izvr$ena je
celokupna analiza zasnovana na komparaciji razvoja srpskih preduzeca u peri-
odu pre krize i za vreme svetske ekonomske krize. Rezultati ovog istrazivanja
ukazuju na razlike u poslovanju preduzeca pre i posle krize u svim aspektima, pa
i u istrazivacko-razvojnoj funkciji preduzeca. U radu ¢emo predstaviti rezultate
istrazivanja, akcenat staviti na istrazivanje i razvoj, i izvesti zakljucke o prome-
nama trenda investiranja u istrazivanje i razvoj kao nacinu borbe protiv krize.

2. Inadaj istrazivanja i razvoja u korporacijama

Istrazivanje i razvoj ima poseban ekonomski znacaj i moze se posmatrati
kao jedan od najznacajnijih mehanizama za stvaranje promena u preduzecu.
Inovacije koje su podstaknute istrazivanjem i razvojem su bitan faktor za opsta-
nak, razvoj i konkurentnost, kako za preduzece, tako i za nacionalnu privredu.
Prema profesoru Blagoju Babi¢u, ne postoji dovoljno prirodnih resursa za razvoj
celog sveta prema dinamici po kojoj se razvijene zemlje sada razvijaju, pa istra-
zZivanje i razvoj ima poseban ekonomski znacaj i moze se posmatrati kao jedan
od najznacajnijih mehanizama za stvaranje promena u preduze¢u.! Inovacije
koje su podstaknute istrazivanjem i razvojem su bitan faktor za opstanak, razvoj
i konkurentnost, kako za preduzece, tako i za nacionalnu privredu. Ulaganja
u istrazivanje i razvoj obi¢no ukazuju na spremnost vlade ili preduzeca da se
odreknu postojecih operacija ili profita radi poboljsanja buduc¢ih performansi ili
povracaja sredstava, i sposobnost da se obavljaju istrazivacko-razvojne aktivno-
sti. Istrazivacko-razvojne aktivnosti sprovode se u specijalizovanim jedinicama

* L Ljumovié: ,,Simulacioni modeli kao podrska korporativnom finansijskom planiranju,

Megatrend revija, Vol. 5 (2), Megatrend univerzitet, Beograd, 2008, str. 131-149.

B. Babi¢: ,Managing current development in economies in crisis®, Megatrend Review, Vol.
1 (1), Megatrend University, Belgrade, 2004, str. 35-54.
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ili centrima koji pripadaju preduzeéima, univerzitetima ili javnim institucijama
- drzavnim institutima. Pod istrazivanjem i razvojem podrazumeva se deo pre-
duzeca koji je zaduzen za aktivnosti pribavljanja znanja o novim proizvodima
i procesima namenjenih trzi§tu.” Osnovna uloga IR su invencija i razvoj proi-
zvoda (robe i usluga), procesa i sistema koji dovode do komercijalnih mogu¢no-
sti (inovacije), odnosno do obezbedivanja izbora za potencijalni rast poslovanja.
IR stvara mogu¢nosti, a marketing odlucuje da li da se ta mogucnost iskoristi i
komercijalno eksploatige.®

Uvodenjem ili modifikovanjem novih proizvoda, procesa ili usluga, koji
nastaju kao rezultat istrazivanja i razvoja, zadovoljavaju se ve¢ postojece trzisne
potrebe, anticipiraju buduce ili se stvaraju nove. Ono $to u preduzecu, s tim u
vezi, treba da bude predmet detaljnih analiza i vaznih odluka, moze se sazeti u
pitanjima: a) koliko uloziti u istrazivanje i razvoj da bi se doslo do novih proi-
zvoda ili procesa; b) koliko se mora investirati da bi se poboljsali postojeci pro-
izvodi i procesi, i ¢) uzimajuci u obzir postojeca i potencijalna znanja i iskustva,
postoji li moguénost uspeha na novom IR podruéju?’

Preduzeca visokorazvijenih zemalja ulazu dosta sredstava u istrazivanje i
razvoj, teze¢i da im to bude glavni oslonac za njihov razvoj i prosperitet. Kao
jedan od glavnih razloga za postojeci veliki jaz u ulaganjima visokorazvijenih
i nerazvijenih zemalja, pa sam tim i preduzeca iz tih zemalja, isticu se sredstva
kojima ova preduzeca raspolazu i koja mogu usmeriti u pravcu ulaganja u istra-
zivanja i razvoj. Iako se raspoloziva sredstva ¢ine kao odlucujuci faktor koji pravi
razliku izmedu ovih preduzeca, bitno je ista¢i da velika paznja treba da bude
posvecena i samom procesu istrazivanja i razvoja, ciljevima koji se tim putem
nastoje ostvariti i nacinima koji ¢e omoguciti da se ti ciljevi dostignu.

Prema podacima Istrazivackog centra Evropske komisije, 50 svetskih kom-
panija koje su zabelezile najveca ulaganja u istrazivanje i razvoj u 2006/2007.
godini, ukupno su ulozile 168 milijardi evra. Visokorazvijene zemlje, pre svega
Amerika i zemlje EU, a samim tim i kompanije sa sedi$tima u ovim zemljama,
prednjace u procesu ulaganja u istrazivanje i razvoj. U celom svetu je u godinama
pre krize zabeleZen rast ulaganja u istrazivanje i razvoj, narocito u americkim
kompanijama. Takode, preduzeca sa sedistem u zemljama u razvoju znacajno
su povecala svoja ulaganja u oblast istrazivanja i razvoja. Ovo potvrduje trend
primecen u godinama pre pocetka krize koji je narocito izrazen u americkim
kompanijama i kompanijama u zemljama u razvoju. Takode, kompanije koje se

> G. Komazec, S. Petrovi¢-Lazarevi¢: Upravljanje razvojem preduzecéa, Megatrend univer-

zitet, Beograd, 2007.

P. Bamfield: Research and Development Management in the Chemical and Pharamaceutical
Industry, Second, Completely Revised and Extended Edition, Wiley-VCH GmbH &
Co.KgaA, 2003.

D. Duri¢in, S. Jano$evi¢: Menadzment i strategija, Ekonomski fakultet, Beograd, 2005.
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nalaze na Tajvanu, u Juznoj Koreji, Kini i Indiji povecale su ulaganje u istraziva-
nje i razvoj i time premasile svetski prosek ulaganja u ovu oblast.

Sta se desilo u godinama tokom krize i koliki je znacaj IR, mozemo videti u
novijem Istrazivanju Evropske komisije EU Industrial R&D Investment Scorebo-
ard, koje je obuhvatilo 1000 kompanija u EU, kao i 1000 kompanija $irom sveta
koje najvise investiraju u IR.

Istrazivanje pokazuje da su IR investicije kompanija stacioniranih u Evrop-
skoj uniji opale za 2,6%, iako su nivo prodaje i profita opali znatno vise: 10,1%
i 21,0%. Smanjenje investicija u IR od strane vode¢ih kompanija u Sjedinje-
nim Americkim Drzavama iznosio je 5,1%, $to je vise nego duplo u odnosu na
Evropu. Vecina ostalih zemalja smanjila je ulaganja za priblizno 1,9%, dok je
Japan svoje investicije u IR ostavio na istom nivou. Kompanije u nekim dru-
gim azijskim zemljama, kao $to su one u Kini, Indiji, Hongkongu, JuzZnoj Koreji
i Tajvanu, nastavile su trend snaznog razvoja IR investicija koji su uspostavile
tokom prethodnih godina. Japanski proizvodac automobila ,, Tojota“ ve¢ je drugu
godinu zaredom na tronu najvecih investitora u IR sa 6,8 milijardi evra, dok je u
Evropi najveci jo$ uvek ,,Folksvagen® sa 5,8 milijardi evra, iako ga ,,Nokija“ prati
u stopu. Mdire Geoghegan-Quinn, voda istrazivacke komisije, isti¢e: ,,Cinjenica
da su evropske kompanije relativno zadrzale nivo ulaganja u IR pokazuje nji-
hovu svest o strategiji da putem ulaganja u IR izadu iz krize jace. Ipak, sve veci
jaz izmedu, s jedne strane, americkih kompanija u poljima kao $to su softver i
biotehnologija i, s druge, sve veci rast kompanija baziranih u Aziji, istie vapaj za
inovacijama koji preti Evropi.

Tokom 2009. najrazvijenije zemlje EU smanjile su investicije u IR u znatno
manjoj meri nego $to je to bio slucaj sa kompanijama u SAD, iako su im pad pro-
daje i profita bili na slicnom, odnosno ¢ak i visem nivou.

Investicije u IR evropskih kompanija su niske u klju¢nim visokotehnoloskim
sektorima. Na primer, investicije analiziranih americ¢kih kompanija su pet puta
vise u oblasti proizvodnje poluprovodnika, ¢etiri puta vise u oblasti razvoja sof-
tvera i osam puta vise u razvoju biotehnologija. Najvece kompanije sa sedistima
u azijskim zemljama odrzale su svoj nivo porasta investicija; Kina je povecala
investicije u IR za 40,0%, Indija za 27,3%, Hongkong za 14,8%, Juzna Koreja za
9,1% i Tajvan za 3,1%.

Na top-listi deset najvecih investitora u istrazivanje i razvoj, nalaze se tri
evropske kompanije (,,Folksvagen®, ,Nokija“ i ,,Sanofi-Aventis®), tri u Americi
(»Majkrosoft®, ,Pfizer” i ,Dzonson i Dzonson®) i jedna u Japanu (naravno -
»Tojota®). Lista prvih pedeset sadrzi 16 evropskih, 19 americ¢kih i 12 japanskih
kompanija. Cak 30 od tih 50 kompanija smanjilo je budzet za IR od pocetka
krize. Uprkos krizi, struktura investicija u IR izmedu razli¢itih sektora ostala je
umnogome nepromenjena, te su u sektorima koji se snazno oslanjanju na IR, kao
$to su farmaceutska ili IT industrija, nalazi skoro dve tre¢ine ukupnih investicija
uistrazivanje i razvoj. Neke kompanije automobilske industrije znacajno su uma-
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njile svoja sredstva namenjena istrazivanju i razvoju: ,Ford“ za 32,5%, ,Reno” za
26,5%, a ,,Dzeneral motors® za 24,1%; s druge strane, postoje i kompanije kao $to
je »Hjundai®, koje su zapravo uvecale investicije u IR. Ipak, nisu sve kompanije
koje su povecale investicije u razvoj uspele da ujedno povecaju obim prodaje i
podigle profit, kao ,,Huawei Technologies* (27,8%) i ,,Epl“ (25,4%); ,,Bajer”i ,Dze-
neral elektrik® su, zapravo, iskusili manji obim prodaje i profita. Sektor alterna-
tivnih energija nastavio je strmoglav rast. Istrazivanje je ove godine obuhvatilo
15 kompanija (za 9 vise nego prosle godine) koje su u potpunosti fokusirane na
ekoloski ¢istu energiju. Ove kompanije su tokom 2009. investirale 500 miliona
evra, §to predstavlja rast od 28,7% u odnosu na proslu godinu. Treba, ipak, napo-
menuti da su investicije u alternativne energije pravljene i od strane kompanija
iz drugih sektora, kao $to su kompanije za proizvodnju i preradu nafte i gasa.
Unutar EU, rast investicija u IR razlikuje se zbog razlicitosti strukture sektora.
Neke od najvec¢ih IR smanjenja na nacionalnom nivou desila su se u Nemackoj
i Francuskoj — upravo zbog njihovih velikih automobilskih industrija. Zemlje
kao $to su Finska i Svedska, koje prevashodno imaju razvijene IT kompanije,
takode su osetile krizu. Interesantno je da je Spanija iskusila porast IR investicija
za 15,4% - iako je prodaja opala za 6,4% - prevashodno zbog investicija kompa-
nija ,, Telefonika“ i ,,Aksiona“®

3. Metod istrazivanja

Istrazivanje je sprovedeno tokom aprila 2010. godine, kako bi se prikupili
podaci o uticaju svetske ekonomske krize na razvoj preduzeca u Srbiji. Istraziva-
nje je obuhvatilo osamdeset preduzeca u Srbiji koja su u tom trenutku bila na listi
trista najboljih preduzeca.

U istrazivanju je kao glavni istrazivacki instrument kori$¢en upitnik, koji se
sastoji od niza pitanja na koja su odgovarala anketirana preduzeca. Istrazivanje
je bazirano na anketiranju rukovodstva i zaposlenih koji su raspolagali potreb-
nim informacijama i mogli da odgovore na postavljena pitanja. Pitanja u upit-
niku su i zatvorenog i otvorenog tipa; ima ih ukupno dvadeset.

U radu su analizirana pitanja koja se odnose na istrazivacko-razvojna ode-
lienja u velikim korporacijama. Pitanja su grupisana u dva segmenta. Prva grupa
pitanja odnosi se na situaciju u godinama pre svetske ekonomske krize, u vezi
sa postojanjem organizacione celine koja se bavi razvojem, brojem zaposlenih
u tim organizacionim celinama i izdvajanjem finansijskih sredstava preduzeca
za razvoj, dok je druga grupa pitanja fokusirana na ista podrucja, ali na razli¢itu
vremensku dimenziju, tj. period svetske ekonomske krize. Poredenjem situacija
u godinama pre i tokom krize, u srpskim velikim korporacijama, istrazivanje je

®  EU Industrial R&D Investment Scoreboard, http://iri.jrc.ec.europa.eu/research/score-

board_2010.htm
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ukazalo na promene u IR sektoru s aspekta vremenske distance i uslovljenosti
ekonomskom krizom.

Proces prikupljanja podataka obavljen je sa dosta poteskoca, s obzirom na
nerazvijenost istrazivacke kulture u Srbiji. Po savremenim saznanjima, istrazi-
vaci se sve viSe krec¢u od postpozitivizma ka konstruktivizmu i postaju eti¢niji,
sa vise politicke mudrosti i pravi¢nosti u predstavljanju glasova onih koji uce-
stvuju u ispitivanju.” Na zalost, u Srbiji jo$ nije dostignut taj stadijum istrazi-
vacke kulture. U velikom broju slucajeva doslo je do otpora i odbijanja ispitanika
da ucestvuju u istrazivanju. Ispitivanje je, uglavnom, vrseno u licnom kontaktu,
bududi da je drugi vid komunikacije u najve¢em broju sluc¢ajeva bio neuspesan.
Cak i oni koji su pruzali informacije, ¢inili su to nerado, pa je prilikom izvodenja
zakljucaka uzet u obzir i odredeni nivo eventualne neiskrenosti, uslovljavajuci
da se u konacnoj obradi podataka uzorak formira na bazi preduzeca koja su bila
spremna na saradnju i ekonomski uspesna.

Nakon sprovedenog istrazivanja i prikupljanja potrebnih podataka, usle-
dila je podela anketiranih preduzeca na dve grupe. Grupu koju smo mi izdvojili,
koja obuhvata cetrdeset preduzeca i koju ¢emo predstaviti u ovom radu, ¢ine
velike korporacije u Srbiji. Pod korporacijom podrazumevamo pravno lice koje
sakuplja kapital za aktivnosti proizvodnje i distribucije roba i usluga i investi-
ranje.’ Iz same definicije korporacije proizlazi kompleksnost i razli¢itost struk-
tura i zainteresovanih strana, tako da je mozemo shvatiti kao mehanizam koji je
stvoren da bi razli¢itim stranama omogucio ulaganje kapitala, strucnost i rad uz
maksimalnu korist za sve pomenute strane."

4. Rezultati istraZivanja

Rezultati istrazivanja pokazuju da je doslo i do izvesnih promena u okviru
istrazivacko-razvojne funkcije preduzeca. Graficki prikaz 1. pokazuje procenat
korporacija koje su u godinama pre krize imale organizacionu celinu koja se bavila
razvojem i procenat onih koji u godinama tokom krize imaju ovu funkciju.

* J. Wallace, P. C. Taylor: Contemporary Qualitative Research, Exemplars for Science and

Mathematics, Springer, The Netherlands, 2007.
Definicija prema Melvin Aron Ajzenberg: The Structure of Corporate Law.

G. G. Dess, G. T. Lumpkin, A. Eisner: Strategic management, text and cases, The McGraw
Hill, 2007.
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Grafikon 1: Procenat korporacija koje imaju posebnu organizacionu celinu koja se
bavi razvojem (IR)

do 2008.

tokom 2009.

Na ovom grafickom prikazu mozemo videti da je u periodu pre svetske eko-
nomske krize samo 32,50% od anketiranih preduzeca imalo organizacionu celinu
koja se bavi razvojem. U godinama tokom krize dolazi do promene situacije i
povecanja preduzeca koja imaju istrazivacko-razvojno odeljenje na 35%. Dobi-
jeni rezultat ukazuje na pozitivan stav preduzeca kada je u pitanju IR funkcija, i
svesnost u pogledu potrebe razvijanja i primene inovacija u proizvodnji, koje su
direktno rezultat novih tehnologija. Tehnoloske inovacije su znac¢ajna pokretacka
sila koja moze da povrati i pokrene preduzeca.'” Te nove tehnologije i inovacije su
rezultat brojnih aktivnosti medu kojima su istrazivanje i razvoj najvazniji.

Na slede¢em grafickom prikazu mozemo videti i prosecan broj zaposlenih
radnika poredenjem situacije u godinama pre krize i godinama svetske ekonom-
ske krize.

12

J. Tidd, J. Bessant: Managing Inovation, Integrating Technological, Market and
Organizational Change, 4™ edition, John Wiley&Sons, Ltd., 2009.
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Grafikon 2: Prosecan broj zaposlenih radnika u IR odeljenju u velikim korporacijama

15

10

B Zaposleniradnici u
istraZivacko razvojnoj
funkciji preduzeca

tokom 2009.

Vidimo da je doslo do smanjenja broja zaposlenih radnika u istrazivacko-
razvojnim odeljenjima. U godinama pre krize prosec¢an broj zaposlenih radnika
iznosio je 13,71%, da bi se u godinama tokom krize smanjio na 10,3%.

Jedna od posledica krize je evidentno smanjenje broja zaposlenih radnika, pa
i u ovom sektoru preduzeca, sto je u skladu sa zvani¢no objavljenim rezultatima
u privredi Srbije za 2009. godinu. Stopa nezaposlenosti je pove¢ana sa 14% na
16,6% na nivou privrede, a broj zaposlenih radnika smanjen je za 60.000. Prema
podacima Republickog zavoda za razvoj Republike Srbije, Srbija je imala naj-
vi$u stopu nezaposlenosti stanovnistva (14%) u poredenju sa Evropskom unijom,
zemljama evrozone, kao i zemljama u okruzenju, u 2008. godini. U 27 zemalja
EU, prosecna stopa nezaposlenosti je 7,0%. Natprose¢nu stopu nezaposlenosti
imaju: Spanija (11,3%), Slovacka (9,5%), Hrvatska (9,1%), Nemacka (7,5%), Fran-
cuska (7,4%), Greka i Portugalija (7,7%), Belgija (7,0%), Madarska (7,8%), Bugar-
ska (5,6%), Rumunija (5,8%). NiZe stope nezaposlenosti od 5% imaju: Norveska
(2,5%), Holandija (2,8%), Danska (3,3%), Kipar (3,9%), Luksemburg (4,1%), Litva-
nija (4,3%), Austrija (4,4%), Irska (4,6%), Estonija (3,7%) i Slovenija (4,4%).
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Grafikon 3: Prosecni procenat ukupnog profita izdvajan za razvoj

.godine .godine

Iz ovog grafickog prikaza mozemo da vidimo prosec¢an procenat od uku-
pnog profita koji ove korporacije izdvajaju za razvoj. Vidimo da je u periodu pre
krize izdvajanje za razvoj iznosilo 24,36%, da bi tokom krize doslo do smanjenja
na 14,58%.

Nazalost, ocigledno je da su u Srbiji sredstva koja se izdvajaju za istrazivanje
i razvoj dosta skromna i nedovoljna. Jedan od glavnih razloga za takvu situaciju
je nedostatak sredstava koja bi domaca preduzeca mogla da uloze u ovu oblast,
ali isto tako, sasvim je sigurno da ni svest rukovodilaca ovih preduzeca nije na
visokom nivou, §to se tice njihovog shvatanja znacaja koje bi ulaganje u istrazi-
vanje i razvoj moglo imati za njihova preduzeca. Neophodno je da se promeni ta
svest i da se shvati da danas istrazivanje i razvoj preduze¢ima osigurava kontinu-
irani i dugoro¢ni opstanak na trzistu kroz stvaranje novih proizvoda i usluga, tj.
kroz stvaranje novih dodatnih vrednosti.

5. Zakljucak

Cilj ovog istrazivanja bio je saznanje o istrazivanju i razvoju u srpskim pre-
duzec¢ima pre i za vreme svetske ekonomske krize. Takode, nastojali smo da utvr-
dimo koliki znacaj se daje ovoj funkciji preduzeca i da li postoje znacajne razlike
u ponasanju i ulaganju srpskih velikih korporacija u pomenutom periodu.
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Za istrazivanje su koris¢eni podaci dobijeni anketom i intervjuom u velikim
korporacijama, koji su sa liste 300 najboljih u Srbiji. Bez obzira na ogranicenja
istrazivacke metode i veli¢ine uzorka, mogu se donete neki vazni zakljucci.

Mozemo zakljuciti da u Srbiji samo mali broj preduzeca ima istrazivanje i
razvoj kao poseban deo preduzeca. Pozitivno je to §to se u godinama krize pove-
¢ao broj preduzeca koji je oformio ovu celinu.

Zaklju¢ujemo da je doslo do smanjenja broja zaposlenih u ovoj organizaci-
onoj celini, §to znaci da su se domaca preduzeca u periodu krize orijentisala na
interne faktore poslovanja. Bolje su koristili znanja zaposlenih, orijentisali su se
na detaljnije upoznavanje procesa i operacija radi snizavanja troskova, $to im je
omogucilo da povecaju inovativnu sposobnost.

Jos jedan vazan zakljucak je da veoma mali broj preduzeca izdvaja sredstva
za istrazivanje i razvoj, a i ona preduzeca koja to rade, izdvajaju mala nov¢ana
sredstva, daleko od onih koja bi bila potrebna i koja bi im omogucila da, na
osnovu tih ulaganja, ostvare odredene prednosti na trzistu.

Prostom komparativnom analizom namece se zakljucak da su srpska pre-
duzeca imala relativno nizak nivo ulaganja u postojecu istrazivacko-razvojnu
funkciju, ali i da su taj nivo odrzala tokom krize. Ohrabrujuca je, s druge strane,
¢injenica da je znacajno povecan broj preduzeca koja su osnovala IR odeljenje u
godinama tokom krize, $to namece zakljucak da su mnoge srpske korporacije u
uslovima krize uvidele znacaj ovog odeljenja u borbi protiv krize.
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Summary

The wave of world economic crisis that has shaken the world economy already in
2007, whose consequences are stll felt today acoording to all economic measures, has
urged the companies to search for ways of surviving on the market while working at the
same time on their development. One of the ways for such conduct is refering to the abil-
ity of companies to develop and apply novelties in production that are direct results of
new technologies. New technologies are the consequences of numerous company activites
among which especially research and development are generating new knowledge that
provoke inovation development. Inovaions as product of research and development have
prooved often to be the key determinant of company survival and development. The paper
discusses the role of research and development in Serbian companies in the years before
and during crisis. Through the review of research results, we give the answers to thr ques-
tion of existence and development of research and development departments in Serbian
companies, if the crisis affected those departments and the structure of their financing
and if those departmets are the promoters of development.
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INDEKS INDUSTRIJSKE PROIZVODN]JE
— PRVA SERIJA SRPSKE
EKONOMSKE STATISTIKE

Sazetak: U radu je predstavljena metodologija, nacin prikupljanja podataka, dis-
eminacija i primena indeksa industrijske proizvodnje za Srbiju. Indeks industrijske
proizvodnje za industriju u celini koristi se u analizi industrijske proizvodnje i produk-
tivnosti rada u industriji, takode i kao indikator tekucih ekonomskih trendova u privredi
i kao indikator dugorocnog trenda u ekonomiji Srbije. Postoje mogucnosti za koriscenje
indeksa u ciklicnoj analizi, kao ciklicnog koincidirajuceg indikatora, $to je pokazano
u radu. Bice reci i o promenama u metodologiji za obracun indeksa tokom prethodnih
godina koje su za posledicu imale promene u obuhvatu indeksa. Indeks industrijske
proizvodnje za industriju u celini ne moze se posmatrati odvojeno od indeksa industrijske
proizvodnje na nizim nivoima agregacije (za grupe, grane i oblasti industrije), s obzirom
na to da je postupak izracunavanja indeksa zasnovan na ovim indeksima, pa ée u radu
biti re¢i i o indeksima industrijske proizvodnje na nizim nivoima agregacije, metodlogiji
njihovog obracuna i primeni.

Klju¢ne reci: indeks industrijske proizvodnje, koincidirajuci indikator, ciklicna
analiza, Srbija

JEL klasifikacija: C43, E37

1. Uvod

Indeks industrijske proizvodnje izrazava promene u obimu industrijske
proizvodnje i izracunava se kao odnos fizickog obima industrijske proizvodnje
odredene industrijske grupacije u posmatranom periodu prema fizickom obimu
proizvodnje te industrijske gurpacije u baznom periodu. Tako, u Srbiji, Repu-
blicki zavod za statistiku izra¢unava indekse industrijske proizvodnje za sledece
industrijske grupacije: industriju - ukupno, sektore, podsektore, oblasti, grane i

E-mail: jelena.radovicstojanovic@gmail
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grupe Klasifikacije delatnosti, i za glavne industrijske grupacije prema ekonom-
skoj nameni. Medutim, kada se u ekonomskim analizama i literaturi pomene
»Indeks industrijske proizvodnje®, ukoliko nije drugacije naglaseno, misli se na
indeks industrijske proizvodnje za industriju u celini. ,,Indeks industrijske proi-
zvodnje“ za industriju u celini, zapravo je indeksna serija ,,Industrijska proizvod-
nja — ukupno®, kako se serija zvani¢no naziva i prati u Statistici industrije i Bazi
vremenskih serija Republickog zavoda za statistiku. Ovaj indeks fizickog obima
industrijske proizvodnje izrazava promene u obimu celokupne industrijske pro-
izvodnje, obuhvata tri sektora privrede: Vadenje ruda i kamena, Preradivacka
industrija, Proizvodnja i snabdevanje elektri¢cnom energijom, gasom i vodom - i
reprezentuje 18,9% ekonomske aktivnosti Srbije, koliko je iznosilo ucesce indu-
strije u bruto dodatoj vrednosti u 2009. godini.

S obzirom na to da predstavlja skoro petinu ekonomske aktivnosti, za indeks
industrijske proizvodnje smatra se da je jedan od najvaznijih i najpouzdanijih
indikatora ekonomske aktivnosti u Srbiji. Sve makroekonomske analize i pro-
gnoze pocinju i zavrsavaju se indeksom industrijske proizvodnje. Znacaj koji se
pridaje indeksu ogleda se i u mestu koje ova serija zauzima u Bazi vremenskih
serija Republickog zavoda za statistiku. Serija Industrijska proizvodnja — ukupno
»otvara® Bazu vremenskih serija Republickog zavoda za statistiku i nosi $ifru
010000. Za njom slede ostale serije industrijske proizvodnje, koje se u Bazi vre-
menskih serija prate do nivoa oblasti Klasifikacije delatnosti.

2. Ukratko o statistici industrije i izratunavanju indeksa
fizickog obima industrijske proizvodnje

2.1 Definicije i klasifikacije

Prema definiciji Republi¢kog zavoda za statistiku Srbije', industrija je delat-
nosti u kojoj se obavlja proizvodnja razlicitih proizvoda i prerada sirovina mine-
ralnog, biljnog, Zivotinjskog ili vestackog porekla. Industrija obuhvata sektore V,
G i D Klasifikacije delatnosti, gde je:

o sektor V - Vadenje ruda i kamena,

e sektor G - Preradivacka industrija i

e sektor D - Proizvodnja i snabdevanje elektricnom energijom, gasom i

vodom.

Klasifikacija delatnosti Republickog zavoda za statistiku je standard kojim
se preduzeca, zadruge, ustanove i drugi oblici organizovanja razvrstavaju prema

' Republic¢ki zavod za statistiku Srbije: Industrija Republike Srbije 2008, Beograd, 2009, str. 7.
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delatnosti odnosno vrsti ekonomske aktivnosti koju obavljaju.” Prema Klasifi-
kaciji delatnosti, preduzeca su razvrstana u 17 sektora, od A do NJ (oznaka sek-
tora je jedan ¢irili¢ni slovni znak). Sektori se granaju na podsektore (oznaku
podsektora ¢ine dva ¢irili¢na slovna znaka, npr. AA, AB...). Podsektori se zatim
dele na oblasti (nose dvocifarske oznake 01, 02, 03, ...), a oblasti dalje na grane,
grupe i podgrupe (nose trocifarske, cetvorocifarske i petocifarske oznake). U
Klasifikaciji delatnosti ima 17 sektora, 19 podsektora, 61 oblast, 223 grane, 510
grupa i 613 podgrupa. U Prilogu 1 prikazani su sektori Klasifikacije delatnosti, a
za industriju dat je prikaz do nivoa oblasti. Klasifikacija se u celosti moze na¢i na
veb-sajtu Republickog zavoda za statistiku pod ,,Klasifikacije“.

Klasifikacija delatnosti primenjuje se u prikupljanju, obradi i publikovanju
statistickih podataka od 2001. godine i uskladena je sa klasifikacijom delatnosti
Evropske unije (NACE - rev. 1). Osim u industriji, ova klasifikacija se primenjuje
u poslovnom registru, nacionalnim ra¢unima, strukturnim biznis statistikama,
spoljnoj trgovini, unutrasnjoj trgovini, statistici zaposlenosti i zarada.

Do 2001. u statistickom sistemu Srbije primenjivala se Jedinstvena klasifi-
kacija delatnosti nekadasnjeg Saveznog zavoda za statistiku SFR]. Jedinstvena
klasifikacija delatnosti imala je 14 delatnosti. Industrija je bila posebna privredna
delatnost — ,,Industrija i rudarstvo® - i obuhvatala je 35 grana industrije. Pregled
industrijskih grana Jedinstvene klasifikacije delatnosti dat je u Prilogu 2. Nakon
uvodenja Klasifikacije delatnosti u statisticki sistem Srbije, Jedinstvena klasifi-
kacija delatnosti primenjivala se jo§ neko vreme u statistici industrije — indeksi
su obrac¢unavani prema Jedinstvenoj klasifikaciji delatnosti, a zatim Sifarskom
vezom prikazivani po vazecoj Klasifikaciji delatnosti. Klasifikacija delatnosti
se primenjuje u razvrstavanju preduzeca i prikupljanju statistickih podataka o
industriji od 2004. Najnovije tekuce aktivnosti u vezi sa Klasifikacijom odnose
se na usaglasavanje misljenja ministarstava Vlade Republike Srbije na predlog
Uredbe o klasifikaciji delatnosti (poboljsava se prevod i opis delatnosti u skladu
sa predlozima ministarstava).

Industrijski proizvodi definisani su kao ukupna gotova proizvodnja proi-
zvoda navedenih u Nomenklaturi proizvoda, koja je trajan osnov za prikazivanje
industrijske proizvodnje.’ Nomenklatura industrijskih proizvoda i usluga Repu-
blickog zavoda za statistiku ima 4420 pozicija koje predstavljaju proizvod ili indu-
strijsku uslugu, granu i oblast Klasifikacije delatnosti. Nomenklatura je, pored
Klasifikacije delatnosti, osnov za prikupljanje podataka o industrijskoj proizvodnji
i evidentiranje industrijskih proizvoda. Nomenklaturom su industrijski proizvodi
razvrstani prema oblastima Klasifikacije delatnosti u kojima su proizvedeni: obla-
sti 10-14 obuhvataju proizvode koji pripadaju sektoru V Klasifikacije delatnosti
- Vadenje ruda i kamena, oblasti 15-37 obuhvataju sektor G odnosno proizvode

2 Savezni zavod za statistiku: Jedinstvena klasifikacija delatnosti, SFR], Beograd, januar
1991. godine.

*  Republicki zavod za statistiku Srbije: Industrija Republike Srbije 2008, Beograd, 2009, str. 7.
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Preradivacke industrije, a oblasti 40 i 41 pripadaju sektoru D - Proizvodnja i snab-
devanje elektricnom energijom, gasom i vodom. Svaka oblast, grana i proizvod u
Nomenklaturi ima svoju Sifru, opis i jedinicu mere. Nomenklatura industrijskih
proizvoda uskladena je sa evropskom Klasifikacijom proizvoda po aktivnostima
(CPA). U mese¢nom prikupljanju podataka o industrijskoj proizvodnji, Nomen-
klatura se primenjuje od 2004. godine. U Prilogu 3 dat je izvod iz Nomenklature, a
ceo spisak oblasti, grana i proizvoda, sa odgovaraju¢im $iframa i jedinicama mere,
moze se naci u publikaciji Republickog zavoda za statistiku Srbije Indeks fizickog
obima industrijske proizvodnje iz 2005. godine® ili u Nomenklaturi, na veb-sajtu
Republickog zavoda za statistiku pod ,,Klasifikacije®.

U statistici industrije industrijski proizvodi se grupisu i prema ekonom-
skoj nameni. Grupisanje industrijskih proizvoda prema ekonomskoj nameni,
u skladu sa metodologijom EUROSTAT-a, vrsi se na nivou oblasti i grana Klasi-
tikacije delatnosti. Prema ekonomskoj nameni postoji pet glavnih industrijskih
grupacija: Energija, Intermedijarni proizvodi osim energije, Kapitalni proizvodi,
Trajni proizvodi za Siroku potros$nju i Netrajni proizvodi za $iroku potrosnju.
Sadrzina grupacija data je u Prilogu 4 i moze se takode naci u publikaciji Indeks
fizickog obima industrijske proizvodnje.’

Indeks fizickog obima industrijske proizvodnje izrazava promene u
obimu industrijske proizvodnje. Republicki zavod za statistiku Srbije izracunava
indekse fizickog obima industrijske proizvodnje za industriju - ukupno, za sek-
tore, podsektore, oblasti, grane i grupe Klasifikacije delatnosti, i prema eko-
nomskoj nameni. Pre 2001. godine vrien je obracun indeksa industrijske proi-
zvodnje i prema tzv. $irokim ekonomskim kategorijama (BEC - Broad Econo-
mic Category) i samo je Statistika spoljne trgovine zadrzala ovu vrstu podele u
svojoj obradi podataka. Od ovog nacina preracuna u statistici industrije (BEC)
odustalo se 2004. godine. Inace, postojale su tri kategorije BEC obrade: Sredstva
rada, Materijali za reprodukciju i Robe $iroke potrosnje.

U Bazi vremenskih serija Republickog zavoda za statistiku Srbije prati se 38
indeksnih serija industrijske proizvodnje: za industriju - ukupno, za sektore i obla-
sti Klasifikacije delatnosti, i prema ekonomskoj nameni (Srbija nema zastupljenu
oblast: Vadenje ruda urana i torijuma). U Prilogu 5 dat je spisak serija industrijske
proizvodnje u Bazi vremenskih serija sa pripadajucim Siframa. Prve dve cifre u $ifri
serije odnose se na grupu serija, oznaka oblasti Klasifikacije delatnosti prepoznaje se
u &etvrtoj i petoj, a oznaka sektora u trecoj cifri u $ifri serija. Sesta cifra u $ifri ,,0 je
oznaka da se radi o indeksnoj seriji koja nema svoj agregat tj. apsolutni podatak.’

*  Republicki zavod za statistiku Srbije, Indeks fizickog obima industrijske proizvodnje,

Metodologije i standardi, br. 10, 2005, str. 21.

Republicki zavod za statistiku Srbije, Indeks fizickog obima industrijske proizvodnje,
Metodologije i standardi, br. 10, 2005, str. 14.

Spisak vremenskih serija Baze vremenskih serija moze se na¢i u: Republic¢ki zavod za sta-
tistiku Srbije, Trendovi - Mart 2010, Beograd, str. xiii.
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2.2 Metod prikupljanja podataka i obuhvat

Statistika industrije prikuplja podatke o industrijskoj proizvodnji putem
mesec¢nih izvestaja industrijskih preduzeca o ostvarenom fizickom obimu proi-
zvodnje. Koriste se dva upitnika:
e mesecni upitnik IND-1, kojim se prikupljaju podaci o ukupno proizve-
denim koli¢inama proizvoda, o realizovanim koli¢inama, stanju zaliha
na kraju meseca i zaposlenima u proizvodnji, i

e upitnik za mala preduzec¢a IND-uzorak, tj. Anketa na slu¢ajnom uzo-
raku-AIND, kojom se prikupljaju podaci o prihodu ostvarenom proda-
jom proizvoda i usluga i o zaposlenima u proizvodnji u malim preduze-
¢ima u cilju dopune redovnog mesecnog istrazivanja.

Na osnovu prikupljenih podataka o fizickom obimu proizvodnje i zaposle-
nima putem ova dva upitnika, izra¢unavaju se indeksi fizickog obima proizvod-
nje. Osim indeksa fizickog obima proizvodnje, na osnovu prikupljenih podataka
izracunavaju se i indeks zaposlenih i indeks produktivnosti rada u industriji.
U Saopstenju ,,Indeksi industrijske proizvodnje® (IN 10), poc¢ev od 2004. godine,
u komentaru fusnote daju se indeksi za ukupnu industrijsku proizvodnju u vari-
janti kada se ukljuce ocene industrijske proizvodnje malih preduzeca iz uzorka.

U postupku prikupljanja podataka o industrijskoj proizvodnji, izvestajne
jedinice su industrijska preduzeca registrovana u sektorima V, G i D Klasifi-
kacije delatnosti, i delovi neindustrijskih preduzeca koji obavljaju industrijsku
delatnost. Upitnikom IND-1 prate se izve$tajne jedinice — preduzeca, koje imaju
20 i viSe zaposlenih, koje zajedno ostvaruju 80% bruto dodate vrednosti za svaku
oblast. Preduzec¢a koja nisu obuhvacena upitnikom IND-1 i imaju manje od 50
zaposlenih prate se metodom uzorka na osnovu upitnika IND-AIND. Na bazi
uzorka prikupljaju se podaci o ekonomskim aktivnostima ovih preduzeca i oce-
njuje mesecni indeks proizvodnje za ovaj skup preduzeca, koji se zatim ukljucuje
u obracun indeksa industrijske proizvodnje preradivacke industrije i industrije
— ukupno, a rezultati se daju u komentaru mesec¢nog saopstenja ,,Indeksi indu-
strijske proizvodnje“ (IN 10), u mese¢noj periodici.

2.3 Izratunavanje indeksa fizickog obima industrijske proizvodnje

U procesu prikupljanja podataka o industrijskoj proizvodnji, industrijska
preduzeca mesecnim izvestajima/upitnicima dostavljaju Republickom zavodu
za statistiku podatke o proizvedenim koli¢inama industrijskih proizvoda. Na
osnovu prikupljenih podataka o proizvedenim koli¢inama i odgovarajucih pon-
dera, izra¢unavaju se indeksi fizickog obima proizvodnje za nivoe: za industriju
- ukupno, za sektore, za podsektore, oblasti, grane i grupe Klasifikacije delatno-
sti, i za glavne industrijske grupacije prema ekonomskoj nameni.
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Obrac¢un indeksa fizickog obima proizvodnje vrsi se u dve faze. U prvoj fazi
izracunavaju se indeksi za grupe, grane i oblasti. Obracun se vrsi po Lespejrovoj
formuli, tako $to se koli¢ine proizvoda tekuceg i baznog perioda pomnoze pon-
derima tih proizvoda iz baznog perioda, a zatim se umnosci podele:

IFO, _ Lk 100 ()

Z% 0

gde je:

IFO, - indeks fizickog obima industrijske proizvodnje za oblasti;
q, - koli¢ina proizvedena u teku¢em periodu;

q, - koli¢ina proizvedena u baznom periodu;

k, — ponderi za proizvod iz baznog perioda.

U drugoj fazi, na osnovu indeksa dobijenih za oblasti, i na osnovu pondera
za oblasti, izracunavaju se indeksi fizickog obima industrijske proizvodnje za
industriju - ukupno, za sektore, za podsektore i prema nameni, po slede¢oj for-

muli:
S,
IFO="—=——

Sw, @

gde je:

IFO - indeks fizickog obima industrijske proizvodnje;

I. - indeks fizickog obima industrijske proizvodnje oblasti;
NJ. - ponder za oblast iz baznog perioda.

Ovako dobijeni, ,mese¢ni indeksi izrazavaju stvarno postignutu gotovu
proizvodnju u odredenom mesecu, iz koje nisu eliminisane sezonske i mese¢ne
varijacije prouzrokovane razli¢itim bro]em radnih dana"’, a kao nedesezonirane
serije prate se i u Bazi vremenskih serija Republi¢kog zavoda za statistiku. Pon-
deri za proizvode/usluge iz (1) priblizno predstavljaju dodatu vrednost po jedinici
mere proizvoda/usluge. Ponderi za oblasti iz (2) predstavljaju priblizno ucesce
dodate vrednosti svake oblasti u ukupno dodatoj vrednosti industrije. Podaci o
dodatoj vrednosti dobijeni su iz statistike nacionalnih ra¢una.® Indeksi fizickog
obima industrijske proizvodnje objavljuju se mese¢no u publikacijama Republi¢-

7 Republic¢ki zavod za statistiku Srbije: Industrija Republike Srbije 2008, Beograd, 2009, str. 8.

¥ Detaljnije o natinu odredivanja pondera videti u: Republi¢ki zavod za statistiku Srbije:
»Indeks fizickog obima industrijske proizvodnje“, Metodologije i standardi, br. 10,
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kog zavoda za statistiku u mese¢nom saopstenju ,,Indeksi industrijske proizvod-
nje” (saopstenje nosi oznaku (IN10)), u mesecnoj publikaciji ,,Mesec¢ni statisticki
pregled®, u tromese¢noj publikaciji ,,Trendovi® (koji uvek nose oznaku poslednjeg
meseca u kvartalu odnosne godine), i godisnje, u publikacijama ,,Industrija Srbije®,
»Statisticki godisnjak*, ,,Srbija u brojkama“ i ,,Drustveno-ekonomska retanja“’

Na grafikonu 1. prikazana je serija Industrijska proizvodnja — ukupno za
period 2001-2009. godine. Serija je preuzeta iz Baze vremenskih serija Repu-
blickog zavoda za statistiku. Kao bazna, ovde je izabrana 2002. godina. Posto
je u Bazi vremenskih serija prethodna godina uvek bazna (svake godine vrsi se
preracun serija na bazu prethodne godine), izvrsena su dodatna prera¢unavanja
indeksa na bazu u 2002. godini.

Grafikon 1: Industrijska proizvodnja — ukupno, po mesecima, Republika Srbija,
2001-2009 (prosek 2002=100)
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Prva opservacija je januar 2001. godine, a poslednja opservacija koja je
ukljucena je za decembar 2009. godine. Za desezoniranje serije kori$c¢en je X11-
ARIMA metod, kojim se desezoniraju serije u Bazi vremenskih serija. Izabrani
model je sezonski ARIMA model (0,1,1)x(0,1,1)s. Prose¢no trajanje cikli¢ne
komponente je 6,29 meseci. Doprinos cikli¢cne komponente stacionarnom delu
varijanse je 29%. Kolebanja u industrijskoj proizvodnji su relativno kratka i cesta
i skoro jedna trecina varijacija industrijske proizvodnje je pod uticajem cikli¢ne
komponente.

Beograd, 2005, str. 10. Detalji metodologije i spisak svih metodoloskih materijala mogu se
nadi i u Statistickim godi$njacima Republike Srbije.

Detaljnije o diseminaciji videti u: Republi¢ki zavod za statistiku Srbije: ,,Indeks fizickog
obima industrijske proizvodnje®, Metodologije i standardi, br. 10, Beograd, 2005, str. 13.
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3. Rekonstrukcija serije Industrijska proizvodnja — ukupno,
za period 1994-2009.

3.1 Industrijska proizvodnja u periodu 1994-2009.

Podaci za industrijsku proizvodnju pre 2001. godine mogu se na¢i u mese¢nim
saopstenjima nekadasnjeg Saveznog zavoda za statistiku, kao i u mese¢nim saop-
$tenjima Republickog zavoda za statistiku Srbije. Republicki zavod za statistiku je
prikupljao podatke o industrijskoj proizvodnji, obradivao ih i slao osnovni mate-
rijal Saveznom zavodu za statistiku. Objavljeni indeksi industrijske proizvodnje
za Srbiju u saopstenjima ova dva zavoda slagali su se jer su obradu radili po zajed-
nickoj metodologiji. Osim u mese¢nim saopstenjima, mesec¢ni indeksi industrijske
proizvodnje pre 2001. objavljivani su i u godi$njim biltenima, kako Saveznog, tako
i Republiskog zavoda za statistiku, dok su godi$nji podaci objavljivani u Statistic-
kim godi$njacima, opstinskim godi$njacima i drugim prigodnim publikacijama.

Podaci o industrijskoj proizvodnji pre 2001. godine (ukupno i po granama)
kao indeksne vremenske serije bili su sadrzaj Baze indeksa o privrednim kreta-
njima SR Jugoslavije, za nivo SR], u uredenoj bazi podataka Saveznog zavoda za
statistiku. Preuzeti podaci Baze kori$¢eni su u ovom radu u cilju produzenja serije
Industrijska proizvodnja — ukupno pre 2001. godine. Ciljevi rekonstrukcije serije
bili su da se serija Industrijska proizvodnja — ukupno produzi $to vise unazad, da
se obezbedi kontinuitet sa periodom pre 2001. godine, da se dobije serija upore-
divih podataka koja bi se mogla koristiti u analizama i da se ispitaju mogu¢nosti
koris¢enja tako produzene serije. Kao bazna godina za preracunavanje indeksa
izabrana je 2002. godina, posto je vazeci ponderacioni sistem za obrac¢un indeksa
industrijske proizvodnje iz 2002. godine, pa je cela serija preracunata na bazu
2002. godine. U rekonstrukciji serije kori§¢ene su korekcije indeksa iz mesec-
nih Saopstenja Statistike industrije koje su uobicajene krajem svake prethodne i
pocetkom naredne godine. Serija je prikazana na grafikonu 2.

U postupku produzavanja serije unazad kao problem najvise se nametnulo
pitanje metodoloske kompatibilnosti, s obzirom na postojanje dve klasifikacije u
posmatranom periodu (JKD i KD) i ,,sudbinsku® vezu industrije i same serije sa
formiranjem tri drzave (SRJ, Drzavna zajednica Crbija i Crna Gora i Republika
Srbija). Serija je produzena do januara 1994. godine, kada je zapocelo sprovo-
denje Programa monetarne rekonstrukcije i ekonomskog oporavka Jugoslavije.
Prethodne, 1993. godine industrijska proizvodnja u Srbiji zabelezila je mini-
mum. Opadanje industrijske proizvodnje pocelo je u maju 1992. godine, zbog
uvodenja sankcija UN i ratnih dogadaja na prostorima bivse SFR Jugoslavije.
Ekstremni pad industrijske proizvodnje Srbije u 1993. godini, koji ovde nije pri-
kazan, samo je nadmasio pad u maju 1999. godine, za vieme NATO bombardo-
vanja. Nakon toga, 1994. je godina oporavka, pa i ,.ekspanzije“ industrijske pro-
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izvodnje. Tokom 1990-ih industrijska proizvodnja raste, ali rast biva zaustavljen
sankcijama, a zatim uni$tenjem privrede i industrije u bombardovanju. Nakon
2001. godine industrija se postepeno oporavlja, sa povremenim zastojima i kole-
banjima u stopama rasta.

Grafikon 2: Industrijska proizvodnja — ukupno po mesecima, Republika Srbija,
1994-2009 (prosek 2002 = 100)
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3.2 Sta treba imati u vidu?

Podaci iz saopstenja Indeksi industrijske proizvodnje (IN10), u kome se sva-
kog meseca objavljuju indeksi industrijske proizvodnje (po nameni, po sekto-
rima, po oblastima i za industriju ukupno), predstavljaju prethodne rezultate.
Tokom godine vrsi se korigovanje podataka (procenjeni podaci zamenjuju se pra-
vim, ispravljaju se uocene greske, itd.). Ove ispravke odnose se na protekle mesece
tekuce godine za koje su ve¢ objavljeni podaci. Listanje svih prethodnih meseci vrsi
se jednom godis$nje, nakon objavljivanja prethodnih rezultata za mesec decembar.
Tek tada statistika ima konac¢ne indekse za sve mesece od januara do decembra
tekuce godine. To su onda indeksi koji se objavljuju u publikacijama Republickog
zavoda za statistiku - Biltenu ,Industrija Srbije, Godisnjaku i drugim. U ovom
radu kori§c¢eni su konacni podaci zaklju¢no sa decembrom 2009. godine.

Preracun indeksa na jednu bazu (uvek je to prethodna godina) izvodi se kon-
tinuiranim deljenjem mese¢nih indeksa sa odgovaraju¢im prose¢nim godisnjim
indeksom, i tako iznova svake godine. Na taj nacin dobija se serija uporedivih
podataka koji sadrze sezonske varijacije, trend-ciklus komponentu i iregularnu
komponentu. Na takvoj seriji uporedivih podataka ima dalje smisla izvoditi
racunice matematicke, statisticke i ekonometrijske prirode. Ovo prera¢unavanje
indeksa na prosek prethodne godine je redovna praksa u Republickom zavodu
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za statistiku, pa se tako u publikacijama nalaze indeksi: tekuci mesec na pro-
sek prethodne godine i tekuéi period na prosek prethodne godine. Osim ovih
indeksa, u publikacijama se mogu naci jo$ i indeksi: tekuci mesec u odnosu na
isti mesec prethodne godine i tekuéi period u odnosu na isti period prethodne
godine. Ovi indeksi su u izvesnoj meri desezonirani (stavljanjem opservacije
jednog meseca u odnos sa istim mesecom prethodne godine iskljucuje se uticaj
sezone), ali nisu ,,0¢is¢eni“ od slucajne i kalendarske komponente.

Prilikom posmatranja i analize serije Indeksa industrijske proizvodnje, treba
imati u vidu i to da se od 2004. godine industrijska proizvodnja u Srbiji prati na
osnovu Nomenklature industrijskih proizvoda i usluga, novih pondera i poveca-
nog obuhvata ekonomskih subjekata na osnovama nove Klasifikacije delatnosti.
Za obracun indeksa fizickog obima industrijske proizvodnje do 2004. godine pri-
menjivani su ponderi obracunati na osnovu podataka o industrijskoj proizvodnji
Srbije i Crne Gore u 1995. godini. Ovi ponderi kori$¢eni su od 1997. godine. Od
1993. do 1997. primenjivani su ponderi obrac¢unati na osnovu podataka o indu-
strijskoj proizvodnji Srbije i Crne Gore u 1990. godini. Od 2004. godine, u obra-
¢unu indeksa primenjuju se ponderi obracunati na osnovu podataka o industrij-
skoj proizvodnji Republike Srbije u 2002. godini. Dalje, do 2003. godine indeksi
industrijske proizvodnje obrac¢unavali su se prema Jedinstvenoj klasifikaciji
delatnosti, prema kojoj industrija nije obuhvatala zanatstvo, distribuciju gasovitih
goriva, distribuciju pare i tople vode, sakupljanje, preci$¢avanje i distribuciju vode
i izdavacku delatnost (videti industrijske grane u Prilogu 2), pa podaci o ovim
aktivnostima nisu ukljuc¢ivani u obracun indeksa. Od 2004. godine indeksi se
obracunavaju prema novoj Klasifikaciji delatnosti i obuhvataju promene u ovim
aktivnostima, pa se samim tim industrijska proizvodnja potpunije obuhvata.

Promene u metodologiji obezbedile su potpunije obuhvatanje industrijske
proizvodnje, ali su u isto vreme uticale na uporedivost podataka iz dva perioda.
Razgranicenje dva perioda izvrSeno je u Statistickim godi$njacima, tako $to je u
objasnjenju metodologije navedeno koja klasifikacija je koris¢ena u kom periodu,
ida ,...do 2003. indeksi su obracunavani prema Jedinstvenoj klasifikaciji delat-
nosti, a zatim $ifarskom vezom prikazani po vazeéoj Klasifikaciji delatnosti“.'’
U novijim publikacijama Republi¢kog zavoda za statistiku indeks industrijske
proizvodnje prikazuje se uglavnom pocevsi od 2004. godine."

Kada je re¢ o obuhvatu i reprezentativnosti indeksa industrijske proizvod-
nje, treba reci i da su u podacima o industrijskoj proizvodnju za Republiku Srbiju
do 1998. godine sadrzani podaci za AP Kosovo i Metohiju. Medutim, pitanja
metodoloske kompatibilnosti, uporedivosti i obuhvata prevazilaze cilj i svrhu
' Uporediti Statisti¢ke godisnjake Republike Srbije za 2007, 2008, i 2009. godinu, strane 251,

243 i 255 respektivno.

Na primer u: Republicki zavod za Statistiku Srbije: Industrija Republike Srbije 2008,
Beograd, 2009, str. 12. O vezi izmedu dve klasifikacije moze se videti u: Savezni zavod
za statistiku: ,,Veze klasifikacije delatnosti (KD) s Jedinstvenom klasifikacijom delatnosti
(JKD), Verzija 1, Metodoloski materijali, br. 379, Beograd, 1997.
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ovoga rada — da se prikaze metodologija izracunavanja indeksa industrijske pro-
izvodnje, da se serija podataka za industriju - ukupno produzi na period pre
2001. godine, da se serija prikaze graficki i predstave mogucnosti njegog kori-
$¢enja u analizi. Pri svemu tome, radilo se sa raspolozivim podacima, polazeci
od pretpostavke da je indeksom industrijske proizvodnje za industriju - ukupno
industrijska proizvodnja u Srbiji obuhvacena u skladu sa metodologijom, te da
serija indeks industrijske proizvodnje za industriju — ukupno na zadovoljavajuci
nacin prikazuje promene i dinamiku celokupne industrijske proizvodnje.

4. Primena indeksa industrijske proizvodnje u makroekonomskim
analizama i prognozama u Srbiji

4.1 Indeks zaposlenosti i indeks produktivnosti rada u industriji.
Primena indeksa fizickog obima industrijske proizvodnje
u statistici nacionalnih racuna

»Indeks fizickog obima industrijske proizvodnje pokazuje koliko je u teku-
¢em periodu, u procentima, vise ili manje, proizvedeno industrijskih proizvoda/
usluga na odredenoj teritoriji. Stoga, indeks fizickog obima industrijske proi-
zvodnje pokazuje tendenciju promena u razvoju industrije dinamiku njene pro-
izvodnje u krac¢im intervalima®“."? Ovo je zvani¢na interpretacija indeksa indu-
strijske proizvodnje kada se koristi u analizi industrijske proizvodnje.

Osim analize dinamike industrijske proizvodnje, indeks industrijske pro-
izvodnje za industriju — ukupno koristi se u analizi tekuc¢ih ekonomskih tren-
dova i dugoro¢nog trenda u privredi Srbije kao pouzdan i relevantan indikator
privredne aktivnosti u celini. Indeks fizickog obima industrijske proizvodnje
za industriju — ukupno i indeksi fizickog obima proizvodnje na nizim nivoima
agregacije koriste se za izracunavanje indeksa produktivnosti rada u industriji.
Indeksi fizickog obima industrijske proizvodnje na nivou sektora koriste se u sta-
tistici nacionalnih racuna kao indikatori u obra¢unu bruto domaceg proizvoda.

Podaci o zaposlenima u industriji prikupljaju se u procesu kompilacije poda-
taka o industrijskoj proizvodnji na osnovu mesecnih izvestaja. Indeks zaposle-
nosti obuhvata zaposlene u industrijskim delatnostima, pri ¢emu ne obuhvata
zaposlene koji u industrijskim preduze¢ima rade u neindustrijskim delatno-
stima. Ovo je takozvani princip ¢iste delatnosti u obuhvatanju. Za industriju
- ukupno pregled indeksa zaposlenosti po godinama, pocev od 2004. godine,
moze se videti u Biltenu ,,Industrija Srbije"."

"> Republi¢ki zavod za statistiku Srbije: ,,Indeks fizickog obima industrijske proizvodnje®,
Metodologije i standardi, br. 10, Beograd, 2005, str. 8.

" Republi¢ki zavod za statistiku Srbije: Industrija Republike Srbije 2008, Beograd, 2009, str. 11.
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Indeks produktivnosti rada u industriji izrazava dinamiku produktivnosti
rada u industriji; izracunava se kao odnos fizickog obima proizvodnje i indeksa
zaposlenih u industriji. Dakle, dele se indeksi industrijske proizvodnje sa odgo-
varaju¢im indeksima zaposlenih u industriji. Tu se, takode, primenjuje princip
Ciste delatnosti u obuhvatanju - uzimaju se kao imenioci indeksi zaposlenosti
u industriji prema njihovom mese¢nom izvestaju, a ne podaci o zaposlenosti
Sluzbe zaposlenosti koji bi obuhvatili i zaposlene van industrijskih delatnosti
koji rade u industrijskim preduze¢ima. Indeksi produktivnosti rada takode se
mogu pronaci u Biltenu ,,Industrija Srbije.

Indeksi zaposlenih i indeksi produktivnosti rada u industriji prikazani su u
publikacijama Republickog zavoda za statistiku koje objavljuju indekse industrij-
ske proizvodnje. Pored toga, indeksi zaposlenih i produktivnosti rada objavljuju
se svakog meseca za industriju - ukupno i na nivou oblasti u posebnoj publika-
ciji ,,Indeksi broja zaposlenih i produktivnosti rada u industriji“ (IN41).

Indeksi fizickog obima industrijske proizvodnje za sektore V - Vadenje ruda
i kamena, G - Preradivacka industrija i D - Proizvodnja i snabdevanje elektric-
nom energijom, gasom i vodom, koriste se u postupku obracuna bruto domaceg
proizvoda kao indikatori za obracun bruto dodate vrednosti po sektorima." Bruto
domaci proizvod dobija se kao suma bruto dodate vrednosti po sektorima i vredno-
sti poreza na proizvode i uvoz minus subvencije na proizvode u stalnim cenama.

4.2 Indeks industrijske proizvodnje kao ciklicni indikator

Pored primene u analizi dinamike industrijske proizvodnje i analizi eko-
nomskih trendova, indeks industrijske proizvodnje danas u vecini zemalja kori-
sti se u analizi poslovnih ciklusa kao cikli¢ni indikator i / ili kao ,referentna
serija“ — serija na kojoj se zvani¢no datiraju prelomne tacke u cikli¢cnom kretanju
agregatne ekonomske aktivnosti i na osnovu ¢ijeg se cikli¢nog kretanja prati i
analizira cikli¢no kretanje ekonomije u celini. Indeks industrijske proizvodnje
po pravilu je koincidirajuci indikator, $to znaci da prelomne tacke u ciklicnom
kretanju indeksa koincidiraju sa prelomnim tackama poslovnih ciklusa u agre-
gatnoj ekonomskoj aktivnosti odnosno bruto domac¢em proizvodu (desavaju se u
istom mesecu / kvartalu, eventualno sa minimalnim pomakom od plus / minus
jedan period), i procikli¢an je (poklapaju se faze ciklusa ekspanzije i kontrakcije).
Korelacija izmedu dve serije treba da bude, i obi¢no i jeste, visoka i pozitivna.

Primena indeksa industrijske proizvodnje u cikli¢noj analizi, kao ni sama
cikli¢na analiza, doskora za Srbiju nije bila moguca zbog malog broja opservacija za
kvartalni bruto domaci proizvod: do pocetka 2009. godine bili su raspolozivi podaci
za kvartalni bruto domaci proizvod samo od 2001. godine. Po¢etkom 2009. Repu-
blicki zavod za statistiku objavio je rezultate kvartalnog obracuna bruto domaceg

" Republi¢ki zavod za statistiku Srbije: Kvartalni obra¢un bruto domaceg proizvoda

Republike Srbije 1999-2004, Beograd, 2006, str. 32.
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proizvoda pocev od prvog kvartala 1997. godine. Sa pove¢anjem broja podataka
omogucena je identifikacija prelomnih tacaka poslovnih ciklusa na duzem uzorku
i prve preliminarne analize cikli¢nog kretanja ekonomske aktivnosti Srbije."”

Na grafikonu 3. prikazan je bruto domaci proizvod Srbije po kvartalima u
periodu od prvog kvartala 1997. do ¢etvrtog kvartala 2009. godine.

Grafikon 3: Bruto doma¢i proizvod u mil. din., u trgisnim cenama 2002. godine,

Republika Srbija, po kvartalima, 1997-2009.
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U periodu 1997-2009. godine, posmatrano od vrha do vrha, ekonomska aktiv-
nost Srbije zabelezila je jedan ceo ciklus. Ciklus je obuhvatio fazu kontrakcije eko-
nomske aktivnosti krajem 1990-ih koja je bila posledica medunarodnih ekonom-
skih sankcija i intervencije NATO alijanse na Srbiju, i fazu ekspanzije — period
ekonomskih reformi, tranzicije i rasta srpske privrede, koja je zapocela nakon
politickih promena krajem 2000. godine. Prvi vrh zabelezen je u IV kvartalu 1997.
godine. Dno ciklusa datirano je na IV kvartal 2000. godine (minimum u II kvar-
talu 1999. predstavlja nestandardnu opservaciju i u statistickom i u ekonomskom
pogledu zbog ratnih uslova privredivanja). Usledila je visegodi$nja faza ekspanzije
u srpskoj privredi koja je prekinuta pocetkom 2008. godine pod uticajem svetske
finansijske krize. Vrh ciklusa dostignut je u prvom kvartalu 2008. godine, nakon
cega je usledio pad ekonomske aktivnosti. Merama ekonomske politike ovaj pad je
zaustavljen, a moguce dno manifestovalo se u II kvartalu 2009. godine.

U tabeli 1. date su prelomne tacke u seriji Bruto domaceg proizvoda (po kvar-
talima) i u seriji indeksa industrijske proizvodnje (po mesecima). Prelomne tacke
odredene su na desezoniranim serijama, u takozvanom klasicnom pristupu poslov-

" O moguénostima cikli¢ne analize za Srbiju pre produzenja serije bruto domaceg proizvoda,

moze se videti u: Republicki zavod za statistiku Srbije: Trendovi - Mart 2010, Beograd.
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nim ciklusima, u kome se posmatraju apsolutne promene odnosno povecanje ili
smanjenje u nivou ekonomske aktivnosti (realnom bruto domacem proizvodu) i
ekonomskim vremenskim serijama.'® Cilj poredenja bio je da se utvrdi da li prelo-
mne tacke indeksa industrijske proizvodnje po mesecima odgovaraju prelomnim
tackama u seriji bruto domaceg proizvoda po kvartalima. Ovo je takozvana peak-
and-through analiza koja obuhvata analizu i poredenje vrhova dna ciklusa.

Prilikom datiranja prelomnih tac¢aka u industrijskoj proizvodnji, dilema
je bila kako posmatrati minimum u maju 1999. godine (44,7) i maksimum u
februaru 2000. g. (123,8), i da li ove tacke tretirati kao prelomne tacke ciklusa
(videti grafikon 2). Ovi ekstremi bili su posledica najpre razaranja, a zatim ubr-
zane obnove zemlje posle intervencije NATO-a. Imajudi u vidu jedno od pravila
za datiranje prelomnih tacaka: ,,Ekstremne vrednosti se ignorisu ako je njihov
efekat kratak i reverzibilan“’, ove vrednosti nisu uzete u obzir, ve¢ su prelomne
tacke u seriji indeksa industrijske proizvodnje datirane kao u tabeli 1.

Tabela 1: Prelomne tacke u ciklusima bruto domaceg proizvoda i indeksa industrijske
proizvodnje u periodu 1997-20009.

Prelomne Bruto domaci proizvod Indeks industrijske proizvodnje
tacke
kvartal mesec vrednost kvartal mesec vrednost
vrh 1997:Q4 - 246229.4 1997:Q4 novembar 117.8
dno 2000:Q4 - 204985.4 2000:Q4 oktobar 92.3
vrh 2008:Q1 - 340608.6 2008:Q1 februar 126.5
dno 2009:Q2 - 327551 2009:Q2 april 95.3

Prelomne tacke u mesecnoj seriji indeksa industrijske prozvodnje odgovaraju
prelomnim tackama u seriji bruto domaceg proizvoda po kvartalima, a kretanje
serije je procikli¢no. Medutim, broj prelomnih tacaka je mali, a peak-and-through
analiza je sama po sebi takva da se na osnovu nje ne mogu donositi zakljucci zna-
¢ajni u statistickom smislu re¢i. Zbog toga bi u perspektivi ekonometrijska analiza
trebalo da ispita i potvrdi koincidirajuca svojstva indeksa industrijske proizvod-
nje i mogucnosti njegovog koris¢enja kao cikli¢nog koincidirajuceg indikatora.

Strogo posmatrano, da bi ekonometrijska analiza bila validna, trebalo bi da
bude izvedena na seriji koja bi obuhvatala podatke za industrijske grane/obla-
sti koje nisu bile obuhvacene Jedinstvenom klasifikacijom delatnosti pre 2004.
godine, i ne bi obuhvatala podatke za AP Kosovo i Metohiju. Moze se postaviti

'* O klasi¢nom pristupu poslovnim ciklusima moZe se videti u: V. Zarnowitz: Business Cycles

Theory, History, Indicators, and Forecasting, The University Chicago Press, 1992.

Pravila za datiranje prelomnih ta¢aka mogu se na¢i u: OECD, “Cyclical Indicators and
Business Tendency Surveys”, OECD, Paris, 1997., i u OECD, “OECD System of Composite
Leading Indicators”, Methodology and Analyses, 2008.
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pitanje kako bi ove promene uticale na vrednosti serije, izgled serije i datiranje
prelomnih tacaka. U svakom slucaju, produzavanjem serije i analizom u duzem
periodu otvorene su mogucnosti za ispitivanje svojstava indeksa industrijske
proizvodnje kao cikli¢nog indikatora i za njegovo koris¢enje u cikli¢noj analizi,
$to je pravac koji treba slediti u budu¢im istrazivanjima mogucnosti primene
indeksa industrijske proizvodnje.

4.3 Analiza tekuc¢ih ekonomskih trendova: dugoroéni trend

u privredi Republike Srbije

Indeks industrijske proizvodnje koristi se kao indikator tekuc¢ih ekonomskih
trendova i dugoro¢nog trenda u privredi Srbije. Indeks obuhvata ekonomsku
aktivnost u tri sektora privrede i predstavlja najve¢i agregat ukupne ponude. Svi
znacajni dogadaji i faze u privrednom Zivotu Srbije prepoznaju se u seriji indeksa
industrijske proizvodnje, $to e biti ilustrovano kroz analizu medugodisnjih stopa
rasta industrijske proizvodnje. Analiza je prvo izvedena na originalnim, nedese-
zoniranim podacima. Zatim je posmatrana samo trend-ciklus komponenta.

U tabeli 2. prikazane su medugodi$nje stope rasta industrijske proizvodnje.

Tabela 2: Medugodisnje stope rasta industrijske proizvodnje Republike Srbije,
period 1997-2010 (promene u %)

Godina Meseci | I I 1 v \% VI vil | vl | IX X XI | XII
19981997+ | 84 | 2,2 | 84 | 25| 07 | -04 | -82 | -11,5 | -13,4 | -12,4 | -14,4 | -14,8
1999/1998 | -11,5 |[-11,4 | -22,1 [-46,3 | 59,8 | -47,6 | -34,3 | -25,6 | -22,4 | -22,6 | -19,5 | -18,4
2000/1999 12,6 | 28,4 | 40,6 | 102,0 | 178,51 106,7 | 68,4 | 64,8 | 46,4 | 15,3 | 27,2 | 24,1
2001/2000 -1,9 -179 | -16,2 | -14,2 | -17,8 | -13,9 | -16,6 | -18,6 | -16,0 | 6,3 | -4,9 | -6,4
2002/2001 -5,2 2,7 | -L2 | 55 2,2 0,3 8,5 3,8 4,7 4,2 2,6 | -1,1
2003/2002 -6,5 281 -70 | 53| -L,71-02 ] -35|-37|-1,6[-35]|-50]| 44
2004/2003 6,6 4,6 | 149 | 3,6 55 7,8 7,1 2,8 6,2 35 | 13,0 | 99
20052004 | 03 |38 | 50 16 | 36 20| -08[ 96| 27| 60]39]03
2006/2005 | 1,6 | 105| 64 | 1,9 [ 108 58 | 84 | 1,6 [ 20 | 1,9 | 16 | 53
2007/2006 | 124 [ 03 [ 27 | 66 | 49 | 55 | 45 [ 72 | 06 | 46 | 22| 02
2008/2007 4,3 12,8 | 2,7 3,2 2,1 1,9 56 | 411 31| -30] -281-88
2009/2008 -175 | -19,5| -14,0 | -20,8 | -19,3 | -13,2 | -15,5 | -10,3 | -6,0 | -5,9 | -4,2 | -1,2
2010*/2009 3,2 4,7 3,8 9,0 55 0,6 0,3 14 | -251-L1] 02 ] 00

* Sa podacima za AP Kosovo i Metohija.

** Prognoza.

Fizi¢ki obim ukupne industrijske proizvodnje medugodisnji pad pocinje da
belezi od polovine 1998. i dostize minimum u junu 1999. godine. Negativne stope
rasta opstaju tokom cele godine i najzad, krajem godine, kada industrijska pro-
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izvodnja pocinje da belezi oporavak, negativne stope rasta se smanjuju. U 2000.
godini industrijska proizvodnja ponovo belezi rast. Razume se da je ovaj rast
rezultat pre svega niske ratne 1999. godine i mobilne obnove zemlje posle ratnih
razaranja. Medugodi$nji pad u 2001. moze se povezati sa pocetkom tranzicije,
reformi i prilagodavanja industrije novim, izmenjenim uslovima privredivanja.
Medugodisnje stope industrijske proizvodnje ostaju pozitivne u ¢itavom preosta-
lom periodu do pred kraj 2008. godine (izuzev u 2003. i prvom polugodu 2005.
godine), kada se uticaj svetske finansijske krize preneo i na realni sektor srpske
privrede. Medugodisnje stope rasta ,,uhvatile“ su i prelomne tacke u agregatnoj
ekonomskoj aktivnosti i to na nedesezoniranim podacima (videti tabelu 2).

U tabeli 3. prikazane su medugodisnje stope rasta trend-ciklus komponente
industrijske proizvodnje.

Tabela 3: Medugodisnje stope rasta trend-ciklus komponente industrijske proizvodnje
Republike Srbije, period 1997-2010 (promene u %)

Godina Meseci | [ I I v \%4 vi | vl | vl | IX X XI | XII
1998*/1997* 10,0 59 | 29 06 | 2,0 | -44 | -72 | -97 | -11,3 | -12,0 | -12,4 | -13,7
1999/1998 -17,1 | -23,0] -30,1 | -36,2 | -39,6 | -39,8 | -37,3 | -32,9 | -27,2 | -20,3 | -11,6 | -0,2
2000/1999 15,0 33,8 | 544 | 72,6 | 83,5 | 84,4 | 772 | 65,6 | 51,2 | 359 | 21,2 | 8,4
2001/2000 -2,0 94 | -14,2-16,8 | -179 | -18,1 | -17,4 | -16,0 | -13,8 | -10,9 | -7,8 | -5,3
2002/2001 -3,2 -1,9 1 -0,7 | 0,6 L8 | 31 | 42 | 45 | 41 32 L7 | 0,0
2003/2002 -1,4 2413135 -36|-36]|-38])|-38]|-34]-23]-02]25
2004/2003 5,0 6,8 | 76 74 | 6,6 | 58 | 56 6,1 6,5 | 6,5 56 | 4,0
2005/2004 2,0 00 [ -1,5]-22]-L7]-05] 13 26 | 3,7 | 41 4,1 3,9
2006/2005 4,1 48 | 58 | 6,7 | 70 | 63 | 49 37 1 30 | 32 | 41 | 52
2007/2006 6,2 6,6 | 6,4 56 | 49 | 4.2 3,7 3,1 2,6 2,5 2,8 | 3,3
2008/2007 35 37 | 3,8 3,8 3,7 3,3 2,6 14 | -09 | -41 ]| -76 |-10,9
2009/2008 -134 | -154 | -16,6 | -17,0 | -16,7 | -15,6 | -13,9 | -11,4 | -8,5 | -54 | -2,6 | -0,3
2010*%/2009 1,8 33 | 42 | 44| 39 | 30 1,81 05]-04]-101-10[-08

* Sa podacima za AP Kosovo i Metohija.

** Prognoza.

Do 2003. godine faze pozitivnog i negativnog trenda u seriji industrijske
proizvodnje se naizmeni¢no smenjuju. Od pocetka 2004. godini primetne su
viSe stope rasta u seriji industrijske proizvodnje. U isto vreme, u seriji bruto
domaceg proizvoda dolazi do promene u nagibu trenda (verovatan rast iznad
prosec¢nog, dok se doprinos industrije rastu bruto domaceg proizvoda povecava).
Nakon kratkog kolebanja sredinom 2005. godine, trend u industrijskoj proizvod-
nji ostaje pozitivan od jula 2005. do avgusta 2008. godine. Sa dostizanjem vrha
u industrijskoj proizvodnji i ekonomskoj aktivnosti u februaru 2008. godine,
trend-ciklus komponenta u industrijskoj proizvodnji nastavlja jo§ neko vreme da
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raste, ali ne zadugo (videti u tabeli 3). Od meseca maja stope rasta se smanjuju
i pred kraj godine prelaze u negativne vrednosti. Medugodisnje stope za period
oktobar 2008 — decembar 2009. ostaju negativne sa najdubljim padom u aprilu
2009. godine. Oporavak od ovog pada je spor, sa nedovoljno jakim i nedovoljno
stabilnim porastom proizvodnje. Od septembra 2009. godine pad se postepeno
usporava do -0,3% u decembru. Prognoza za indeks industrijske proizvodnje u
2010. godini ukazuje na rast industrijske proizvodnje i pozitivan trend sve do
poslednjeg kvartala godine, pa se pozitivan trend moze ocekivati i u privredi
Srbije u celini.

5. Zaklju¢ak

Osim u analizi industrijske proizvodnje, indeks industrijske proizvodnje
koristi se u analizi teku¢ih ekonomskih trendova i kao indikator dugoro¢nog
trenda u privredi Srbije. Indeksi fizickog obima industrijske proizvodnje na
niZim nivoima agregacije primenjuju se za izracunavanje indeksa produktiv-
nosti rada u industriji i kao indikatori u statistici nacionalnih racuna. U cilju
ispitivanja i drugih mogu¢nosti kori$¢enja indeksa industrijske proizvodnje u
analizama, u radu je izvr$eno produzenje serije indeksa industrijske proizvodnje
do 1994. godine. Pokazalo se da se sa produzenjem serije otvaraju mogu¢nosti
primene indeksa industrijske proizvodnje u cikli¢noj analizi, kao cikli¢nog koin-
cidirajuceg indikatora, a mozda, jednog dana, i kao zvanicne referentne serije za
Srbiju.

Prilikom kori$¢enja serije indeksa industrijske proizvodnje u analizama treba
imati u vidu da podaci o industrijskoj proizvodnji do 2004. godine ne sadrze
podatke o proizvodnji u pojedinim industrijskim granama koje nisu obuhva-
¢ene Jedinstvenom klasifikacijom delatnosti, a do 1998. godine sadrze podatke
za AP Kosovo i Metohiju. Bez obzira na to, produzenje serije u radu izvr§eno
je na osnovu raspolozivih statistickih podataka. Zvani¢na rekonstrukcija i pro-
duzavanje serije svakako bi bio poduhvat znatno vecih razmera, koji bi uklju-
¢io rekalkulisanje indeksa uklju¢ivanjem nedostaju¢ih podataka o industrijskoj
proizvodnji i za oblasti koje nisu bile obuhvacene Jedinstvenom klasifikacijom
delatnosti, kao i druge postupke i procedure koji bi indeks industrijske proizvod-
nje ucinili jos preciznijim. Kako bi jedna takva rekonstrukcija uticala na izgled i
kretanje serije, ostaje da se vidi kada ona bude izvrsena.
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PRILOG 1

KLASIFIKACIJA DELATNOSTI
- ivod —

Poljoprivreda, lov i Sumarstvo
Ribarstvo
Vadenje ruda i kamena
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VA

VB

Vadenje energetskih sirovina
10 Vadenje uglja

11 Vadenje sirove nafte i gasa, usluge

12 Vadenje ruda urana i torijuma
Vadenje ostalih sirovina i materijala

13 Vadenje ruda metala

14 Vadenje ostalih ruda i kamena

G Preradivacka industrija

GA

GB

GV
GG

GD

GD

GE

~

GZ
GZ

GI

GJ

GK

Prehrambeni proizvodi, pica i duvan

15 Proizvodnja prehrambenih proizvoda i pi¢a
16 Proizvodnja duvanskih proizvoda
Proizvodnja tekstila i tekstilnih proizvoda
17 Proizvodnja tekstilnih prediva i tkanina
18 Proizvodnja odevnih predmeta i krzna
Prerada koZe i Proizvodnja predmeta od koZe
19 Proizvodnja koze i predmeta od koZe, obuce
Prerada drveta i proizvodi od drveta
20 Prerada i proizvodi od drveta i plute
Proizvodnja papira, izdavanje i stampanje
21 Proizvodnja celuloze, papira i Prerada
papira
22 Izdavanje, Stampanje i reprodukcija
Proizvodnja koksa i derivata nafte
23 Proizvodnja koksa i derivata nafte
Proizvodnja hemijskih proizvoda i vlakana
24 Proizvodnja hemikalija i hemijskih proi
zvoda
Proizvodnja proizvoda od gume i plastike
25 Proizvodnja proizvoda od gume i plastike
Proizvodnja proizvoda od ostalih minerala
26 Proizvodnja proizvoda od ostalih minerala
Proizvodnja metala i metalnih proizvoda
27 Proizvodnja osnovnih metala
28 Proizvodnja metalnih proizvoda, osim
masina
Proizvodnja ostalih masina i uredaja
29 Proizvodnja ostalih masina i uredaja
Proizvodnja elektricnih i optickih uredaja
30 Proizvodnja kancelarijskih i racunskih
masina
31 Proizvodnja drugih elektri¢nih masina i
aparata

Vol. 8 (1) 2011: str. 201-228



220

Jelena Radovi¢ Stojanovié, Nada Deri¢

ZZoO AT TONNTY

32 Proizvodnja radio, TV i komunikacione
opreme
33 Proizvodnja preciznih i optickih instru
menata
GL  Proizvodnja saobracajnih sredstava
34 Proizvodnja motornih vozila i prikolica
35 Proizvodnja ostalih saobracajnih sred-
stava
GL]  Ostala preradivacka industrija
36 Proizvodnja namestaja i slicnih proizvoda
37 Reciklaza
Proizvodnja elektri¢ne energije, gasa i vode
40 Proizvodnja elektri¢ne energije, gasa i
tople vode
41 Precis¢avanje i distribucija vode
Gradevinarstvo
Trgovina na veliko i malo, opravka
Hoteli i restorani
Saobracaj, skladistenje i veze
Finansijsko posredovanje
Poslovi s nekretninama, iznajmljivanje
Drzavna uprava i socijalno osiguranje
Obrazovanje
Zdravstveni i socijalni rad
Druge komunalne, drustvene i licne usluge
Domacinstva sa zaposlenim licima

NJ Eksteritorijalne organizacije i tela

N

PRILOG 2

INDUSTRIJSKE GRANE

- prema Jedinstvenoj klasifikaciji delatnosti -

Proizvodnja elektri¢ne energije
Proizvodnja uglja

Proizvodnja nafte i gasa
Proizvodnja derivata nafte
Proizvodnja rude gvozda

Crna metalurgija

Proizvodnja ruda obojenih metala
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8. Proizvodnja obojenih metala

9. Prerada obojenih metala

10. Proizvodnja nemetala

11. Prerada nemetala

12. Metalopreradivacka delatnost

13. Masinogradnja

14. Proizvodnja saobracajnih sredstava

15. Brodogradnja

16. Proizvodnja elektri¢nih masina i aparata
17. Proizvodnja hemijskih proizvoda

18. Prerada hemijskih proizvoda

19. Proizvodnja kamena i peska

20. Proizvodnja gradevinskog materijala

21. Proizvodnja rezane grade i ploca

22. Proizvodnja finalnih proizvoda od drveta
23. Proizvodnja i prerada papira

24. Proizvodnja prediva i tkanina

25. Proizvodnja gotovih tekstilnih proizvoda
26. Proizvodnja koZe i krzna

27. Proizvodnjakozne obuce i galanterije

28. Prerada kaucuka

29. Proizvodnja prehrambenih proizvoda
30. Proizvodnja pic¢a

31. Proizvodnja sto¢ne hrane

32. Proizvodnja i prerada duvana

33. Graficka delatnost

34. Reciklaza sirovina

35. Proizvodnja raznovrsnih proizvoda

PRILOG 3

NOMENKLATURA INDUSTRIJSKIH PROIZVODA
- izvod -

10 Vadenje uglja

101 Vadenje i briketiranje kamenog ugllja
101001101 Kameni ugalj, rovni t

101001102 Kameni ugalj, komad t
101001103 Kameni ugalj, prah t

101001201 Briket kamenog uglja t
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101001202 Granulat kamenog uglja (kocka, orah i ostalo) t
102 Vadenje, briketiranje mrkog uglja i lignita
102011001 MrKki ugalj, rovni t

102011002 Mrki ugalj, komad t

102011003 Mrki ugalj, prah t

102011004 Briket mrkog uglja t

102011005 Granulat mrkog uglja (kocka orah i ostalo) t
102021001 Lignit rovni t

102021002 Lignit komad t

102021003 Lignit prah t

102021004 Briket lignita t

102021005 Granulat lignita t

102021006 Suseni lignit, komad t

102021007 Suseni lignit, prah t

102021008 Suseni lignit, ostali sortimenti t

103 Vadenje i briketiranje treseta

103001001 Treset t

103001002 Briket treseta t

11 Vadenje sirove nafte i gasa, usluge
111 Vadenje sirove nafte i prirodnog gasa
111011001 Sirova nafta t
111011002 Ulje iz bitumenoznih materijala t
111011003 Kondenzat prirodnog gasa t
111014001 Bitumenozni i uljni skriljci, i ter. pesak t
111022001 Prirodi gas iz gasnih lezista, hilj. m3
111022002 Prirodni gas iz naftnih lezista (kaptazni gas) hilj. m3
111022003 Sirovi gazolin t
111022004 Metan hilj. m3
111022005 Etan hilj. m3
111022006 Prirodni gas vrac¢en u busotine radi istiskivanja nafte, hilj. m3
111022007 Gubitak prirodnog gasa u proizvodnji i transportu, hilj. m3
111023001 Utec¢njavanje i regasifikacija prirodnog gasa, u cilju lakseg transporta t
112 Usluge u proizvodnji nafte i gasa
112001101 Usluge busenja u proizvodnji nafte i gasa, hilj. ef. cas
112001201 Postavljanje busecih tornjeva, opravke i usluge demontaze i sl. Radovi
u proizvodnji nafte i gasa, hilj. ef. ¢as

12 Vadenje ruda urana i torijuma

120 Vadenje ruda urana i torijuma
120001001 Rude urana i torijuma t
120001002 Koncentrati urana i torijjuma
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PRILOG 4
GLAVNE INDUSTRIJSKE GRUPACIE, PREMA EKONOMSKOJ NAMENI

Sifre i nazivi, oblasti i grana klasifikacije delatnosti

Energija 10 Vadenje uglja

11 Vadenje sirove nafte i gasa, usluge

12 Vadenje ruda urana i torijuma

23 Proizvodnja koksa i derivata nafte

40 Proizvodnja elektri¢ne energije, gasa i tople vode

41 PreciS¢avanje i distribucija vode

Intermedijalni proizvodi, 13 Vadenje ruda metala

osim energije 14 Vadenje ostalih ruda i kamena

156 Proizvodnja mlinskih proizvoda i skroba
157 Proizvodnja gotove hrane za Zivotinje

171 Proizvodnja tekstilnih prediva

172 Proizvodnja tkanina

173 Dovrsavanje tkanina

176 Proizvodnja pletenih i kuki¢anih tkanina
20 Preradai proizvodiod drveta i plute

21 Proizvodnja celuloze, papira i prerada papira
241 Proizvodnja osnovnih hemikalija

242 Proizvodnja hemikalija za poljoprivredu
243 Proizvodnja boja, lakova i sl.

246 Proizvodnja ostalih hemijskih proizvoda
247 Proizvodnja vestackih i sinteti¢kih vlakana
25 Proizvodnja vestackih i sintetickih vlakana
26 Proizvodnja proizvoda od ostalih minerala
27 Proizvodnja osnovnih metala

284 Kovanje metala i metalurgija praha

285 Prevlacenje metala i maginski radovi

286 Proizvodnja sediva i sl. robe op$te namene
287 Proizvodnja ostalih metalnih proizvoda
312 Proizvodnja opreme za distribuciju el. energ.
313 Proizvodnja izolovane Zice i kablova

314 Proizvodnja akumulatora, Celija i baterija
315 Proizvodnja sijalica i uredaja za osvetljenje
316 Proizvodnja ostale elektri¢ne opreme

321 Proizvodnja elektronskih komponenata

37 Reciklaza

Kapitalni proizvodi 281 Proizvodnja metalnih konstrukcionih proizvoda

282 Proizvodnja sudova, kotlova i radijatora
283 Proizvodnja parnih kotlova

291 Proizvodnja energetskih masina, osim motora
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292 Proizvodnja ostalih masina op$te namene
293 Proizvodnja masina za poljoprivredu

294 Proizvodnja alatnih masina

295 Proizvodnja dr. masina za specijalne namene
296 Proizvodnja oruzja i municije

30 Proizvodnja kancelarijskih i ra¢unskih masina
311 Proizvodnja elektri¢nih motora i generatora
322 Proizvodnja TV i radio-predajnika

331 Proizvodnja medicinske i hirur$ke opreme
332 Proizvodnja mernih instrumenata i aparata
333 Proizvodnja opreme za industrijsku kontrolu
34 Proizvodnja motornih vozila i prikolical)
351 Izgradnja i opravka brodova i ¢amaca

352 Proizvodnja lokomotiva i voznog parka

353 Proizvodnja vazdusnih i svemirskih letilica

Trajni proizvodi za $iroku potro$nju

297 Proizvodnja kuénih aparata

323 Proizvodnja TV i radio-prijemnika

334 Proizvodnja opticke i fotografske opreme
335 Proizvodnja satova i ¢asovnika

354 Proizvodnja motocikala i bicikala

355 Proizvodnja dr. saobracajnih sredstava
361 Proizvodnja namestaja

362 Proizvodnja nakita

363 Proizvodnja muzickih instrumenata

Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju

151 Proizvodnja obrada i konzervisanje mesa
152 Prerada i konzervisanje ribe

153 Prerada i konzervisanje voca i povréa

154 Proizvodnja ulja i masti

155 Prerada i konzervisanje mleka

158 Proizvodnja ostalih prehrambenih proizvoda
159 Proizvodnja pica

16 Proizvodnja duvanskih proizvoda

174 Proizvodnja gotovih tekstilnih predmeta
175 Proizvodnja ostalih tekstilnih predmeta

177 Proizvodnja pletenih i kuki¢anih proizvoda
18 Proizvodnja odevnih predmeta i krzna

19 Proizvodnja koZze i predmeta od koze, obuce
22 Izdavanje, Stampanje i reprodukcija sa

244 Proizvodnja farmaceutskih proizvoda

245 Proizvodnja sapuna i toaletnih preparata
364 Proizvodnja predmeta za sportske potrebe
365 Proizvodnja igara i igracaka

366 Proizvodnja ostalih raznovrsnih predmeta
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PRILOG 5

SERIJE STATISTIKE INDUSTRIJE U BAZI VREMENSKIH SERIJA
REPUBLICKOG ZAVODA ZA STATISTIKU SRBIJE*

010000 Industrijska proizvodnja - ukupno
010010 Energija

010020 Intermedijarni proizvodi, osim energije
010030 Kapitalni proizvodi

010040 Trajni proizvodi za Siroku potrosnju
010050 Netrajni proizvodi za $iroku potro$nju

013000 Vadenje ruda i kamena
013100 Vadenje i briketiranje uglja
013110 Vadenje sirove nafte i gasa, usluge

. 013120 Vadenje ruda urana i torijuma (-)
. 013130 Vadenje ruda metala
. 013140 Vadenje ostalih ruda i kamena

. 014000 Preradivacka industrija

. 014150 Proizvodnja prehrambenih proizvoda i pi¢a
. 014160 Proizvodnja duvanskih proizvoda

. 014170 Proizvodnja tekstilnih prediva i tkanina

014180 Proizvodnja odevnih predmeta i krzna

. 014190 Proizvodnja koZe i predmeta od kozZe, obuce

014200 Prerada i proizvodi od drveta i plute

. 014210 Proizvodnja celuloze, papira i prerada papira

. 014220 Izdavanje, $tampanje i reprodukcija

. 014230 Proizvodnja koksa i derivata nafte

. 014240 Proizvodnja hemikalija i hemijskih proizvoda

. 014250 Proizvodnja proizvoda od gume i plastike

. 014260 Proizvodnja proizvoda od ostalih minerala

. 014270 Proizvodnja osnovnih metala

. 014280 Proizvodnja metalnih proizvoda, osim masina

. 014290 Proizvodnja ostalih masina i uredaja

. 014300 Proizvodnja kancelarijskih i racunskih masina

. 014310 Proizvodnja drugih elektri¢nih masina i aparata
. 014320 Proizvodnja radio, TV i komunikacione opreme
. 014330 Proizvodnja preciznih i opti¢kih instrumenata

. 014340 Proizvodnja motornih vozila i prikolica

. 014350 Proizvodnja ostalih saobracajnih sredstava

. 014360 Proizvodnja namestaja i slicnih proizvoda
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36. 014370 Reciklaza

37. 015000 Proizvodnja i distribucija elektricne energije, gasa i vode
38. 015400 Proizvodnja elektri¢ne energije, gasa i tople vode
39. 015410 PreciS¢avanje i distribucija vode

* Prva opservacija je januar 2001. godine, osim za serije 014300 Proizvodnja kancelarijskih
i racunskih masina i 015400 Proizvodnja elektri¢ne energije, gasa i tople vode, gde je prva
opservacija januar 2004. godine. Sve serije su indeksne i prate se mesecno.

Rad primljen: 25. januara 2011.
Odobren za $tampu: 8. februara 2011.
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THE INDEX OF INDUSTRIAL PRODUCTION
— THE FIRST AMONG THE SERIES
IN SERBIAN ECONOMIC STATISTICS

Summary

The paper presents the methodology, data collection, dissemination and uses of the
Index of industrial production for Serbia. The Index of industrial production for the
entire industry is used in the analysis of industrial and labor productivity, but also as the
indicator of current economic trends and as the indicator of long-term trend in Serbian
economy. There are some possibilities of using the Index of industrial production as the
cyclical coincident indicator in cyclical analysis, which is demonstrated in the paper. The
changes in methodology of compilation of the Index over the the past few years, and their
impact on the coverage of the Index will be discussed. The Index of industrial production
for the entire industry cannot be treated separatly from indices of industrial production at
lower aggregation levels (groups, branches and sections of industry), considering that the
procedure for its calculation is based on those indices; therefore, those indices, methodol-
ogy of their compilation and uses of indices will also be discussed in the paper.

Key words: the index of industrial production, coincident indicator, cyclical analy-
sis, Serbia

JEL classification: C43, E37
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REALIZACIJA NACIONALNOG
INVESTICIONOG PLANA REPUBLIKE
SRBIJE U PERIODU 2006-2010."

Sazetak: U radu se analizira dinamika drZavnih investicija u Srbiji od usvajanja
i pocetka implementacije Nacionalnog investicionog plana 2006. godine. Realizacija
Nacionalnog investicionog plana postavljena je za jedan od kljucnih prioriteta razvoja
Republike Srbije, i podrazumeva ulaganje, prvenstveno, u strateske projekte infrastruk-
ture koji su generator otvaranja novih radnih mesta, smanjenja siromastva i postizanja
blagostanja svih gradana. Za samo tri godine implementacije ovaj drZavni projekat
suocio se sa znacajnom redukcijom sredstava, promenom strukture ulaganja i drasticnim
smanjenjem broja projekata.

Klju¢ne reci: drzavne investicije, Nacionalni investicioni plan, Srbija

JEL klasifikacija: H54, E62

1. Uvod

Uloga drzavnih investicija u privredi dugo je predmet neslaganja u ekonom-
skoj, ali i 8iroj javnosti. S jedne strane, postoji tvrdnja da povecanje uloge drzave
u privredi moze da obeshrabri ili ¢ak istisne investicije privatnog sektora. Efekat
istiskivanja (Crowd Out Effect) je tvrdnja da visok nivo javnih investicija dovodi
do smanjivanja privatnih investicija. Prema ovoj teoriji, drzavni troskovi koji se
finansiraju iz duga ili poreza takmice se sa privatnim sektorom pri koris¢enju
ogranicenih fizickih i finansijskih resursa. Zatim, povec¢anje drzavne traznje za
dobrima i uslugama utic¢e na povecanje kamatne stope, to ¢ini kapital skupljim

E-mail: ajovancai@megatrend.edu.rs

Rad predstavlja deo projekta Ministarstva nauke Republike Srbije br. 47004: ,,Unapredenje
javnih politika u Srbiji u funkciji poboljsanja socijalne sigurnosti gradana i odrzivog
privrednog rasta®“
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za obeshrabrene privatne investitore.! Prema hipotezi efekta istiskivanja sledi da
smanjivanje javnih investicija moze da stimuli$e privatne investitore.

Medutim, tokom godina, zahvaljuju¢i brojnim istrazivanjima, razvijena
je teorija efekta privlacenja (Crowd In Effect) privatnih investicija zahvalju-
ju¢i drzavnim investicijama.” Ova teorija zastupa miSljenje da vlada uz pomo¢
drzavnih investicija moze ,utabati stazu“ privatnom sektoru, kao i da drzavne
i privatne investicije mogu biti u pozitivnoj korelaciji, ukoliko drzavni kapital
obezbedi pozitivne eksternalije po privatan sektor. Obezbedivanjem neophodne
infrastrukture, zdravstvenog i sistema obrazovanja, kao i zastite intelektualne
svojine, moze se uticati na povecanje efikasnosti privatnog kapitala.

Mnogi primeri mogu i¢i u korist ovakve hipoteze. Obezbedivanje ekonom-
ske i socijalne infrastrukture moze stvoriti povoljne uslove za odluku privatnog
sektora da investira u odredeni region ili drzavu.

Investiranjem drzavnog kapitala u kvalitetnu putnu infrastrukturu u zna-
¢ajnoj meri se smanjuju troskovi i rizik transporta a dostupnoscu elektri¢ne i
gasne energije moze do¢i do smanjenja troskova i same proizvodnje. Drzavne
investicije u edukaciju i naucno istrazivacki rad obezbeduju visokoobrazovanu
domacu radnu snagu, dok dobar zdravstveni sistem obezbeduje njihov dug
zivotni i radni vek.’

2. Drzavne investicije u Republici Srbiji

Republika Srbija se na pocetku novog milenijuma suocila sa zaostatkom
privredne aktivnosti i niskim nivoom zivotnog standarda. Srbija je zapocela
transformaciju svoje privrede i drustva krajem 1980-ih godina u okviru bivse
SFR]J, ali je izgubila najmanje deset tranzicionih godina tokom 1990-ih. Ovaj
period bio je jedan od najtezih za srpsku privredu i njene gradane. Kulminirao
je teSkom ekonomskom krizom izrazenom padom standarda stanovnistva usled
ratova, medunarodnih sankcija i loSeg vodenja ekonomske politike. Nakon toga
privredu, a posebno infrastrukturu, dodatno je oslabila intervencija NATO snaga
1999. godine. Najveca ostecenje pretrpela je saobracajna infrastruktura, odnosno
putna i zeleznicka mreza, a time i javna preduzeca u ovoj oblasti. Tokom inter-
vencije velika razaranja pretrpeli su i elektronski sistemi, i to na distributivnoj

M. Friedman, ,,The Role of Monetary Policy*, The American Economic Review, Vol. 58, No.
1, 1968, str. 1-17.

D. A. Ashauer, ,Does Public Capital Crowd out Private Capital?“, Journal of Monetary
Economics, North-Holland, 1989, str. 171-188.

L. Donat, M. Marijus: ,,Efikasnost javnog sektora prema COFOG klasifikaciji u Evropskoj
uniji“, Megatrend revija, Vol. 6, br. 2, 2009, str. 75-93.
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mrezi, termoelektranama i rafinerijama. Razoren je veliki broj komunalnih pre-
duzeca, odnosno komunalne infrastrukture opstina i gradova.*

Po zavrsetku tragi¢ne decenije privredu Srbije karakterisale su veoma lose
performanse. Kada je re¢ o investicijama, treba imati u vidu da je proces dezinve-
stiranja u Srbiji trajao jednu i po deceniju. To je zajedno sa efektima ekonomskih
sankcija i uni$tavanjem proizvodnih i saobracajnih kapaciteta i infrastrukture
pomenutim NATO bombardovanjem, dovelo do devastiranja dela privrede, kao
i tehnicko-tehnoloskog zaostajanja od najmanje tri do Cetiri tehnolosko-investi-
ciona ciklusa.” Nakon politi¢kih promena 2000. godine Srbija, de facto, zapoéi-
nje proces tranzicije.

Srbija je u tranzicionom periodu od 2001. do 2008. godine privela kraju prvu
fazu ekonomske tranzicije, koja se odnosila na stvaranje makroekonomske stabilno-
sti.® Nakon toga, zapoceta je druga faza tranzicije, koja se odnosi na resavanje kru-
pnih strukturnih problema vaznih za privredni rast. Kao jedan od klju¢nih zadataka
ove faze, pored ostalih, identifikovana je izgradnja i unapredenje infrastrukture.

Investicije u infrastrukturu su od klju¢ne vaznosti za promociju daljih, pri-
vatnih investicija i stimulisanje ekonomskog rasta. Gotovo uvek kada javni sektor
moze da obezbedi efikasne infrastrukturne projekte — za posledicu ima povecanje
stimulacije i mogucnosti za privatne investicije. Zapravo, odgovarajuca i razvijena
infrastruktura kreira okolinu, koja sve druge inpute (radnu snagu, privatni kapi-
tal) ¢ini produktivnijim. Trenutno, slabo razvijena infrastruktura u Srbiji ima
negativan efekat na privatne investicije i ekonomski rast. U tom pogledu Srbija
nije usamljen slucaj u Jugoistocnoj Evropi. Privrede zemalja citave Jugoistocne
Evrope su siromasne i stoga ne iznenaduje to $to je infrastruktura u losijem stanju
nego u razvijenijim zemljama Evropske unije. Pre svega se misli na saobracajnu
infrastrukturu i telekomunikacije, koje su na znac¢ajno nizem nivou nego u osta-
lim razvijenim zemljama, $to, dalje, lose uti¢e na ekonomsku aktivnost drzave. ’

Posto privatni sektor u Srbiji nema interes da ulaze u infrastrukturu, drzava
je ta koja mora da zadovolji inicijalne potrebe investitora i obezbedi sve potrebne
preduslove za dalja, privatna ulaganja. Upravo zbog potreba poboljsanja postojece
i razvijanja nove infrastrukture, neophodno je izdvojiti znacajan deo sredstava
iz drzavnog budzeta. Vazno je unaprediti decenijama zapostavljanu postojecu
infrastrukturu, izgraditi novu, koja ¢e u potpunosti zadovoljiti standarde razvije-
nih zemalja ¢iji je kapital neophodno privuéi. Pored pomenutih ulaganja ne sme
se zanemariti kontinuirano izdvajanje sredstva iz drzavnog budzeta za odrzava-
nje postojece infrastrukture, kako pozitivni efekti na privredu ne bi izostali.

*  D. Gnjatovi¢, Ekonomija Srbije, Megatrend univerzitet, Beograd, 2007.

> M. Soji¢, Investiciona aktivnost u Republici Srbiji i NIP, Okrugli sto: Nacionalni investi-

cioni plan, Ekonomski fakultet Beograd, 2006. str. 90.
EBRD: Growth in transition, Transition report, 2008.

European Comission: Transport and Energy infrastructure in South East Europe,
Brusselss, 2001.
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3. Strateski prioriteti Nacionalnog investicionog plana

Usled intenzivne privatizacije i prodaje drzavne imovine, u budzetu Repu-
blike Srbije javio se suficit 2005. i 2006. godine.® Jedan od najznacajnijih priliva
u budzet obezbeden je nakon prodaje kompanije mobilne telefonije ,Mobi 63
(nekadasnji ,Mobtel“) norveskoj kompaniji ,,Telenor® u iznosu 1,914 mlrd ame-
ri¢kih dolara.” Nosioci ekonomske politike bili su svesni da se ovakva situacija
nece ponoviti s obzirom na to da je prodaja drzavne i drustvene imovine jedno-
kratna i da je znatan broj preduzeca koja su bila u drzavnoj i drustvenoj svojini
ve¢ privatizovan. Takode su bili svesni potreba za izgradnjom i unapredenjem
postojece infrastrukture, tako da je Vlada Republike Srbije odlucila da se novac
od privatizacije upotrebi za strateske investicione projekte koji ¢e biti finansirani
po projektnom principu u okviru programa pod nazivom Nacionalni investici-
oni plan Republike Srbije.

Nacionalni investicioni plan kao instrument politike javnih rashoda, usvojen
je od strane Vlade Republike Srbije septembra 2006. godine, u iznosu od 1,674
mlrd evra. Ukupna sredstva odnosila su se, manjim delom, na poslednji kvartal
2006. godine i, ve¢im delom, na 2007. godinu. Plan se finansirao sredstvima iz
budzeta Republike Srbije, ali i uz pomo¢ medunarodnih finansijskih organiza-
cija i evropskih institucija od kojih se oc¢ekivalo odobravanje dodatnih sredstava
za razvojne projekte.’ Ideja i sustina ovog plana je u tome da se novcem dobije-
nim od prodaje stare drzavne imovine obnavlja stara i gradi nova imovina, kako
bi se podstakle investicije, povecala zaposlenost i poboljsao standard gradana.
U skladu sa tom idejom uspostavljeni su ciljevi radi sto efikasnijeg i znacajnijeg
boljitka gradana i privrede. Ciljevi ¢ijem ostvarenju treba da doprinose projekti
koji se finansiraju sredstvima Nacionalnog investicionog plana jesu:"

e povecanje zaposlenosti,

e odrzivi privredni rast,

e sprovodenje strategije za uravnotezenje regionalnog razvoja,

e podizanje konkurentnosti,

o sprovodenje strategije za smanjenje siromastva.

Investicioni plan se ostvaruje projektnim principom, $to znaci da za ova sred-
stva mogu da konkuriSu ministarstva, autonomna pokrajina i jedinica lokalne

Ministarstvo finansija RS: Bilten javnih finansija za mesec decembar 2006. godine,
Beograd, 2007.

»Maturity, momentum and mega-deals’, CEE Me&A Surwey 2006, Price Waterhouse
Coopers, 2007.

Ministarstvo za Nacionalni investicioni plan RS: Nacionalni investicioni plan 2009,
Beograd, 2008.

Ministarstvo finansija RS: Nacionalni investicioni plan 2006/2007, Beograd, 2006.
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samouprave, tako $to ¢e kandidovati konkretan projekat. Projekti su razvrstani
u nekoliko grupa prema sektorima u koje se investira. To su:'"
1) Projekti iz oblasti unapredenja obrazovanja
2) Projekti iz oblasti modernizacije zdravstvenog sistema i zastite zivotne
sredine
3) Projekti iz oblasti izgradnje saobracajne strukture
4) Projekti koji podsti¢u privredni razvoj (podsticajne mere za zapo$ljava-
nje i preduzetnistvo, investicije u energetici, poljoprivredi, vodoprivredi,
nauci, turizmu)
5 Projekti iz oblasti stanogradnje
6) Projekti kojima se poboljsava standard gradana (sport, kultura, socijalna
zadtita, verski objekti)
7) Projekti koji se odnose na unapredenje rada drzavne uprave (sudstvo,
policija, vojska, drzavna administracija)

Nakon predstavljanja Nacionalnog investicionog plana, njegovih ciljeva, kri-
terijjuma projekata i sektora ulaganja, misljenja stru¢ne javnosti o efektima Plana
na privredu bila su podeljena. Kada je ubrzo nakon predstavljanja plan usvojen i
implementiran, stavovi su se dodatno zaostrili. Nije bilo nesuglasica oko potrebe
za drzavnim investicijama ve¢ oko izbora ciljeva i prioriteta za investiranje iz
javnih izvora. U slu¢aju donosenja programa krupnih javnih izdataka, javnosti
se ostavlja vremena za komentare.”” Medutim, to se nije dogodilo pre usvajanja
Nacionalnog plana i zbog toga je ovaj program bio izlozen kritici.

Pre svega, javila se ocekivana bojazan da ¢e drzavne investicije istisnuti pri-
vatne. Naime, drzava se nece javiti kao investitor samo u one sektore koji se inace
preporucuju kao podesni za poboljsavanje investicione klime - poput infra-
strukture i sli¢no, ve¢ i u mnogim sektorima koji imaju drugacije karakteristike,
a posebno karakter konkurentnih delatnosti podesnih prevashodno za investira-
nje privatnog kapitala. Na taj nacin javila bi se opasnost da se Nacionalni investi-
cioni plan, umesto podsticaja, transformise u ogranicenje za investiranje."

Iskazana je bojazan da ¢e investicioni plan i znac¢ajno angazovanje drzave u
investicionoj aktivnosti dovesti do novog porasta javne potro$nje. Plan ¢e pred-
stavljati veliki izvor dodatne traznje i to ekspanzivno dejstvo ¢e se ispoljiti ne
samo kratkoro¢no nego i na duze staze.”

Naredna kritika upucena je na ra¢un strateskog prioriteta Nacionalnog inve-
sticionog plana smanjenja nezaposlenosti. Izneto je misljenje da e se zaposlenost

" Ibid.
J. E. Stiglitz, Ekonomija javnog sektora, Ekonomski fakultet, Beograd, 1999, str. 252.

B. Cerovi¢, ,Nacionalni investicioni plan-razvojni podsticaji i ograni¢anja“, Okrugli sto:
Zbog cega je potrebna rasprava o NIP-u?, Ekonomski fakultet, Beograd, 2006.

Lj. Madzar, ,Univerzalni um ponovo medu Srbima“, Okrugli sto: Nacionalni investicioni
plan, Ekonomski fakultet Beograd, 2006, str. 47.
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nesto povecati, ali samo dok se plan realizuje, ali da ¢e ukupan efekat na trajniju
zaposlenost biti vrlo skroman. Na primer, kada se i ako se zavrse projekti vezani
za saobracajnu infrastrukturu, zdravstvo i ekologiju, obrazovanje, nauku, sta-
nogradnju, unapredenje administracije, javlja se bojazan da nece biti potrebe ni
mogucnosti novog zaposljavanja. Zbog toga se moze postaviti pitanje da li ¢e i
u kojoj meri realizacija plana trajnije doprineti bilo kakvom re§avanju najveceg
problema privrede Srbije, a to je ogromna nezaposlenost.'®

Plan je kritikovan pre svega zbog obima sredstava kojima ce se finansirati
projekti. Stru¢na javnost smatrala je da se suficit moze potrositi na drugi, efika-
sniji nacin. Predlagano je snizavanje poreza, reforma javne uprave, otplata dugo-
vanja, privatizacija obaveznog penzionog osiguranja i finansiranje dela troskova
denacionalizacije.”

4. Implementacija Nacionalnog investicionog plana

Plan je usvojen 2006. godine i to za period 2006-2014. na predlog Ministar-
stva ekonomije. Koncept Nacionalnog investicionog plana Srbije uraden je po
uzoru na irski model, ¢ije su prve faze izvedene poc¢etkom 1990-ih godina i koji
je postigao izvanredne rezultate u kratkom periodu. Investicioni plan Republike
Srbije podrazumevao je, pre svega, uspostavljanje sistema koji ¢e usvajati, imple-
mentirati, realizovati i evaluirati velike nacionalne, regionalne i lokalne projekte,
a sve u cilju privrednog razvoja. Iako su pojedini projekti ve¢ zavrseni i posti-
gnuti odredeni rezultati, teSko je nakon samo tri godine primene u potpunosti
analizirati ovako slozen i vazan projekat.

Tabela 1: Implementacija Nacionalnog investicionog plana 2006-2009.

Godina 2007. 2008. 2009.
Broj projekata 1109 11 060 431
% budzeta NIP u

8,23 5,27 2,74
budzetu RS

Izvor: Ministarstvo za Nacionalni investicioni plan Republike Srbije, 2010.

Ono $to je uocljivo na prvi pogled, bez detaljnije analize, jeste to da se iz
godine u godinu broj projekata smanjivao (vidi tabelu br. 1). Godine 2007. bilo je
odobreno 1109 projekata, naredne 2008. godine njihov broj smanjen je na 1060,

' M. Kovacevi¢, ,Nalelna i konkretna pitanja u vezi sa tzv. Nacionalnim investicionim

planom®, Okrugli sto: Nacionalni investicioni plan - razvojni podsticaji i ogranicanja,
Ekonomski fakultet, Beograd, 2006.

M. Prokopijevi¢, ,Nacionalni investicioni plan je ekonomski stetan®, tematski broj
Casopisa Ekonomski anali, Ekonomski fakultet Beograd, 2007.
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za 49 projekata, odnosno za 4,5 %. Do drasticnog smanjenja projekata dolazi
2009. godine, kada njihov broj pada na 431, dakle 629 projekata manje nego pret-
hodne godine ili 59,3% manje projekata. Akcenat je u 2009. godini stavljen na
projekte za izgradnju infrastrukture i podizanje standarda gradana. Smanjivanje
broja projekata moze se objasniti ¢injenicom da se fokusiranjem na prioritetne
projekte omogucava poboljsavanje efikasnosti kao i intenzivniji monitoring rea-
lizacije i evaluacije samih projekata.

Primetna je znacajna promena u nivou drzavnih investicija nakon $to je
Vlada Republike Srbije donela odluku da objedini drzavne investicije Nacional-
nim investicionim planom. Godine 2007. dolazi do rasta udela kapitalnih inve-
sticija u republickom budzetu zbog odluke da se novac dobijen privatizacijom
investira uizgradnju i oporavak infrastrukture. Medutim, u narednim godinama
realizacije doslo je do smanjivanja sredstava za investiranje projekata Plana. S
jedne strane, bila su smanjena sredstva za finansiranje javnih potreba, dok se,
s druge, broj tih potreba nije smanjivao. Bilo je neophodno odrediti prioritete
u novim okolnostima i $to efikasnije iskoristiti redukovana sredstva, koja su za
realizaciju projekta za 2009. godinu iznosila 20.500.000.000."® Najpre su projekti
podeljeni po broju korisnika i znacaju na: nacionalne, regionalne i lokalne.

Grafikon 1: Podela projekata NIP-a po broju korisnika i znacaju

Lokalni
3% N\
Regionalni__— \Nacio?alni
5% 64%

Izvor: Ministarstvo za Nacionalni investicioni plan: Nacionalni investicioni plan 2009,
Beograd, 2008.

Od ukupnih sredstava, vise od 60% trosi se na finansiranje nacionalnih pro-
jekata. Nacionalni projekti pruzaju podrsku nacionalnim i resornim strategi-
jama, a ujedno imaju i najveci broj korisnika. Tokom 2009. godine planirana
je realizacija 73 nacionalna projekta, od kojih se tri izdvajaju kao najznacajniji.

18

Vlada Republike Srbije: Zakon o izmenama i dopunama budzeta Republike Srbije za 2009.
godinu, ,,Sluzbeni glasnik® br. 31/09, 2009.
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Ta tri projekta su: izgradnja Koridora X, ulaganje u infrastrukturu 40 najne-
razvijenijih opstina i infrastrukturna podrska razvoju automobilske industrije,
a finansirace sa 40% budzeta Nacionalnog investicionog plana predvidenog za
2009. godinu.”

Realizacijom regionalnih projekata planirano je smanjiti regionalne razlike,
pomoci regionalni razvoj, od cega ¢e koristi imati gradani sa teritorija vise
opstina. Potro$nja za ove projekte iznosi 5% budzeta Plana.

Efekte lokalnih projekata koristi¢e stanovnici pojedinih opstina, i to naj-
ugrozenijih opstina u Republici Srbiji. Na ovaj nacin resava se i jedan od naj-
znacajnijih problema sa kojima se suocava Srbija, a to je smanjenje regionalnih
nejednakosti.

Novi strateski prioriteti utvrdeni su i primenjeni 2009. godine:

e Razvoj infrastrukture

e Unapredenje standarda gradana

e Unapredenje rada javne administracije

e Podizanje kapaciteta ljudskih resursa

Ulaganje u podizanje kapaciteta ljudskih resursa neophodno je, kako bi se
svi nau¢ni kapaciteti ukljucujuéi i intelektualni kapital stavili na raspolaganje
privredi i drustvu. Tehnoloski napredak, znanje, obrazovanje, stru¢no ospo-
sobljavanje su generatori rasta koji uzrokuju stalne promene na putu razvoja i
podizanja nacionalne konkurentnosti.

Kako bi se poboljsala efikasnost rada javnog sektora, vazno je, pored edukacije
kadrova, unaprediti tehnologiju i ulagati u infrastrukturu. Sektori u koje se ulagalo
u okviru ovog prioriteta su, pre svega, vojska, a zatim i Ministarstvo unutrasnjih
poslova, pravosude, drzavna uprava i lokalna samouprava i spoljni poslovi.

Podizanje standarda gradana podrazumeva ulaganje u izgradnju i rekon-
strukciju objekata u sistemu zdravstva, obrazovanja, socijalne zastite, sporta,
kulturnih i verskih objekata.

Ipak, sektor u koji se ulagalo procentualno najvise sredstava iz Nacionalnog
investicionog plana od pocetka realizacije ostao je nepromenjen. I 2009. godine,
viSe od 60% sredstava Plana ulozeno je u razvoj infrastrukture izgradnjom
mostova, puteva, industrijskih zona i inkubatora, komunalne i energetske mreze.

' Ministarstvo za Nacionalni investicioni plan, Vlada RS: Nacionalni investicioni plan 2009,

Beograd, 2008.
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Grafikon 2: Razvoj infrastrukture posredstvom Nacionalnog investicionog plana

SAOBRACAJNA

INFRASTRUKTURA
- Putevi
- Unutra$nje

saobracajnice

- Mostovi
- Zeleznicka mreza
Telekomunikacije

KOMUNALNA EKONOMSKA
INFRASTRUKTURA INFRASTRUKTURA
-Vodovodna mreza - Tehnoloski parkovi
- Ki$na i fekalna - Industrijske zone
kanalizacij N Biznis inkubatori
nalizacija z -
NAJVECI / Turisti¢ke zone
RAZVOJNI
PROGRAM
SRBIJE
ENERGETSKA OSTALA
INFRASTRUKTURA INFRASTRUKTURA
- Dalekovodi - Zdravstvena
- Gasovodi - Obrazovna
- Toplovodi - Sportska
- Socijalna
- Kulturna

Izvor: Ministarstvo za Nacionalni investicioni plan, Vlada Republike Srbije, 2009.

5. Ulaganje u infrastrukturu posredstvom NIP-a

Saobracajna infrastruktura, za koju se od pocetka realizacije odvajalo pro-
centualno najviSe sredstava, tokom godina nije gubila na znacaju. Cilj je dosti-
zanje nivoa koji je uporediv i kompatibilan sa nivoom u drzavama ¢lanicama
Evropske unije, radi ujednacavanja karakteristika transportne infrastrukture i
tokova.”’ Smanjenje sredstava imalo je za rezultat promenu strukture ulaganja u
infrastrukturne projekte.

*»  Vlada Republike Srbije: Strategija razvoja zeleznickog, drumskog, vodenog, vazdusnog i

intermodalnog transporta u Republici Srbiji od 2008. do 2015. godine, ,,Sluzbeni glasnik
RS“ br. 101/07.
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Tabela 2: Uporedni pregled finansiranja po oblastima od 2006. do 2010. godine

OBLAST REALIZACIJA | % | REALIZACIJA| % |REALIZACIJA| % |REALIZACIJA| %
FINANSIRANJA 2006-2007. 2008. 2009. 2010.
Saobracajna 13.220.160.120 |27,3| 6.762.361.086 |28,3| 5.948.980.180 |53,4| 18.441.254.099 | 70,8
infrastruktura

Ekonomska 5.810.257.869 12 1.579.733.712 | 6,6 573.496.950 51| 1.328.358.309 | 5,1
infrastruktura

Komunalna 3.190.299.221 | 6,6 | 1.282.527.875 | 5,4 976.323.013 8,8 | 1.757.860.010 | 6,7
infrastruktura

Energetska 2.497.995.669 | 5,2 589.778.394 2,5 470.619.596 4,2 500.305.036 1,9
infrastruktura

Telekomunikacije 213.470.673 0,4 166.707.462 0,7 379.907.826 34 209.070.629 0,8
ilT

Ostalo 23.531.140.559 | 49 | 13.539.805.409 | 57 | 2.796.748.946 | 25 3.815.151.917 15
Ukupno 48.463.324.111 | 100 | 23.920.913.938 | 100 | 11.146.076.510 | 100 | 26.052.000.000 | 100

Izvor: Ministarstvo za Nacionalni investicioni plan RS, 2010.

Ulaganje sredstava iz Investicionog plana u puteve, mostove, Zeleznicu i tele-
komunikacije prve dve godine iznosilo je priblizno tre¢inu odobrenih sredstava,
zatim belezi nagli rast 2009. godine na vise od polovine, i 2010. do dve tre¢ine
budzeta Plana (vidi tabelu 2). Rast investicija u putnu infrastrukturu ne iznena-
duje ako se ima u vidu strategija Republike Srbije da postane ¢lanica Evropske
unije i neophodnost potpune integrisanosti transportne mreze u transevropsku
mrezu, kojom je ispunjenje ovog cilja direktno uslovljeno. Vlada Srbije je moder-
nizaciju i izgradnju drumskih i Zeleznickih saobracajnica, koje kroz nasu zemlju
predstavljaju jednu od najkracih veza izmedu Evrope i Azije, oznacila kao nacio-
nalni prioritet.”" Takode se name¢u i standardi izgradnje i odrzavanja transpor-
tnog sistema, kako bi bili u skladu sa principima odrzivog razvoja, zastite zivotne
sredine i drustvene odgovornosti. Na putevima Srbije ima dosta saobracajnih
nesreca, delimi¢no i zbog veoma lose putne mreze, a pojedini podaci pokazuju
da je stanje u oblasti bezbednosti saobracaja pet puta losije nego u zemljama ¢la-
nicama Evropske unije.”” Izgradnja infrastrukture nametnula se kao prioritet
koji zahteva mnogo rada i sredstava.

Planom su, u skladu sa utvrdenim kriterijumima, ustanovljeni najvazniji
projekti modernizacije putnih pravaca:

1) Zavrsetak Koridora 10

2) Autoput Beograd-Juzni Jadran - E 763

3) Put Kragujevac-Batocina

4) Pruga Smederevo

5) Mostovi Beograda

> Ibidem
> B. Handjinski, ,,Investent matters*, World Bank Working Paper No.159, 2008.
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Koridor 10 je panevropski saobracajni koridor koji ide od Slovenije do Greke
i delom prolazi kroz Republiku Srbiju. Iako je vaznost Koridora 10 ¢esto nagla-
$avana za poslednje 3 godine od pocetka realizacije Plana, izgraden je 21 km od
Levosoja do Preseva, 7,7 km obilaznice oko Beograda i 20 km autoputa od Novog
Sada do Horgo$a. Krajem 2010. godine pocela je izgradnja 12,5 km autoputa Beo-
grad-Juzni Jadran na deonici izmedu Lajkovca i Uba. Zatim, na pravcu Kraguje-
vac-Batoc¢ina do sada je izgradeno 9 km, a predstoji izgradnja jo$ 15 km kako bi
Kragujevac bio povezan sa Koridorom 10, §to bi u velikoj meri doprinelo razvoju
automobilske industrije u Kragujevcu.” Novac je izdvojen i za izgradnju zelezni¢-
kog koloseka koji bi spojio postoje¢u prugu sa novom lukom u Smederevu. Izgrad-
nja pruge Ciji se pocetak planira u 2011. godini, u duzini od 5,3 km, omogucice
da rude iz smederevske luke budu transportovane na efikasniji nacin - vozovima.
Investicije u putnu infrastrukturu u glavnom gradu, Beogradu, odnose se, pre
svega, na izgradnju mosta preko Ade Ciganlije, koja je zapoceta u decembru 2008.
godine, i mosta Zemun-Bor¢a ¢iji se pocetak ocekuje 2011. godine.

Veoma ambiciozno se krenulo sa ulaganjem sredstava iz Investicionog plana
u ekonomsku infrastrukturu. Tehnologki parkovi zapoceli su da se razvijaju i
grade i u Srbiji, i to u Indiji, NiSu, Zrenjaninu, Vranju, Kraljevu i Kragujevcu.
Izgradnja infrastrukture savremenog tehnoloskog parka u kome se odvijaju zna-
¢ajne naucnoistrazivacke aktivnosti i razvoj novih tehnologija, veoma je vazna za
povezivanje regiona u Srbiji, razvijanje privrede i otvaranje novih radnih mesta,
uglavnom za visokokvalifikovanu radnu snagu. Tehnoloski parkovi su i inkuba-
tori u kojima se osigurava koncentracija znanja, visoke tehnologije, obrazovanja
i povezanosti sa nacionalnim i svetskim obrazovnim institucijama. Ulaganje u
ekonomsku infrastrukturu identifikovano je kao jedan od osnovnih prioriteta
Plana i u skladu s tim izdvojeno je 12% ukupnog budzeta investicionog plana.
Medutim, kako se budzet ¢itavog Nacionalnog investicionog plana prepolovio
2008. godine, tako se i procenat sredstava predviden za izgradnju ekonomske
infrastrukture sa 12% sniZen na 6,6%, da bi sledec¢e 2009. godine iznosio samo
5,1%. I sa znatno redukovanim sredstvima, Nacionalni investicioni plan nasta-
vio je da u znacajnoj meri ulaze u ekonomsku infrastrukturu, i to u: slobodne
carinske zone u Zrenjaninu, Novom Sadu, Subotici i Pirotu, kao i u industrij-
ske zone Sabac i Loznica. Za 2010. godinu planirana je realizacija 27 projekata,
od kojih se izdvaja nova industrijska zona u Kragujevcu namenjena potrebama
fabrike ,,Fijat automobili®.

Nivo ulaganja za komunalnu infrastrukturu zabelezZio je rast sa 5,4% na 8,8%
budzeta Nacionalnog investicionog plana u periodu 2007-2009. godine. Poveca-
nje sredstava koja se ulazu u razvoj komunalne infrastrukture delom je posledica
realizacije projekta Nacionalnog plana pod nazivom Razvoj infrastrukture u 40
najnerazvijenijih opstina u Republici Srbiji. Nakon $to je utvrdeno da u 40 naj-

»  Ministarstvo za infrastrukturu, Vlada Republike Srbije: Prezentacija projekta za Koridor

X, Beograd, 2009.
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nerazvijenijih srpskih opstina, u kojima ima 1.288 naseljenih mesta, Zivi priblizo
800.000 gradana od kojih 47 odsto nema vodovod, 85 procenata nema kana-
lizaciju, dok gotovo 70 odsto puteva nije asfaltirano, ovaj projekat je izdvojen
kao jedan od tri prioriteta za 2009. godinu.”* Zbog izuzetno velikih regionalnih
razlika u Srbiji i veoma losih uslova za Zivot i rad u pojedinim opstinama, Mini-
starstvo je kroz ovaj projekat veliki deo sredstava upotrebilo za razvoj komu-
nalne infrastrukture. Kako se odredeni broj projekata nastavio i u 2010. godini,
procenat razvoja komunalne infrastrukture i dalje je visok i sa saobra¢ajnom
infrastrukturom ¢ini gotovo 80% ukupnog budzeta Plana.

U periodu realizacije varirao je i procenat sredstava budzeta Plana koji je
ulagan u energetsku i telekomunikacionu infrastrukturu. Osim vaznog cilja u
oblasti energetike — realizacije projekta ,,Juzni tok®, planirano je finansiranje
drugih projekata koji imaju za cilj jacanje bezbednosti energetskog snabdevanja,
Sirenje transportno-skladisnih kapaciteta i regionalno mrezno povezivanje.

6. Zakljucak

Veoma Cesto se u naucnoj, pa i $iroj javnosti, ukazuje na ¢injenicu da je Srbija
zemlja izuzetnih privrednih potencijala. Nista rede, istice se kako Srbija mora da
radi na svom privrednom razvoju kako bi preuzela ulogu lidera u regionu, koja joj
opravdano pripada. Medutim, Srbije je, takode, i zemlja sa veoma teskim nasle-
dem iz prethodnog perioda, koje karakterisu godine dezinvestiranja, propadanja
komunalne, putne i ostale infrastrukture, opadanja standarda zivota i, mozda,
najizrazenijeg problema, a to je dugogodi$nja visoka stopa nezaposlenosti. Medu-
tim, tesko je u kratkom periodu i bez dovoljno sredstava nadoknaditi izgubljene
godine. Sve pomenute prepreke potrebno je prevazici i sanirati, kako bi Republika
Srbija mogla da iskoristi svoj potencijal, razvije privredu, vrati se na put prospe-
riteta i preuzme ulogu lidera u regionu. Ideja za prevazilazenje strukturnih pro-
blema oblikovana je u Nacionalni investicioni plan, ambiciozan i slozen projekat
kojim su obezbedene drzavne investicije u prioritetne strateske projekte.

Uprkos brojnim kritikama i neslaganjima stru¢ne javnosti po pitanju Naci-
onalnog investicionog plana od pocetka sprovodenja, Planom su objedinjene
drzavne investicije koje se po prvi put sprovode po projektnom principu. Utvr-
deni su ciljevi i nakon tri godine ostvareni vidljivi i znacajni rezultati. Prome-
njena je i struktura projekata shodno potrebama koje su se tokom vremena
nametale, ali je i selekcija projekata postala znatno stroza. Infrastruktura koja je
viSe od decenije zapostavljana obnavlja se i gradi sredstvima iz Plana u skladu sa
ranije utvrdenim prioritetima. Do sada su obnovljeni i izgradeni brojni putevi,
mostovi, zdravstvene i Vaspitno—obrazovne ustanove. Iako nas jeto kostalo novca

** Ministarstvo za Nacionalni investicioni plan, Vlada Republike Srbije: Prezentacija - 40

najnerazvijenijih opstina u Srbiji, Beograd, 2009.
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i vremena, ¢ini se da smo konac¢no dobili jasan pravac, strategiju i tri prioritetna
projekta koji su zaista u direktnoj i pozitivnoj vezi sa razvojem zemlje. Medu-
tim, Srbiji su, u ovom trenutku, osim znacajnih drzavnih investicija potrebne
dodatne mere, pri cemu se prvenstveno misli na smanjenje javne potrosnje, kako
bi se stvorila povoljna klima za adaptaciju svih pokusaja za unapredenje privrede.
Kako pozitivni efekti po privredu nase zemlje ne bi izostali, potrebno je nastaviti
finansiranje infrastrukture, ali i raditi na nizu mera koje bi u Srbiji obezbedile
povoljnu investicionu klimu.
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1. Uvod

Jo$ tokom 1880-ih godina medunarodni i ekonomski odnosi izmedu evrop-
skih drzava odlikovali su se sledecom pojavom - ekonomski razvijene zemlje
pocele su da ulazu finansijski kapital u ekonomije nerazvijenih zemalja i zemalja
u razvoju. Ovo je bila posledica dugotrajnog procesa bankarske transformacije
koji je, usled razvoja industrijalizacije, otvorio bankarskom kapitalu mogu¢nost
da finansira razlicite poslovne poduhvate u udaljenim geografskim podrucjima.
Osamdesetak evropskih banaka, razlic¢itog tipa, veli¢ine i moci, koje su tada
¢inile elitu evropskog i, stoga, svetskog bankarskog sistema, pokazalo je zani-
manje za Balkan. Ova pojava bila je od velike vaznosti za nastanak i dalji razvoj
privatnih banaka, ne samo u novoformiranim balkanskim drzavama koje su tek
stupale na evropsku scenu, ve¢ i u podrucjima Balkana koja su jo$ uvek pripa-
dala velikom austro-ugarskom ekonomskom trzistu.'

Ekonomska situacija u Srbiji, koja se borila za nacionalnu nezavisnost od
otomanske vlasti tokom prvih decenija 19. veka, bila je u takvom stanju da uspo-
stavljanje neke kreditne organizacije nije bila ¢ak ni daleka mogu¢nost, iako
su banke akcionarskog tipa bile neophodne za finansiranje infrastrukturnog
razvoja, a pogotovo razvoja transportnog sistema. Sama Cinjenica postojanja
zamisli o uspostavljanju takvih ustanova bila je jasan dokaz da se Srbija okrece
buducnosti, $to je bilo od ogromne vaznosti za jednu malu zemlju koja je prola-
zila kroz tesku tranziciju od nerazvijene ka zemlji u razvoju, tj. iz neindustrijske
u industrijsku civilizaciju. Ipak, konsolidacija kreditno orijentisane bankarske
mreze nije dugo bila moguca (ni na polju privrede, ni na polju komunikacija).
Do pocetka 20. veka, celokupni bankarski sistem Srbije bio je zasnovan na veli-
kom broju manjih banaka i $tedionica, koje su svoje poslovne operacije ogra-
nicavale na kreditiranje seljaka i trgovaca. Njihova fragmentacija i nedostatak
organizacije, kao i izuzetno ograniceni kapital s kojim su operisale, sprecavali su
svaku ozbiljnu akciju koja bi mogla dovesti do njihovog snaznijeg angazmana u
privrednom zivotu zemlje. Osim napred pomenutog, sustinski je vazno ukazati
na jos jednu pojavu koja je bila svojstvena srpskom bankarstvu — naime, banke
su bile kori$¢ene kao instrumenti u stranackim borbama (pogotovo u manjim
mestima gde je broj banaka ponekad bio jednak broju politickih stranaka, tako
da su, umesto da kreditiraju privredu, banke kreditirale glasace). Ipak, 1882. je
Oesterreichische Landerbank, u saradnji sa Comptoir d’ Escompte u Parizu, uspela
da uspostavi prvu ,banku ¢erku® u Srbiji - Srpsku kreditnu banku. Uskoro su i
druge austro-ugarske, nemacke i francuske banke uspostavile filijale ili ogranke

na teritoriji Kraljevine Srbije, tako da je pocetkom 20. veka postojalo 80 privat-

A. Mitrovi¢: Strane banke u Srbiji 1878—1914. politika, progres, evropski okviri, Beograd,
2004, str. 38-45; id., ,,Mreza austrougarskih i nemackih banaka na Balkanu pred Prvi
svetski rat“, Jugoslovenski istorijski casopis, br. 3-4, Beograd, 1988, str. 51-55; D. Mili¢:
»Pregled delatnosti stranog kapitala u Srbiji do Prvog svetskog rata“, Historiski pregled,
Zagreb, br. 2, 1964, str. 94-111.
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nih banaka akcionarskog tipa, sa ukupnim kapitalom od priblizno 17 miliona
dinara. Do 1912, broj banaka povecao se na 187, a ukupni kapital na vise od 51
milion dinara. Do pocetka Prvog svetskog rata, pariske banke bile su najjace na
srpskoj bankarskoj sceni, s obzirom na to da su kontrolisale drzavne zajmove,
$to im je omogucavalo da obezbede znacajne srpske narudzbine od francuskih
fabrika teSkog naoruzanja i Zeleznicke opreme.” Dominacija francuskog finansij-
skog kapitala nastavila se ¢ak i posle 1918, sve do pocetka Drugog svetskog rata.

2. Ekonomska i finansijska situacija posle Prvog svetskog rata

Kada je osnovana 1918, Kraljevina Jugoslavija je, zbog svoje geopoliticke situa-
cije, predstavljala vezu, most izmedu Evrope i Azije, Centralne Evrope, Male Azije
i Bliskog istoka. Uz to, bila je otvorena prema Sredozemlju i povezana sa Crnim
morem preko Dunava. Takva lokacija bila je vazna u tadasnjoj Evropi ne samo u
spoljnopolitickom ve¢ i u privrednom smislu. Stvoren je potpuno novi ekonomski
prostor, upecatljiv po svojoj veli¢ini i kvalitetu. To je bila ocigledna promena, u
smislu dezintegracije starog ekonomskog prostora, s jedne strane, i prilagodava-
nja i postepene integracije novog, s druge. Promena je bila manje oc¢igledna zbog
brojnih politickih sukoba, a uz to je bila proizvod rata i inflacije, $to je dodatno, u
najmanju ruku, nagovestavalo da do nje nije doslo ni lako ili mirno.

U isto vreme, Srbija i zemlje koje su stvorene na teritoriji bivée Monarhije, na
promenjenu veli¢inu trzista gledale su sa razlicitih stanovista. Dok je za Srbiju
promena znacila ¢etvorostruko povecanje trzista (sa izvornih 2,9 miliona stanov-
nika), dotle je za ove druge to znacilo smanjenje teritorije trzidta sa 677 000 km*
na 248 000 km®. Prema nekim istori¢arima, ovo je stvorilo atmosferu ponosa kod
stanovnistva Srbije, s obzirom na sve novo $to mu je postalo dostupno na doma-
¢em trzistu, dok su, s druge strane, Slovenci, Hrvati i Vojvodani bili neprijatno
iznenadeni ogranicenim opsegom prilika koje je domace trzite nudilo. ,,Samo-
zadovoljstvo koje je osecala jedna strana i potcenjivanje ove druge postace koren
mnogih kasnijih napetosti.> Medutim, ne moZe se prenebregnuti slede¢a ¢inje-
nica - pod vlas¢u nekadasnje Monarhije, Slovenija, Hrvatska i Vojvodina bile su
ve¢inom poljoprivredne zemlje, dok su u novostvorenoj drzavi one skoro preko
no¢i postale najrazvijeniji delovi zemlje u smislu privrednog rasta. Ovo se pogo-
tovo odnosilo na Hrvatsku, ¢ija je relativna prednost bila najuocljivija, pogotovo
na polju finansijskog kapitala. Na primer, u Hrvatskoj je oko 1912. postojalo 1039
kreditnih ustanova (sa ukupnim sredstvima od 131 milion zlatnih kruna), dok je
u to vreme kapital istih ustanova u Srbiji iznosio 58 miliona zlatnih dinara. Stoga
nije iznenadujuce $to je, tokom prvih posleratnih godina (pre 1924), 50% celoku-

> Ibid.
* R Bi¢ani¢: ,,Ekonomske promjene u Hrvatskoj izazvane stvaranjem Jugoslavije 1918%

Prilozi za ekonomsku povijest Hrvatske, Zagreb, 1967, str. 83.
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pnog bankarskog kapitala u Kraljevini Srba, Hrvata i Slovenaca (Kraljevini SHS
u skracenom obliku) bilo koncentrisano u Hrvatskoj. Zato je Zagreb postao sre-
diste privredne modi, tj. srediste koncentracije kapitala i najvazniji industrijski i
trgovinski centar, dok je Beograd bio centar politicke i zakonodavne vlasti.*

2.1 Sudbina stranih banaka i njihovih filijala

Odmah po stvaranju Kraljevine SHS, izbila je velika ekonomska euforija na
teritoriji ¢itave drzave, a pogotovo u Srbiji. Uzroci ovog odusevljenja mogu se sma-
trati neodvojivim od opste euforije koju je donela ratna pobeda i stvaranje nove i
velike mati¢ne drzave. Ovo je, takode, stvorilo utisak neogranicenih mogu¢nosti
na privrednom polju. U prvo vreme su neogranic¢ene mogucnost na trzistu kapi-
tala zbilja i postojale, usled ogromnog rasta gradevinske industrije, pogotovo
u velikim gradovima, eksploatacije prirodnih resursa zemlje, osnivanja novih
industrijskih firmi, razvoja trgovine i rastuce potrebe za zajmovima, kako od
strane drzave, tako i od strane privatnih preduzetnika. Preovladalo je misljenje
da bi bilo $ta Sto bi bilo sagradeno ili proizvedeno u osiromasenoj i opustos$enoj
zemlji, donelo dobit. Retko je uzimana u obzir kupovna mo¢ stanovnistva. Pri-
like za veliku i brzu ekonomsku dobit dodatno su pojac¢ane rastu¢om inflacijom,
koja je usledila zbog naglog ekonomskog prosperiteta zemlje. Vrednost kapitala,
koji je, u obliku zajmova ili kredita, uloZen u osnivanje razli¢itih industrijskih
preduzeca, gradnju stambenih zgrada (izdavanje u zakup) ili izdavanje ¢itavih
kompleksa gradevinskog zemljista, brzo je padala zbog inflacije. U isto vreme,
bivie austro-ugarske firme i banke su u skoro jednom mahu nacionalizovane.
Medutim, takav neograniceni optimizam nije bio osnovan, posto jugoslovenske
banke nisu imale dovoljno sredstva na raspolaganju.’

Neizbezno smanjenje ve¢inom bankarskog kapitala uzrokovano je ukupnim
bilansnim padom od ne manje od tri cetvrtine, do kojeg je doslo u monetar-
nim ustanovama Slovenije, Hrvatske i Vojvodine. Razlog za ovo smanjenje lezao
je u prelasku sa austro-ugarske krune na jugoslovenski dinar, sto je regulisano
Dekretom o monetarnom ujedinjenju, izdatim od strane Vlade Kraljevine, 20.
januara 1920. godine. Tada je pocelo povlacenje austro-ugarske krune, uz kurs
od 4 dinara za jednu krunu.® Jo§ uvek je postojao deficit domaceg kapitala, iako

* M. Mirkovi¢: Ekonomska historija Jugoslavije, Zagreb, 1957, str. 312-320; D. Misi¢: ,,Pregled
jugoslovenskog novcarstva i bankarstva®, Nova Evropa, Zagreb, 1923, str. 347.

D. Mili¢: ,,Privredni polozaj Srbije po zavr$etku ratnih operacija“, Srbija na kraju prvog
svetskog rata, Zbornik radova Istorijskog instituta SANU, Beograd, 1990, str. 51-63; V.
Bajki¢: ,Nase bankarstvo®, Letopis Matice srpske, knjiga 313, Novi Sad, 1927, str. 219-
220; S. Dezeli¢: ,,Nov¢ani zavodi Kraljevine, Kraljevina SHS, Almanah, knjiga I, III deo,
Zagreb, 1921/22, str. 122.

¢ Sluzbene novine Kraljevine SHS, 11, 13, 18. 1. 1920. - U obja$njenju Vladine odluke, izmedu
ostalog, kaze se: ,Monetarnim ujedinjenjem sprecen je dalji rat izmedu krune i dinara,
i spreceno je da vrednost krune raste dok vrednost dinara pada, i obrnuto; monetarno
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su strane kompanije i banke nasiroko nacionalizovane. Na kraju se dogodilo
neminovno: putem poznatih i dobro razvijenih beckih kanala, strani kapital
neophodan za zacinjanje privrednog razvoja ponovo je poceo da stize u zemlju.

Na pocetku privrednog Zivota Kraljevine, srpsko bankarsko imalo je negati-
van bilans u poredenju sa vojvodanskim, hrvatskim i slovenackim. Srbija je bila
najteze pogodena Prvim svetskim ratom, pa je, stoga, odnos bankarstva Srbije
prema bankarstvu Vojvodine, Hrvatske i Slovenije bio 6,69% naspram 93,31%.
Postojao je veliki broj manjih, lokalnih monetarnih ustanova u Srbiji, ve¢inom
zato $to je bankarski sistem stvoren u uslovima izuzetno zivog stranackog poli-
tickog zivota. Svuda su stvarana stranacka uporista, ¢ak i na polju kreditnog
bankarstva. Brojne lokalne banke su osnovali trgovci ili menjaci novca, koji su u
bankarstvu videli veliku priliku za sticanje dobiti. Osnivaci banaka bili su glavni
kreditori malih poljoprivrednika, koji su u to vreme predstavljali ve¢inu stanov-
nistva u Srbiji, $to je upravo i razlog sto je profesionalizam u malim provincij-
skim bankama bio na tako niskom nivou.”

Predratni uticaj beckih i budimpestanskih centrala na banke u severoza-
padnim delovima Kraljevine ostao je dosta jak, ¢ak i posto su te teritorije postale
sastavni deo novostvorene nacionalne drzave. Prema odredenim proracunima,
odmah posle rata udeo austrijskih i madarskih banaka u jugoslovenskim ban-
kama bio je: 40% u Hrvatskoj i Slavoniji, 20% u Sloveniji, 43% u Vojvodini, i 35%
u Bosni i Hercegovini.®

2.2 Postovanje Zakona o uspostavljanju stranih finansijskih institucija

Po zavrsetku Prvog svetskog rata i stvaranju Kraljevine SHS, pojavio se pro-
blem pravnog regulisanja monetarnih i kreditnih ustanova. Do tada ove opera-
ciono raznolike ustanove nisu bile podlozne apsolutno nikakvoj pravnoj regula-
tivi, kada je re¢ o njihovim operacijama na trzi$tu novca. Posle 1922. primenjen
je samo koncesioni sistem osnivanja, i za kreditne institucije i za akcionarska
drustva, dok je sloboda poslovanja ostavljena. Ovakva situacija dovela je do pro-
pasti brojnih bankarskih institucija (oko 1926), i pretila je da ugrozi celokupnu

ujedinjenje je omogucilo paralelno cirkulisanje obe valute. Posle ove reforme, i pod uslo-
vom postojanja povoljnih ekonomskih prilika u Kraljevini, vrednost dinara i krune ¢e
postepeno, istovremeno i korespondentno rasti u pravcu njihovih predratnih vrednosti.
Postavljanje kursa od 1:4 izmedu dinara i krune predstavljalo je veliki problem za sve
monetarne ustanove na teritoriji bivSe Monarhije, i izazivalo veliko nezadovoljstvo u
hrvatskim i slovenac¢kim finansijskim krugovima, po kojima je tadasnji dinar bio precen-
jen. - Vidi: M. Ivezi¢: ,Nase banke®, Domovina, Kalendar za 1925, Beograd, 1924, str. 119;
R. Bi¢ani¢, op. cit., str. 101.

A. Tasi¢: ,Jugoslovensko bankarstvo izmedu dva rata“, Glas CCCLXVI Srpske akademije
nauka i umetnosti, Odeljenje drustvenih nauka, knjiga 26, 1992, Beograd, str. 147-208; D.
Mili¢: Privredni polozaj Srbije po zavretku ratnih operacija, str. 51-63.

$  Ibid.
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bankarsku organizaciju zemlje. Kako bi se to sprecilo, Ministarstvo trgovine i
industrije, koje je bilo nadlezno za poslovne aktivnosti banaka i kreditnih insti-
tucija, pokusalo je da preduzme mere u cilju donosenja posebnog zakona koji bi
regulisao njihove operacije.’

Banke akcionarskog tipa predstavljale su prakti¢no jedini oblik jugosloven-
skih privatnih monetarnih ustanova. Kada se govori o privatnom bankarstvu
u Kraljevini Jugoslaviji, uvek je re¢ o bankama akcionarskog tipa, posto su one
predstavljale ve¢inu kreditnog aparata zemlje, tj. bile su isklju¢ivi neposredni
kreditori privrednog preduzetnistva. Tokom citavog postojanja Kraljevine nije
donesen opsti zakon o akcionarskim drustvima. Na teritoriji Srbije na snazi je
bio Zakon Kraljevine Srbije o akcionarskim drustvima, koji je usvojen 1896, a
dopunjen 1898. Tokom 1922. ovaj zakon je prosiren na teritoriju Crne Gore."’ Na
teritorijama koje su nekad bile pod vlas¢u Monarhije, na snazi su bili zakoni koji
su takode sadrzali regulativu koja je normirala aktivnosti akcionarskih drusta-
va.'' S obzirom na autonomiju takvih kompanija sa navedenih teritorija, kao i da
bi se sprecila eventualna konfuzija koja bi nastala usled istovremenog postojanja
razli¢itih bankarskih zakona, Ministarsko vece Kraljevine je, u novembru 1919,
usvojilo uredbu po kojoj su sva akcionarska drustva koja su se osnivala ili su
Sirila svoje aktivnosti na celokupnu teritoriju drzave morala da dobiju dozvolu
od Ministarstva trgovine i industrije."”” Ministarstvo je, takode, izdavalo posebne
dozvole u slu¢ajevima gde su akcionarska drustva koja se osnivala zapravo bila
filijale stranih kompanija ili banaka. Godine 1922. koncesioni sistem osnivanja
banaka (i akcionarskih drustava) koji je bio na snazi u Srbiji, prosiren je na jugo-
slovenske teritorije koje su primenjivale normativni sistem osnivanja kompanija
dok su bile deo Austro-ugarske, tako da su banke akcionarskog tipa mogle da
budu osnivane u Jugoslaviji samo uz dozvolu vlasti.” Tako je Ministarstvo pre-
duzelo sve pripremne akcije radi usvajanja posebnog zakona o bankama, koji bi
regulisao njihove operacije i, u isto vreme, jemcio njihovu solventnost i likvid-
nost, taj zakon nikad nije usvojen.

Novostvorena Kraljevina SHS je, dakle, nasledila izrazito raznolik bankarski
sistem, sacinjen od brojnih, ve¢inom manjih ustanova. Po osnivanju drzave, tj.
do 1927, broj banaka je nastavio da raste i bio je u punom jeku tokom 1922, na
vrhuncu perioda inflacije. Izmedu 1920. i 1923. se, usled inflacije, na berzi odvi-
Arhiv Jugoslavije (A]): Ministarstvo trgovine i industrije Kraljevine Jugoslavije (65), f. 997
-j.0. 1852.

Sluzbene novine Kraljevine SHS, br. 105, 15. 5. 1922, Zakon o prosirenju vaznosti Zakona
o akcionarskim drustvima u Kraljevini Srbiji, na teritoriju Crne Gore.

M. Zebié: Zakoni i raspisi o akcionarskim drustvima s uputstvima i objasnjenjima: Trgo-
vacki i mjenbeni zakon o drustvu dionicarskom i Trgovacki zakon za Bosnu i Hercegovinu,
Beograd, 1925, str. 73-124.

2 Sluzbene novine Kraljevine SHS, br. 161, 13. 12. 1919.

A. Tasi¢: Jugoslovensko bankarstvo izmedu dva rata..., str. 147-208; F. Kohn: Trgovacki i
pravni leksikon, Osijek, 1937, str. 16.
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jala ziva trgovina akcijama i obveznicama privrednih, a pogotovo bankarskih
ustanova. Izgledi za dobit bili su povoljni, tako da je akcionarski kapital banaka
rastao. Od 1921. do 1924. on se povecao sa 829,8 miliona dinara na milijardu i 919
miliona dinara, $to je uzrokovano opstom teznjom ka industrijalizaciji zemlje.
Talas osnivanja novih banaka nije stao sve do 1926, kada je doslo do propasti
nekoliko banaka, posle ¢ega je njihov broj poceo da se smanjuje.”
Decentralizacija bankarskog sistema je bila jedan od najvaznijih faktora koji
su doprineli izuzetno visokoj kamatnoj stopi na jugoslovenskom trzistu, $to je
predstavljalo ozbiljan problem tokom ¢itavog meduratnog perioda. U nastoja-
nju da smanji trzi$nu kamatnu stopu (koje je ¢ak dostigla visinu od 30% 1922.
g.), Narodna banka Kraljevine SHS preduzela je mere koje su vodile ka spajanju
manjih banaka i odredivanju minimalnih neto kapitalnih rezervi kojim su mone-
tarne ustanove morale da raspolazu da bi dobile zajmove od Narodne banke. Te
mere nisu mogle da donesu znacajnije pozitivne rezultate. Ipak, do 1930. doslo je
do odredene centralizacije bankarskog sistema (npr. izmedu 1927. i 1935. zabe-
lezeno je dvadeset slucajeva spajanja monetarnih ustanova). Uz to, decentrali-
zacija bankarskog sistema bila je Siroko rasprostranjena pojava u Srbiji, cak i u
Beogradu, dok isti proces nije bio narocito prisutan u nekadasnjim delovima
Austro-ugarske monarhije, osim u Vojvodini, gde je bankarski sistem, buduci
da je nasledio odredene negativne odlike madarskog provincijskog bankarstva,
patio od hipertrofije malih i slabih monetarnih ustanova koje su sprecavale kon-
centraciju kapitala. To je bio jedan od glavnih razloga zasto pojava jedinstvenog
jugoslovenskog bankarstva nije mogla da se zabeleZi pre kasnih 1920-ih."

3. Operacije filijala i ogranaka stranih bankarskih ustanova
u Kraljevini Jugoslaviji pre svetske ekonomske krize 1931.

U drzavi ¢ija se Skupstina vise bavila politikom nego drustvenim i privred-
nim razvojem zemlje, u kojoj su vlade bile sklone padu a ministri smenama, otvo-
rene su velike mogucnosti da se strani industrijski i finansijski kapital ispreplete
i poveze sa drzavnim i stranackim vodama, $to mu je omogucilo da uspostavi
kontrolu nad privrednim zivotom Kraljevine. Ipak, u isto vreme, tokom 1920-ih,
jugoslovenska drzavna i privredna politika nastojale su da zastite privredu novo-
stvorene drzave od nadmoc¢nog spoljnog uticaja. Stvar nije bila u tome da domaci
kapital preuzme mesto koje je nekad drzao becki ili budimpestanski kapital
(posto domaci kapital nije bio u takvom obimu), ve¢ da se preuzme kontrola
nad bankarskim ustanovama koje su, budu¢i da su im centrale bile spolja, tezile

* Ibid.

'* Deset godina saveza novéanih i osiguravajucih zavoda Kraljevine SHS, 1919-1929, Zagreb,

1929, str. 19; ,,Privredni zivot Kraljevine SHS, Kraljevina SHS. Almanah, Zagreb, 2, 1V,
1924-1925, str. 248.

Vol. 8 (1) 2011: str. 245-266



252 Vesna Aleksi¢, Dragana Gnjatovié

da izbegnu pomenutu kontrolu. Medutim, s obzirom na to da je akumulacija
domaceg kapitala bila nedovoljna, a da vladajuca elita, zbog pomenute politicke
situacije, nije ulagala viSe napora u privrednu politiku, vremenom su centrale
stranih banaka pretvorile svoje ogranke u nezavisne ,,jugoslovenske® banke, dok
su strani drzavljani ostali vlasnici novostvorenih banaka, tj. njihovih akcija i
obveznica."

Ministarstvo trgovine i industrije Kraljevine izdavalo je posebne dozvole za
osnivanje akcionarskih drustava koja su bila filijale stranih kompanija ili banaka,
tj. u kojim su strani drzavljani bili medu osniva¢ima.”” S druge strane, Mini-
starstvo finansija nije imalo jasno definisanu fiskalnu politiku prema stranom
kapitalu ulozenom u jugoslovensku privredu, kao ni prema kapitalu prisutnom
u zemlji u obliku filijala ili ogranaka.'® Zakoni o akcionarskim drustvima na
teritoriji Kraljevine ukljucivali su regulativu koja se odnosila na ogranke stranih
akcionarskih drustava, dok ucesce stranog kapitala u domac¢im drustvima, tj.
onim osnovanim prema jugoslovenskim zakonima, nije ¢ak ni pomenuto.”

3.1 Formiranje bankarskih i industrijskih konzorcijuma

S obzirom na to da je trziste kapitala u Jugoslaviji bilo nerazvijeno, banke -
a na prvom mestu banke akcionarskog tipa — predstavljale su najvazniji kanal za
kreditiranje privrede. To je glavni razlog zasto banke akcionarskog tipa u jugo-
slovenskom kontekstu zahtevaju pazljivije istrazivanje nego $to je to slucaj sa
zemljama sa razvijenijim trzistima kapitala.

Pre Prvog svetskog rata, industrija u delovima Jugoslavije koji su nekada
bili u sastavu Austro-ugarske monarhije bila je razvijenija. Medutim, nivo tog
razvoja nije bio ni priblizno toliko visok da bi mogao da zadovolji potrebe citave
novostvorene drzave za industrijskim proizvodima. Industrija u Srbiji bila je pri-
licno skromno razvijena, tako da je, po ujedinjenju, dozivela veliki napredak.
Nova preduzeca groznicavo su se osnivala, a stara se $irila. Neophodni kapital
obezbedivan je sa raznih strana, mada je on ipak bio nedovoljan za dugoro¢na
ulaganja. Stoga su banke, a pogotovo one vece, bile primorane da prave dugo-
ro¢na ulaganja kori$¢enjem ne samo svojih relativno skromnih sredstava, vec¢
i kratkorocno deponovanih uloga stanovnistva. Osim $to su odobravale indu-

16

S. Dimitrijevi¢: Viadavina stranog kapitala u bivsoj Jugoslaviji, Beograd, 1958, str. 2-11; id.,
Privredni razvitak Jugoslavije od 1918-1941, Beograd, 1962, str. 42; Elaborat o britanskom
kapitalu u Jugoslaviji 1918-1941, njegova ekonomska, politicka i obavestajna uloga, Institut
za istorijska pitanja, Uprava za kordinaciju rada nau¢nih instituta, Beograd, 1951, str. 1-18.

7" F. Kohn, op. cit., str. 16

V. Rozenberg: Inostrani kapital u jugoslovenskoj privredi. U bankarstvu, industriji, trgovi-
ni, transportu, osiguranju i ostalim granama privredne delatnosti, Beograd, 1937, str. 29.

M. Zebi¢, op. cit,; vidi ¢l. 91-97 Zakona o akcionarskim dru$tvima Kraljevine Srbije iz
1896, sa dopunama iz 1898, st. 210-217 Trgovinskog zakona Hrvatske i Slavonije, kao i st.
210-217 Trgovinskog zakonaVoivodine.
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strijske zajmove, banke su neposredno ucestvovale u industrijskoj proizvodnji.
Naime, jedan broj ve¢ih banaka stvorio je ¢itavu plejadu industrijskih predu-
ze¢a. Mada su igrale ulogu staratelja na strani pasive, u aktivnim operacijama
su funkcionisale u maniru isklju¢ivo komercijalnih banaka, specijalizovanih za
dugoro¢no finansiranje privrede.*

Uprkos ¢injenici da su tokom 1920-ih nekadasnje austro-ugarske banke
izgubile svoj vode¢i privredni status, one su uskoro uspele da obezbede podrsku
zapadnoevropskih banaka, ¢iji je kapital tako postao blisko povezan sa jugoslo-
venskim bankarstvom. Ovo se ispoljavalo na dva nacina: kroz osnivanje filijala ili
kroz ucesce u neto akcionarskom kapitalu domacih banaka akcionarskog tipa.

Tabela 1: Filijale i banke u Kraljevini Jugoslaviji 1928.

Broj Neto akcionarski Ucesce stranog kapitala | Ucesce
banaka | kapital banaka (u milionima dinara) (procenat)
(u milionima dinara)
Filijale stranih 4 45,8 45,8 100%
banaka
Banke akcionarskog | 14 275,8 149,5 54,66%
tipa sa uceS¢em
stranog kapitala
UKUPNO 18 3216 195,3 60,72%

Izvor: A. Tasi¢, Jugoslovensko bankarstvo izmedu dva rata, str. 147-208.

U sedam banaka, od 14 u kojim je ucesce stranog kapitala bilo prisutno, to
ucesce je predstavljalo manje od 5% neto akcionarskog kapitala (a manje od 25%
u $est banaka), dok je u drugih sedam strani kapital bio u posedu vec¢inskog dela
akcija (viSe od 75%), sa izuzetkom jedne banke. Strani akcionari su u vecini slu-
cajeva bile strane banke, a zatim strana akcionarska drustva, a retko fizicka lica
koja su, zapravo, bila predstavnici stranih preduzeca. Skoro tri cetvrtine ukupnog
stranog ucesc¢a u jugoslovenskim bankama predstavljalo je uce$ce stranih banaka,
dok je tek nesto iznad 18% pripadalo stranim akcionarskim drustvima.”

20

V. Aleksi¢: ,,The History of the ‘Allgemeiner jugoslawischer Bankverein AG’ in Beograd
in the context of Yugoslav Banking History after 1918, 150 Jahre oesterreichische
Bankengeschichte im Zentrum Europas, Bank Austria Creditanstalt, Oliver Rathkolb/
Theodor Venus/Ulrike Zimmerl (Hrsg.), Wien, 2005, str. 226-238.

A. Tasi¢: Jugoslovensko bankarstvo izmedu dva rata, str. 147-208.
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Tabela 2: Poreklo stranog kapitala

. Udeo stranog kapitala u jugoslovenskom bankarstvu
Poreklo kapitala — -
u milionima dinara procenat

Francuska 419 21,42%
Cehoslovacka 375 19,20%
Austrija (kasnije Nemacka) 30,2 15,47%
Belgija 239 12,24%
Madarska 16,7 8,53%
Svajcarska 10,6 5,36%
Monako 10,4 5,33%
Italija 9,7 4,96%
Engleska 8,9 4,56%
Holandija 51 2,61%
Svedska 0,5 0,32%
UKUPNO 195,3 100%

Izvor:  A. Tasi¢, Jugoslovensko bankarstvo izmedu dva rata, str. 147-208.

Udeo fracuskog kapitala u Srbiji iznosio je skoro 90%, ve¢inom posredstvom
Francusko-srpske banke. Kapital francuskog porekla retko je bio prisutan u drugim
bankama akcionarskog tipa u kombinaciji s kapitalom iz drugih zapadnoevropskih
drzava. To nije bio slucaj kada je re¢ o ¢eskom finansijskom kapitalu, koji je u jugo-
slovenskim bankama Cesto ucestvovao zajedno s austrijskim, engleskim ili belgij-
skim kapitalom. U Srbiji je njegovo prisustvo bilo na nivou od priblizno 65%.*

Nedostatak kapitala onemogucio je razvoj trzista kapitala u Jugoslaviji. Stoga
su jedini kreditori privredne aktivnosti zemlje bile banke. Umesto da se potrebna
sredstva obezbede kroz emitovanje akcija i obveznica, privreda je morala da se
okrene pozajmicama, koje su monetarne ustanove odobravale kroz ¢ekovne
racune. Ova situacija bila je neposredan rezultat manjka kapitala u zemlji. Do
1925. kreditiranje privrede posredstvom ¢ekovnih racuna (generalno govoreci)
bilo je u stalnom porastu. Tokom 1926. i 1927. zabelezen je odredeni pad, sto se
moze objasniti ¢injenicom da je jedan broj banaka, pogotovo u Srbiji, propao
zbog lodih industrijskih ulaganja. Transakcije putem cekovnih racuna dostigle
su vrhunac 1930. godine, kada ih je bilo skoro duplo vise nego 1922.*

? V. Rozenberg, J. Kosti¢: Ko finansira jugoslovensku privredu? Drzava - banke - inostrani i

domaci kapital u sluzbi privrede, Beograd, 1940, str. 23-27.
»  Ibid.
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Tabela 3: Ucesée banaka po osnovu zajmova u raznim industrijskim sektorima

Industrijski sektor

Ukupna vrednost
kredita
(umilionima dinara)

Zajmovi odobreni
od strane privatnih
banaka

(u milionima dinara)

Zajmovi odobreni
od strane privatnih
banaka na osnovu
ukupne vrednosti
kredita (procenat)

Zajmovi odobreni
od strane stranih
ustanova
(umilionima dinara)

Drvna industrija:

Kompanije sa

. 453 220 48,1% 17,5
uce$¢em banaka
Ostale kompanije 754,3 115,2 15,3% ann
Rudarstvo i teska industrija:
Kompanije sa

- 115,8 71,9 62,1% 224
ucedcem banaka
Ostale kompanije 6209 145,3 23,4% 341,6
Hemijska industrija:
Kompanije sa

- 61,1 26 42,5% 14,7
ucescem banaka
Ostale kompanije 2233 30 13,4% 477
Prehrambena industrija:
Kompanije sa

. 1217 74,5 52,6% 15,3
ucedc¢em banaka
Ostale kompanije 4472 92,2 20,6% 105,2
Agroindustrija:
Kompanije sa

o 32,5 10,6 32,6%
uce$c¢em banaka
Ostale kompanije 4472 357 31,4% 12,8
Tekstilna industrija:
Kompanije sa

. 1743 22,8 13,1% 72,5
uce$c¢em banaka
Ostale kompanije 595,2 215,4 36,2% 184,6
Metalurgija:
Kompanije sa

o 4497 110,5 24,6% 170,1
uce$c¢em banaka
Ostale kompanije 468,4 21,2 4,6% 86
Industrija cementa:
Kompanije sa

. 141,5 27,7 20,3% 76,9
uce$¢em banaka
Ostale kompanije 369 103,9 28,2% 13711

Izvor: A. Tasi¢: Jugoslovensko bankarstvo izmedu dva rata, str. 147-208.
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Osim sredstava koja su bila na raspolaganju kompanijama kroz zajmove
(1699,8 miliona dinara), banke akcionarskog tipa su podrzavale industriju kroz
delatnost sopstvenih preduzeca (166 miliona dinara), kupovinom akcija firmi
(624,8 miliona dinara) i u¢es¢em u konzorcionim poduhvatima (209,2 miliona
dinara). Tako je ukupno ucesce banaka akcionarskog tipa u privredi zemlje izno-
silo 2 milijarde 699,8 miliona dinara. Uzimaju¢i u obzir ¢injenicu da su zajmovi
u vrednosti od 1699,8 miliona dinara ve¢inom usmereni ka industrijskim kom-
panijama, od kojih su 85,4% bile akcionarska drustva, i da su preduzeca u vla-
sni$tvu banaka, kao i ona sa u¢es¢em monetarnih ustanova, ve¢inom bila indu-
strijska — moze se reci da je ukupno ucesce banaka u industriji dostiglo vrednost
od dve i po milijarde dolara.**

Sredstva uloZena u drvnu industriju kroz zajmove bila su najznacajnija (335,2
miliona dinara), ali je najvece ucesce, mereno ukupnom vrednos$éu zajmova
odobrenih industrijskim kompanijama, zabeleZzeno u rudarstvu i teskoj indu-
striji. Bankarski zajmovi odobreni tekstilnoj industriji takode su bili znacajni
(238,2 miliona dinara). Banke su bile vise sklone da odobre zajmove industrij-
skim kompanijama u koje su ve¢ ulozile kapital. Industrije cementa i tekstila su,
medutim, u tom pogledu predstavljale izuzetke. Kada je re¢ o industriji cementa,
ucesce banaka u ukupnoj vrednosti zajmova iznosilo je 20,3% u kompanijama sa
uceS¢em banaka i 28,7% u drugim kompanijama. U tekstilnoj industriji odnos je
bio jo$ veci - 13,1% : 36,2%.”

Tabela pokazuje da je strani kapital pokazivao znatno zanimanje za jugo-
slovensku industriju. Zajmovi koje su odobravale strane ustanove bili su veoma
znacajni. Vecina industrijskih preduzeca je u vecoj meri bila podrzana sred-
stvima stranih banaka nego domacih. To je bio slucaj sa rudarstvom i teskom
industrijom, metalurgijom i industrijom cementa. Sto se ti¢e kreditiranja indu-
strije elektri¢ne energije (koja nije obuhvacena tabelom), postojala je ogromna
nesrazmera izmedu uces¢a kapitala stranih i domacih banaka. Naime, od 485,2
miliona dinara u zajmovima koje je ova industrija imala na raspolaganju, samo
je 24,3 miliona dinara poticalo od domacih banaka, dok je 408,5 miliona dinara
poticalo iz stranih izvora (ostalih 10,4 miliona dinara doglo je iz javnih kredit-
nih ustanova). Uce$ce stranih ustanova bilo je manje samo na poljima prehram-
bene i agroindustrije. Ulaganja javnih kreditnih ustanova (Narodna banka i dve
drzavne monetarne ustanove) bila su vise nego dva i po puta manja od onih iz
privatnih banaka (26,02% : 9,99%) Naime, u ukupnoj vrednosti zajmova odobre-
nih ve¢inom industrijskim kompanijama, privatne banke ucestvovale su jednom
milijardom 699,8 miliona dinara, ili 26,02%. UceSc¢e ostalih kreditora bilo je na
slede¢im nivoima: Narodna banka 5,68%, Drzavna hipotekarna banka 4,31%,
strani kreditori 44,64%, i ostali kreditori 19,35%.°

24

A. Tasié: Jugoslovensko bankarstvo izmedu dva rata..., str. 147-208.
2 Ibid.
%6 Tbid.
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3.2 Uloga srpske politicke i finansijske elite u aktivnostima stranih banaka w Srbiji

Kao $to je ve¢ konstatovano, zakoni o akcionarskim drus$tvima na terito-
riji Kraljevine SHS sadrzali su regulativu koja se odnosila na ogranke stranih
akcionarskih drustava, dok domaca drustva sa ulozenim stranim kapitalom, tj.
ona koja su osnovana po jugoslovenskim zakonima, uopste nisu ni pomenuta.
Svesne ove Cinjenice, upravne strukture stranih banaka su tokom 1920-ih pre-
duzele transformaciju svojih ogranaka na teritoriji Jugoslavije u domaca akcio-
narska drustva. Bilo je neophodno da odredeni procenat akcija bude u vlasnis-
tvu jugoslovenskih gradana (obi¢no 50-55 %), koji bi takode trebalo da ¢ine bar
polovinu ¢lanova upravnog odbora. To je bio nacin na koji su jugoslovenski gra-
dani, tzv. Stomani, mogli da udu u upravne odbore zajedno sa strancima, koji su
bili stvarni vlasnici. To su bili dobro povezani ljudi sa jakim uticajem u javnoj
upravi, ¢ijim posredstvom je bilo moguce ostvariti i odrzavati kontakt sa najvaz-
nijim i najuticajnijim drzavnim instancama. U zamenu za visoke menadzerske
bonuse zasnovane na profitabilnosti, a bez stvarnog uces$¢a u upravljanju ban-
kom, oni su omogucavali podrsku drzave, ili bar nekih delova vladajuce elite, u
odredenim poslovnim ili finansijskim transakcijama koje su banke preduzimale
u Kraljevini. Poznata je ¢injenica da su strani zastupnici pazljivo analizirali sve
one koji su imali bilo kakav uticaj na srpskoj privrednoj i politickoj sceni i koji su
mogli da sluze njihovim interesima na najbolji moguci nac¢in. U godinama koje
su prethodile krizi, dividende koje su ispla¢ivane akcionarima su iznosile 8%,
dok je 1932. taj procenat pao na svega 2%.”

Zajednistvo personala bankarskog i industrijskog kapitala postizano je
kroz ¢injenicu da su, s jedne strane, upravnici takvih banaka takode bili ¢lanovi
upravnih odbora brojnih kompanija, dok su, s druge strane, najistaknutiji srpski
industrijalci bili ¢lanovi upravnih odbora monetarnih ustanova sa u¢es¢em stra-
nog kapitala. Na taj nacin su ogromna mo¢ i kontrola koncentrisani u rukama
malog broja privrednih i politickih predstavnika drzave i stranaca koji su ste-
kli znac¢ajan finansijski, politicki i drustveni uticaj u Jugoslaviji. Kao sastavni
deo urbane drustvene klase u Kraljevini, koja je tada predstavljala manjinu, ova
bankarska klasa privredne elite, koja je bila ,,samo kap u moru neobrazovane
mase”, bila je blisko povezana sa zapadnoevropskim kapitalom i njegovim pred-
stavnicima. Oni su igrali vaznu ulogu u modernizaciji jugoslovenskog drustva,
pogotovo uzimajuci u obzir ¢injenicu da su bankari posedovali znanje bez kojeg
privredni i finansijski razvoj i sveukupni napredak drustva ne bi bili mogu¢i.”*

Filijale i ogranci stranih banaka, tj. modernih evropskih banaka sa meso-
vitim kapitalom, predstavljali su vazan pokretacki duh modernizacije privred-

O metodama transformacije stranih ogranaka u domace banke, vidi: Opste jugoslovensko

bankarsko drustvo, Arhiv akcionarskog drustva (151) f. 1- j.o. 2.

* V. Aleksié: Banka i moé, Socijalno-finansijska istorija Opsteg jugoslovenskog bankarskog

drustva A.D. 1928-1945, Beograd, 2002, str. 93-120.
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nog i drustvenog zivota u Srbiji, zemlji koja se nalazila izmedu tradicionalnog
i modernog sveta u meduratnom periodu. Srpsko drustvo je, takode, bilo dosta
iscepkano, privredno dezintegrisano, nacionalno heterogeno, verski hermeticko
i politi¢ki polarizovano. U takvim uslovima, ove uticajne banke, koje su bile bli-
sko i $iroko povezane sa zivotom zemlje, bile su u polozaju da Sire, na prvom
mestu, savremene ideje o finansijskoj poslovnoj praksi i obavljanju finansijskih
transakcija. Cinjenica da su ljudi od velike vaznosti, u kontekstu evropskog i
svetskog bankarstva, sedeli u njihovim upravnim odborima, takode je pospesilo
brzo i uspesno sticanje postovanja od strane prestiznih medunarodnih banaka,
koje su bile prakti¢no nezaobilazne kada je re¢ o ulaganju znacajnih koli¢ina
evropskog kapitala u jugoslovensku i srpsku privredu.”

Banke sa stranim kapitalom takode su imale i svojevrsnu drustvenu vaz-
nost, posto su vremenom stvorile specifi¢ni burzujski sloj bankara i bankarskih
¢inovnika, koji su zauzimali vazne polozaje na drustvenoj lestvici, i koji su bili
sastavni delovi dve od tri drustvene grupe za koje se smatralo da su ,,promoteri®
modernizacije jugoslovenskog drustva u meduratnom periodu. U zemlji u kojoj
su nedovoljno obrazovani i nestru¢ni bankarski ¢inovnici bili cesta pojava, i u
kojoj je politicka pripadnost bila klju¢na stavka u drustvenoj promociji, osoblje
ovih banaka simbolizovalo je brigu ovih ustanova za sopstvene poslovne podu-
hvate umesto za politiku. Kao takvi, oni su bili u polozaju da $ire evropski predu-
zetnicki duh i kulturu, ali i da promovi$u standarde zapadnoevropske civilizacije
u Jugoslaviji (i, stoga, u Srbiji) — koja je u to vreme bila uglavnom poljoprivredna
zemlja. Medutim, u isto vreme, oni su bili podlozni politickom, privrednom i
drustvenom pritisku okruzenja u kojem su radili, pogotovo posredstvom doma-
¢ih klijenata, ali i posredstvom domacih bankarskih ¢inovnika.*

4. Privredna situacija u Srbiji tokom i posle finansijske krize

Velika kriza evropskog bankarstva uzrokovana je Velikom svetskom eko-
nomskom krizom, koju je izazvao krah berze u SAD 29. oktobra 1929. godine.
Naime, posto je pala cena akcija u vrednosti viSom od 40 milijardi dolara, ame-
ricki, ve¢inom kratkoro¢ni zajmovi, povuceni su iz Evrope, $to je imalo katastro-
falne posledice po evropsku privredu. Nemogu¢nost poljoprivrednih, rudarskih,
industrijskih i prevoznih kompanija da generisu svoje uobicajene profite dovela
je do masovne nezaposlenosti i propadanja neiskoris¢enih proizvodnih kapaci-
teta. Pad cena brojnih primarnih proizvoda (od ¢ak 40 ili 50%), akcija vodecih
industrijskih kompanija i kooperacija, i akcija i obveznica sa fiksnom kamatnom
stopom, doveo je do ozbiljne bankarske krize, ¢ija je pojava u Evropi bila obele-

» Ibid.
0 Ibid.
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zena propas¢u ,mamutske monetarne ustanove, Ostereichseche Credit Anstalt
fuer Hendel und Gewerbe u Be¢u.”

Posle Prvog svetskog rata, ova banka je bila simbol austrijske bankarske
izdrzljivosti, i ona je kroz svoje zajmove kontrolisala 70-80 % austrijske indu-
strije i trgovine, kao i brojne industrijske kompanije i monetarne ustanove u
takozvanim zemljama naslednicama Austro-ugarske. Pocev od sredine 1920-ih,
polovina akcija banke bila je u vlasni$tvu Anglo-International Bank Ltd. u Lon-
donu, Schweizerischer Bankverein u Bazelu i Amstelbank u Amsterdamu. Vec
nestabilna zbog neuspesnog spajanja sa Bodencredit-Anstaltbank u Becu, koje
se desilo u septembru 1929, banka Ostereichseche Credit Anstalt fuer Hendel
und Gewerbe pretrpela je dodatne gubitke u maju 1931. u vrednosti od 140 mili-
ona $ilinga ili milijardu i 200 miliona dinara, $to je, primera radi, bilo jednako
celokupnom portfelju obveznica Narodne banke Kraljevine Jugoslavije. Kako
bi odrzala poverenje stranih poverilaca, ¢iji su zajmovi ¢inili osnovu poslovnih
operacija banke, ali i da bi zastitila austrijsku privredu, austrijska vlada i Naci-
onalna banka preuzele su odgovornost za finansijski oporavak banke. Dug koji
je dostigao milijardu i 700 miliona $ilinga, ili 13 600 miliona dinara u avgustu
te godine, stavio je austrijsku drzavu u tezak polozaj. Kao akcionar banke Oste-
reichseche Credit Anstalt fuer Hendel und Gewerbe, austrijska vlada odlucila je
da povuce vec¢inu finansijskih ulaganja banke iz drugih zemalja (ukljucujuci i
Jugoslaviju) u kojima je banka imala brojne bankarske i industrijske filijale. To
je bila neposredna posledica medusobne povezanosti finansijskog, industrijskog
i trgovinskog kapitala, i ona se osetila na slican nacin na celokupnoj teritoriji
Evrope u periodu izmedu 1931. i 1935. godine.™

Medutim, nemacko suspendovanje otplate ratne Stete, koje se desilo u isto
vreme kada i zakonska stabilizacija jugoslovenske valute (1931), sprecilo je
Narodnu banku u davanju podrske monetarnim ustanovama kada su ulagaci
pohrlili na $altere. To je onemogucilo neutralizaciju akutne psiholoske krize
banaka, koja se stoga pretvorila u hroni¢nu, tj. strukturnu krizu, koja je vreme-
nom pogodila skoro sve privatne banke u Jugoslaviji. Moze se reci da je, uprkos
brojnim drzavnim zakonskim intervencijama, ova kriza trajala do kraja medu-
ratnog perioda.” Naime, odredena pobolj$anja desila su se tek 1937 ali ona su
bila toliko ogranicena da je bilo tesko tvrditi da je pad obima odobrenih kredita

H. Matis: ,Oesterreichs Wirtschaft in der Zwischenkriegszeit: Desintegration,

Neustrukturierung und Stagnation®, 150 Jahre oesterreichische Bankengeschichte im
Zentrum Europas, Bank Austria Creditanstalt, Oliver Rathkolb/Theodor Venus/Ulrike
Zimmerl (Hrsg.), Wien, 2005, str. 124-147; Jugoslovenska $tampa je nairoko pisala o
propasti Ostereichseche Credit Anstalt fuer Hendel und Gewerbe banke tokom 1931. i 1932;
posebnu paznju treba obratiti na ¢lanke objavljene u Narodnom blagostanju, pogotovo: V.
Bajki¢, Kreditanstalt - Larma bez razloga, 111, 25, Beograd, 20. 6. 1931, str. 389.

* Ibid.

»  A. Tasié: ,Kriza jugoslovenskog bankarstva (1931-1941), Glas CCCLXVI Srpske akademije
nauka i umetnosti, Odeljenje drustvenih nauka, knjiga 27, Beograd, 1995, str. 141-167.
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na osnovu ¢ekovnih ra¢una konac¢no zaustavljen. Imajuci u vidu ¢injenicu da su
mnoge banke bile izuzetno zainteresovane za sudbinu svojih klijenata, tj. indu-
strijskih kompanija u koje su ulozile, moze se bez preterivanja reci da su se, pri
kraju ovog perioda, kreditne operacije jugoslovenskih banaka u toj meri smanjile
da su jedva i postojale. Naravno, takav zakljuc¢ak vazi samo ako se jugoslovensko
bankarstvo posmatra u celini. Sto se ti¢e 20 najvaznijih jugoslovenskih banaka,
u ¢ijoj vecini je strani kapital bio prisutan, pad je zaustavljen prethodne godine:
naime, ove banke su jos 1936. zabelezile rast obima kredita odobrenih na osnovu
¢ekovnih racuna, dok je 1937. njihov obim dostigao nivo zabelezen u poslednjem
tromesecju 1934. godine.*

4.1 Mere preduzete od strane Narodne banke i jugoslovenske Viade
radi uspostavljanja cvrsée kontrole nad stranim kapitalom

U Jugoslaviji nije postojala dublja, organska veza izmedu Narodne banke,
kao centralne monetarne ustanove, i drugih kreditnih institucija. Posebna situ-
acija koja je vladala u zemlji nije dozvoljavala centralnoj bankarskoj ustanovi da
postane istinski regulator kreditnog trzista. Jedan od razloga zasto ova organska
veza nije uspostavljena lezao je u ¢injenici da je stav Narodne banke o kreditira-
nju skoro uvek zavisio od valutnih okolnosti, tj. bio je skoro potpuno podreden
valutnim ciljevima.”

Tokom ¢itavog meduratnog perioda, preovladavalo je misljenje da privatne
banke ne bi nikako mogle da se oslanjaju na podrsku Narodne banke u slucaju
neocekivanog talasa nepoverenja poverilaca. Ovu tezu dodatno potvrduje sle-
dece. Pre kraja 1937, Narodna banka Kraljevine Jugoslavije je dva puta bila u
polozaju da kreditira banke kako bi zaustavila povlacenje stednih uloga; medu-
tim, Narodna banka nije delovala ni u jednom od ta dva slucaja. Tokom 1923.
godine, banke su same, bez pomodi, uspele da prevazidu nalet poverilaca, ali ne
bez znacajnih teskoca.

Medutim, 1931. godine nepoverenje prema bankama je poraslo do tako
zaprepascujucih razmera da same banke nisu uopste bile u stanju da sprece $tetu
koja je nastala. Uskoro se celokupna kreditna organizacija nasla u stanju totalnog
haosa, i Narodna banka nije vise mogla da izbegne hitno kreditiranje banaka.
Medutim, obim odobrenih zajmova nije bio ni priblizno dovoljan da omoguci
bankama da prevazidu akutnu fazu krize, zbog ¢ega se pribeglo uspostavljanju
moratorijuma u bankama koje su najteze pogodene neocekivanim povlacenjem
uloga.’ Dakle, emisiona ustanova nije jemcila takozvanu posrednu likvidnost

* Ibid.

*  D. Gnjatovi¢: ,,Foreign exchange policy in the Kingdom of Yugoslavia during and after

Great Depression®, Megatrend Review, Vol. 4, br. 1, 2007, str. 31-49.

I. Belin: ,,Kreditna politika Narodne banke i kriza kredita®, Nova Evropa, knjiga VIII, br.
11112, Beograd, 1923, str. 538-559; D. Plav$i¢: ,,O sanaciji naseg bankarstva“, XX vek, Tom
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kreditnim ustanovama. Stavise, prema odluci od 8. avgusta 1931, &iji je cilj bio da
se ukine izuzetno visoka profitna marza (od 866 miliona dinara) na odobrene ali
jos uvek neiskori$¢ene zajmove, Narodna banka je znacajno pogorsala ve¢ tesku
situaciju u kojoj su se jugoslovenske banke nalazile.”

Kada je postalo jasno da je malo verovatno da ¢e banke moc¢i da odrze likvid-
nost tokom krize i da nastave da normalno funkcionisu, jugoslovenska vlada je
preduzela mere u cilju revitalizacije kreditnih organizacija u zemlji. Stoga je, 22.
novembra 1933, Banka donela Odluku o zastiti bankarskih ustanova i njihovih
poverilaca. Usledile su i druge posebne odluke: o zastiti kreditnih zadruga, o
nadzoru smanjenja troskova u bankama pod zastitom i o maksimizaciji kamat-
nih stopa.”

Prema Odluci o zastiti bankarskih ustanova, koja je dopunjena 23. novem-
bra 1934, bila su moguca tri tipa zastitnih rezima: odlaganje isplata, finansij-
ski oporavak i likvidacija nesolventnih banaka. Samo su aktivne banke imale
pravo na odlozene isplate. Pasivne banke su morale da udu u stanje likvidacije
nesolventnih banaka; medutim, medu pasivnim bankama bilo je i onih ¢iji je
opstanak bio u ekonomskom interesu drzave. One su podvrgnute finansijskom
oporavku - pod povoljnim i posebnim uslovima. Takva zakonska regulativa bila
je od najvece vaznosti. Njena svrha bila je dvojna: na prvom mestu, ona je trebalo
da poboljsa stanje bankarskog sistema i monetarnog trzista uopste kroz davanje
podrske bankama koje nisu bile odgovorne za probleme koji su ih snaglj, ili koje
su igrale vaznu ulogu u privrednom Zivotu zemlje, a na drugom, da iz bankar-
skog sistema elimini$u sve $to bi se dokazalo nesolventnim.”

Od tada pa nadalje, operacije zasticenih banaka bile su pod strogim nadzo-
rom vlasti. Ministar trgovine i industrije imao je pravo da naredi inspekciju radi
utvrdivanja toga da li je banka aktivna, $to nije bio slu¢aj samo kada je trebalo
odobriti zastitne mere, vec i u slu¢aju odlaganja isplata. Ministar je imao pravo
da imenuje komesara da ispita operacije zasticene banke i, u slucaju finansijskog
oporavka, deo starih finansijskih potrazivanja koja ne prelaze 40% trebalo je da
bude pretvoren u prioritetne akcije i poseban rezervni fond. U februaru 1938,
mogucénost kori$¢enja prava na zastitu prestala je da postoji. Do tog vremena je
360 banaka potpalo pod zastitu. Tokom iste godine, desetak banaka je dobro-
voljno odbilo prethodno trazenu i odobrenu zastitu, $to je vodilo do zakljucka
da je nastupio period stabilizacije, tako da su predstavnici drzave ponovo krenuli
da uspostavljaju pravnu osnovu za regulisanje aktivnosti kreditnih ustanova. U

L, br. 2, Beograd, februar 1938, str. 125-140.

Kada su 1938.11939. $tediSe postale uznemirene svetskom politickom situacijom, Narodna
banka je postupila drugacije nego 1931, poucena iskustvom ste¢enim krizom koja je tada
izbila — ona je sprecila povlacenje uloga kroz pojacano kreditiranje banaka na prvi znak
opasnosti. — Vidi: A. Tasi¢, Kriza jugoslovenskog bankarstva (1931-1941), str. 141-167.

*® Ibid.

¥ Ibid.
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periodu neposredno pre Drugog svetskog rata, pitanje usvajanja zakona o ban-
kama (tj. pravne regulative koja je pravosnazna) ponovo je doslo na dnevni red.
Stavljanje banaka pod drzavnu kontrolu, kako je projekat predvidao, bilo je prav-
dano greskama do kojih je prethodno doslo u njihovim poslovnim operacijama,
zbog kojih su privreda zemlje i stanovnistvo ispastali.”’

Medutim, ove drzavne intervencije, bilo hitne, bilo sistemske, ve¢inom su
se odnosile na privatne banke. Drzavne banke nikada nisu bile izloZene tes-
ko¢ama kroz koje su morale da produ privatne - ¢ak su im poslovne operacije
bile u znacajnom usponu u vremenima krize. Uz to, drzavne banke nisu bile
brojne. Postanska Stedionica, koja je imala specifi¢ne ciljeve, i Drzavna hipote-
karna banka, najveca i jedina ustanova specijalizovana za odobravanje hipote-
karnih zajmova - osim Hipotekarne banke trgovackog fonda - bile su dve jedine
drzavne banke u Jugoslaviji.

Dakle, dok je vrednost $tednih uloga deponovanih u Postanskoj $tedionici
i Drzavnoj hipotekarnoj banci iznosila 738,5 miliona dinara krajem 1930, ona
je do kraja 1937. dostigla 2 milijarde 632,9 miliona dinara, $to je bilo poveca-
nje od milijardu i 894 miliona dinara, ili 356,52%. U isto vreme, vrednost $ted-
nih uloga u privatnim bankama pala je za skoro 5 milijardi dinara (sa 10 mili-
jardi i 294 miliona dinara na 5 milijardi 306 miliona dinara). O¢igledno je da
je, usled nastalog nepoverenja, znacajan iznos novca povucenog iz privatnih
banaka deponovan u drzavnim bankama. Tokom bankarske krize nije doslo
do osnivanja novih drzavnih monetarnih ustanova, mada je u nekim zemljama
redenje za bankarsku krizu i kreditnu krizu uopste nadeno u osnivanju novih
kreditnih ustanova koje su bile ili u drzavnom vlasni$tvu ili privilegovane. Ovo
otvara prostor za zakljuc¢ak da jugoslovenska drzava nije nameravala, bar ne u
dogledno vreme, da izvr$i nacionalizaciju bankarskog sistema. Tokom citavog
ovog perioda, domace banke u kojim je strani kapital bio dominantan nastavile
su da finansiraju funkcionisanje industrijskih kompanija, ali u znatno svedenijoj
meri nego tokom 1931. godine. Uz to, novonastala politicka i ekonomska situa-
cija, koja se ogledala u agresivnom prilivu nemackog finansijskog kapitala koji
je poceo 1938, zauvek je promenila ravnotezu moci u jugoslovenskom i, stoga,
srpskom privatnom bankarstvu.*'

5. Zakljucak

Politicke promene koje su uzrokovali dogadaji iz 1918. su, uz dugorocne eko-
nomske uzroke, proizvele $irok proces ekonomske dezintegracije i reintegracije
u Jugoslaviji i Centralnoj Evropi. U isto vreme, ove promene su takode bile kva-
litativne prirode, posto su podrazumevale transformaciju liberalnog industrij-

Y Ibid.
1 Ibid.
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skog kapitalizma u monopolisticki kapitalizam, ¢ija je glavna odlika bila spajanje
industrijskog i bankarskog kapitala u finansijski kapital. Usled trzisnog vaku-
uma nastalog zbog novouspostavljenih politickih granica, industrija se razvijala
brze nego $to joj je akumulacija kapitala dozvoljavala. Stoga je, u cilju zadovo-
ljavanja potreba postojecih kupaca koji su prethodno bili deo austro-ugarskog
trziSta, morala da se okrene stranom kapitalu. Privatne banke u kojim je strani
kapital bio dominantan, bile su te koje su jugoslovenskoj industriji obezbedile
neophodna sredstva, u isto vreme stvarajuci bankarske i industrijske konzorci-
jume koji su predstavljali tipican oblik koncentracije kapitala.

Rad je pokazao da su privatne banke sa dominantnim uce$¢em stranog
kapitala uticale ne samo na finansijsko trziste ve¢ i na industriju. Razvoj indu-
strije u svim poljoprivrednim zemljama, medu koje je spadala i Srbija, zavisio je
od uvoza masina, tehnicke opreme i sirovina, $to je zahtevalo znacajna sredstva.
Usled nedostatka domaceg kapitala, strana ulaganja bila su neophodna. Medu-
tim, po ops$tem pravilu, strani kapital je sprecavao akumulaciju investicionog
kapitala u Kraljevini tako $to je dobit (u obliku dividendi, preduzetnicke dobiti
i kamata na zajmove) iznosio iz zemlje. Industrijski konzorcijumi sacinjeni od
nekoliko industrijskih kompanija su, preko svog akcionarskog kapitala i kori-
$¢enja zajmova, u stvari, bili zavisni od banaka, tj. do stranog kapitala koji ih je
kontrolisao. Na taj nacin je, posredstvom ekonomskog, vrsen i politicki uticaj, a
pocetkom 1938. godine politicki uticaj se pretvorio u neposredan pritisak.
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1. Uvod

Kao i za druge zemlje bivSeg socijalistickog bloka, 1990-e su za Sloveniju
predstavljale prekretnicu. Posle pola veka, ova drustva i zemlje suoceni su sa
jos jednim izazovom korenite drustvene i privredne transformacije — ovog puta
u pravcu suprotnom od onoga iz 1945. godine. Kao i u drugim delovima bivse
Jugoslavije, u Sloveniji je ovakav razvoj dogadaja imao dodatne dimenzije, sa
viSestrukim konotacijama. Ta viSeslojnost iskazala se u simultanom odvijanju
razlicitih, ali ipak meduzavisnih procesa. S jedne strane, uspostavljana je slove-
nacka drzavnost, zasnovana na o¢ekivanom uspehu politicke i privredne tran-
zicije. Efikasno usvajanje liberalno-demokratskog politickog modela i nacela
trzisne privrede, pod budnim okom medunarodne zajednice, omogucilo bi
zatim ukljucivanje u proces evropskih integracija. Tako je zapocet proces koji se
zavrsio 2004. ulaskom Slovenije u Evropsku uniju, zajedno sa jo$ devet zemalja.

Ova rasprava predstavlja samo grub opis temeljne drustvene i privredne
reorganizacije kroz koju je prosla Slovenija krajem proslog veka. Njen cilj nije
istrazivanje celokupnog konteksta slovenacke tranzicije, budu¢i da bi to uveliko
prevazislo prostorne i vremenske okvire ovog rada. Stoga ¢emo se ograniciti na
bankarsku tranziciju, kao jednu od veoma bitnih procesa unutar celokupnog
tranzicionog kompleksa. Pritom ¢emo se osvrnuti na Siri drustveni i privredni
kontekst tranzicije tamo gde je to neophodno za bolje razumevanje same bankar-
ske tranzicije. Uspostavljanje funkcionalnog i konkurentnog bankarskog sistema
bilo je u sredistu privrednih reformi 1990-ih. Sam proces tranzicije bi¢e pred-
stavljen u nekoliko delova. U prvom delu ispitacemo naslede sistema socijalistic-
kog bankarstva. Zatim ¢emo predstaviti osnovna svojstva slovenacke tranzicije,
svojstva bankarske tranzicije, proces i rezultate sanacije banaka i, konac¢no, situ-
aciju koja je nastala posle zavrsetka procesa bankarske tranzicije.

2. Socijalisti¢ki bankarski sistem

Jugoslovenske vlasti su tokom 1950-ih ve¢ ukinule monolitni bankarski
sistem, u kontekstu postepenog napustanja modela centralnog planiranja pri-
vrede. Osim centralne, postepeno su uspostavljane i druge banke, od kojih su
najvaznije bile ,komunalne banke®, koje su postepeno preuzele sve ve¢u ulogu u
kreditiranju privrede i stanovni$tva, kao i u prikupljanju $tednje. Savezne banke
igrale su vode¢u ulogu, pogotovo u pogledu vodenja medunarodnog poslova-
nja. Sprovodenje nove bankarske regulative tokom 1960-ih predstavljalo je
vaznu prekretnicu, jer je sada, osim komunalnih banaka, omoguceno i osnivanje
komercijalnih banaka u pojedina¢nim republikama. Slovenija je brzo iskoristila
ovu mogucnost, uspostavljajuci Slovenacku komercijalnu banku jo$ u decembru
1961. Njen osnovi cilj bilo je obezbedivanje koncentracije finansijskih resursa,
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cilino finansiranje vaznih investicija, kao i uspostavljanje kontrole republickih
vlasti nad tokovima kapitala unutar Slovenije.

U retrospektivi, takode bi trebalo ista¢i bankarsko zakonodavstvo iz 1965,
koje je bilo vazno iz nekoliko razloga. Komercijalne banke vise nisu bile ogra-
nic¢ene republickim granicama, tako da su mogle da svoje aktivnosti prosire na
celu drzavu ako je za to postojao i odgovarajuci poslovni interes. Takode im je
dozvoljeno da obavljanju medunarodne platne transakcije, §to je ukinulo mono-
pol saveznih komercijalnih banaka. S druge strane, ovi zakoni omoguc¢ili su ban-
kama da svoju politiku oblikuju u skladu s nacelima profitabilnosti, $to je bilo
veoma vazno. Naime, bankama je data znacajna uloga u jugoslovenskom socija-
listickom privrednom sistemu. S obzirom na to da su morale da brinu o sopstve-
noj likvidnosti i profitabilnosti, one su morale i da provere da li su investicioni
planovi preduzeca opravdani a njihova upotreba zajmova efikasna. Medutim,
odluka o promeni vlasnistva nad bankama bila je najdalekoseznija. Naime, poje-
dinac¢na preduzeca postala su ,vlasnici“ banaka. Za osnivanje jedne banke bilo je
potrebno najmanje 25 preduzeca, a njihova prava i obaveze zavisili su od njiho-
vih uloZenih sredstava u kreditni fond banke. Ovo redefinisanje jugoslovenskih
banaka omogucilo im je stupanje u ,incestuozne odnose“ — jer su, na kraju, vla-
snici postali i najveci zajmoprimci od sopstvenih banaka, tako da je upravljanje
banaka bilo u rukama njihovih duznika. Ovo se ogledalo u izuzetnom povecanju
bankarskih plasmana, $to izdavanja zajmova, $to medunarodnog zaduzivanja.
Doslo je do nekontrolisanog investicionog trosenja, a likvidnost banaka je cesto
dolazila u pitanje. Smanjila se finansijska disciplina zajmoprimaca (korisnika
zajmova!), struktura bankarskih uloga postala je nezadovoljavajuca, a radna
tehnologija i kvalitet bankarskih usluga su nazadovali i pogorsali se. Medutim,
treba priznati da su i spoljni faktori takode uticali na ovu situaciju - inflacija i
investiciona politika koja je trebalo da ,,sluzi potrebama drustva®“

Sa stanovista bankarstva, 1970-e godine bile su teske, s obzirom na to da je
to bilo vreme temeljne, na ideoloskim pretpostavkama utemeljene reorganizacije
privrednog Zivota u zemlji. Na nivou centralnog bankarstva, uveden je sistem
multicentricnog bankarstva. Osim centralne Narodne banke Jugoslavije, uspo-
stavljene su i republicke centralne banke, i sve one su zajedno ucestvovale u kre-
iranju zajednicke monetarne politike. Delokrug komercijalnih banaka je ogra-
nicen: za njih je predvidena uloga ,finansijskih usluga preduzeca®, sto je imalo
brojne posledice po privredni zivot. Teznja za transferom sredstava ka socijali-
stickim preduzecima, pogotovo preduze¢ima osnivac¢ima, imala je ve¢i prioritet
od likvidnosti. Ilustrativan promer moze se naci u ¢injenici da su kamatne stope
beleZile negativan trend izmedu 1976. i 1980, posto je smatrano da su troskovi
preduzeca vezani za pokrivanje kamatnih stopa preveliki. Sve ovo odvijalo se u
atmosferi labavije monetarne politike, nekontrolisanog unutrasnjeg i spoljnog
zaduzivanja, izuzetno intenzivnih investicionih aktivnosti, neefikasnih ulaga-
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nja i znacajnih problema sa likvidnoscu. Kvalitet i struktura bankarskih bilansa
znatno su se pogorsali.

Tokom 1980-ih, usled nastupanja duznicke krize i opste ekonomske krize,
koja se vremenom samo pogorsala, jugoslovenska ekonomska situacija nastavila
je da se pogorsava. U pokusaje reSavanja duboke jugoslovenske ekonomske krize
umesali su se i Medunarodni monetarni fond (MMF) i strani poverioci. Uslov
za dalju pomo¢ MMF-a bio je strogi program stednje, smanjenje javne i privatne
potrosnje, realisticni kurs dinara i liberalizacija cena. S druge strane, strani pove-
rioci uspeli su da primoraju Jugoslaviju da socijalizuje svoje dugove, tj. da obez-
bedi solidarnost u vracanju dugova. Savezna vlada pokusala je da izvuce drzavu
iz ekonomske i politicke krize. Uspela je da poboljsa platni bilans uz pomo¢ poli-
tike deviznog kursa i kamatnih stopa, centralizacije deviznog poslovanja i poli-
tike smanjenja javne i privatne potros$nje. Medutim, na drugim poljima nije bila
toliko uspe$na.' Umesto uvecavanja izvoza, Jugoslavija je pribegla restriktivnoj
uvoznoj politici radi osiguranja medunarodne solventnosti. S obzirom na to da
se jugoslovenska privreda ve¢inom oslanjala na uvoz, takva politika je donela
relativno i, kona¢no, krajem 1980-ih, apsolutno smanjenje obima proizvodnje.
Krug je postepeno zatvoren, a nedugo posle toga doslo je do raspada drzave usled
duboke politicke i ekonomske krize,” posto su se razliciti stabilizacioni paketi
pokazali neuspes$nim.

Godina 1980, u kojoj je i Slovenija upala u ozbiljnu krizu likvidnosti, ozna-
¢ila je prekretnicu. Kamatne stope pocele su da rastu. Glavno pitanje nisu vise
bili duznici ve¢ o¢uvanje realne vrednosti zajmova. Kamatne stope trebalo je da
rastu do tacke gde bi u potpunosti nadoknadile ili neutralisale stopu inflacije.
Kamatne stope pogotovo su skakale tokom 1982. i 1983, kada su se ¢ak ucetvo-
rostrucile. Dakle, kamatne stope na zajmove primakle su se, a zatim i prevazisle
30%, dok su se kamatne stope na uloge sa dospe¢em od preko tri godine pove-
¢ale sa 10% na 28%.” Oc¢igledno je da je ovakva politika kamatnih stopa, pot-
puno suprotna prethodnoj politici labavijih kamatnih stopa, dovela do dodatnih
tenzija u slovenacko-jugoslovenskoj privredi. Problemi sa likvidno$¢u i losim,
nenaplativim potrazivanjima, postali su jos mnogo tezi.

Intervencija saveznih vlasti putem Zakona iz 1985. nije promenila osnovne
pozicije bankarstva. Zakon je bio pre usredsreden na ispravljanje najkriti¢nijih
problema u vezi sa na¢inima obezbedivanja bankarske likvidnosti, sigurnosti
ulaganja i kreditne politike nego na pokusaj sprovodenja strukturne reforme,
koja se ipak desila krajem 1980-ih. U to vreme Slovenija je prakti¢no imala samo
jednu banku (Ljubljansku udruzenu banku), usled unifikacije koju je nalozila

' Z.Llazarevié, J. Prinéi¢: Zgodovina slovenskega bancénistva, Ljubljana, 2000, str. 269-438.

2

A. Vaci¢: Jugoslavija i Europa. Uporedna analiza privrednog razvoja Jugoslavije 1971-1987,
Beograd, 1989, str. 196-218.

D. Mramor: ,Prikaz institucionalne ureditve ban¢no-kreditnega in nekaterih drugih
delov ekonomskega sistema Jugoslavije 1945-1983 (2), Bancni Vestnik, mart 1985, str. 59.
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politika. Ova banka je ¢inila 90% ukupne bankarske aktive u Sloveniji, a grupa je
ukljucivala i banke ili njihove filijale u drugim jugoslovenskim republikama. Uz
to, banka je imala vi$e od dvadeset predstavni$tava u inostranstvu. Uz Ljubljan-
sku banku poslovalo je jo$ nekoliko malih banaka, koje su ve¢inom bile delovi
drugih bankarskih grupa, koje su uglavnom imale sedista u Beogradu.*

Krajem 1980-ih sazrelo je shvatanje da je socijalisticki model bio iscrpljen,
$to se odrazilo i na zakonodavstvo. U februaru 1989. usvojen je Zakon o ban-
kama i drugim finansijskim organizacijama, $to je oznacilo kraj prethodnog
bankarskog rezima. Ideoloski, zakonodavni i ekonomski konstrukti koji su se
pokazali neuspe$nim, u bankarstvu su postepeno ukinuti. Ovaj zakon uveo je
praksu i nacela akcionarskih drustava na polju organizacije i poslovnih delat-
nosti. Centralna banka je izdavala dozvole za rad ostalim bankama. Kreditni
uslovi postali su strozi: banke su mogle da plasiraju zajmove ili garancije u mak-
simalnom iznosu od 15% kapitala pojedina¢nom zajmoprimcu. Na osnovu ovog
zakona, slovenacke banke su pretvorene u akcionarska drustva krajem 1989.
Kao kuriozitet mozemo pomenuti da je 1990. sprovedena revizija bankarskog
poslovanja na nivou Jugoslavije u skladu sa standardima koji su primenjivani
u bankama Zapada. Ustanovljeno je da su gubici jugoslovenskog bankarskog
sistema prevazilazili kapital 3,5 puta. U jugoslovenskom kontekstu, banke koje
su bile sposobne za poslovanje postojale su jo§ samo u Sloveniji i Hrvatskoj.
Medutim, to nikako nije znacilo da slovenacki bankarski sistem nije zahtevao
temeljnu reorganizaciju, restrukturiranje, sanaciju i dokapitalizaciju.’

3. Svojstva tranzicije u Sloveniji

Napred navedeno upravo je bio ukupni zadatak novostvorene nezavisne slo-
venacke drzave i njene politike u vreme tranzicije. Slovenacka tranzicija iz socija-
listicke u trzi$nu privredu odvijala se postepeno, uz izbegavanje Sokova, kako bi
se smanjila neizbezna drustvena cena promena. U medunarodnom kontekstu na
ovu tranziciju gleda se kao na primer postepenosti u procesu tranzicije. Pojedini
slovenacki autori kritikuju ovaj pristup, podvlaceci da to nije potpuno precizna
definicija kada je re¢ o ,,slovenackoj postepenosti®. Oni podvlace da sama poste-
penost kao koncept drustvene promene nije sporan, ali da se u slovenackom slu-
¢aju postepena tranzicija ,korak-po-korak® cesto pogresno identifikuje sa spo-
ro$¢u i odlaganjima u preduzimanju mera, $to je povisilo cenu tranzicije na nivo
drzave, drustva i preduzeca, usled sporih strukturnih reformi. Dugotrajno usva-
janje Zakona o privatizaciji preduzeca, koje je u isto vreme odlozilo sprovodenje
sanacije bankarskog sistema koja je ve¢ bila spremna, predstavlja se kao tipican

4

M. Hein (Hrsg.): Bankensysteme in Ostmitteleuropa, 1995, str. 111.
> Z.Llazarevié, J. Prinéi¢: Zgodovina slovenskega bancnistva, str. 425-438.

® M. Hein (Hrsg.): op. cit., str. 132.
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primer. Ovu tezu, takode, podrzavaju pozivanja na odlagane i spore reforme na
trzi$tu rada. U svakom slu¢aju, u ovom kontekstu treba da napomenemo da je
fragmentacija slovenackog politickog prostora takode znacajno doprinela sporoj
tranziciji. Usled razlicitih interesa u samoj vladi, kao i u parlamentu, koalicione
vlade nisu bile u stanju da brzo donose odluke.”

Medutim, medu slovenackim autorima nema sumnje da je postepenost (tj.
sporo sprovodenje tranzicionih reformi) bila ,prirodan izbor®, pozivajuci se
na ,istorijsko naslede“ kao glavni razlog. Cinjenica je da je, zahvaljujuéi refor-
mama tokom 1960-ih, Jugoslavija bila otvorena zemlja koja je morala da libera-
lizuje svoju spoljnu trgovinu kada se, kao jedina socijalisticka zemlja, prikljucila
Opstem sporazumu o carinama i trgovini (GATT) 1966. godine. Mada je meha-
nizam kontrole stanovnis$tva i preduzeca posredstvom bezbednosnih sluzbi ostao
nepromenjen, ovo je ipak omogucilo jugoslovenskim kompanijama ulazak na
medunarodno trziste. Slovenacke kompanije bile su na ¢elu ovog razvoja doga-
daja. Zahvaljuju¢i medunarodnoj privrednoj saradnji, slovenacke kompanije,
ne samo $to su dobile pristup tehnologiji, ve¢ i znanju o upravljanju poslovnim,
administrativnim i marketindkim procesima. S druge strane, mnogi pripadnici
slovenackih elita, pogotovo u oblastima ekonomije i drustvenih nauka, obrazo-
vali su se na zapadnim univerzitetima tokom 1970-ih i 1980-ih. Posto su zauzeli
polozaje u slovenackim upravnim i obrazovnim strukturama, oni su $irili znanje
ste¢eno na zapadnim univerzitetima u slovenackoj sredini, i kao izvrsioci i kao
kreatori javnog mnjenja.® U pocetku tranzicije, uporedo sa sticanjem slovenacke
nezavisnosti, slovenacka situacija bila je vrlo specificna. Slovenacke elite nisu bile
u potpunosti diskreditovane, i njihov drustveni legitimitet nije bio upitan zbog
njihovih zasluga na polju sticanja drzavnosti. Takode, treba uzeti u obzir i teoret-
sku potkovanost akademskih elita, pogotovo u ekonomskoj struci, koje su raspo-
lagale visokokvalitetnim, obuhvatnim i azurnim empirijskim bazama podataka
o stanju slovenacke privrede. U takvoj atmosferi, slovenacke elite nisu bile pod-
lozne tranzicionim receptima koje su preporucivale medunarodne organizacije
i grupe stranih savetnika. Slovenacke politicke elite odlucile su se za postepenu i
kontrolisanu tranziciju ka trzi$noj privredi i oslanjanje na sopstvene sposobno-
sti. U sredistu njihovih nastojanja lezali su dugoro¢ni ciljevi vezani za ukupnu
stabilnost privrede i placanje najnize moguce drustvene cene za tranziciju.

7 ]. Sustersi¢: Political Economy of Slovenia’s Transition. From Yugoslavia to the European

Union, World Bank, 2004, str. 400-411.

J. Mencinger: ,Gospodarska politika prehoda®, R. Ovin, N. Borak: Prehod in prestruktur-
iranje slovenskega gospdoarstva, Ljubljana, 1997, str. 11-36. Takode, vidi: Sustersi¢, Political
Economy of Slovenia’s Transition.
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4. Tranzicija bankarskog sektora

Tranzicija bankarskog sektora predstavljala je dvodimenzionalni proces.
S jedne strane, ona je obuhvatala transformaciju socijalistickog bankarskog
sistema u novu organizacionu formu i ulogu u privrednom Zivotu. Naravno, u
ovom kontekstu ne mozemo da izbegnemo regulisanje bankarskog sistema koje
je sprovela centralna banka. S druge strane, bila je neophodna temeljna sanacija
bankarskog sistema, uklanjanje gubitaka i dokapitalizacija, kako bi banke bile
sposobne da uopste vrse svoju ulogu u privrednom zivotu. Obe pomenute poli-
tike bile su meduzavisne. Dakle, zadaci slovenackih vlasti na polju bankarstva
bili su jasni: sanacija postojeceg bankarskog sistema, uspostavljanje nadzornog
sistema, strozi kriterijumi za dobijanje dozvole za obavljanje bankarske delat-
nosti, uspostavljanje nezavisne centralne banke, i procena troskova banaka u
procesu sanacije preduzeca.’

Kao $to se i ocekivalo, slovenacke vlasti uvele su dvojaki bankarski sistem, sa
centralnom bankom na ¢elu i poslovnim bankama zasnovanim na univerzalnom
modelu." S obzirom na ¢injenicu da su banke dominirale finansijskim sistemom,
nije iznenadujuce $to je restrukturiranje bankarskog sektora bio jedan od najvaz-
nijih zadataka tranzicionih reformi."" Tranzicija je zapocela 25. juna 1991, kada
je, osim nezavisnosti, slovenacka skupstina, takode, proglasila nekoliko vaznih
zakona uskladenih sa modelima zapadnog zakonodavstva, uklju¢ujuci zakon o
nezavisnoj centralnoj banci - Banci Slovenije. Glavni zadatak ove banke bio je
obezbedivanje stabilnosti valute i opste likvidnosti u zemlji i spolja. U cilju izvr-
$avanja ovih zadataka, Banka Slovenije je kontrolisala koli¢inu valute u opticaju,
obezbedivala opstu likvidnost banaka i stedionica, opstu likvidnost spoljnih pla-
¢anja, nadgledala banke i $tedionice, izdavala novcanice i pustala njih i kovani
novac u opticaj, i propisivala pravila za sprovodenje garancija na bankarske uloge.
Zakon je izri¢ito nalagao da Banka Slovenije moze da zajmi sredstva Republici
Sloveniji u maksimalnom iznosu od 5% godisnjeg budzeta ili jedne petine oceki-
vanog budzetskog deficita, s tim $to se zajmovi moraju otplatiti do kraja fiskalne
godine, $to zna¢i da ne mogu biti kori$éeni za finansiranje deficita."”

U ovom paketu, takode, usvojeni su i zakoni o bankama i Stedionicama, koji
su jasno definisali oblik i sadrzaj poslovne delatnosti banaka i $tedionica, kao i
uslove za dobijanje ogranicene i neogranicene dozvole za rad, zavisno od veli-
¢ine ulozenog kapitala. Usvojene su i odredbe o likvidnosti i strukturi ulaganja u

? N. Borak: ,Western Rules for Eastern Banking®, D. Green, K. Petrick (eds.): Banking and
Financial Stability in Central Europe, 2002, str. 177.

N. Borak, V. Lavrac: ,An Outline of the Banking Regulatory and Supervisory System in
Slovenia“, D. Green, K. Petrick (eds.): Banking and Financial Stability in Central Europe,
2002, str. 109.

""" Ibidem, str. 106.
Banka Slovenije: Godisnji izvestaj, 1996.
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nepokretnu imovinu i udelu kapitala u nefinansijskim preduzeé¢ima. Ocigledno
je da je ovaj zakon otvorio vrata ulasku stranih banaka na slovenacko trziste.
Zakon o garanciji Stednih uloga definisao je $emu garancije $tednih uloga kroz
specijalizovanu Agenciju za osiguranje $tednih uloga, $to je bilo od vitalne vaz-
nosti za obezbedivanje poverenja u bankarski sistem. U isto vreme su usvojeni i
zakoni o deviznom poslovanju, medunarodnim kreditnim operacijama i preli-
minarnoj sanaciji, sanaciji, ste¢aju i likvidaciji banaka i $tedionica.”

Ovi zakoni uspostavili su sistemski nivo i precizirali nadleznosti Banke Slo-
venije kao centralne banke, kako bi mogla da sprovede regulisanje i kontrolu u
cilju obezbedivanja dugoroc¢ne stabilnosti i sigurnosti bankarskih operacija. Kao
regulator, Banka Slovenije je obezbedivala sprovodenje zahteva u skladu sa stan-
dardima Banke za medunarodna poravnanja (BIS) na polju adekvatnosti kapi-
tala i likvidnosti. Unapredivanjem svojih regulatornih i kontrolnih mehanizama,
Banka Slovenije je pratila medunarodne standarde kontrole u vezi sa inspekcijom
banaka. Banke su obavezne da priloze sve neophodne informacije telima zaduze-
nim za kontrolu i inspekciju. U tom kontekstu je centralna banka vrsila redovne,
intenzivne i detaljne inspekcije poslovnih operacija pojedinac¢nih banaka, bar
jednom u dve godine, uz obavezu banaka da redovno dostavljaju izvestaje. Sve do
1998, sistem nadzora bio je podeljen na tri upravne jedinice: izdavanje dozvola,
analiza bankarskih operacija i kontrola bankarskih operacija.

Sredinom 1990-ih pocelo je uskladivanje slovenackog bankarskog sektora
sa unutradnjom trzisno-poslovnom regulativom EU. Ovo prilagodavanje odvi-
jalo se u skladu sa ,,Belim papirom® koji je objavila EU, u kome se izlazu paketi
mera i reformi koje zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope treba da sprovedu da bi
se prikljucile EU. U dokumentu se dobro razvijeni i medunarodno konkurentni
finansijski sektor navodi kao jedan od glavnih ciljeva transformacije u trzisnu
privredu. Preporuke su se odnosile na uspostavljanje minimalnih standarda u
finansijskom sektoru. Sporazum o pridruzivanju izmedu Slovenije i EU takode
je bio vazan, i sadrzao je sledece obaveze za Sloveniju:

e uspostavljanje kompatibilnih ra¢unovodstvenih standarda;

o restrukturiranje bankarskog i osiguravajuceg poslovanja, kao i drugih

elemenata finansijskog sektora;

e uspostavljanje ureda za nadzor osiguravajuce delatnosti;

o obezbedivanje prevoda slovenackog i EU finansijskog zakonodavstva;

e priprema terminoloskog re¢nika;

e uspostavljanje razmene informacija pri sastavljanju finansijskog zako-

nodavstva;

e organizovanje efikasnog sistema revizije u skladu sa harmonizovanim

metodama i procedurama unutar EU.

13

M. Hein (Hrsg.): Bankensysteme in Ostmitteleuropa, str. 112-125.
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Sporazum o pridruzivanju stupio je na snagu u februaru 1999, a ve¢ tri sed-
mice kasnije stupio je na snagu novi Zakon o bankarstvu, ¢ijim posredstvom su
se sprovodile osnovne tacke zahteva EU i standarda BIS, koji su naknadno dopu-
njeni novim EU direktivama." Dakle, Slovenija je u potpunosti transformisala
bankarski sektor i dovela ga u sklad sa preporukama i zahtevima EU na polju
normativnih aspekata. Tokom ¢itavog ovog perioda, Slovenija je imala stabilan
bankarski sistem. Jedini primer problema u vezi sa likvidnos¢u desio se 1996. u
jednoj od manjih banaka. Centralna banka je odmah intervenisala, likvidiraju¢i
banku i tako sprecila eventualno ozbiljniju $tetu. Radi izbegavanja takvih poten-
cijalnih pretnji za stabilnost bankarskog sistema u budu¢nosti, Banka Slovenije
je ¢ak pojacala svoj nadzor nad bankama.

5. Sanacija banaka

Sanacija banaka na pocetku tranzicije bila je jedan od sastavnih delova
napred pomenutog procesa zakonodavne harmonizacije slovenacke regulative
sa EU acquisom. Na samom pocetku slovenacke drzavnosti 1991, udeo toksi¢ne
aktive u ukupnom bankarskom sektoru prelazio je 10%, dok je procenat losih
kredita u bankarskom portfelju prelazio 30%." Stoga je sanacija bankarskog
sistema bila neodlozna, kako bi se uopste omogucilo slovenackom bankarstvu
da nastavi da ispunjava svoju ulogu. Sistemski temelji sanacije ve¢ su bili postav-
ljeni posredstvom pomenutih zakona o preliminarnoj sanaciji, sanaciji, ste¢aju
i likvidaciji banaka i stedionica. Na §ematskom nivou se procesi sanacije mogu
podeliti na tri grupe. Unutar banaka je doslo do ,,samosanacije®, gde su banke
same sprovele mere za smanjenje kreditne izloZenosti. Te mere preduzele su
banke ¢iji gubici i nenaplativa potrazivanja nisu bili toliko veliki da bi ugrozili
njihovo postojanje, kao i sanirane banke. U isto vreme sprovedene su i tzv. line-
arne sanacione mere, a zatim i pojedina¢na sanacija odredenih banaka." Ovo
poslednje pretrpelo je najvise odlaganja, a kao razlog navedeno je sporo usva-
janje zakona o privatizaciji u realnom sektoru. Naime, bankarska sanacija se ne
moze sprovesti izvan konteksta tranzicionih reformi, a pogotovo privatizacije
realnog sektora. Zbog razli¢itih interesa i konceptualnih neslaganja, moralo je
da prode dve godine dok potrebni zakoni nisu usvojeni (1993). Naravno, odlaga-
nje je poskupelo postupak za banke, preduzeca i poreske obveznike.” Sto se tice

14

N. Borak, V. Lavra¢: An Outline of the Banking Regulatory and Supervisory System in
Slovenia, str. 113-121.

> F. Stiblar: ,,Sanacija bank v Sloveniji“, Bancni vestnik, 51, 7-8, 2002, str. 62.

16

M. Hein (Hrsg.): Bankensysteme in Ostmitteleuropa, str. 132-133.

7" M. Volj¢: ,Bank Rehabilitation and Private Sector Development: Some Lessons from

Slovenia“, M. Simoneti, S. Kawalec (eds.): Bank Rehabilitation and Enterprise Restructuring,
1995, str. 110.
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»linearnih“ mera sanacije, treba podvuci da je, posredstvom ovih mera, drzava
preuzela nenaplativa potrazivanja banaka u zamenu za drzavne obveznice, na
koje su sve banke imale pravo. Stoga je u januaru 1993. godine, drzava izdala
obveznice za zamrznute devizne uloge stanovnistva,' obveznice za sanaciju slo-
venackih zeljezara (u novembru 1992) i obveznice za izmirenje potrazivanje pre-
duzeca prema Iraku, Kubi i Angoli (januara 1993).

Sve ove mere, ukljuc¢ujudi i usvojene zakone o privatizaciji preduzeca, stvorile
su uslove za sanaciju pojedina¢nih banaka. Sanaciju je sprovela Agencija za sana-
ciju banaka (BRA), koja je osnovana aktima i regulativom Republike Slovenije.
Na osnovu zakonskih odredbi, guverner centralne banke mogao je da naredi
preliminarnu sanacionu proceduru za svaku banku u drzavi ¢iji su potencijalni
gubici prelazili 30% sopstvenog kapitala. Sto se ti¢e banaka ¢iji su potencijalni
gubici prelazili 50% vrednosti njihovog kapitala, guverner bi naredio pokreta-
nje sanacione procedure. Tada bi na scenu stupila Agencija, koja je imala pravo
da preuzme kontrolu nad bankom, oslobodi upravu duznosti, izdvoji gubitke iz
kapitala, preuzme gubitke ili nenaplativa potrazivanja, izvrsi dokapitalizaciju, i
spoji ili privatizuje banku u procesu sanacije. Tokom procesa sanacije pojedinac-
nih banaka, Agencija za sanaciju banaka blisko je saradivala sa centralnom ban-
kom i Ministarstvom finansija. Preuzimajudi potrazivanja, Agencija je posredno
postala poverilac mnogih preduzec¢a u Sloveniji.” Centralna banka je zapocela
proces sanacije u tri banke, od kojih je prva bila i daleko najveca od svih slo-
venackih banaka - Ljubljanska banka — LB (januar 1993). Usledile su Kreditna
banka Maribor - KBM (april 1993) i, kona¢no, Komercijalna banka Nova Gorica
(februar 1994), koja je spojena sa KBM. Ukupno, banke koje su usle u proces
sanacije, ¢inile su vise od 50% bankarskog sektora.”” Sanacija KBM bila je manje
zahtevna posto, s obzirom na manji obim poslovanja, nije bila uklju¢ena u toliki
broj problemati¢nih ulaganja, $to je skratilo vreme potrebno za sanaciju.

Cilj sanacije bio je obezbedivanje adekvatnosti kapitala u skladu sa medu-
narodnim kriterijumima, pozitivnih gotovinskih tokova i dobiti, nizih kamat-
nih stopa, kredibiliteta slovenackih banaka na medunarodnim trzistima novca,
i uvodenje odgovornog upravljanja.”’ Mora se posebno podvuéi da Agencija za
sanaciju banaka nije preuzela sva lo$a potrazivanja od saniranih banaka, jer su

" Po stvaranju slovenacke drzave, postalo je jasno da slovenacke banke nisu u stanju da

nadoknade devizne uloge stanovni$tva, ve¢inom u nemackim markama i ameri¢kim
dolarima. Devizni ulozi uglavnom su sluzili kao zastita od inflacije, s obzirom na to da je
privredni zivot u uslovima hiperinflacije postao zavisan od americkih dolara ili nemackih
marki. Banke su morale da prikupljeni novac predaju Narodnoj banci Jugoslavije (NBJ),
$to znaci da on vise nije bio dostupan posle raspada Jugoslavije. Slovenacka drzava je pre-
uzela garanciju za te uloge na sebe, i oni su postepeno ispla¢eni, u manjim iznosima.

¥ M. Volj¢&: Sanacija banaka, str. 111-112.

20 F. Stiblar: Sanacija bank v Sloveniji, str. 62.

2! F. Stiblar, M. Volj¢: The Banking Sector. Slovenia. From Yugoslavia to the European Union,

World Bank, 2004, str. 265.
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ove morale same da restrukturiraju priblizno jednu trec¢inu svojih losih potra-
zivanja, kroz refinansiranje, delimi¢no ili potpuno otpisivanje, ili pretvaranje
potrazivanja u imovinu.”? Ovo je u¢injeno da bi se pojacala odgovornost samih
banaka i sprecila mogucnost visokorizi¢nih poslovnih operacija tokom i posle
sanacije. Zamena losih potrazivanja u saniranim bankama izvrena je putem
obveznica izdatih od strane Republike Slovenije u vrednosti od 2,2 milijarde
nemackih maraka. Agencija za sanaciju je, zatim, dokapitalizovala rehabilito-
vane banke posredstvom drzavnih obveznica. U stvarnosti, ova dokapitalizacija
takode je znacila da su obe rehabilitovane banke bile nacionalizovane.

Medu pitanjima koja su iskrsla tokom procesa sanacije, bila su i potrazivanja
i obaveze prema zemljama bivse Jugoslavije, koje su unesene u bilanse saniranih
banaka usled moguce solidarne odgovornosti. Zato su u julu 1994. osnovane dve
nove banke sa konstitutivnim aktom: Nova LB (NLB) i Nova KBM (NKBM), banke
koje su preuzele vise od 90% aktive, dok je ostatak zadrzan u starim bankama.

Sanacija je zavrena u junu 1997, posle Cetiri godine. Obe banke postale su
likvidne, brzo su ispunile zahteve monetarne politike, ispunile kriterijume u
vezi sa garancijskim kapitalom u minimalnoj vrednosti od 8% (ukupne aktive
i aktivnih vanbilansnih stavki), postovale regulativu o kreditnoj izloZenosti
prema pojedina¢nim klijentima, i posedovale dovoljno rezervacija da bi mogle da
pokriju potencijalne gubitke.** Sanacija je uzrokovala porast javnog duga; medu-
tim, takode je porasla i vrednost saniranih banaka. Ukupno, sanacija banaka
Sloveniju je kostala priblizno 10% BDP. Na kraju sanacije, vrednost adekvatnosti
kapitala obe banke povecana je za 12% (u slucaju NLB banke) i 16% (u slucaju
NKBM) banke. Zajedno, ove dve banke ¢inile su 40% slovenackog bankarskog
sektora, a postepeni rast kamatnih stopa bio je vazan za smanjenje troskova
finansiranja preduzeca, kao i troskova samog stanovnistva. Na kraju sanacije,
realna kamatna stopa pala je ispod 10%, $to je predstavljalo znacajno smanjenje,
ako uzmemo u obzir da je ona iznosila vise od 13% na pocetku sanacije. U tom
periodu, banke su reorganizovane u skladu sa savremenim zahtevima, a njihovi
troskovi znacajno smanjeni: NLB je smanjila broj zaposlenih za jednu trec¢inu, a i
NKBM je smanjila broj zaposlenih za nekoliko procenata, §to je znatno umanjilo
troskove radne snage.*

6. Umesto zaklju¢ka: Kraj tranzicije

U slovenackom bankarstvu su se tokom tranzicije desile krupne promene
u strukturi bankarskog poslovanja. Broj banaka se postepeno smanjio, sa 30 na

2 F.Stiblar: Sanacija bank, str. 64.

»  Banka Slovenije: Izvestaj o nadzoru nad bankama u 1996. i prvoj polovini 1997, Ljubljana,

septembar 1997.
2 Stiblar: Sanacija bank, str. 64.
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pocetku tranzicije na 20 u 2004. godini. Proces konsolidacije sproveden je putem
preuzimanja i spajanja manjih banaka s ve¢im. Tako je, kao vode¢a banka, NLB
tokom tranzicije cak uspela da uveca svoj trzisni udeo, koji je 2004. ¢inio jednu
tre¢inu bankarskog trzista u Sloveniji, mereno po ukupnoj aktivi. U slovenackom
bankarstvu nivo koncentracije uvek je bio visok: dve najvece (drzavne) banke
vec¢inom su imale udeo veci od 40%, a ¢ak 43,1% u 2004. godini. Ovu ¢injenicu
nije promenio ni ulazak stranih banaka na slovenacko bankarsko trziste. Strane
banke su ulazile tako $to su preuzimale manje slovenacke banke ili otvaranjem
ogranaka na slovenackom trzistu. Godine 2004, kada je Slovenija usla u EU,
trzi$ni udeo banaka u stranom vlasnistvu ili njihovih ogranaka u Sloveniji izno-
sio je 25%. Pokazatelj dubine finansijskog posredovanja (odnos ukupne aktive
banaka i BDP) takode je belezio postepeni rast — za skoro jednu tre¢inu, sa 61,3%
1992. na 86,7% 2004, sto znaci da se rast bankarskog sektora takode povecao.
Postoji jo§ dosta prostora za potencijalni rast finansijskog posredovanja, buduci
da ova stopa jos uvek znatno zaostaje za onom koja se belezi u razvijenim privre-
dama, mada je otprilike na nivou ostalih tranzicionih zemalja. Struktura ulaga-
nja se promenila, tako $to su se procenat stanovnistva i obaveza prema reziden-
tima povecali, $to svedoci o orijentaciji slovenackog bankarskog sektora ka radu
unutar nacionalnih granica. U isto vreme promenio se i kvalitet kredita.*

Osnovni cilj tranzicije bio je obezbedivanje medunarodno konkurentnog
bankarstva, sposobnog da odgovori potrebama privrednih subjekata kao i Sireg
stanovnistva, pod istim uslovima. Tokom tranzicije slovenacki bankarski sektor
je postao stabilan. Medutim, ciljevi, a pogotovo oni u oblasti medunarodne kon-
kurentnosti, nisu u potpunosti ispunjeni. Ispostavilo se da je tokom tranzicije
bankarski sistem bio zasticen od konkurencije, i da je restrukturiranje diktirano
unutrasnjim trzi$nim podsticajima. Stoga slovenacke banke navodno nisu bile
potpuno spremne za izazove medunarodne konkurencije (i) u EU, i liberalizaciju
finansijskih usluga. Konkurencija je bila nedovoljna u pogledu opsega i lepeze
usluga, kao i na polju troskova.”® Mada joj je namenjena dvojaka uloga, na pri-
vatizaciju se gledalo kao na reSenje za ovaj problem. S jedne strane, prihodi od
prodaje banaka bili bi iskori$¢eni za smanjenje javnog duga nastalog ulaganjem
u sanaciju bankarstva. S druge strane, stajao je jednako vazan cilj: privatizacija je
slovenacke banke trebalo da ojaca u pogledu kapitala, dok bi pomenuti nedostaci
(skroman obim usluga) bili ispravljeni a troskovi smanjeni, uz postizanje nivoa
bankarske profitabilnosti slicnih onim na medunarodnom nivou.

Prema ve¢inskom misljenju kompetentnih institucija na Zapadu, slovenacki
bankarski sistem mogao je da postigne vecu efikasnost samo pod uslovom ula-

» M. Kosak, T. Kosak: ,Ban¢ni sektor v Sloveniji“, Bancni vestnik, 51, br. 7-8, 2002, str.
51-59.

N. Borak, V. Lavra¢: An Outline of the Banking Regulatory and Supervisory System in
Slovenia, str. 113.
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ska stranih banaka u vlasni¢ku strukturu slovenackih banaka.”” Ulazak stra-
nih banaka na slovenacko bankarsko trziste je liberalizovan. Medutim, i kada
su otvorile ogranke ili preuzele veoma male banke, strane (austrijske) banke su
ostvarile veoma skromne trzisne udele, od 1% do 3%. Okolnosti su se prome-
nile 2001, kada su se spojile dve velike evropske banke: italijanska SaoPaolo IMI
je u potpunosti preuzela regionalnu Banku Koper, ¢iji trzi$ni udeo je iznosio
oko 5%, dok je u Ljubljani Societe Generale preuzeo SKB banku, ¢iji je trzi$ni
udeo takode iznosio oko 5%. Obe preuzete banke bile su u privatnom vlasnistvu
i ¢inilo se da vi$e nisu postojale prepreke za preuzimanje slovenackih banaka u
drzavnom vlasnistvu. Jedine koje su jos uvek ¢ekale privatizaciju bile su dve naj-
vece slovenacke banke, NLB i NKBM, i ocekivalo se da ¢e jake strane banke uci
u njihovu vlasni¢ku strukturu u ulozi tzv. strateskih ulagaca. Privatizacijom - tj.
delimi¢nom prodajom vlasnistva stranim bankama - obe banke bi trebalo da
steknu dodatna znanja, poboljsaju kvalitet poslovnih operacija i profitabilnost
i, najvaznije, po¢nu da ulaze na strana trzita. S druge strane, drzava bi kao vla-
snik dosla do sredstava za smanjenje javnog duga. To su, u svakom slucaju, bila
velika ocekivanja.

Kada je objavljena vest o preuzimanju 34% akcija NLB banke i veceg kon-
trolnog paketa NKBM banke, privatizacija obe ove banke u drzavnom vlasnis-
tvu postala je politicki problem. Usledila je o$tra rasprava o slovenackom nacio-
nalnom interesu, potrebi prodaje banaka strancima (a ako su ve¢ morale da budu
prodate strancima, onda kojim strancima), ulozi drzave u bankarstvu ili privredi
uopste, odnosu izmedu nacionalnog i stranog kapitala, i koristima i troskovima
stranih ulaganja. Centralno je bilo pitanje razumnosti prodaje uspe$nih naci-
onalnih preduzeca strancima, dok isti stranci nisu pokazivali nikakav entuzi-
jazam za kupovinu manje uspe$nih preduzeca ili ¢ak za pravljenje tzv. grinfild
ulaganja. I ove dileme i samoispitivanja javnosti i kreatora javnog mnjenja o
razvojnoj strategiji, nisu bili ogranic¢eni samo na bankarstvo ve¢ su bili principi-
jelni, odnoseci se na privredu u celini.

Preuzimanje vodeceg nacionalnog farmaceutskog preduzeca za proizvodnju
generickih lekova, koje je poslovalo vrlo uspesno i posedovalo Siroku proizvodnu
i prodajnu mrezu po Evropi, od strane Novartis grupacije uzrokovalo je dosta
uznemirenosti i negodovanja. Kada je medunarodna grupacija Interbrew poku-
sala da preuzme drugu po veli¢ini pivaru u Sloveniji, konkurentska nacionalna
pivara ju je u tome sprecila tako $to je dala svoju ponudu, obezbedujuéi pritom i
politicku podrsku.

Javna rasprava o dobrim i lo§im stranama stranih preuzimanja uspesnih slo-
venackih preduzeca zavrsena je pobedom onih koji su se zalagali za slovenacki
nacionalni interes. Slovenacka vlada se nasla u nezgodnoj situaciji. S jedne strane,
trpela je pritisak od medunarodnog okruzenja da nastavi prodaju uspesnih slo-
venackih preduzeca strancima, dok je, s druge, na nju vrsen medijski pritisak da

7 Ibidem, str. 121.
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zaustavi prodaje strancima, pogotovo u bankarskom sektoru. Posto je proces za
prodaju NLB ve¢ pokrenut, njen udeo od 34% kupljen je od strane belgijske KBC
banke, posto je oko toga postignut politicki konsenzus. Dalja privatizacija NLB
je, medutim, obustavljena, dok je postupak privatizacije NKBM banke zaustav-
ljen pre nego $to je i napravljen izbor potencijalnog ulagaca.

Stoga je pitanje koje je sve vreme prisutno tokom tranzicije jo§ uvek aktuelno:
hoce li Slovenija, istina sa zakasnjenjem od jedne decenije, krenuti stopama dru-
gih tranzicionih drzava, u kojim su strane banke preuzele domace, ili ¢e sacuvati
vecinsko vlasnis$tvo nad drzavnim bankarskim sistemom?
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BANKING TRANSITION IN SLOVENIA
IN THE 1990s

Summary

Banking transition in Slovenia started with the onset of Slovenian statehood in the
beginning of the 1990s. The basic goal of the transition was to establish an internationally
comparable and competitive banking system that would successfully cater to the needs of
the business sector as well as general population. The Slovenian approach to transition
was characterised as gradualist. Slovenia implemented a twofold banking system, with
the central bank at the helm as well as with universal commercial banks. The rehabilita-
tion of the banking system was an integral part of the banking transition or a condition
for it. From 1993 to 1997 the rehabilitation of two of the largest banks, which represented
over 50 % of total banking, took place. At the end of this process the banks were free of bad
credits, their capital increased, and they were ready to take on their role. The rehabilita-
tion carried out in the name of the state by the Bank Rehabilitation Agency had a price in
the amount of 10 % of GDP. After the rehabilitation and institutional adaptation of bank-
ing to the regulatory framework of the European Union, it was ascertained that Slovenian
banking was falling behind in the field of diversity of services as well as costs. This would
supposedly be remedied with sales to strategic investors, while at the same time the pro-
ceeds would go towards reducing the public debt that arose from bank rehabilitation.
Due to the public opposition to these procedures, the sales of Slovenian national banks to
foreigners and their privatisation were aborted.

Key words: banking system, economic transition, Slovenia

JEL classification: P34, G21
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TRGOVINSKI I FINANSIJSKI KREDITI
U ITALIJL, I NJIHOV ODNOS PRE I POSLE
FINANSIJSKE KRIZE™

Sazetak: Italijanske firme se uveliko oslanjaju na samofinansiranje i bankarske zaj-
move, pogotovo kratkorocne zajmove, za koje nude velike garancije. Trgovinski krediti,
koje veliki broj firmi koristi radi odlozenog placanja, predstavljaju vaznu garanciju za
obezbedivanje bankarskih zajmova. Cilj rada je da ispita dinamiku trgovinskih i fin-
ansijskih kredita na uzorku italijanskih firmi u periodu 2006-2009, u korist teze da je
pribegavanje trgovinskim kreditima motivisano finansijskim razlozima i da bi se poka-
zalo postojanje stanja medusobne zamenjivosti i komplementarnosti izmedu trgovinskih
kredita i bankarskih zajmova, kroz analizu promena uzrokovanih finansijskom krizom.
Iz analize moZemo da zakljucimo da su trgovinski krediti izvor fleksibilnog nacina finan-
siranja koji je dostupan i u kriznim vremenima, a koji se moZe koristiti kao izvor alterna-
tivnog finansiranja - koji je komplementaran bankarskim zajmovima.

Kljucne redi: trgovinski kredit, finansijski krediti, finansijska kriza, Italija

JEL Kklasifikacija: G21, G32

1. Uvod

Italijanske firme odlikuje visok nivo samofinansiranja, kori$¢enje bankar-
skih zajmova, pogotovo kratkoro¢nih, kao i Siroka upotreba visestrukih bankar-
skih odnosa u sklopu kojih dolazi do znacajnog kori$¢enja garancija za bankarske
zajmove.' Takode je rasprostranjeno kori$¢enje zajmova izmedu kompanija: nivo

E-mail: giannotti@economia.uniroma2.it

Rad je predstavljen na VIII medunarodnom nau¢nom skupu Megatrend univerziteta:
»Pokretacke snage ozivljavanja preduzeca i privrede®, Beograd, 3. decembar 2010.

Banca d’Ttalia: Indagine sulle imprese industriali e dei servizi, anni vari, Roma; S. Monferra:
Il rapporto banca-impresa in Italia. Strategie, credito e strumenti innovativi, Bancaria
Editrice, Roma, 2007; A. M. Tarantola: Banche e imprese: opportunitad e sfide alla luce di
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duga prema dobavljacima prevazilazi nivo kratkoro¢nih dugova prema bankama;
odnos izmedu trenutnog i odloZenog pla¢anja za italijanske firme iznosi 14,5%.>

Trgovinski kredit predstavlja jedan od glavnih oblika garancije koju kompa-
nije koriste radi obezbedivanja kratkoro¢nih kredita od banaka, i on je predmet
operacija faktoringa. Italijansko trziste faktoringa je medu vodec¢im u svetu, i
po ukupnim razmerama, i po odnosu prema bruto domacem proizvodu. Postoji
znacajan odnos izmedu kreditnog posredovanja i kori$¢enja trgovinskih kredita
od strane kompanija.

Sadasnje istrazivanje ispituje motivacije, realne i finansijske, za korisc¢enje
trgovinskih kredita. Cilj studije je da baci svetlo na dinamiku finansiranja itali-
janskih kompanija, u periodu pre i posle izbijanja skorasnje svetske finansijske
krize, posvecujuci posebnu paznju trgovinskim i finansijskim kreditima. Suge-
rise se teza po kojoj je koriS¢enje trgovinskih kredita finansijski motivisano i da
postoji stanje komplementarnosti i zamenjivosti izmedu trgovinskih kredita i
bankarskih zajmova.

Empirijska analiza je sprovedena na uzorku italijanskih kompanija u periodu
neposredno pre izbijanja svetske finansijske krize (2006-2007), kao i u dve naredne
godine (2008-2009). Rezultati su potvrdili mogucnost kori$¢enja trgovinskih kre-
dita kao oblika alternativnog finansiranja, ili zamene za finansijsko kreditiranje.

Rad je organizovan na sledeci nacin. Prvi deo daje kratak pregled literature o
razlozima za kori$¢enje trgovinskih kredita za finansijske svrhe. Drugi deo opi-
suje uticaj finansijske krize na odnose medukompanijskog finansiranja u godi-
nama koje su razmatrane; posmatrani uzorak; metodologije kori$¢ene u istra-
zivanju i raspravu o dobijenim rezultatima. U poslednjem delu data su kratka
zavr$na razmatranja i razmotrene implikacije istrazene pojave.

2. Pregled literature

Transakcije izmedu kompanija mogu se sklapati posredstvom gotovine, pla-
¢anja unapred ili odlozenog placanja. U ovom poslednjem slucaju, prodavac kre-
ditira kupca. Trgovinski krediti koje daju dobavljaci roba i usluga razlikuju se od
kredita koje nude finansijski posrednici za instrumentalizaciju operacija ugovora
o prodaji roba i usluga. Razlozi za kori$¢enje trgovinskih kredita mogu biti vise-
struki, u zavisnosti od institucionalnih, ekonomskih i drustvenih svojstava refe-
rentnog konteksta, i povezani su sa funkcijama realnog i finansijskog karaktera.
Realne funkcije se odnose na nudenje kredita kao instrumenta podrske poli-

Basilea II, Seminario Cesifin ,,Banca e impresa. Nuovi scenari, nuove prospettive” Firenze,
dicembre 2007.

A. Carretta: Indagine sulla domanda di factoring. Conoscenza, modalita di utilizzo,
valutazione della convenienza e prospettive del factoring nelle imprese italiane, SDA
Bocconi School of Management, Milano, 2009.
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tici prodaje: u ovom smislu, trgovinski kredit sluzi ja¢anju odnosa sa klijentima,
kao garancija kvaliteta proizvoda ili kao sredstvo omogucavanja cenovne dife-
rencijacije; kona¢no, on moze sluziti i kao moguci odgovor na varijabilnost tra-
znje. Posredstvom trgovinskog kredita, firma-prodavac dobija infuziju trenutne
likvidnosti sa ciljem zapocinjanja, Sirenja ili u¢vrsc¢ivanja odnosa sa klijentima.

Sa stanovista finansijskih funkcija, trgovinski kredit omogucava smanjenje
transakcionih troskova i moze se smatrati alternativom bankarskim zajmovima
ili drugim oblicima kratkoro¢nog finansiranja. Trgovinski kredit predstavlja
izvor finansiranja u smislu da smanjuje finansijske zahteve vezane za obrtni
kapital. Literatura na ovu temu bavi se relevantnos¢u finansijskih motivacija za
kori$¢enje trgovinskog kredita: s jedne strane, verifikuje se njihovo postojanje i
relevantnost, a s druge, uspostavlja se razlika u strogom smislu izmedu kompo-
nenti poravnanja i finansiranja. Komponenta poravnanja se odnosi na korisce-
nje trgovinskog kredita kao alternativnog instrumenta za sinhronizaciju uplata i
isplata, umesto koris¢enja gotovine, radi obezbedenja boljih gotovinskih tokova i
planiranja upravljanja blagajnom u slu¢aju neoéekivanih placanja.’

Drugi aspekt, vezan za finansijske komponente, bio je predmet studije,* gde
je istaknuto da uticaj finansijskih motivacija u manjoj meri utice na koris¢enje
trgovinskog zaduzivanja u poredenju sa motivacijama realne prirode. Medutim,
kori$¢enje snabdevackih kredita je intenzivnije kod firmi koje ih koriste iz finan-
sijskih razloga, a ne iz realnih motiva proizvodno-ekonomske prirode.

Uslovi nesavr$ene informisanosti u finansijskom sistemu i prisustvo slabo
razvijenih institucija’ i slabih pravnih infrastruktura® - koje su nesposobne da, u
slucaju nesolventnosti duznika, obezbede efikasne mehanizme i postupke zastite
poverilaca — odreduju moguce efekte zamenjivosti ili komplementarnosti trgo-
vinskih kredita i bankarskih kredita. U stvari, takvi uslovi odreduju raspodelu

J. S. Ferris: ,,A transactions theory of trade credit use“, Quarterly journal of Economics, Vol.
56, No. 2, 1981; R. A. Schwartz: ,,An economic model of trade credit®, Journal of Financial
and Quantitative Analysis, Vol. 9, 1974.

P. Finaldi Russo, L. Leva: Il debito commerciale in Italia: quanto contano le motivazioni
finanziarie?, Temi di discussione, Banca d’Italia, 2004.

R. Fisman, I. Love: Trade credit, financial intermediary development and industry growth,
working paper, 2001.

A. Carmignani: ,Funzionamento della giustizia civile e struttura finanziaria delle imprese:
il ruolo del credito commerciale®, Temi di discussione, N. 497, Banca d’Italia, 2004.
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bankarskih kredita,” §to znatno uti¢e na finansijsku situaciju mladih kompanija®
i promovise kori$c¢enje trgovinskog kredita kao privremenog resenja.’

Uslovi komplementarnosti i ve¢eg koriscenja trgovinskih kredita mogu se
identifikovati u slucaju kada su nefinansijske firme u mogu¢nosti da nadziru
kreditnu sposobnost firmi kojima ¢e sredstva biti poverena i koje su u stanju da
usmere ta sredstva, pozajmljujuci od posrednika i dodeljujuci trgovinske kredite
firmama koje ih inace ne bi dobile usled nesavriene informativne efikasnosti."’
U tom slucaju, trgovinski kredit moze da vrsi funkciju signala: informacije do
kojih dodu finansijski posrednici, kroz njihov odnos sa nefinansijskim kompa-
nijama koje dodeljuju trgovinske kredite svojim klijentima, mogu da minimizuju
probleme u vezi sa nesavr§enim informacijama koje opterec¢uju netransparentne
kompanije i mogu da olaksaju uslove za dodelu kredita.

Pristup netransparentnih firmi kreditima, a pogotovo onih manjih, moze
biti ogranicen," u kom slu¢aju se one mogu okrenuti trgovinskim kreditima
kao alternativnom izvoru finansiranja. Takvi trgovinski krediti, obezbedeni na
osnovu zasluga, tj. iskazanog poverenja dobavljaca prema firmi koju finansira,
podize reputaciju korisnika kredita i omogucava im laksi pristup bankarskim
kreditima. U tom slu¢aju,"” trgovinski kredit moze da zameni bankarski kredit,
ali moze i da mu bude komplimentaran.

Firme ¢iji je pristup bankarskim kreditima ogranicen sklone su da cesce
koriste trgovinske kredite nego firme koje nisu u tom pogledu ogranicene. Osim
toga, koriS¢enje trgovinskih kredita pojacava vidljivost i reputaciju njihovih kori-
snika, i ¢ini banke otvorenijim za finansiranje dobrih projekata koje inace ne bi
finansirale.

Postoji, dakle, dinamican i komplementaran odnos izmedu trgovinskih i
bankarskih kredita, u smislu delimi¢ne zamenjivosti. Kompanije koriste trgo-

7 R. A. Schwartz: ,An economic model of trade credit, Journal of Financial and Quantitative

Analysis, Vol. 9, 1974.

N. Huyghebaert: ,,On the Determinants and Dynamics of Trade Credit Use: Empirical
Evidence from Business Start-ups®, u: Journal of Business Finance & Accounting, Jan-Mar,
Vol. 33, 2006.

J. Duca: ,,Trade credit and credit rationing: a thoretical model®, Research Papers in Banking
and Financial Economics, Board of Governors of the Federal Reserve System, 94, 1986;
D. M. Jaffe, ]. E. Stiglitz: ,,Credit rationing®, u: B. M. Friedman, F. H. Hahn: Handbook
of Monetary Economics, Amsterdam, North Holland, 1990; M. A. Petersen, R. G. Rajan:
»Irade credit: theories and evidence®, The Review of Financial Studies, Vol. 10, 1997.

A. Demirguc-Kunt, V. Maksimovic: Firms as Financial Intermediaries:evidence from
trade credit data, World Bank Policy Research Working Paper N. 2696, World Bank
Development Research Group (DECRG) - University of Maryland, 2001.

J. E. Stiglitz, A. Weiss: ,,Credit Rationing in Markets with Imperfect Information®,
American Economic Review, 71, 1981.

P. Alphonse, J. Ducret, E. Severin: ,When trade credit facilitates access to bank finance:
Evidence from US small business data“, EFMA Base meetings Paper, 2004.
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vinske kredite zbog ogranic¢enog pristupa kreditima. Time se postiZe supstituci-
oni efekat, dok u isto vreme trgovinski kredit sluzi kao znak, posredstvom kojeg
banke dobijaju informacije o pouzdanosti kompanija koje finansiraju njihovi
dobavljadi, $to, opet, olaksava pristup bankarskom kreditiranju.

Zamenjivost i komplementarnost trgovinskih i bankarskih kredita su hipo-
teze koje nisu medusobno iskljucive, ve¢ mogu da se odvijaju u sklopu iste eko-
nomsko-finansijske realnosti i kohabitiraju sa preovladuju¢im motivacijama za
uzimanje trgovinskih kredita koji su realne prirode.

Autori Marej i Maksimovi¢" opisuju nacin dvostrukog posredovanja, gde se
kupovina ¢esto finansira od strane ulagaca koji finansiraju prodavca koji, sa svoje
strane, nudi komercijalne kredite kupcima. Mehanizam dvostrukog posredova-
nja ima dve bitne prednosti: prva potice iz teskoca s kojima su firme suocene u
ubedivanju finansijskog trzista o njihovoj stvarnoj vrednosti, u uslovima konku-
rentske selekcije; druga prednost ti¢e se moc¢i primene i lakoée naplate kredita."

3. Empirijska analiza
3.1 Trgovinski krediti u kontekstu ekonomske i finansijske krize

Finansijska kriza koja je u SAD izbila 2007, ubrzo je postala medunarodno
relevantna, izazivajuci ozbiljne posledice po realnu ekonomiju i donoseci nagli
pad u svetskoj proizvodnji i trgovini.

Kao i druge zemlje, i Italija je te$ko pogodena padom svetske traznje:"> posle-
dice ekonomske krize donele su smanjenje BDP od sedam odsto u periodu 2008-
2009. godine."

Za mnoge firme finansijski zahtevi za obrtnim kapitalom porasli su tokom
krize. Duzi rokovi pla¢anja u poslovnim transakcijama izazvali su velike tes-
koce u pogledu platnog bilansa i prihoda, pogotovo kod malih firmi sa manje

Z.F. Murray, V. Maksimovic: Trade credit, collateral, and adverse selection, Working paper,
University of Minnesota — University of Maryland, 2005.

Za kompletan pregled literature o motivima za pribegavanje trgovinskim kreditima, vidi:
C. Bussoli: Il credito commerciale in Italia. Fattori di sviluppo e complementarita con altre
fonti di finanziamento, Cacucci, Bari, 2010; L. Cannari, S. Chiri, M. Omiccioli: Imprese o
intermediari?Aspetti finanziari e commerciali del credito tra imprese in Italia, I1 Mulino,
2005; L. Gibilaro, G. Mattarocci: L'influenza della concentrazione sulla disponibilita del
credito alle imprese: un confronto fra crediti commerciali e crediti finanziari, Osservatorio
sul credito commerciale e factoring, Discussion Paper Series, N. 2, 2006.

M. Bugamelli, R. Cristadoro, G. Zevi: ,,La crisi internazionale e il sistema produttivo
italiano: un’analisi su dati a livello di impresa“, Questioni di Economia e Finanza,
Banca d’Italia, Roma, 2009.

Banca d’Italia: Relazione annuale, anni vari, Roma.
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pregovaracke modi. Ispitivanja koje je sprovela Banka Italije’” jasno pokazuju da
je, tokom poslednjih godina, potreba za obrtnim kapitalom bila glavni razlog za
posezanje za bankarskim kreditima, zajedno sa restrukturiranjem dugovanja.
Izmedu 2008. i 2009, udeo trgovinskih kredita za italijanske klijente u ukupnoj
prodaji porastao je sa 20,1 na 22 odsto. Finansijske teskoce izazvane krizom,
takode se ogledaju u duzim rokovima naplate kredita: duzina ugovora porasla
je sa 86 na 88 dana. I ne samo to, ve¢ su kasnjenja u otplati produzila stvarne
rokove naplate sa 98 na 104 dana. Kasnjenja vecih firmi (500 ili vi$e zaposlenih)
veca su nego ona manjih, ali je i kod ovih zabelezen znacajan porast u tom smislu
(vidi tabelu 1).

Tabela 1: Kasnjenja u otplati italijanskih klijenata po velic¢ini firme 2008—2009
(broj dana, procentualna vrednost)

2008. | 2009. | Var.% 2009.u odnosu na 2008.
Industrijske i usluzne firme

Broj zaposlenih

20-49 43 51 18,6
50-199 43 54 25,6
200-499 34 38 11,8
500 i vise 77 86 11,7
UKUPNO 49 57 16,3

Izvor: Banca d’Italia: Indagine sulle imprese industriali e dei servizi. Anno di riferimento
2009, Roma, 2010.

Finansijske teSkoce koje je izazvala kriza iznova su podvukle relevantnost
trgovinskog kredita kao sredstva za obezbedivanje bankarskog finansiranja. Vaz-
nost finansijskih motiva u posezanju za trgovinskim kreditima jasno se pokazuje
u podacima o evoluciji operacija faktoringa i samolikvidacije, koje podrazume-
vaju likvidaciju trgovinskog kredita i oslobadanje duznika (vidi tabelu 2).

7" Banca d’ltalia: Indagine sulle imprese industriali e dei servizi, anni vari, Roma.
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Tabela 2: Operacije faktoringa i samolikvidacije
Ugovoren | Iskoris¢en | Iskorisceni/ | Ugovorene operacije | Samolikvidirajuce | IskoriS¢eni/
i faktoring | i faktoring | Ugovoreni | samolikvidiranja operacije Ugovoren
2006. 36543 23617 0,646 326475 167182 0,512
2007. 42383 25567 0,603 352828 178131 0,505
2008. 44024 28568 0,649 362899 188069 0,518
2009. 41730 29091 0,697 346316 170820 0,493

Izvor: Onlajn baza za javno informisanje, Banka Italije.

Izmedu 2006. i 2008. godine zabeleZen je porast u obimu faktoringa, dok je u
2009. zabelezen pad; s druge strane, iskori$c¢eni faktoring belezi rast tokom ¢ita-
vog perioda, a odnos iskoris¢enog i odobrenog faktoringa dostigao je 70 odsto
u 2009, naspram 60 odsto u 2007; u 2009. nivo odobrenog je pao, ali su firme
uglavnom koristile ovakav vid finansiranja, verovatno kao odgovor na rastuce
probleme u nalazenju sredstava drugim kanalima.

Podaci o samolikvidiraju¢im operacijama pokazuju da je broj odobrenih i
iskoris¢enih porastao u periodu 2006-2008, da bi opet pao u 2009, prema dina-
mici koja se takode moze videti u odnosu izmedu iskori$¢enog i odobrenog.

Analiza obima i varijacija u operacijama faktoringa i samolikvidacije jasno
pokazuje da je trgovinsko kreditiranje predstavljalo dostupan i fleksibilan kanal
finansiranja za italijanske firme u kriznim godinama.

3.2 Uzorak

Referentni uzorak obuhvata 1502 firmi i predstavlja drustva kapitala zastu-
pljena u bazi podataka AIDA - Bureau van Dijk zaklju¢no s avgustom 2010.

Firme pokazuju sledece karakteristike:

e pravnioblik: S.p.A (otvoreno akcionarsko drustvo), S.p.A. ad unico socio
(jednoclano akcionarsko drustvo), S.A.p.A. (privatna kompanija ograni-
¢ena akcijama), S.r.]1 (drustvo sa ograni¢enom odgovornoscu), S.r.l. uni
personali (jednoclano drustvo sa ograni¢enom odgovornoscu);

e broj zaposlenih: jedan ili vise tokom svih godina istrazivanja;

e pravni oblik: aktivna kompanija;

e godisnja dostupnost obrac¢una: detaljni obrac¢un za godine 2006, 2007,
2008.12009.

Uzorak obuhvata firme na celoj drzavnoj teritoriji, i odlikuje ga dobra razno-
vrsnost i u geografskom i u sektorskom pogledu, prema klasifikaciji ATECO
2007."

" Za detaljniji uvid u klasifikaciju ATECO 2007, posetite veb-stranicu Instituta za statistiku:

www.istat.it.
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Podaci su dostupni za sve firme u svim godinama koje su razmotrene; stoga
veli¢ina uzorka ne varira po godinama.

Geografski gledano, priblizno 73,5% kompanija nalazi se na severu, 16,5% u
centru, a oko 10% na jugu zemlje. Uzorak predstavlja ogledalo italijanskog eko-
nomskog i proizvodnog sistema, sa ve¢im brojem industrijskih firmi u central-
nim i severnim regionima.

Uzorak je segmentiran sa dimenzionalnog stanovista, po stepenu zaduze-
nosti prema bankama, sa grani¢cnom vredno$¢u od 1 milion evra, u skladu sa
nacelima Basela II, sa dve identifikovane dimenzionalne klase:

o maloprodajna: firme sa dugovanjima prema bankama manjim od 1

milion evra;

o korporativna: firme sa dugovanjima prema bankama od 1 milion evra

i vide.

Rezultati ove segmentacije daju sliku potpune prevlasti maloprodajnih
firmi, koje konstantno - tokom sve Cetiri godine istrazivanja — ¢ine priblizno
65% uzorka, dok korporativne firme ¢ine 35% uzorka.

3.3 Hipoteze i metodologija istragivanja

Razlozi za kori$¢enje trgovinskih kredita mogu biti realne ili finansijske pri-
rode.”” Razlozi realne prirode odnose se na koris¢enje trgovinskog kredita kao
odgovor na varijabilnosti traznje, zarad garancije kvaliteta proizvoda ili jacanja
odnosa sa klijentima. Razlozi finansijske prirode odnose se na mogu¢nost kori-
$¢enja trgovinskog kredita kao oblika alternativnog finansiranja ili kao zamene
za finansiranje od strane tre¢ih lica.

Cilj ove studije je da analizira razloge i moduse u vezi sa kori§¢enjem trgo-
vinskih kredita od strane italijanskih kompanija i da identifikuje postojanje i
relevantnost finansijskih motiva za kori§¢enje kredita koje nude dobavljaci, ¢ak i
u kontekstu krize. Predmet ispitivanja je priroda funkcionalnog odnosa izmedu
trgovinskog kredita i spoljnog finansiranja i mogu¢nost koegzistencije zamenji-
vosti i komplementarnosti trgovinskih kredita i bankarskog finansiranja. Pod
spoljnim finansiranjem ili finansiranjem od strane tre¢ih lica podrazumevamo
dug prema bankama (kratkoro¢ni, srednjoro¢ni i dugoro¢ni), kao i finansijski
dug prema drugim licima (kratkoro¢ni, srednjoro¢ni i dugoro¢ni).

Ispitivanje prati dve odrednice.

Prva nastoji da ponudi zapazanje o relevantnosti uticaja krize na medukom-
panijsko finansiranje. U tom cilju ispitani su podaci i bilansni indeksi koji govore
o koris¢enju finansiranja od strane trecih lica i o dimenzijama medukompanij-

' P. Finaldi Russo, L. Leva: Il debito commerciale in Italia: quanto contano le motivazioni

finanziarie?, Temi di discussione, Banca d’Italia, 2004.
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skog kreditiranja u godinama pre i posle izbijanja krize. Data je analiza perioda
izmedu 2006. i 2009.

S jedne strane, razmotrena je evolucija odnosa izmedu firmi i finansijskog
sistema, sa posebnom paznjom posvecenom kreditnom sistemu u pretkriznim
godinama (2006-2007) kao i u godinama krize (2008-2009); s druge strane, raz-
motrena je dinamika pojave trgovinskih kredita i dugovanja i neto trgovinskih
kredita u poredenju sa ukupnim bilansom za dva razmotrena potperioda.

Na prvom nivou ispitivanja, posvecena je velika paznja stepenu zavisnosti od
finansiranja od strane trecih lica. Dalje se analiziraju dva glavna indeksa: stepen
ukupnog leveridza i stepen zavisnosti od banaka i drugih izvora finansiranja. Uz
to se analizira procenat firmi sa nultim zaduZenjem prema bankama.

Drugi nivo ispitivanja odnosi se na dinamiku odnosa trgovinskog duga i
kredita i ukupne bilansne aktive. Dinamika odnosa izmedu neto trgovinskog
kredita i ukupne aktive takode je ispitana. Na kraju se analizira dinamika pro-
secnog dohotka i izdataka.

Neto trgovinski kredit predstavlja znacajnu stavku za potrebe nase ana-
lize, posto predstavlja koli¢inu kapitala u opticaju koji mora da nade finansijsko
pokrice kod banaka. Stoga je ta stavka sustinski povezana sa finansijskim moti-
vima za obavljanje medukompanijskog finansiranja.

Takode se, na drugom nivou naseg ispitivanja, analiza razvija kroz vremen-
sko poredenje: cilj je posmatranje razlicite zastupljenosti medukompanijskog
kreditiranja u vremenima tranzicije iz stanja stabilnosti u stanje finansijske i
ekonomske krize.

Tabela 3: Finansijski indeksi

Finansijska i nefinansijska dugovanja /
Akcijski kapital

Dugovanja bankama i drugim
finansijerima / Akcijski kapital

Ukupni leveridz

Zavisnost od banaka i drugih finansijera

Kompanije koje ne koriste zaduzivanje Broj firmi sa nultim dugovanjima prema
kod banaka bankama / Ukupan broj firmi

Efekat trgovinskih dugovanja Obaveze / Ukupna aktiva

Efekat trgovinskih kredita Potrazivanja / Ukupna aktiva

Neto trgovinski kredit Potrazivanja - Dugovanja

Potrazivanja + Srednje / dugoro¢na

Srednjorocni prihodi potrazivanja, termin / Neto prihodi / 360
Kratkoroc¢ne obaveze + Srednje /
Srednjoro¢ni rashodi dugorocne obaveze/ [(Cene sirovina +

Cene usluga) / 360]
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Korisc¢eni pokazatelji (indeks, promene i odnos) uvek su zastupljeni u sred-
njim vrednostima, za svaku godinu, na mestu vremenskog roka, tako da ekstre-
mne pojave ne mogu da uticu na srednje vrednosti.

Druga smernica odnosi se na sledece hipoteze istrazivanja.

HP1: Kompanije se oslanjaju na trgovinske kredite, ne samo za realne
potrebe, veci i za ciljeve finansijske prirode.

Hipoteza o kojoj je re¢ odnosi se na postojanje funkcionalnog odnosa izmedu
trgovinskih kredita i drugih izvora spoljnog finansiranja. Prolazimo kroz dve
analize viSestruke linearne regresije u kojima su zavisne varijable, naizmenicno,
trgovinska potrazivanja (trpot) i trgovinske obaveze (troba). Pet nezavisnih vari-
jabli su: kratkoroc¢ni zajmovi od banaka (krzaba), srednje/dugoroc¢ni zajmovi
od banaka (srduzaba), kratkoro¢ni drugi zajmovi (krdruza), srednje/dugoroc¢ni
drugi zajmovi (srdudza), ukupno finansijsko opterec¢enje (ufinop).

trpot = Po + krzaba + [, srduzaba + krdruza + srdudza + ufinop + ¢
troba = Bo + krzaba + B, srduzaba + krdruza + srdudza + ufinop + ¢

Postojanje znacajnog odnosa zavisnosti kredita ili duga dobavlja¢a u odnosu
na finansijski nezavisne varijable dokazuje da kori$¢enje medukompanijskih
kredita ima finansijske ciljeve.

Uopste gledano, kompanije koriste kombinaciju trgovinskih kredita i
zajmova koja deluje stabilno u pogledu iznosa i rokova. Medutim, trgovinska
politika vezana za kreditiranje klijenata i zaduzivanje prema dobavljacima moze
biti pod uticajem spoljnih ¢inilaca finansijske ili ekonomske prirode, pogotovo
u kriznim vremenima. Stoga se analiza posebno bavi trgovinskim dugovima i
trgovinskim kreditima, kako bi se identifikovalo postojanje finansijskih motiva
u opredeljivanju za odlozeno placanje i/ili za trgovinski kredit.

HP 2: Kori$c¢enje trgovinskih kredita moze biti zamenjivo ili komplemen-
tarno sa koriS¢enjem bankarskih kredita.

Istrazivanje sprovodi istu analizu viSestruke linearne regresije, ispitujuci pri-
rodu odnosa zavisnosti izmedu trgovinskih kredita i bankarskog finansiranja.

Postojanje odnosa obrnute zavisnosti izmedu trgovinskog kredita i ban-
karskog finansiranja dokazalo bi supstitutivno koris¢enje medukompanijskog
finansiranja i bankarskog finansiranja.

Modeli linearne regresije imaju jednogodi$nji vremenski horizont: analiza
pojedinacnog perioda vremenskog horizonta ponavlja se za sve Cetiri godine
koje su predmet studije, kako bi se identifikovalo postojanje razli¢itog odnosa
zavisnosti u godinama pre i tokom krize. Na taj nacin je moguce ispitati finan-
sijske motive za kori$¢enje trgovinskih kredita i potvrditi prirodu medukompa-
nijskog finansiranja kao fleksibilnog izvora finansiranja u negativnim ekonom-
skim uslovima.
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3.4 Rezultati analize

Analiza rezultata za prvu smernicu jasno pokazuje, na prvi pogled, da je
stepen ukupnog leveridza visi za korporativne firme u odnosu na maloprodajne
firme. Dinamika indeksa u analiziranim godinama pokazuje progresivno sma-
njenje za firme koje ¢ine ukupni uzorak (vrednost odnosa se kre¢e od 0,78 do
0,72), kao i za korporacijske i maloprodajne firme pojedinac¢no.

Maloprodajne firme malo zavise od banaka i drugih finansijera, dok korpo-
rativne kompanije pokazuju veci stepen zavisnosti (vidi tabelu 4).

Tabela 4: Stanje leverida u firmama
Ukapno | Ulapnileverid | 30010 e | ankarke kredite
2006. 0,776 0,339 0,382
2007. 0,761 0,337 0,379
2008. 0,742 0,264 0,367
2009. 0,716 0,244 0,356
Korporativne
2006. 0,828 1,909 0,020
2007. 0,825 2,048 0,027
2008. 0,826 1,913 0,007
2009. 0,784 1,374 0,017
Maloprodajne
2006. 0,719 0,001 0,576
2007. 0,701 0,001 0,564
2008. 0,687 0,000 0,559
2009. 0,663 0,000 0,537

Izvor: Autorova redakcija podataka iz baze podataka Aida Bureau Van Dijk.

Odnos izmedu korporativnih i maloprodajnih firmi i procenta firmi koje
ne koriste kratkoro¢ne i dugoroc¢ne zajmove od banaka, veoma je drugacija: za
celokupni uzorak, vrednost se krec¢e 36-38 %; za korporativne firme, 1-2 %; a za
maloprodajne firme 54-58 %. Takode, u ovim slucajevima moze se uociti opada-
juca dinamika u posmatranim godinama.

Uzorkovane firme pokazuju progresivno smanjenje stepena odnosa duga u
godinama pre i posle izbijanja ekonomsko-finansijske krize, bez obzira na rast
procenta kompanija koje se oslanjaju na kreditni sistem.
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Specifi¢no, doslo je do smanjenja procenta kompanija koje ne koriste zajmove
od banaka, $to ukazuje na povecanu potrebu za bankarskim finansiranjem, dok
je u isto vreme znatno teze obezbediti finansiranje, posto postoji progresivno
smanjenje stepena zavisnosti od banaka i drugih finansijera.

Ogranicavanje kanala finansiranja usled $irenja krize i smanjenja ekonom-
ske aktivnosti takode je uticalo na medukompanijske kredite.

Sto se tice trgovinskih potrazivanja (vidi tabelu 5) u odnosu na ukupnu aktivu
tirmi koje ¢ine uzorak, njihova vrednost je pala sa oko 30% u 2006. na samo nesto
iznad 24% u 2009. Ista dinamika prisutna je kada je re¢ o obavezama, gde je udeo
u ukupnoj bilansnoj aktivi pao sa 18% u 2006. na 14% u 2009. U ovom slucaju su
i korporatne i maloprodajne firme belezile opadaju¢u dinamiku.

Prosec¢ni rokovi placanja (PRP) su pali; istu, padaju¢u dinamiku imali su i
prose¢ni termini prihoda (PTP), mada se ona obrnula u 2009. godini.

Tabela 5: Trgovinski krediti i trgovinska dugovanja

Potrazivanja / Obaveze / Net(? t.rgovinski
Ukupno Ukupna aktiva | Ukupna aktiva krediti / pkupna PRP| PTP
aktiva

2006. 0,2979 0,1806 0,0427 97 | 99

2007. 0,2845 0,1820 0,0424 94 | 96

2008. 0,2741 0,1698 0,0404 90 [ 94

20009. 0,2425 0,1443 0,0436 95 | 93
Korporativne

2006. 0,3289 0,2099 0,0724 107 | 99

2007. 0,3337 0,2029 0,0809 104 | 92

2008. 0,3033 0,1899 0,0628 95 | 91

2009. 0,2736 0,1717 0,0556 102 | 92
Maloprodajne

2006. 0,2657 0,1637 0,0246 9a1 | 99

2007. 0,2531 0,1652 0,0238 87 | 98

2008. 0,2474 0,1550 0,0292 87 | 98

20009. 0,2253 0,1299 0,0364 91 | 95

Izvor: Autorova redakcija podataka iz baze podataka Aida — Bureau van Dijk

Smanjenje aktivnosti medukompanijskog kreditiranja moze biti odraz tes-
koc¢a u proizvodnom sektoru, i potvrda da realni razlozi za korisc¢enje trgovin-
skih kredita preovladuju u odnosu na razloge finansijske prirode: u uslovima
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ekonomsko-proizvodne krize, kreditiranje opada usled smanjenja prilika za nje-
govo koriS¢enje za realnu vrstu motivacije.

Sto se tice neto trgovinskih kredita, u uslovima smanjenog kori$¢enja potra-
zivanja i obaveza, uce$ce neto trgovinskih kredita u ukupnoj aktivi ostaje kon-
stantno: vrednost se odrzala na nivou od 0,04 tokom svih obradenih godina.
Ovaj rezultat otvara mogucnost daljeg istrazivanja o vaznosti finansijskih moti-
vacija za kori$¢enje trgovinskih kredita.

Okrecuci se sada drugim smernicama, tabela 6 daje sazetak opisnih stati-
stika varijabli kori§¢enih za regresivne analize, izracunatih za Cetiri vremenska
horizonta.

Tabela 6: Opisne statistike varijabli

2006.
trpot troba krzaba | srduzaba | krdruza | srdudza | ufinop
Prose¢na vrednost 6092,152 | 7569,711 | 3439,769 | 1891,515 | 672,9221 | 240,5632 | 606,9727
Srednja vrednost 972,5 1128,5 | 64,5 0 0 0 42
Std. odstupanje 27538,35 | 33731,24 | 51305,85 | 16439,63 | 8200,98 | 2920,9 6268,856
2007.
trpot troba krzaba | srduzda |krdruya |srduzda | ufinop
Prose¢na vrednost 6246,589 | 7600,497 | 2466,927 | 3033,228 | 728,4021 | 270,6032 | 556,0959
Srednja vrednost 1016,5 1204,5 | 73,5 0 0 0 50
Std. odstupanje 29105,14 | 31512,44 | 9439,879 | 46501,36 | 10110,86 | 3156,97 | 3232,106
2008.
trpot troba krzaba | srduzda | krdruya |srduzda | ufinop
Prose¢na vrednost 6270,947 | 7985,866 | 2801,851 | 2827,842 | 825,553 | 239,8488 | 638,9274
Srednja vrednost 962 1226,5 |77 0 0 0 55
Std. odstupanje 26637,97 | 32899,39 | 11599,42 | 41456,3 | 10653,62 | 2866,373 | 3275,881
2009.
trpot troba krzaba | srduzda |krdruza |srduzda | ufinop
Prose¢na vrednost 5126,863 | 7106,009 | 2716,488 | 2615,723 | 631,7005 | 235,9913 | 472,0053
Srednja vrednost 836 1002 61 0 0 0 40
Std. odstupanje 21615,69 | 31667,28 | 15295,32 | 34749,48 | 7580,043 | 2409,688 | 2291,408

Izvor: Autorova redakcija podataka iz baze podataka Aida — Bureau van Dijk
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Tabele broj 7 i 8 pokazuju rezultate dva regresivna modela.

Tabela 7: Visestruka linearna regresija

Zavisna varijabla = Trgovinska potraZivanja

2006 (R*=0,503) | 2007 (R*=0,457) | 2008 (R* = 0,359) | 2009 (R* = 0,328)
Nezavisna varijabla Stan.de‘l'rd. . Stan‘de‘l'rd. . Stan‘de.l.rd. ' Stan'da.t‘rd. .
koeficijenti koeficijenti koeficijenti koeficijenti
krzaba -,035 ,379* ,194% ,247%
srduzaba -,052 -,352% -,373* -,166*
krdruza \274* 277* ,212% ,291*
srdudza ,236* ,055%* ,156% ,045%%
ufinop ,595% ,473* ,555% ,357*

*p<,01 *p<,05 Drugi parametri nisu znacajni

Tabela 8: Visestruka linearna regresija

Zavisna varijabla = Trgovinske obaveze

2006 (R*=10,347) | 2007 (R*=0,351) 2008 (R*=10,526) | 2009 (R*=0,337)
Nezavisna Standard. Standard. Standard. Standard.
varijabla koeficijenti koeficijenti koeficijenti koeficijenti
krzaba ,098% ,234* ,118% -,118*
srduzaba ,003 -,396* -, 475* -,263%
krdruza ,156* ,137% ,283* ,135*
srdudza ,062% L1117 -,104* ,024
ufinop ,507* ,683% ,840% ,759%*

*p<,01 **p<,05 Drugi parametri nisu znacajni

Rezultati podrzavaju prvu hipotezu istrazivanja, posto je za Cetiri godine
koje pokriva istrazivanje, vrednost R* statisticki znacajna, $§to ukazuje na posto-
janje odnosa zavisnosti izmedu trgovinskog kredita i trgovinskog duga u skladu
sa razmotrenim finansijskim varijablama.

Sto se tice obaveza, ¢ini se da je odnos sa posmatranim varijablama znacaj-
niji za godinu 2008. (R*=0.526), u kojoj se osetio prvi snazan udar finansijske
krize u Italiji, u kojoj su vrednosti sistema zabelezile ekspanziju samolikvidiraju-
¢ih operacija i faktoringa.

Pogotovo se znacajnim ¢ini odnos izmedu potrazivanja i obaveza sa uku-
pnim finansijskim opterecenjem. Finansijsko opterecenje pozitivno uti¢e na
potrazivanja i obaveze u skladu sa znacajnim odnosom u svim godinama koje
je istrazivanje obuhvatilo. Tac¢nije, koeficijent regresije uvek je visi u odnosu na

Megatrend revija



Trgovinski i finansijski krediti u Italiji, i njihov odnos pre i posle finansijske krize2 97

druge nezavisne varijable, $to pokazuje veliki uticaj troskova sredstava finansira-
nja na izbor koris¢enja medukompanijskih kredita.

Stavige, regresivni koeficijent ukupnog finansijskog optereéenja, kada je re¢
o zavisnoj varijabli obaveza, belezi rast u 2006. i 2007, a u 2008. godini dostize
svoj najvisi nivo, pokazujuci, i u ovom slucaju, jasan odnos izmedu finansira-
nja od strane trecih lica i kori$¢enja medukompanijskog finansiranja, pogotovo
tokom kriznih godina. Stoga je dokazana prva hipoteza ovog istrazivanja, tj. da
koris¢enje kredita dobavljac¢a ima finansijske svrhe.

Srednje/dugoro¢no bankarsko finansiranje utice na obaveze i potrazivanja
u skladu sa znacajnim i obrnutim odnosom, pocev od 2007: rast bankarskog
finansiranja odgovara padu potrazivanja i obaveza. Godine u kojima je vred-
nost regresivnog koeficijenta visa su 2007. i 2008. Cak i u ovom slu¢aju postoji
savrSena podudarnost sa uticajem finansijske krize. S jedne strane, ova ¢injenica
potvrduje postojanje finansijskih razloga za trgovinski kredit; s druge, ona istice
postojanje odnosa zamenjivosti i nekomplementarnosti izmedu medukompanij-
skog i srednje/dugoro¢nog bankarskog finansiranja.

Odnos sa ostalim, tre¢im izvorima finansiranja i kratkoro¢nim bankarskim
kreditom je neposredan. Iz toga proizlazi da medukompanijsko finansiranje ima
finansijske svrhe i da je komplementarno sa ovim drugim izvorima.

U zakljucku, ¢ini se da rezultati analize idu u korist finansijskih razloga za
opredeljivanje za trgovinski kredit, pokazuju¢i postojanje komplementarnosti i
zamenjivosti bankarskog i medukompanijskog finansiranja. Komplementarnost
postoji u slucaju kratkoro¢nih dugovanja prema bankama i kratkoro¢nih dugo-
vanja prema drugim dobavljacima.

Sto se tice odnosa izmedu trgovinskih kredita i finansijskih kredita pre i
posle krize, pojava finansijskog opterecenja i srednje/dugoro¢nog bankarskog
finansiranja bila je ce$¢a u 2007. i 2008, $to ukazuje na finansijsku svrhu trgo-
vinskih kredita kao alternative bankarskim kreditima, pogotovo u godinama
kada je uticaj krize bio jaci.

Kako bi se proverila valjanost rezultata, izvr$eni su neki inferencijalni testovi
- na prvom mestu, verifikovano je da oba modela nisu podlozna problemima
multikolinearnosti, obracunom varijanse inflatornog faktora (VIF) i indeksa
stanja. U oba modela, najvisa vrednost VIF je 4,147, dok je najvisi indeks stanja
4,131. Dobijene vrednosti su, stoga, inferiorne u odnosu na vrednosti koje suge-
ride literatura® i pokazuju da ne postoje problemi multikolinearnosti.

Na drugom mestu, ispitano je postojanje uslova homoskedasti¢nosti. U te
svrhe izrac¢unati su standardizovani reziduali i posmatrani njihovi grafikoni:
rezultati ne dopustaju sigurnost u vezi sa postojanjem uslova homoskedasti¢no-
sti, i sugerisu, u slede¢im koracima, obavljanje Vajtovog testa, radi utvrdivanja ili
iskljucivanja postojanja uslova homoskedasti¢nosti.

207 F. Jr. Hair, W. C. Black, B. Babin, R. E. Anderson, R. L. Tatham: Multivariate Data
Analysis, 6™ ed., Upper Saddle River, Prentice Hall, NJ, 2005.

Vol. 8 (1) 2011: str. 283-302




298 Klaudio Panoti, Kandida Busoli
4. Zaklju¢ak

Ovaj rad je u skladu sa literaturom o moguéim uslovima zamenjivosti* ili
komplementarnosti** izmedu trgovinskih kredita i finansiranja od strane tre¢ih
lica. Pogotovo, njegov cilj je da analizira mogucu koegzistenciju ova dva stanja.”
U poredenju sa prethodnim radovima, ova studija razmatra odnos izmedu trgo-
vinskih kredita i finansijskih kredita u Italiji, kako u uslovima stabilnosti, tako i
u uslovima ekonomsko-finansijske krize.

Istrazivanje se odnosilo na italijanske kompanije u periodu 2006-2009. Ono
pokazuje smanjenje stepena leveridza medu kompanijama i smanjenje uce$¢a
kredita dobavlja¢a u odnosu na ukupnu aktivu; razlozi realne prirode za korisce-
nje trgovinskih kredita su potvrdeni. Stavise, zabelezeno je da je udeo neto trgo-
vinskih kredita, intrinzicno povezan sa finansijskom dinamikom, ostao kon-
stantan tokom godina, dovode¢i do hipoteze o postojanju finansijskih razloga za
koris¢enje kredita od dobavljaca.

Relevantnost finansijskih motiva potvrdena je intenzitetom odnosa izmedu
medukompanijskih kredita i finansijskih kredita.

U skladu sa onim $to je navedeno u literaturi, rezultati pokazuju koegzi-
stenciju uslova zamenjivosti i komplementarnosti izmedu trgovinskih kredita
i bankarskih kredita. Odnos izmedu trgovinskih kredita i srednje/dugorocnog
bankarskog finansiranja je, zapravo, znacajan i obrnut, §to pokazuje stanje zame-
njivosti izmedu ova dva izvora finansiranja; odnos izmedu trgovinskih kredita
i kratkoro¢nog bankarskog i drugog finansiranja je neposredan, $to ukazuje na
odnos komplementarnosti.

Odnos zavisnosti izmedu trgovinskih obaveza i srednje/dugoro¢nog bankar-
skog finansiranja pogotovo je znacajan u godinama u kojima je kriza imala naj-
vedi uticaj; efekat finansijskog opterecenja je intenzivniji u 2007. i 2008. godini.
Stoga, rezultati podrzavaju relevantnost finansijskih razloga, pogotovo u uslo-
vima nepovoljnog trenda.

Finansijske motivacije, po kojima se operacije medukompanijskog finansi-
ranja pravdaju su: veca dostupnost trgovinskog zaduzivanja u odnosu na druge
izvore finansiranja; prednost nizih troskova u odnosu na druge izvore finan-
siranja; veca fleksibilnost instrumenta koji nije podlozan slozenim ugovornim

> M. A. Petersen, R. G. Rajan: ,,Trade credit: theories and evidence®, The Review of Financial

Studies, Vol. 10, 1997.
> B. Biais, C. Gollier: ,,Trade Credit and Credit Rationing®, Review of Financial Studies, Vol.
10, No. 4, 1997.

P. Alphonse, J. Ducret, E. Severin: When trade credit facilitates access to bank finance:
Evidence from US small business data, EFMA Base meetings Paper, 2004.
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formulama; prednosti u smislu da dobavljacke firme informisu banke o pouzda-
nosti klijenta i kvalitetu proizvoda.**

Dakle, trgovinski krediti se mogu efektno uklopiti u zemlje sa naprednim
finansijskim sistemima, kao instrument koji smanjuje informativne asimetric-
nosti; koje insistiraju na vaznosti transparentnosti sistema i ispravnom merenju
kreditnog rizika, u skladu sa pravilima (Bazela II); u kojima preovladuju manje
firme, u kojima odnosi sa bankama nisu ekskluzivni, a funkcija finansijskog
trzista u Sirenju informacija je smanjena.”

Konacno, iz istih razloga, trgovinski krediti se mogu efikasno uklopiti u
kontekstima koje karakterisu kratkorocne ili sistemske krize, posto predstavljaju
fleksibilan i pouzdan kanal finansiranja, koji prevazilazi i olaksava probleme
netransparentnosti izmedu dobavljaca i kupaca koji rade u kontekstima difu-
zne difidencije. To je bila uloga trgovinskih kredita u Italiji u godinama krize, u
kojima je doslo do povecane relevantnosti finansijskih motiva za kori$¢enje trgo-
vinskih kredita, $ire upotrebe dogovorenog faktoringa i intenzivnog kori$¢enja
bankarskih kredita garantovanih trgovinskim kreditima.
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TRADE CREDITS AND FINANCIAL
CREDITS IN ITALY: WHAT IS THEIR
RELATIONSHIP BEFORE AND AFTER

THE FINANCIAL CRISIS?

Summary

Italian firms rely heavily on self-financing and on bank loans, especially short term
loans, offering large guarantees to support the credits. Trade credits, widely used by the
firms to defer payments, represent an important guarantee in order to get bank loans.

The aim of this study is to explore the dynamics of trade credit and of financial credit
on a sample of Italian firms in the period 2006-2009, to support the thesis that resort to
trade credit is motivated by financial reasons and to show the existence of an interchange-
able and complementary condition between trade credit and bank loans, analyzing the
changes due to the financial crisis.

From this analysis we can conclude that trade credit is a source of flexible way of
financing available also in periods of crisis and that can be utilized as a source of alterna-
tive financing complementary to bank loans.

Key words: trade credit, financial credits, financial crisis

JEL classification: G21, G32
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STRES TESTOVI KAO INSTRUMENT
KONTROLE RIZIKA U BANKAMA

Sazetak: Testiranje otpornosti na stres je glavni instrument upravljanja rizikom
u bankama u razdoblju ekspanzije, kada inovacije dovode do novih proizvoda koji se
ubrzano razvijaju i za koje postoje ograniceni podaci o moguéim gubicima ili takvi podaci
uopste nisu dostupni. Stres testovi predstavljaju jednu od najaktuelnijih preventivnih teh-
nika koju koriste supervizori i centralne banke. Cilj sprovodenja ove vrste testiranja je
procena osetljivosti banaka na pretpostavljene eksterne faktore, tj. uticaja makroekonom-
skog scenarija na finansijsko stanje i stabilnost bankarskog sektora i banaka pojedinacno.
Testiranje otpornosti na stres predstavlja vazan instrument upravljanja rizicima koji
banke koriste kao deo internog upravljanja rizikom u sklopu okvira Basel II.

Kljucne reci: stres testovi, upravljanje rizikom, prudenciona kontrola, kreditni rizik,
rizik likvidnosti

JEL klasifikacija: G21, D81

1. Uvod

Stres testovi predstavljaju jednu od najaktuelnijih preventivnih tehnika,
mozemo re¢i instrumenata, koju koriste supervizori i centralne banke. Cilj spro-
vodenja ove vrste testiranja je procena osetljivosti banaka na pretpostavljene
eksterne faktore, tj. uticaja makroekonomskog scenarija na finansijsko stanje i
stabilnost bankarskog sektora i banaka pojedinac¢no. Testiranje otpornosti na
stres je vazan instrument upravljanja rizicima koji banke koriste kao deo inter-
nog upravljanja rizikom u sklopu okvira Basel II'. Testiranje otpornosti na stres
treba da ukljuci identifikaciju mogucih slucajeva ili budu¢ih promena u trzis-
nim uslovima koji mogu imati nepovoljne efekte na kreditnu izloZenost banke i
ocene mogucnosti same banke da podnese takve promene. Primeri scenarija koji
mogu biti koriséeni su:

E-mail: mljubic@megatrend.edu.rs

Videti viSe: Basel Committee on Banking Supervision: Basel II, International Convergence
of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Framework - Comprehensive
Version, June 2006.
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e privredna i industrijska recesija,
o slucajevi trzi$nog rizika i
o stanje likvidnosti.”

Pored pomenutih scenarija, odnosno opstih testova banaka, gde se izlozenost
banke kreditnom riziku testira na stres da bi se ocenio efekat odredenih specific-
nih uslova na IRB (Internal Ratings-Based Approach — pristup zasnovan na inter-
nom rejtingu) - zahteve za propisanim kapitalom. U zavisnosti od potreba i zah-
teva same banke, primenice se odabrani test uz pregled supervizora. U svakom
slucaju, test koji bude odabran i bude se koristio, mora biti pre svega svrsishodan
i razumno konzervativan. Banke individualno mogu razviti razlicite pristupe za
preduzimanje ovih zahteva stresnog testa, u zavisnosti od specifi¢nih okolnosti.
Shodno tome, testiranje banke na stres treba da uzme u obzir scenario blage rece-
sije. U ovom slucaju, jedan primer bi mogao da koristi dva uzastopna kvartala
nultog rasta za ocenu efekta na bancin: PD (Probability of Default - neizmirenje
obaveze), LGD (Loss Given Default — gubitak po osnovu neizmirenja obaveza) i
EAD (Exposure at Default - izloZenost u trenutku neizmirenja obaveza), uzima-
judi u obzir — na konzervativnoj osnovi - medunarodnu diversifikaciju banke.’
Ukoliko banke koriste okvir duplog neizvrsenja, prvo treba razmotriti deo svog
okvira stres testiranja, uticaj pogorsanja kvaliteta kredita provajdera zastite; misli
se na uticaj pada izvan kriterijuma podobnosti provajdera zastite usled promena
rejtinga. Neophodno je da banke razmotre uticaj neizvrsenja jednog, ali ne isto-
vremeno duznika i provajdera zastite, posledi¢cnog povecanja rizika i zahteva za
kapitalom u vreme tog neizvrsenja. Bez obzira na to koji metod banka odabere,
ona treba da ukuljuci razmatranje slede¢ih izvora informisanja:

e podaci banke, koji treba da omoguce ocenu migracije rejtinga bar nekih

od svojih izlozenosti;

e banke treba da razmotre informacije o uticaju manjeg pogorsanja u kre-
ditnom okruzZenju na njene rejtinge, pritom dajuci neke informacije o
verovatnom uticaju vise stresnih okolnosti;

o banke treba da ocene dokaz o promenama rejtinga u ekstrenim uslovima.

Sve napred navedeno trebalo bi, u stvari, da uklju¢i $iru uskladenost banci-
nih korpi sa kategorijama rejtinga. Supervizori, po pravilu, daju bankama smer-
nice kako bi stres testovi trebalo da se projektuju. Ukoliko banka posluje na vise
trzista, ona ne treba da testira uslove na svim ovim trzistima, ali banka treba da

Basel Committee on Banking Supervision: Basel II, International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards: A Revised Framework - Comprehensive Version,
June 2006, p. 96.

Basel Committee on Banking Supervision: Basel II, International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards: A Revised Framework - Comprehensive Version,
June 2006, p. 97.
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sprovodi stres testiranje portfolija koji sadrze ve¢inu njenih ukupnih izlozenosti
rizicima.

Testiranje otpornosti na stres sluzi da upozorava upravu banke na negativne,
neocekivane ishode vezane za niz rizika; omogucava pregled visine kapitala koji
bi mogao biti potreban za apsorbovanje gubitaka u slucaju velikih Sokova. Iako
testiranje otpornosti na stres ukazuje na adekvatan nivo kapitala koji je neopho-
dan da bi se prebrodili sve losiji ekonomski uslovi, banka moze da primeni i neke
druge postupke kako bi uticala na smanjenje, odnosno povecanje visine rizika.

Testiranje otpornosti na stres je instrument koji potpomaze druge pristupe i
mere za upravljanje rizikom. Ono ima posebno vaznu ulogu kod:

e pruzanja unapred orijentisanih procena rizika;

e prevladavanja ogranic¢enja modela i bitnih podataka;

e pruzanja podrske internoj i eksternoj komunikaciji;

e unosa podataka za postupke planiranja kapitala i likvidnosti;

o informisanja o otpornosti banaka na rizik, i

e pospesivanja razvoja planova smanjivanja rizika i postupanja u kriznim

situacijama, za ¢itav niz razli¢itih kriznih situacija.*

Testiranje otpornosti na stres posebno je vazno nakon dugih razdoblja povolj-
nih ekonomskih i finansijskih uslova. Testiranje otpornosti na stres takode je
glavni instrument upravljanja rizikom tokom razdoblja ekspanzije, kad inovacije
dovode do novih proizvoda koji se ubrzano razvijaju i za koje postoje ograniceni
podaci o moguéim gubicima ili takvi podaci uopste nisu dostupni.

Upravljanje rizikom (risk management) je pokusaj da se identifikuju, mere i
kontroli$u neizvesnosti, kao i da se njima efikasno upravlja.’

Upravljanje rizikom sadrzi nekoliko faza: (1) identitikacija rizika, (2) ana-
liza rizika, (3) merenje rizika, (4) pracenje rizika i (5) kontrola rizika.

Za potrebe ovog rada prouci¢emo kreditni rizik i rizik likvidnosti u ban-
kama u Srbiji poslednjih godina.

2. Stres testiranje
Stres testovi predstavljaju jednu od najaktuelnijih preventivnih tehnika

kojom se procenjuje osetljivost banaka na promenu makroekonomskih faktora,
kako bi se utvrdilo da li negativan ishod finansijske krize moze da ugrozi stabil-

*  Basel Committee on Banking Supervision: Principles for sound stress testing practices and

supervision, 2009, p. 7.

Videti viSe: M. Ljubié: ,Ispitivanje, percepcija i menadzment rizikom u bankarstvu,
Zbornik radova, SYM-OP-IS 2008, Saobracajni fakultet u Beogradu, Soko Banja, 14-17.
septembar 2008, str. 676.

Vol. 8 (1) 2011: str. 303-324



306 Marijana Ljubi¢

nost banke, a time i sigurnost uloga gradana. Prvi stres testovi na pocetku ove
godine, obavljeni su u bankarskom sektoru Sjedinjenih Americkih Drzava od
strane FED-a (Federal Reserve District — Sistem federalnih rezervi), kada je testi-
rano 19 banaka sa dve tre¢ine ukupnog kapitala bankarskog sektora. Kao ishod
ovih testova, izdat je nalog bankama koje se nisu dobro pokazale u simuliranom
scenariju, da povecaju sopstveni kapital za iznos od 75 milijardi dolara.® Stres
testovi predstavljaju jednu od najaktuelnijih preventivnih tehnika, mozemo reci
instrumenta, koju koriste supervizori i centralne banke. Cilj sprovodenja ove
vrste testiranja je procena osetljivosti banaka na pretpostavljene eksterne fak-
tore, tj. uticaja makroekonomskog scenarija na finansijsko stanje i stabilnost
bankarskog sektora i banaka pojedinac¢no. Testiranje otpornosti na stres je vazan
instrument upravljanja rizicima koji banke koriste kao deo internog upravljanja
rizikom u sklopu okvira Basel II. Genaralno, stres testiranje daje izbor za sce-
nario koji ¢e se koristiti i koji stavlja sve dobijene podatke u vrednosni model.
U ovom slucaju, vrednosni model je onaj koji omogucava banci da meri kapital.
Bitna tacka u Bazelu II je i pozivanje na viSe scenarija. U stvari, u literaturi se
pominje vise scenarija, sa razli¢itim verovatno¢ama, koji treba da predstavlja efi-
kasano stres testiranje, gde ovi testovi i scenarija moraju biti ponovo pokrenuti i
ponovo vrednovani na redovnoj osnovi, da bi se prilagodili kako promenama u
bankama tako i budu¢im ocekivanjima.

Zanimljivo je da neki autori sugeri$u da se testira ne samo sa ocekivanim
scenarijima, nego neke neobi¢ne ili neocekivane scenarije takode treba da budu
testirani i da se ocene njihove verovatnoce i efekti. To bi podrazumevalo cetiri
mogucnosti:

1) simulaciju $okova koji imaju ve¢u verovatnoc¢u da se dogodi nego istorij-

ski podaci koji se sugerisu;

2) simuliranje udara koji se nikada nisu dogodili;

3) simuliranje Sokova da odrazavaju moguc¢nost da se statisticki obrasci

mogu slomiti u nekim okolnostima, i

4) simuliranje udara koji odrazavaju neke vrste strukturnih slomova koji

bi se mogli desiti u budu¢nosti.

Rezultati stres testa pokazuju osetljivost portfolia na odredenu $ok. Stres
testovi mogu biti korisni, jer za ve¢inu trzita ponavljanje istorijskih pretpostavki
ne pruza dovoljno informacija o ponasanju trzista u ekstremnim dogadajima.”

U pojedinim finansijskim institucijama, stres testovi su postali $iroko kori-
sni kao upravljanje rizikom i kao alat za procenu razlicitih rizika, ukljucujudi:
trzi$ni rizik, kreditni rizik i rizik likvidnosti.

6 Fond za razvoj ekonomske nauke (FREN): ,Kvartalni monitor ekonomskih trendova i

politika u Srbiji“, br. 18, jul-septembar 2009, str. 48.

M. T. Jones, P. Hilbers: Stress Testing of Financial Systems, International Monetary Fond,
2004, str. 1-15.
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Postepeno, tehnike su primenjene u Sirem kontekstu, u cilju merenja oset-
ljivosti grupe institucija (kao $to su komercijalne banke), ili ¢ak ¢itav finansijski
sistem. Medutim, veéina stres testova primenjuje se na nivou sistema, cesto zane-
marujudi bitne pojedinac¢ne institucije. Prema tome, to moze biti vise odgova-
rajuce za opisivanje stres testova finansijskih sistema kao ,,sistem fokusiran“ na
stres testove, da priznaju odredena ogranicenja.

Sistem fokusiran na stres testove, kao §to sam naziv implicira, zagovara neko-
liko vaznih razlika iz portfelja na nivou stres testova koje koriste pojedina¢na
preduzeca. Krajnja namera sistema fokusiranog na pojedinac¢ni pristup je da se
identifikuju zajednicke slabosti preko institucija koje bi mogle da ugroze uku-
pnu stabilnost finansijskog sistema. Fokus je vise makroekonomske prirode, jer
su analiticari Cesto zainteresovani da razumeju velike promene u ekonomskom
okruzenju koje mogu da uticu na finansijski sistem. Aktuelni model privatizacije
zapostavlja znacaj saniranja, odnosno popravljanja finansijske situacije preduzeca,
ali nasuprot tome, u odredenim slucajevima dovodi do pogorsanja finansijskog
polozaja preduzeca. Takode, ignorisana je Cesto prisutna situacija da preduzece
nije u stanju da normalno posluje ni pri datim kapacitetima, usled prezaduzeno-
sti ili poremecene finansijske situacije.® 1z napred pomenutog vidi se da promene
u pojedinacnim preduzeéima uti¢u na stanje finansijskog sitema u celini.

Razlika izmedu fokusiranih sistema i portfolio na nivou stres testova lezi
u kompleksnosti i stepenu agregacije. Sistem fokusiran na stres testove moze
ukljuciti agregacije ili poredenja vise heterogenih portfelja, ¢esto zasnovanih na
razli¢itim pretpostavkama i metodama proracuna. Ovo zahteva dodavanje ili
poredenje razli¢itih subjekata (,jabuka® i ,pomorandze®) u mnogo vecoj meri
nego §to je slucaj za portfolio jedne institucije. Dodatna vrednost sistema foku-
siranog na stres testove proistic¢e iz konsultativnog procesa koji integrise dale-
kovidne makroekonomske perspektive, fokus na finansijski sistem u celini, kao
i uniformni pristup procene izloZenosti riziku kod svih institucija. Ovi sistemi
fokusirani na testove mogu dopuniti stres testove koje sprovode pojedinacne
institucije, a takode deluje kao unakrsna provera i za druge vrste analiza, kao
$to su informacije koje mogu pomo¢i da se identifikuju slabosti u prikupljanju
podataka, izvestavanju sistema i upravljanju rizikom. Proces moze pomoc¢i da se
poveca iskustvo u proceni rizika od strane supervizora i institucija uklju¢enih u
projekat, kao i promovisanje saradnje i $ire razumevanje rizika od raznih regu-
latornih institucija. Zauzvrat, to moze da doprinese boljem razumevanju veza
izmedu finansijskog sektora i makroekonomije.”

Videti viSe: V. Pavlovi¢, ,Znacaj procene vrednosti kapitala u privatizaciji srpskih
preduzeca sa posebnim osvrtom na iskustva Francuske®, Megatrend revija, vol. 5 (1),
Megatrend univerzitet, Beograd, 2008, str. 56.

H. Andersen, T. O. Berge, E. Bernhardsen, ,,A suite-of-models approach to stress-testing",
Financial stability, Il Expert Forum on Advanced Techniques on Stress Testing: Applications
for Supervisors Amsterdam, The Netherlands, October 23-24, 2007, str. 11-50.
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Stres testovi nisu namenjeni da zamene redovna stres ispitivanja koja obav-
liaju pojedinacne finansijske institucije. Umesto toga, oni su dizajnirani tako da
dopune $ire razumevanje osetljivosti ukupnog sistema na razne Sokova, kao i
da iskoriste postojecu ekspertizu koja se moze naci u razli¢itim institucijama.
Vecina sistema fokusirana na stres testove primenjuje zajednicka scenarija za
razne institucije. Ovaj pristup ima prednost u obezbedivanju informacija o uku-
pnom uticaju Sokova, kao i njihovu distribuciju $irom sistema, §to moze biti
korisno za razumevanje potencijalnog uticaja na stabilnost.

Aktivnosti u oblasti supervizije i regulacije bankarskog sektora u 2009. i prvoj
polovini 2010. godine, bile su usmerene, pre svega, na ublazavanje negativnih uti-
caja globalne ekonomske krize kako na stabilnost tako i na sigurnost bankarskog
sektora u Srbiji. Pomenute aktivnosti realizovane su kroz intenziviranje supervi-
zorske aktivnosti, s posebnim fokusom na banke od sistemskog znacaja i kreira-
nje prudencionih mera kontracikli¢cnog karaktera i resenja kojima ¢e se kapaciteti
Narodne banke Srbije uskladiti sa medunarodnim standardima u ovoj oblasti.

Monitoring banaka u Srbiji realizovan je kroz kontinuirani proces nepo-
srednih i posrednih supervizija i neposrednu komunikaciju sa menadzmentom
banaka, kako bi se uskladile i koordinirale aktivnosti koje ¢e uticati na stabiliza-
ciju bankaskog sektora. U periodu eskalacije krize likvidnosti, znacajan dopri-
nos i podrsku svojim supsidijarnim licima u Srbiji dale su mati¢ne banke.

Tokom 2009. i 2010. godine, kreirane su i kontraciklicne prudencione mere
¢iji je karakter privremen, a ¢ijom bi se primenom omogucili povoljniji uslovi za
restrukturiranje kredita, klasifikaciju aktive i nizi obracun rezervacija za kre-
ditne gubitke. Time je bankarskom sektoru Srbije obezbedena stabilnost.

3. Kontrola izloZenosti bankarskog sektora rizicima u Srbiji

U 2009. i 2010. godini, kontrola bankarskog sektora je intenzivirana kroz
neprestano pracenje poslovanja svih banaka u sistemu, suocenih sa posledi-
cama globalne ekonomske krize. Kroz proces posredne kontrole u bankarskom
sistemu uocavane su slabosti u bankarskom poslovanju i inicirane brojne ciljne
neposredne kontrole, sa fokusom na kreditni rizik, rizik likvidnosti i adekvat-
nost kapitala. Narodna banka Srbije je od maja do decembra 2009. godine izvr-
sila dijagnosticke analize i stres testove 31 poslovne banke u Srbiji.

Cilj takve kontrola bio je da se oceni sposobnost banaka da upravljaju kljuc-
nim rizicima u njihovom poslovanju i uskladenost njihovog poslovanja sa zako-
nom i propisima Narodne banke Srbije. Pod posebnom paznjom bile su banke
prema kojima je Narodna banka Srbije propisala odredene mere, a ocena postu-
panja po izreCenim merama se izvodila kroz kontrolni proces ili putem nepo-
srednog pracenja sprovodenja izrecenih mera od strane ovlascenih lica Narodne
banke Srbije. Prioritet u neposrednoj kontroli dat je bankama od sistemskog
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znacaja. Banke sa malim trzisnim uce$¢em i manjim stepenom rizi¢nog profila
pracene su kroz posredne kontrole, putem dostavljenih izvestaja o poslovanju.

U drugoj polovini 2009. godine, zbog konstantnog pogorsavanja makroe-
konomskog ambijenta i negativnih prognoza za nacionalnu ekonomiju, bilo je
neophodno dijagnostifikovati stanje bankarskog sektora, kako bi se izvrsila pro-
cena klju¢nih rizika i osetljivosti banaka na negativne dogadaje koji mogu imati
ili su imali ve¢i uticaj na poziciju kapitala, solventnosti i likvidnosti, kao i pro-
cena sposobnosti banaka da blagovremeno izvrsavaju dospele obaveze.

U cilju efektivnog izvr§avanja kontrolne funkcije i odgovornosti Narodne
banke Srbije za finansijsku stabilnost, sprovedene su vanredne neposredne kon-
trole odnosno dijagnosticke kontrole za manji broj banaka u sistemu u periodu
septembar—decembar 2009. godine, dok je kontrola jedne banke od sistemskog
znacaja poverena eksternom revizoru i nije okonc¢ana do kraja 2009. godine. Za
preostale banke u sistemu kontrolni ciklus je planiran za 2010. godinu.

Specifi¢nost dijagnosticke kontrole, u najkra¢em, sastoji se u tome $to ista
predstavlja kombinaciju neposredne kontrole i stres testova koje sprovode i
banka i Narodna banka Srbije na bazi jedinstvene projekcije klju¢nih makroe-
konomskih varijabli unutar dva scenarija: realnog i scenarija ,,najgoreg slucaja“."”
Dijagnosticka kontrola je rezultirala ocenom finansijskog stanja banke i kvan-
tifikacijom osetljivosti banke na dogadaje koji su znacajno uticali na poziciju
kapitala, prihoda i likvidnosti.

Rezultati dijagnosticke kontrole i projekcije klju¢nih makroekonomskih
varijabli predstavljali su osnovne inpute za testiranje banaka na stres, a koje je
izvr$eno od strane Narodne banke Srbije, kako bi se procenila odrzivost bankar-
skog sektora i definisale potrebe za kapitalom na nivou svake banke i bankarskog
sistema u celini. Isto tako, banke su bile u obavezi da sprovedu interno testiranje
na stres na osnovu projekcija klju¢nih makroekonomskih varijabli (inputa), po
metodoligiji koja je dostavljena od strane Narodne banke Srbije. Adekvatnost
sprovedenog internog testiranja banaka na stres bila je predmet posebne analize
ovlas¢enih kontrolora Narodne banke Srbije.

Na osnovu izvestaja o dijagnostickoj kontroli i izvestaja o testiranju banaka
na stres izvrsenog u 2009. godini, u Narodnoj banci Srbije napravljena je super-
vizorska strategija za banku u kojoj su navedeni iznos potrebnog kapitala i rok
za njegovo obezbedenje, kao i zahtev za izradu strateskog plana obnove kapitala
i strategije banke u narednom periodu.

U 2009. godini okonc¢ana je sveobuhvatna kontrola sistemske banke zapo-
ceta u prethodnoj godini i obavljeno je vise ciljnih kontrola, sa fokusom na kre-
ditni rizik, rizik likvidnosti i adekvatnost kapitala.

' Realan scenario predstavlja trenutnu situaciju makroekonomskog sistema, odnosno realnu

vrednost makroekonomskih varijabli u finansijskom sistemu, a scenario ,,najgoreg slu¢aja“
predstavlja simuliranu situaciju u kojoj su prikazane varijable sa najmanjim moguéim
vrednostima.
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Supervizorske strategije prema bankama, koje su rezultirale iz sprovedenih
kontrolnih aktivnosti, predstavljaju osnov za supervizorsko delovanje u nared-
nom periodu, u cilju odrzavanja stabilnog i sigurnog bankarskog sistema i obez-
bedenja pretpostavki za zastitu deponenata i poverilaca banaka u Srbiji.

3.1 Kreditni rizik

Kreditni bum u Srbiji, je stimulisao banke da osvoje najveci deo trzista, koji
je bio glavni podsticaj za razvoj bankarstva i celog finansijskog sektora u posled-
njih nekoliko godina. "

Kreditni rizik predstavlja dominantan rizik u bankarskom sistemu Srbije.
Negativna makroekonomska kretanja, usporavanje ekonomske aktivnosti i
pogorsanje zivotnog standarda stanovnistva u 2009. godini, dovela su do pogor-
$anja kvaliteta kreditnog portfolija banaka, pri ¢emu pad kreditne aktivnosti
utic¢e da proces ovog pogorsanja izgleda jos$ brzi.

Identifikacija i procena kreditnog rizika je, u stvari, prvi korak da se na
njega efektivno deluje.

Neophodan je sistem upravljanja kreditnim rizikom koji daje tacan i pra-
vovremen rejting rizika i ta¢no klasifikovanje kredita medu prioritetima na
kojima treba vriiti najvi$u superviziju."”

Narodna banka Srbije je, svojom Odlukom o klasifikaciji bilansne aktive i
vanbilansnih stavki, propisala da banke, radi adekvatnog i efikasnog upravlja-
nja rizicima kojima su izlozene, svoja ukupna potrazivanja, koja predstavljaju
kreditni rizik, kvartalno, a zavisno od procene njihovog stepena naplativosti i
procene finansijskog stanja duznika, klasifikuju u pet kategorija:"’> A, B, V, G
i D i da, na osnovu te klasifikacije, izdvoje rezervu za procenjene gubitke koji
mogu nastati po osnovu bilansne aktive i vanbilansnih stavki. To znaci da banke
klasifikuju deo potrazivanja koji predstavlja tzv. rizicnu bilansnu i vanbilansnu
aktivu, odnosno, ne samo kredite, nego i druge stavke bilansne aktive, kao i
odredene vanbilansne stavke, definisane pomenutom Odlukom. S obzirom na
to da su novom Odlukom o klasifikaciji o bilansne aktive i vanbilansnih stavki
banke, izmenjeni kriterijumi za klasifikaciju potrazivanja, najlosije klasifikova-
nom aktivom smatraju se potrazivanja klasifikovana u kategorije D i G.

Pregled klasifikovane bilansne i vanbilane aktive prikazani su u sledecoj
tabeli.

Videti vise: P. Kapor, ,,Banking in Serbia: the long read to the European Union®, Megatrend
Review, Megatrend univerzitet, Beograd, vol.4 (2), 2007, str: 141-160.

12 Comptroller’s Handbook, Rating Credit Risk, Comptroller of the Currency Administrator
of National Banks, April 2001, str. 1.

Odluka o Kklasifikaciji bilansne aktive i vanbilansnih stavki, ,Sluzbeni glasnik RS,
129/2007 i 63/2008.
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Tabela 1: Pregled klasifikovane bilansne i vanbilansne aktive (u milijardama dinara)

Klasifikovana
Pregled klasifikovane aktiva Ukupno G+D
bilansne i vanbilane aktive klasifikovana — T lacifik
(u milijardama dinara) A+B+V | G+D aktiva L‘lpno astlikovana
aktiva (%)
Bilansna
. 1.051 299 1351 22,2

aktiva
Decembar Bilansne
2009. 512 73 585 12,5

stavke

UKUPNO 1.563 373 1.936 19,3

Izvor: Izves$tajza Cetvrti kvartal 2009. godine, Sektor za kontrolu poslovanja, Narodna
banka Srbije, str. 16.

Kapitalni zahtev za kreditni rizik predstavlja najmanje 12% aktive ponderi-
sane kreditnim rizikom.

Pokazatelji kvaliteta aktive u 2009. godine bili su stabilni. Klasifikovana
aktiva na kraju cetvrtog kvartala 2009. godine iznosila 1.936 milijardi dinara,
dok je na kraju treceg kvartala iste godine iznosila 1.873 mlrd dinara ili 41,7%
bruto bilansne aktive i vanbilansnih stavki. Klasifikovana aktiva na kraju cetvr-
tog kvartala uvecana je za 63 milijarde odnosno za 3,4% u odnosu na prethodni
kavratal 2009. godine. Dalji rast klasifikovane aktive i stagnacija u kretanju
najlosijih potrazivanja u 2009. godini rezultirali su smanjenjem ucesca katego-
rija klasifikacije G i D u ukupno klasifikovanoj aktivi, dostizuci nivo od 19,3%.
Ukupno obracunata posebna rezerva za procenjene gubitke po osnovu klasifiko-
vane bilansne aktive i vanbilansnih stavki je smanjena za 1% i iznosi 339,0 mili-
jardi dinara na kraju cetvrtog kvartala 2009. godine. Ispravke vrednosti bilan-
sne aktive i rezervisanja po vanbilansnim stavkama nastavile su rast i iznose na
kraju Cetvrtog kvartala 143,8 milijardi dinara, dok su na kraju treceg kvaltala
iste godine inosile 141,5 mlrd dinara, §to predstavlja povecanje od blizu 1,6%.

Pokazatelje kvaliteta aktive neophodno je pratiti u narednom periodu sa veli-
kom paznjom. U prethodnom periodu, uz manje izuzetke, oni nisu pokazivali
veca negativna odstupanja, pa su, generalno posmatrano, bili zadovoljavajudi.

Moze se reci da, pokazatelji kvaliteta u uslovima naglog kreditnog rasta imaju
ogranicenu vrednost, posto kao brojilac koriste stanje bruto plasmana s naglim
apsolutnim godi$njim rastom. Drugim re¢ima, brze kreditne ekspanzije kreiraju
vestacki zadovoljavajuce pokazatelje kvaliteta. Takode, novoodobreni krediti u
najvecoj meri se svrstavaju u bolje kategorije klasifikacije rizika, jer problemi sa
servisiranjem kredita, po pravilu, nastupaju tek u kasnijim fazama otplate.
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3.2 Rizik likvidnosti

Likvidnost bankarskog sektora bila je ozbiljno ugrozena nakon snaznog pocet-
nog udara globalne finansijske krize, posebno u oktobru 2008. i februaru 2009.
godine. U tabeli 2. prikazani su pokazatelji likvidnosti banakarskog sektora od tre-
¢eg kavartala 2009. do prvog kvartala 2010. godine. Bankarski sektor Srbije moze se
smatrati izuzetno likvidnim. Prosecan regulatorni pokazatelj likvidnosti na kraju
prvog kvartala 2010. godine iznosi 2,13, $to predstavlja poboljsanje od 27 procen-
tnih poena u odnosu na cetvrti kvartal 2009. godine. To ukazuje na ¢injenicu da
je tzv. core likvidna imovina viSe od dva puta veca od obaveza bez roka dospeca i
onih koje dospevaju u roku od 30 dana. Nagli rast pokazatelja likvidnosti prevas-
hodno se moze objasniti ve¢im povecanjem likvidne imovine nego sto je bilo pove-
¢anje ,likvidnih“ obaveza. Istovremeno, pokazatelj odnosa kredita i depozita za
bankarski sektor Srbije je na vrlo konzervativnom nivou, budu¢i da je svaki dinar
kredita u potpunosti finansiran iz depozita. Na kraju marta 2009. godine taj odnos
je iznosio 100%, dok je na kraju godine bio jos povoljniji sa nivoom od 92%.

Tabela 2: Pokazatelj likvidnosti sektora (u %)

Banke 3/2009 6/2009 9/2009 12/2009 3/2010

Pokatelj likvidnosti minimum 186 19 178 2,86 213

1.00

Krediti/Depoziti 106 100 97 92 100
Izvor: Tabelu izradio autor na osnovu Izvestaja za prvi kvartal 2010. godine,

Sektor za kontrolu poslovanja, Narodna banka Srbije, 2010, grafik br. 9, str. 22.

U tabeli 3. prikazan je mese¢ni pokazatelj likvidnosti bankarskog sektora za
period od 2003. do 2009. godine.

Tabela 3: Prosecni mesecni pokazatelj likvidnosti bankarskog sektora

Period Pokazatelj
2003. 3,5
2004. 2,2
2005. 2,1
2006. 2,4
2007. 2,1
2008. L8

3/2009. 1,9

Izvor:

Tabelu izradio autor na osnovu Izvestaja o stanju u finansijskom sistemu 2009.
godine, Sektor za kontrolu poslovanja, Narodna banka Srbije, 2010, str. 46.
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Kao $to se u tabeli 3 moze videti tokom posmatranih meseci pokazatelj
likvidnosti pojedinac¢nih banka bio je u propisanim okvirima.

Ukupna klasifikovana aktiva na kraju prvog kvartala 2010. godine iznosi
2,016 milijardi dinara (decembar 2009: 1,936 milijardi RSD) i ¢ini 40% ukupne
bruto bilansne i vanbilansne aktive (decembar 2009: 42%)."*

Tabela 4: Kretanje likvidne aktive bankarskog sektora (u mil. dinara i %)

Period Ukupna klasifikovana aktiva
3/2009. 1.926
6/2009. 1.888
9/2009. 1.873
12/2009. 1.936
3/2010. 2.016

Izvor: Tabelu izradio autor na osnovu Izvestaja za prvi kvartal 2010. godine,
Sektor za kontrolu poslovanja, Narodna banka Srbije, grafik br. 8, 2010, str. 21.

4. Analize stres testova u Srbiji

Rezultati stres testa omogucuju da se identifikuju najosetljivije oblasti poslo-
vanja banaka i da se, eventualno, preventivno deluje. Da bi dobila neophodne
podatke, Narodna banka Srbije u superviziji koristi interni model stres testova,
pocev od 2007. godine. Na slici 1. prikazano je funkcionisanje internog modela
strest testova koji Narodna banka Srbije koristi.

Slika 1: Funkcionisanje Internog modela stres testova

SRRE 582 EEL PREVENTIVNE
S37% SE5 EEE AKTIVNOSTI
S Sas SRl (UKOLIKO
S 3 =] 5 3 POSTOII
= g 7 Q POTERBA)
>

Izvor:  R.Jelasi¢, M. Eri¢ Jovi¢, Aktuelna monetarna i makroekonomska kretanja - rezultat i stres
testova bankarskog sistema Srbije, Narodna banka Srbije, Beograd, 8. oktobar 2009, str. 16.

Na osnovu Odluke o klasifikaciji bilansne aktive i vanbilansnih stavki banke (Odluka),
banke su duzne da sva potrazivanja (osim onih koja predstavljaju izuzeca u skladu sa
Odlukom - stav 2, tacke 4. i 5.) klasifikuju u kategorije A, B, V, G i D a na osnovu ocene
finansijskog stanja i kreditne sposobnosti duznika, njegove blagovremenosti u izmirivanju
obaveza prema banci i kvaliteta sredstava obezbedenja.
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Narodna banka Srbije sprovodi stres test bankarskog sektora kao sastavni
deo Becke inicijative, odnosno Program podrske finansijskog sistema FSSP -
Financial Sector Support Program, koji je zapocet marta 2009. godine sa deset
banka, da bi sada 27 banaka pristupilo tom programu.

Obaveze banaka prema Programu podrske finansijskog sistema su, pre

svega:

1) Odrzanje nivoa izlozenosti grupe prema Srbiji (direktan kanal, preko-
grani¢ni krediti + indirektan kanal, plasmani preko banaka kceri), uz
konstantno odrzanje nivoa regulatornih pokazatelja (adekvatnost kapi-
tala, koeficijent likvidnosti...) iznad propisanog minimuma.

2) Definisanje metodologije i ucestvovanje u stres testovima u koordinaciji
sa MMF-om.

3) Razmatranje opcije preventivne dokapitalizacije ukoliko stres testovi
pokazu potrebu.

Dok su obaveze Narodne banke prema Programu podrske finansijskog

sistema:

1) Sprovodenje stres testova na nivou ukupnog bankarskog sektora do
kraja godine (na bazi dijagnosticke analize) za 16 najvecih banaka, koje
¢ine 83% bilansne sume bankarskog sektora u Srbiji.””

2) Obezbedenje dinarske (kratkoro¢ni krediti za likvidnost) i devizne
likvidnosti (EUR/RSD ,,swap“ transakcije izmedu NBS i poslovnih
banaka).'®

3) Ublazavanje kriterijuma docnje u slucaju restrukturiranja obaveza po
kreditima odobrenim pre aprila 2009. godine."”

U stres testu bankarskog sektora koristio se i model regresije, koja kao neza-
visne varijable koristi proizvodni jaz, depresijaciju i promenu kamatnih stopa,
i njihov uticaj na pogorsanje kreditnog portfolija i gubitke po osnovu porasta
NPL-a (udela kredita u docnji u ukupnim kreditima) od dve godine (2009. i 2010).
Narodna banka Srbije za ovu potrebu koristi standardizovan MMF-ov ,,bottom-
up” pristup testiranja na kreditni rizik - prema iskustvu i dominantom uticaju.
Testovi koje je NBS obavila u 2009. godini, sprovedeni su na osnovu prikupljenih
informacija o adekvatnosti rezervisanja koja banke placaju i prijavljuju sa stano-
vista bilansne aktive i vanbilansnih stavki. Nakon kompletiranja podataka NBS
je izvela simulaciju sa dva moguca scenarija. Prvi scenario pretpostavlja nastavak
postojec¢ih dogadaja do kraja 2010. godine. Drugi scenario pretpostavlja znacajno
pogorsanje ekonomskog okruzenja do kraja 2010. godine. Po tom ,,kriznom® sce-

15

Uradeno za 2009. godinu.

16

Uradeno za 2009. godinu.
7" Uradeno za 2009. i 2010. godinu.
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nariju, pretpostavljen je pad BDP-a od 6% do kraja 2009. uz depresijaciju dinara
od 12% nominalno i sa rastom kamatnih stopa od 0,1%. Godine 2010. BDP bi se
smanjio za dodatnih 3,5%, a depresijacija bi iznosila 10% uz rast kamatnih stopa,
za koje je pretpostavljeno da bi se u 2010. povecale za 2% u odnosu na trenutnu. Na
osnovu prikupljenih podataka, NBS je analizirala direktne efekte simuliranog sce-
narija: (a) na porast nenaplativih kredita, $to bi izazvalo rast rashoda i pad kapi-
tala banaka; (b) direktan uticaj rasta deviznog kursa na revalorizaciju, tj. rast tzv.
neto rizi¢ne aktive (NRA) banaka. Ovaj rast se javlja kao posledica onih elemanata
aktive banaka koji su denominirani u devizama ili su devizno indeksirani.

U tabeli 5. prikazane su kori$¢ene pretpostavke pesimistickog scenarija (tzv.
downside):

Tabela 5: Pretpostavke pesimistickog scenarija (tzv. downside)

PRETPOSTAVKE
Godina 2008. 2009. 2010.
Promene BDP-a 5,4 -6 -3,5
Proizvodni jaz 0,7 -5,8 -8,5
Depresijacija 11,8 12 10
Promene kamatnih stopa - 0,1 2

Izvor: R.Jelasi¢, M. Eri¢ Jovié, Aktuelna monetarna i makroekonomska kretanja - rezultati
stres testova bankarskog sistema Srbije, Narodna banka Srbije, Beograd, 8. oktobar
20009, str. 18.

Kod ve¢ine banaka, to su uglavnom krediti i u manjoj meri plasmani. Nakon
simuliranih promena dobijaju se rezultati o vrednosti NR A, sa kojom se zatim deli
kapital banke kako bi se dobio racio adekvatnosti kapitala. Zakonski minimum
adekvatnosti kapitala u Srbiji je inace veci nego u drugim zemljama i iznosi 12%
(po standardima Bazela II je 8%'®). Na osnovu ,kriznog“ scenarija, adekvatnost
kapitala bi se u 2009. smanjila sa 19% na 18%, a krajem 2010. bi iznosila 16,42%.
Rezultati testiranja pokazali su da bi najveci uticaj na rast kredita u docnji - a
time i na pove¢anje NRA - imao pad privredne aktivnosti. Elasticnost NRA na
povecanje proizvodnog jaza zabelezila je vrednost od 0,7, dok je elasticnost na
depresijaciju 0,3 i na promenu kamatnih stopa 0,4. Dominantan uticaj privredne
aktivnosti na veli¢cinu NRA, mogao bi da bude dobar argument za nastavak relak-
siranja monetarne politike u funkciji brzeg privrednog rasta. Rezultati dobijeni
na osnovu stres testova svedoce da su srpske banke mnogo bolje kapitalizovane
nego $to se to ocekivalo za tranzicionu zemlju i da ¢ak ni produzena recesija ne bi

" Videti vise: Basel Committee on Banking Supervision: Basel I1, International Convergence

of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Framework - Comprehensive
Version, June 2006.
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dovela do ugrozavanja bankarskog sistema, kakvo je videno u mnogim prethod-
nim krizama u tranzicionim i zemljama u razvoju. Kod ve¢ine banaka u razvi-
jenim zemljama adekvatnost kapitala je na ivici ili ¢ak ispod zakonskog mini-
muma, i to zahvaljuju¢i niskom sopstvenom kapitalu koji se tesko moze nado-
mestiti u uslovima koji vladaju na svetskom trzistu kapitala. Za razliku od njih,
banke u Srbiji nemaju takav problem i mogu neometano da nastave emisiju kre-
dita u skladu, prvo, sa postoje¢om traznjom i, drugo, moguénosc¢u realnog sek-
tora da se zaduZuje. Nazalost, s obzirom na to da su kamatne stope i dalje visoke,
jednim delom zbog rizika zemlje a drugim zbog monetarne politike, traznja za
kreditima je skromna. Dodatna depresijacija kursa s kraja prosle i po¢etkom ove
godine, uslovila je da dobar deo realnog sektora ima znatno vece obaveze koje
su vezane za kurs, $to je smanjilo njihov kapacitet za novo zaduzenje. Osim toga,
mogucénost preduzeca da izmiruju postojece obaveze je ugrozena, $to se moglo
videti u rastu uces¢a nenaplativih kredita od pocetka godine.

Rezultati tzv. stres testova, sprovedenih u sklopu Financial Sector Support
Program (FSSP), a objavljenih poc¢etkom oktobra 2009. godine, pokazali su da
bankama u Srbiji u slucaju realizacije pretpostavljenog pesimistickog makroeko-
nomskog scenarija za 2009. i 2010. godinu nije potrebna vanredna, preventivna
dokapitalizacija, jer su banke u Srbiji visokokapitalizovane.

Pre nego $to predstavimo rezultate stres testova, neophodno je osvrnuti se na
tok adekvatnosti kapitala banaka u Srbiji proteklih godina. U Srbiji je porast kapi-
tala od 52% u 2007. godini sluzio adekvatnom pracenju kreditnog rasta, isposta-
vilo se da je rast od 23,4% u 2008. godini bio, pre svega, bitan za stvaranje sigur-
nosnih rezervi za potrese koji su nastupili u 2008. Samo u prvih Sest meseci 2008.
dokapitalizacije su iznosile vise od 60 milijardi dinara. One su dobrim delom
bile uslovljene nastavkom uskladivanja banaka sa pokazateljem odnosa bruto pla-
smana stanovnistvu i kapitala banke, koji, po vazecoj regulativi, ne moze iznositi
vise od 150%. Kao rezultat toga, kapital ¢ini 23,4% bilansne sume bankarskog
sektora, §to je vise nego dobar pokazatelj otpornosti bankarskog sektora.

Rastuc¢i trend pokazatelja adekvatnosti kapitala nastavljen je i u prvoj polovini
2008. godine, da bi na kraju treceg tromesecja, zbog poostravanja regulative, opao
- pokazatelj adekvatnosti kapitala smanjen je za 4,5 p.p. za prvih devet meseci, i
sa 23,4% na kraju 2008. i dalje je na nivou znatno dvostruko ve¢em od propisanog
minimuma (12%), odnosno za ¢ak 15 p.p. vi$i od minimuma zahtevanog regulati-
vom vecine evropskih drzava (8%)."” U 2009. godini pokazatelj adekvatnosti kapi-
tala je smanjen i iznosi 21,44%. Medutim, u bankarskom sektoru Srbije na kraju
Cetvrtog kvartala 2009. godine posluje 13 banaka sa pokazateljima adekvatnosti

' Po standardima Bazelskog komiteta za bankarsku superviziju, minimum propisanog

kapitala banaka iznosi 8%.
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kapitala do 20%, 13 banaka sa pokazateljem adekvatnosti kapitala izmedu 20 i
30% i 8 banaka sa pokazateljem adekvatnosti kapitala ve¢im od 30%.*°

Grafikon 1:  Adekvatnost kapitala banaka u Srbiji 2004—20009.
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Izvor: Grafikon izradio autor na osnovu Izvestaja za cetvrti kvartal 2005. godine (2006),
str. 11; Izvestaja za Cetvrti kvartal 2006. godine (2007), str. 10; Izvestaja za Cetvrti
kvartal 2007. godine (2008), str. 10; Izvestaja za ¢etvrti kvartal 2008. godine (2009),
str. 12. i Izvestaja za Cetvrti kvartal 2009. godine (2010), str. 22, Sektor za kontrolu
poslovanja, Narodna banka Srbije.

Pokazatelj adekvatnosti kapitala bankarskog sektora belezio je rast od 2004.
godine, da bi kasnije, kao $to se vidi na grafikonu 1, od 2007. godine poceo da se
smanjuje pod uticajem svetske ekonomske krize. Smanjen je u odnosu na 2007.
godinu sa 27% na 23,4%, odnosno 21,44% u 2009. godini. Smanjenje pokazatelja
duguje se rastu ukupne rizi¢ne aktive, sa 1.486,2 mlrd dinara na 1.662,3 mlrd, i to
pre svega po osnovu uvecanja aktive ponderisane kreditnim rizikom sa 1.455,0 na
1.633,8 mlrd dinara. Izlozenost deviznom riziku iznosi 25,9 mlrd dinara, a izlo-
zenost ostalim trzi$nim rizicima 2,7 mlrd. Regulatorni kapital banaka porastao je
tokom cetvrtog kvartala 2008. godine za 17,6 mlrd dinara, odnosno 5,1%. Najve-
¢im delom, rast je uslovljen uve¢anjem osnovnog kapitala (za 15,1 mlrd ili 4,1%),
po osnovu dela nerasporedene dobiti banke iz ranijih i tekuce godine za koju je
odluceno da ¢e biti rasporedena u okviru osnovnog kapitala (za 13,2 mlrd). U
skladu sa propisima, banke su duzne da pokazatelj adekvatnosti kapitala odrza-
vaju tako da ne bude manji od 12% u odnosu na rizikom ponderisanu aktivu.

Adekvatnost kapitala banaka u svetu pod uticajem globalne ekonomske krize
znatno se smanjuje, pa su preporuke Bazelskog komiteta za bankarsku supervi-
ziju dobrodosle kako bi se isti odrzao u neophodnom nivou.”

* Videti vige u: K. Sovti¢, M. Ljubi¢: ,,Global Economic Crisis and its Impact on the Serbian

Banks Capital Adequacy®, Proceedings, 7th International Scientific Coference, Dealing

with the Global Economic Crisis by Companies and Economies, Megatrend univerzitet,
Beograd, 27. novembar 2009, str. 367-376.

*' Videti vise u: M. Ljubié: ,Uticaj svetske ekonomske krize na Bazel I1%, Racunovodstvo:
casopis za racunovodstvo, reviziju i poslovne finansije, vol. 53, br. 11-12/09, Savez
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U okviru redovnog pracenja finansijskog stanja banaka i stabilnosti ban-
karskog sektora u Srbiji, Narodna banka Srbije je azurirala makroekonomske
pretpostavke i stres testove bankarskog sektora na kreditni rizik za 2010. i 2011.
godinu, na uzorku od 16 banaka koje ¢ine preko 80% bilansne sume bankarskog
sektora u Srbiji. Dobijeni rezultati ukazuju na to da je bankarski sektor visokoka-
pitalizovan i otporan na makroekonomske $okove, tj. da s postoje¢im kapitalom
i rezervama moze da apsorbuje sve projektovane gubitke i da, nakon toga, ostane
iznad regulatornog minimuma.

I u slucaju realizacije pretpostavljenog pesimistickog scenarija, pokazatelj
adekvatnosti kapitala i dalje bi ostao iznad propisanog minimuma od 12%,
odnosno s pocetnih 22,36% u 2010. godini, bi se smanjio na 16,04%, a u 2011.
na 15,16%. Na grafikonu 2. prikazana je pretpostavka pokazatelja adekvatnosti
kapitala za 2010. i 2011. godinu, gde mozemo videti da ¢e adekvatnost kapitala
i u slucaju realizacije pretpostavljenog pesimistickog scenarija ostati iznad pro-
pisanog minimuma od 12%. Mozemo zakljuciti da je bankarski sektor u Srbiji
visokokapitalizovan i otporan na makroekonomske uticaje.

Grafikon 2: Pretpostavka pokazatelja adekvatnosti kapitala za 2010. i 2011. godinu
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Izvor: Grafikon izradio autor na osnovu tabele; R. Jelasi¢, M. Erié Jovié: Aktuelna mone
tarna i makroekonomska kretanja - rezultati stres testova bankarskog sistema Srbije,
Narodna banka Srbije, Beograd, 8. oktobar 2009, str. 19. i Odluke o adekvatnosti
kapitala banke ,,Sluzbeni glasnik RS“ 129/2007 u 63/2008.

Pored utvrdivanja stabilnosti bankarskog sektora, §to je bio osnovni cilj
stres testova, mozemo zakljuciti da u trenutnim okolnostima na osnovu dosa-

ra¢unovoda i revizora Srbije, decembar 2009, str. 94-108.
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dasnjih pokazatelja i prognoza za 2010. godinu (a koji su znacajno bolji nego oni
u simuliranim scenarijima) - banke mogu bez veceg straha da povecaju koli-
¢inu plasiranih kredita privredi, $to je dodatno podstaknuto relativho brzom
relaksacijom monetarne politike i obaranjem kamatne stope na dinarske pozaj-
mice. Od pocetka godine dodatno povecavana dinarska likvidnost bankarskog
sistema smanjivanjem dinarskog dela obavezne devizne rezerve koje banke drze
kod Narodne banke Srbije, i uz zadrzavanje visoke obavezne rezerve na devizne
depozite koji odrzavaju visoku kamatnu stopu na trzistu indeksiranih kredita
- Narodna banka Srbije postepeno otvara put za deevrizaciju domace privrede.
Pretpostavka je da ce se na taj nacin povecati ucesce dinarskih kredita koji nemaju
deviznu klauzulu, ¢ime bi se neutralisali moguci negativni efekti buduce depre-
sijacije dinara. Na kraju, ostaje jo$ da sacekamo da realni sektor pokaze rezultate
na kraju godine i analizira ukupne efekte krize u protekloj godini, kada ¢emo
znati da li pored ocigledne mogu¢nosti za rast kredita na strani ponude, postoji i
traznja koja ¢e biti sposobna i u stanju da ude u nove kreditne aranzmane.

5. Zaklju¢ak

Testiranje otpornosti na stres sluzi da upozori upravu banke na negativne,
neocekivane ishode vezane za niz rizika koji omogucavaju pregled koli¢ine
kapitala koji bi mogao biti potreban za apsorbovanje gubitaka u slucaju velikih
Sokova. Iako testiranje otpornosti na stres ukazuje na adekvatan nivo kapitala
koji je neophodan da bi se prebrodili sve losiji ekonomski uslovi, banka moze
primeniti i neke druge postupke kako bi uticala na smanjenje, odnosno pove-
¢ane visine rizika.

Cilj sprovodenja ove vrste testiranja je procena osetljivosti banaka na pret-
postavljene eksterne faktore, tj. uticaja makroekonomskog scenarija na finansij-
sko stanje i stabilnost bankarskog sektora i banaka pojedinacno.

Vazno je naglasiti da, buduci da testiranje otpornosti na stres dopusta simulira-
nje Sokova do kojih nikada pre nije doslo, potrebno ga je upotrebljavati da bi se pro-
cenila otpornost modela na moguce promene u bankarstvu i finansijskom sektoru.

Adekvatni testovi otpornosti na rizik treba da ispitaju moguce rizike novih
proizvoda u situacijama gde su dostupni tek ograniceni podaci koji nisu bili pod-
lozni razdobljima stresnih situacija. Korisnici treba cesto da simuliraju scenarije
stresnih situacija. Uporedivanje razli¢itih testova otpornosti na stres treba da
pomogne u otkrivanju ranjivosti, kao $to su neprepoznate koncentracije rizika ili
potencijalne interakcije izmedu vrsta rizika koji mogu ugroziti stabilnost banke,
ali mogu ostati sakriveni ako se banka oslanja isklju¢ivo na statisticke alate
upravljanja rizikom koji se temelje na povr$nim podacima.

Testiranje otpornosti na stres treba da predstavlja sastavni deo Internog
modela procene adekvatnosti kapitala (Internal capital adequacy assessment pro-
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cess — ICAAP), koji bankama nalaze sprovodenje strogog, unapred orijentisanog
testiranja otpornosti na stres koji prepoznaje negativne dogadaje ili promene trzis-
nih uslova koji mogu negativno uticati na banku. Takode, testiranje otpornosti na
stres trebalo bi da bude alat za prepoznavanje, merenje i kontrolu rizika likvidnosti
finansiranja, posebno za procenjivanje likvidnosnog profila banke i adekvatnosti
likvidnosnih sigurnosnih jastuka u slucaju, kako stresnih situacija specifi¢nih za
pojedinu banku, tako i stresnih situacija na nivou celokupnog trzista.*

Testiranje otpornosti na stres trebalo bi da igra vaznu ulogu u komunika-
ciji unutar banke. Za razliku od strogo statistickih modela, verovatne, unapred
orijentisane scenarije lakse je shvatiti, cime oni pomazu u proceni ranjivosti i
vrednovanju opravdanosti i korisnosti potencijalnih reaktivnih mera. Testovi
otpornosti na rizik trebalo bi da imaju vaznu ulogu u eksternoj komunikaciji sa
nadzornim telima u cilju pruzanja potpore u procenama adekvatnosti kapitala.

Banka moze dobrovoljno objaviti rezultate svog testiranja otpornosti na rizik
kako bi omogucila trzi$tu bolje razumevanje njenog rizicnog profila i upravljanja.
Ako banka dobrovoljno objavi rezultate svog testiranja otpornosti na stres, ona
moze pruziti i relevantne dodatne podatke kako bi osigurala tre¢im licima dono-
$enje odluka na temelju raspolozivih podataka. Dodatni podaci mogu ukljuciti
sva vaznija ogranicenja testova otpornosti na stres, odnosnih pretpostavki, pri-
menjene metodologije i vrednovanje uticaja testiranja otpornosti na stres.

Banke bi, takode, trebalo da upotrebljavaju testove otpornosti na stres za
prepoznavanje, monitoring i kontrolu koncentracija rizika. Oni mogu imati
razli¢ite dimenzije:

o koncentracije koje se vezu uz jedno ime;

o koncentracije vezane uz pojedine regije ili industrije;

o koncentracije vezane uz pojedinacne rizicne faktore;

o koncentracije koje se temelje na koreliranim rizi¢nim faktorima koji
odrazavaju rafiniranije faktore ili one koji su vise specifi¢ni za odredenu
situaciju, kao $to su prethodno neotkrivene korelacije izmedu trzi$nih i
kreditnih rizika kao i izmedu tih rizika i likvidnosnog rizika;

o koncentracije izlozenosti putem prikazanih pozicija kolaterala ili
zastite;

o koncentracije vanbilansnih izloZenosti, potencijalne izloZenosti i obaveze
koje nisu ugovorene, a koje proizlaze iz razloga vezanih uz reputaciju.”

U cilju adekvatnog re$avanja koncentracije rizika, scenariji treba da se
odnose na banku u celini, obuhvataju¢i bilansnu i vanbilansnu imovinu, poten-
cijalne i nepotencijalne rizike, nezavisno od njihove ugovorne naravi.

> Videti vi$e u: Basel Committee on Banking Supervision: Principles for Sound Liquidity

Risk Management and Supervision, 2008.

> Basel Committee on Banking Supervision: Principles for sound stress testing practices and

supervision, 2009, str. 13-23.
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Mozemo istacii to da testovi otpornosti na stres treba da prepoznaju i odgo-
varaju na potencijalne promene trzi$nih uslova koji mogu negativno da uti¢u na
izlozenost banke koncentracijama rizika.

Rezultat testova otpornosti na stres obi¢no se procenjuje u odnosu na jednu ili
vise mera. Koje ¢e se mere koristiti, zavisi i od specificne namene testa otpornosti
na stres, rizicima i portfeljima koji se analiziraju i odredenoj temi koja se ispituje.

Sve vedi razvoj suvis$nih scenarija testiranja otpornosti na stres predstav-
lja tezak zadatak, budu¢i da se rizi¢ni faktori znacajno razlikuju i da se duzina
razdoblja menja. Neophodna je saradnja sa ostalim supervizorima, oni treba da
imaju adekvatna znanja i da budu sposobni da procene nivoe i ozbiljnost scena-
rija stresa.

Testiranje otpornosti na stres u praksi je sve prisutnije, a banke su u obavezi
da ga vrse tri puta godis$nje kako bi se preduzele neophodne mere i ne bi doslo do
realizacije negativnih scenarija.
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STRESS TESTING AS AN INSTRUMENT
OF RISK CONTROL IN BANKS

Summary

Stress testing is the main instrument of risk management in banks during the period
of expansion, when innovation leads to new products that are rapidly evolving and for
which there is limited information on potential losses and such data are not available.
Stress tests are one of the most current preventive techniques used by supervisors and cen-
tral banks. The aim of conducting this type of testing is to assess the sensitivity of banks to
the perceived external factors, ie. the impact of macroeconomic scenarios on the financial
condition and stability of the banking sector and banks individually. Testing of resistance
to stress is an important instrument of risk management which banks use as part of inter-
nal risk management within the framework of Basel II.
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INOVATIVNO PREDUZEC?EV
— USLOV OPSTANKA NA TRZISTU

Sazetak: Inovativna klima u drustvu i inovativno preduzece kao deo ekonomskog
sistema, mogu u velikoj meri pomoci da se prevazidu negativni uticaji aktuelne globale
ekonomske krize. U pogledu inovacija, danas se otvaraju pitanja: kada, gde i kako tragati
za povoljnijim uslovima za inovaciju, i kako zakljucivati o izgledu za uspeh ili o riziku
neuspeha. Uspesni preduzetnici ne cekaju da im nadahnucée ili pametna ideja dodu sami,
nego stalno za njima tragaju, rade na tome, prikupljaju ideje, predloge, pa i one koje
upucuju na sitne promene. Otuda i traganje za promenama i analiziranje povoljnih
uslova za tehnicke i drustvene i ekonomske inovacije, koje se upravo kroz te promene
mogu iskazati. Ne sme se pri tome zaboraviti da, kao $to inovacije, ve¢ same po sebi,
znace vaznu promenu, isto tako vecina uspesnih inovacija iskoris¢ava nastale promene.

Kljucne reci: inovacija, preduzece, kriza

JEL klasifikacija: L20, M20

1. Uvod

Zivimo u vremenu brzih, radikalnih i korenitih promena. One zahvataju sve sfere
i oblasti delovanja i zivljenja: tehniku i tehnologiju, privredne i neprivredne delatno-
sti, nauku i obrazovanje, trziste, organizaciju i ostale strukture drustva. Sve zemlje u
svom (privrednom) razvoju suoc¢avaju se sa novim izazovima tehnoloskih promena i
inovacija i novim podsticajima za kvalitativno novu filozofiju razvoja. Dakle, kako
docekati to novo i kako upravljati tim novim tehnologijama i inovacijama?

U tom smislu potrebno je odgonetnuti nekoliko vaznih pitanja, odnosno
problema:

e otvorenost na novo i otpori inovacijama;

e promene i reakcija na promene koje su rezultat neophodnosti uvodenja

novih tehnologija;
o kako savladati otpore inovacijama;

E-mail: zoran.stojkovic@fmz.edu.rs
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o desifrovati kontrastne oblike ljudskog ponasanja sa tehnickog i socijal-
nog aspekta u odnosu na nove tehnologije i inovacije;

o identifikovati moguce otpore tehnoloskim promenama i inovacijama sa
oc¢ekivanim gubicima i ocekivanim koristima.

Vrlo je vazno imati na umu tri teze:

e otpor prema promenama ne javlja se toliko zbog uvodenja novih tehno-
logija, ve¢ se odnosi na novu organizaciju i na nove meduljudske odnose
koji nastaju pod uticajem tehnologije;

e otporiireagovanja ljudi mogu se predvideti, pa zato nauka moze ponu-
diti program pomoci zaposlenima da se na promene naviknu;

o strahovi se odnose na ekonomsku osnovu, li¢ne neprijatnosti, socijalnu
osnovu i sistem sigurnosti.

2. Osnovni principi inovativnog ponasanja

Mada nedovoljno eksplicitno, ve¢ je kroz ¢itavo dosadasnje izlaganje u ovom
poglavlju kao crvena nit provucena ideja da se inovativnost, tehnoloska posebno,
mora bazi¢no situirati u preduzecu' (velikom, malom, drzavnom, privatnom,
itd.) kao jos uvek najvaznijem obliku organizovanja privrednog Zivota svuda
u svetu. Sada ovu tvrdnju isticemo kao prvi princip uspesne inovativnosti,
dodaju¢i odmah da se mere drzave moraju razumeti samo kao sekundarne,
bilo kao katalizatorske, koje pospesuju inovativnost, bilo kao blokatorske, koje
otezavaju ili ¢ak sasvim onemogucavaju inovativnost.

S ovim u vezi odmah je i drugi princip: preduzeca su primorana da budu ino-
vatori jer ih trziSna konkurencija kao mehanizam ekonomske prinude na to pri-
siljava. ,,Inovatori mogu da budu svi®, jeste sadrzaj treceg principa, ¢emu odmah
dodajemo da svakome treba omoguditi da razvije svoje inovatorske sposobnosti.
Cetvrti princip glasi: inovativnost i sklonost ka inoviranju jeste naro¢ito stanje
¢ovekovog duha. To je svojevrsno mentalno oponiranje postojecem stanju, sa
ciliem da se ono poboljsa, unapredi, usavrsi, oplemeni, recju, ucini za ¢oveka
boljim, lepsim i korisnijim. Inovativnost u sebi integrise vise ciljeva, a najvazniji
su utilitarni, estetski i eticki, sadrzaj je petog principa. Inovativnost ne potice
uvek iz kreativnosti kojoj je uvek svojstvena originalnost. Inovacija ne mora

' Guru savremene literature o upravljanju inovacijama P. Draker, govori o tzv. sedam izvora inova-

tivnih moguénosti, navodeci ih po redosledu opadaju¢e pouzdanosti i predvidivosti. Prva takva
Cetiri izvora nalaze se u okviru samog preduzeca i to su: neocekivano - neocekivani uspeh,
neoc¢ekivani promasaj, neocekivani spoljni dogadaj; nepodudarnost - izmedu sadasnje
stvarnosti i one koja bi mogla da bude ili kakva ,,bi trebalo da bude®; inovacija - zasnovana
na potrebi nekog procesa (npr. proizvodnja); promene u strukturi privrede ili trzista, koje
svakog iznenade. Drugi set inovativnih mogu¢nosti obuhvata promene izvan preduzeca,
odnosno izvan privrede, i odnosi se na: demografske promene; promene u opaZanjima,
raspoloZenjima i znaCenjima; nova naucna i nenaucna saznanja. Videti: P. F.Drucker,
Inovacije i preduzetnistvo, praksa i principi, Privredni pregled, Beograd, 1991, str. 62.
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biti uvek originalno ostvarenje, kaze Sesti princip. Inovativnost podrazumeva
stalno trazenje, rad, znanje i upornost, a talenat ili eventualno genijalnost, uvek
su dobrodogli, ali nisu neophodni. Svaka inovacija je po svojoj prirodi rizi¢na, ali
to ne znaci da je inovator svaki onaj ko je samo spreman i sposoban da preuzme
neki rizik. Uspesan inovator zapravo nije sklon preuzimanju rizika: on je vise
koncentrisan na moguc¢nost, nego na rizik. To je sedmi princip inovativnosti,
ali ne i poslednji, jer je moguce izneti jo§ dosta opstih stavova (principa)’ koji
imaju znacenje svojevrsnim putokazom u teskom, slozenom, obi¢no dugotraj-
nom, skupom i iznad svega tesko predvidvidivom trazenju neceg novog.

3. Elementi nove inovacione strategije

Kao $to je vec ranije podvuceno, inovaciona strategija treba da ima kao cilj
stvaranje opste inovacione klime, koja je preduslov za stvaranje i brzu difuziju
inovacija u masovnijem vidu. Preduslov za ostvarivanje ovakvih upravljackih
manevara u okviru preduzeca jeste postojanje tzv. promotivne organizacione
klime, koju mozemo opisati u 9 tacaka:’

e rastiinovacija su institucionalizovani ciljevi;

o rukovodedi organi nestrpljivo iS¢ekuju nove proizvode;

e preduzece je okrenuto rastu i diversifikaciji programa;

e preduzece tezi da bude prvo u proizvodnji i najnovijoj tehnologiji;

e upravljanje finansijama je visokodecentralizovano;

e nijedno odeljenje ne tezi da osvoji vodeci polozaj unutar preduzeca;

o zaposleni uvidaju da ne postoji preteca klima, ve¢ ose¢aj hitnosti da se

stvori nesto novo;

o odluke se donose demokratski, zajedno sa rukovodstvom;

e postoji znacajna kooperacija medu grupama na svim poslovima u vezi

sa ostvarenjem zajednickog cilja.

Iz navedenog jasno se prepoznaje vodeca, homogenizirajuca i mobiliziraju¢a
uloga rukovodstva preduze¢a menadzmenta na svim nivoima. Iz te ¢injenice
logi¢no proistice i znacaj njegovog izbora. Pogresno je unapred zakljucivati da je
optimalno ako je rukovodilac i vlasnik firme, iz cega bi moglo proiste¢i davanje
apriorne prednosti malim firmama, bududi da u njima uglavnom ne dolazi do
razdvajanja funkcije svojine i funkcije upravljanja na dve razlicite licnosti.

U ve¢ citiranoj knjizi P. Draker je, takode, naveo nekoliko odabranih principa inovacije,
deledi ih na ,,stvari koje treba uraditi“: 1) analiza mogu¢nosti kao pocetak sistemati¢ne ino-
vacije; 2) ,da se izade napolje, da se trazi, da se pita, slusa®; 3) da bi bila efikasna, inovacija
mora da bude jednostavna i da dode u zizu javnosti; 4) efikasne inovacije poc¢inju od malog.
Medu stvari koje ne treba uraditi, koje Draker smatra principijelno vaznim, navedeno je: 1)
ne treba pokusavati da se bude pametan; 2) ne suvise diversifikovati, odnosno usitnjavati;
3) ne praviti stvari za buduénost, nego za sadasnjost. - P.Drucker, op. cit., str. 178.

Uporedi: W. Souder: Managing New Product Innovations, Lexington Books, 1987, str. 105.
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Isticanje znacaja funkcije rukovodenja jednako dolazi u obzir i u kapitalistickim
(privatnim) preduze¢ima u kojima menadzeri upravljaju za racun i u ime vlasnika
(jednog, ili vec¢eg broja akcionara), kao i u drzavnim (drustvenim), ukoliko oba
preduzeca posluju u uslovima trzisne valorizacije svih i inputa (faktora proizvod-
nje) i autputa (poslovnih rezultata) i ukoliko im je ciljna funkcija rast preduzeca.

Kazemo rast, a ne profit (dobit) ili neki drugi oblik finansijskog rezultata, stoga
$to ove razumemo ipak kao ,meduciljeve” u smislu da je dobit, u krajnjem, samo
sredstvo kojim se omogucuje i zadovoljenje li¢nih potreba vlasnika (preduzetnika),
kao i ono vaznije: rast firme kao zalog za budu¢nost i nacin opstanka u rastuce
konkurentnom okruzenju.

Prema tome, inovativna klima u svakom drustvu mora primarno da izvire iz logike
reprodukcije njegovih osnovnih proizvodnih ¢elija (preduzeca) koje svoj opstanak i pros-
peritet mogu da obezbede jedino i samo ako su sposobne da u novom vremenu nude nove
proizvodne programe, nove tehnike i tehnologije, novu organizaciju rada i poslovanja,
nove metode efikasnog upravljanja (menadzmenta), re¢ju, nova znanja da se do neceg
novog uopste dode. Uostalom, novo se zato tako i zove jer je drugacije od prethodnog, a
ne zato $to vremenski dolazi posle njega. To je, svakako, onaj ,,punctum saliens®, kada se
neizbezno postavlja pitanje: ko su ti ,novi ljudi® koji toliko teze novome?*

Tu prvenstveno mislimo na kadrove kao stvarne nosioce i aktere celokupnog ispolja-
vanja onog razvojnog supstrata koji mozemo oznaciti kao brainware, dok je znanje u
prvom redu, ali i htenje (volja) i poStenje (moral). Postoje dokumentovani nalazi brojnih
kadroloskih studija koje argumentovano dokazuju da se u u uslovima sveopste tehno-
logizacije rada i upravljanja stalno prosiruju uloge i povecava znacaj ljudskih resursa, a
pre svega njihove kognitivne i intelektualne komponente. Zbog toga, kadrovsko ,,napa-
janje“ svih delova organizacije sve vise postaje bazi¢ni preduslov uspeha svake faze pro-
cesa rada i svakog segmenta organizacije, a inovacijskih procesa ponajvise. Kada je rec
o uspe$nosti upravljanja tehnologijom i tehnoloskim inovacijama za uspostavljanje nove
inovacione strategije, od posebnog znacaja su sledece kategorije kadrova:’

1) generatori ideja, koji kreativno doprinose resavanju problema kroz teh-

noloske projekte, a ideje nalaze bilo u potrebama i zahtevima kupaca bilo
u novim tehnic¢kim otkri¢ima, novim tehnoloskim postupcima, novim
organizacionim re$enjima, novim oblicima nastupanja na trzistu, i sl;

2) preduzetnici (Sampioni), koji su spremni da uz rizik prihvate svaku
ideju i inovaciju u kojoj osete i prepoznaju isplativu primenjivost;

3) sponzori (treneri ili mentori), koji na bazi svojih iskustava daju pod-
sticaje, podrsku i ohrabrenja mladim kadrovima da istraju u avanturi
trazenja novih i boljih resenja;

4) vratari® (vezisti), koji povezuju sve informacije, kanaliSu ih prema
potencijalnim korisnicima, premoscuju tehnicke, trzi$ne i upravljacke

Sire: V. Stefanovi¢, M. Simi¢: Inovativno preduzece u funkciji razvoja ekonomskog sistema, Ekonomski fakultet,
Pridtina, 2001, str. 180-190.

Prema: E.B.Roberts: Generating Technological Innovation, Oxford, U.P., Nenj York, Oxford, 1987, str. 60.
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izvore informacija, stvaraju¢i informaciono-komunikacionu mrezu
(network) kao temelj upravljacke infrastrukture preduzeca;

50 menadzZeri programa, koji obezbeduju, koordiniraju i integrisu funk-
cije planiranja, vodenja i kontrole.

Ovoj tipologiji kadrovskih profila nastalih u vreme sveprisutne tehnologije
kao svojevrsnog metafaktora, s jedne strane, i relativno slobodne inicijative i
institucija putem kojih moguce treba da postane stvarno, potrebno je dodati
nekoliko novih ¢injenica koje se sve vise potvrduju kao nezaobilazni putokazi
savremenog menadzmenta. To su slede¢i principi: a) malo je bolje nego veliko;
b) manja diversifikacija bolja je nego veca; ¢) konkurencija mora biti zamen-
jena kooperacijom; d) formalni autoritet mora se smanjiti; €) vremenski ciklusi
moraju se skratiti.’

4. Da li mala i srednja preduzeéa postaju zrtve modernizacije?’

Nekoliko proteklih godina ose¢a se odsustvo pojave velikih i znacajnih
tehnoloskih inovacija koje bi mogle izvrsiti tzv. tektonske promene u ekonomiji (kao
svojevremeno mikrocip koji je doziveo izuzetno brzo difuziju i doprineo dubokim
strukturnim promenama i u proizvodnji i na trzistu) na $irem globalnom planu, tako
da dolazi u pitanje nekad veoma popularna doktrina da je, u principu, bolje imati
puno malih inovacija nego malo velikih. U najnovije vreme, ponovo postaje aktuelna
teza Smuklera®, koji je jo§ davne 1966. godine napisao da ,,plima manjih pronalazaka
u odredenoj oblasti dovodi do oseke najbitnijih pronalazaka u istoj oblasti i obratno®.
Istovremeno, sve ¢eSce se govori i o tome da male kompanije postaju sve manje
privlacne za zaposljavanje jer daju priblizno 30% nize plate od onih koje zaposleni
primaju u velikim firmama, a uz to, najc¢esce, obezbeduju skromnije ostale uslove za
rad i posebno za razvoj kadrova, odnosno razvoj karijere.”

U najnovijoj studiji poznatog Instituta za rad i tehnologiju" u Gelsenkir-
henu (Nemacka) data je sledeca tipologija malih i srednjih preduzeca, koja moze

¢ Uknjizi: R. G. Eccles, N. Nohrio, J. D. Berkley: Beyond the Hype, Harvard Business School
Press, 1992, str. 18-19, autori ove principe nazivaju ,Novo jevandelje®, koje, po njima,
danas propovedaju savremeni menadzeri skoro svuda u svetu.

Na ovo volSebno pitanje vehementan odgovor daje Slobodan Pokrajac u svojoj knjizi
Tehnologija i drustvene promene, IBN centar, Beograd, 1994, str 73-80, i nastavlja u kapi-
talnom delu Tehnologija - tranzicija - globalizacija, Grafikon, Beograd, 2002, str. 91-115.
Videti npr. njegov poznati rad: J. Schmookler: Invention and Economic Gronjth, Harvard
U. P., Cambridge, Mass., 1966.

Opiétirnije u ¢lanku: R. Howard: ,,Can Small Business Help Countries Competen®, Harvard
Business Review, Nov-Dec, 1999.

»TheFuture of Industryin Europe®, Vol. I, Institute of Work and Technology, Gelsenkirchen,
1993, str. 127. Ovaj rad objavljen je za potrebe FAST (Forecasting and Assessment in
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korisno posluziti pri identifikaciji strukture preduzeca, njihove tehnoloske
usmerenosti, Zelja i mogu¢nosti i u nasim uslovima:

1. Trzisni lokalisti

tirme mikroveli¢ine, aktivne u lokalnom ili regionalnom okruzenju;
orijentacija prema ukusima i traznji lokalnih potrosaca;

nemaju ugovorne, fuzione ili akvizicione aranzmane sa drugim firmama;
skroman pristup finansijskom kapitalu i konsultacijama;

visoka stopa fluktuacije, niske ulazne i izlazne barijere;

¢esto porodicni oblik svojine, niske plate zaposlenih;

individualno nestabilne, ali stabilne u zajednici.

2. Zanatska osnova rada

specijalizovane u proizvodnji ,,po meri“ proizvoda visokog kvaliteta:
visokoobuceni radnici, horizontalna hijerarhija, nizak nivo podele rada;
nepostojanje tesnjih kooperativnih odnosa sa drugima;

ogranicen pristup finansijskom kapitalu, R & D i kanalima distribucije;
problemi sa rastu¢om brzinom inovacija;

izlozenost pretnjama preuzimanja od strane velikih firmi.

3. Mala i srednja preduzeca unutar regionalnih mreza (industrijski distrikt)

zanatski zasnovana mala i srednja preduzeca unutar mreza liferanata,
kupaca i konkurenata;

regionalna ukljucenost u infrastrukturu podrske;

izvozna orijentacija;

visok stepen proizvodnih inovacija;

nedostatak marketingkih i istrazivackih moguénosti;

nedovoljna snabdevenost kapitalom;

njihove trzi$ne nise su ugrozene od strane vecih konkurenata.

4. Visokotehnoloska mala i srednja preduzeca (tehnoloski distrikt)

Ceste su male firme sa tehnoloski naprednim proizvodima za specijalne
namene;

visokoobucena radna snaga (¢esto sa univerzitetskim stepenom);

cesto nastaju kao rezultat i deo (spin-off) iz ve¢ih firmi, univerziteta ili
javnih istrazivackih institucija;

visoka zavisnost od velikih organizacija.

Science and Technology) programa EEZ pod oznakom FOP 365, koju ¢emo i mi koristiti
radi lakseg citiranja.
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5. Mala i srednja preduzeca u novoj podeli rada

o supkontraktori ili liferanti velikih montazerskih firmi;

e prva grupa: sistem liferacija sa kooperativnim vezama;

e druga grupa: proizvodnja standardizovanih proizvoda kao zastita od
rizika i visokih troskova.

Iz ovakvog pregleda razli¢itih formi malih i srednjih preduzeca proisti¢e da
je njihova jedina buduc¢nost u saradnji sa velikim firmama, koje upravo zbog
veli¢ine svojih kapaciteta i koncentracije svih resursa mogu ostvarivati razlicite
strategije razvoja i pri tome ostvariti i efekte sinergije. Male firme imaju jedino
slobodu izbora strategije kolaboracije sa velikim firmama, pri ¢cemu imaju naj-
manje tri moguc¢nosti:" a) na¢i zaklon u velikim grupama kada se odri¢u svoje
autonomije, delimi¢no ili u celini, da bi ostvarile pristup resursima i kapacitetima
velikih preduzeca; b) strategija saradnje u ,kraljevini®, $to znaci da mala i sred-
nja preduzeca rade u tesnoj vezi sa jednom velikom firmom koja im obezbeduje
pristup trzistu i odreduje sva druga strateska resenja; c) kooperacija u ,,repu-
blici je slucaj kada firme saraduju na jednakoj osnovi, ravnopravno doprinoseci
zajednickom uspehu.

5. Umesto zakljucka

Da bi se mogla voditi uspesna inovativna aktivnost, kako u malim, tako
i u velikim firmama, neophodna je jasna i precizna podela uloga medu ljudima
uklju¢enim u neki inovativni proces. To je posebno vazno sa stanovista komunici-
ranja'’ u inovativnom timu koji neposredno radi na novim tehnologijama i novim
proizvodima, u ¢emu su mala preduzeca u nespornoj prednosti. Medutim, ve¢ kod
formiranja inovativnih timova, mala preduze¢a ne mogu uvek obezbediti posebne
nosioce svih vaznih uloga koje pojedini ¢lanovi tima treba da obavljaju, zbog cega
se nekad od tih uloga ne mogu ni diferencirati, a to moze $tetno uticati na efi-
kasnost rada inovativnog tima, pa samim tim i na efikasnost ¢itavog inovativnog
procesa. U tom smislu velike firme su u o¢iglednoj prednosti. Jedan nacin kako su
izdeljeni poslovi unutar inovativnog tima na primeru kapitalistickog preduzeca,
prikazujemo u narednoj tabeli.

Videti: V. Stefanovi¢, S. Pokrajac: Nauka - tehnologija - razvoj, Ekonomski fakultet,
PriStina, 2002, str. 204.

U literaturi se obi¢no navodi da prose¢na veli¢ina razvojnog tima u malim preduze¢ima na
Zapadu broji izmedu 6 i 8 klju¢nih ljudi. Ovaj broj je naro¢ito podesan sa stanovista komu-
nikacija medu ¢lanovima, bududi da se broj kanala komuniciranja vi$e nego udvostrucava
prilikom svakog povecanja tima za jedan ¢lan. Amerikanac Viktor Mekgi (Victor McGee)
postavio je matematic¢ku relaciju izmedu veli¢ine tima i broja kanala komunikacija izra-
zom n(2"" - 1). Tako npr. dobijamo: broj ¢lanova tima 2 3456 7 8 9 10 broj kanala 2 9 28
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Tabela 1: Sastav inovativnog tima kapitalistickog preduzeéa'

Uloga Opis uloge
Lider Koordinira rad tehnickih specijalista, njthove zadatke i aktivnosti.
_ Nalazi razlicite izvore sredstava unutar organizacije za realizaciju projekta, a u vreme
Kapitalist S . - .
finansijske oskudice na trzistu kapitala.
Podstrekac Stimulie i inspirise kolege i generise entuzijazam.
Integrator Nadgleda ¢itav projekat i koordinira njegove razli¢ite komponente.

Prati nove razvojne trendove izvan organizacije i usmerava informacije u organizaciju

Izvida¢ (skaut
zvidat (skaut) koje su u vezi s njom.

»Civijag* Obezbeduje sponu izmedu odeljenja i stimulise meduodeljenske interakcije.
Sampion Promovise nove ideje i zalaze se za njihovu podrsku u okviru organizacije.
Mentor Poucava ,juniore” i omogucuje im $to lakse ucenje.

Predstavlja nove tehnologije potencijalnim korisnicima i prenosi njihove stavove

,Prevodilac” . .
odeljenju za razvoj.

,Cista¢ mrlja“ | Identifikuje tehnicke probleme i prepreke koje nisu jasno uocljive.

U zakljucku treba dodati jos i to da male (i srednje) firme znacajno doprinose
ukupnoj inovativnosti, a posebno u nekim trzisnim ,nis$ama® ali da hroni¢no
pate od nedostatka kvalifikovanog istrazivackog kadra i finansijskih resursa,
§to ih ¢ini preterano introvertnim, zatvorenim, isuvise okrenutim ka sebi, a to
je hendikep koji ozbiljno ugrozava njihovu dugoro¢nu konkurentsku perspek-
tivu. Najbolji dokaz za to je ¢injenica da male firme vrlo ¢esto imaju inicijativu
u pocetnoj fazi inovacije (brzo identifikuju mogu¢nost, formuli$u ideju, pa ¢ak
i zapo¢nu razvoj), ali, posle, njihovi veliki konkurenti preuzimaju inicijativu u
razvoju i komercijalizaciju. Ipak, statisticka istrazivanja u mnogim trzi$no i teh-
noloski razvijenim zemljama (npr. SAD, Vel. Britanija) pokazuju da je brzina
rasta velikih kompanija (fuzija, koncentracija, merdzeri, alijanse i sl.) ve¢a od
stope rasta broja inovacija u njima, $to na novi nacin potvrduje da varijabla veli-
¢ine preduzeca nije presudna za dinamiku inovativnosti i kao takva ne moze
biti uvek efikasno i nezamenjivo sredstvo za podizanje inovacionih potencijala
firme. U stvari, razlicite forme oligopola i promene industrijskih struktura, a pre
svega, nejednaki nivoi tehnoloske zrelosti, odlucujuci su za objasnjenje razlike u
inovativnim performansama velikih i malih preduzeca.

75 186 441 1016 2295 5110. - Prema: J. B. Wuinn, ,,Managing innovation: controlled chaos®,
The McKinsey Quarterly, Spring, 1968, str. 10.

W. Souder, op. cit., str. 6.
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INNOVATIVE ENTERPRISE — CONDITION
OF SURVIVAL ON THE MARKET

Summary

Innovative climate in society and innovative enterprise as the part of economic sys-
tem can, to the great extent, help the surpassing the negative influence of current global
economic crisis. Concerning innovations today the questions are being put such as: when,
where and how to search for adequate appropriate conditions for innovation and how
to reach the conclusions concerning the success prospects or unsuccess or failure risks.
Successful enterpreneurs do not wait for the arrival of the clever idea or inspiration but
constantly search for them, work on them gather ideas, proposals even they point out very
tiny changes. From that reason comes the search for changes and analyzing the positive
favourable conditions for technical and social as well as economic innovation which could
be stated through these changes. It must not be forgotten that, as changes by themselves,
as innovations, mean important things, also the majority of successful innovations uses
the appeared changes.

Key words: innovation, enterprise, crisis

JEL classification: L20, M20
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(NE)POSTOJANJE DRUSTVENE
ODGOVORNOSTI U PRIVREDI SRBIJE
U PROCESU PRIVATIZACIJE

Sazetak: Uspostavljanje privredno-sistemskih resenja i makroekonomske politike od
strane neformalne institucije ,Vasingtonski konsenzus®, dovelo je do stvaranja nezavidnog
polozaja u zemljama u tranziciji i zemljama u razvoju. Privatizacijom, liberalizacijom i
makroekonomskom stabilnoséu u Srbiji trebalo je stvoriti klimu za privlacenje investic-
ija, rast i razvoj privrede, povecanje stope zaposlenosti, povecanje izvozne orijentisanosti,
i slicno. Kljucnu ulogu trebalo je da odigraju moderne korporacije, stvarajuci bogatstvo
za vlasnike i ostale interesne grupe na drustveno odgovoran nacin, postujuci principe
korporativnog upravljanja OECD. Medutim, efekti nisu bili ocekivani, jer u Srbiji je licni
interes jaci od interesa drzave ili preduzeéa. S druge strane, nepovoljna situacija u zemlji
je i rezultat brzine i nacina sprovodenja reformi Vasingtonskog konsenzusa, bez dobro
pripremljenog temelja.

Kljuc¢ne reéi: privatizacija, korporativna drustvena odgovornost, reforme
Vasingtonskog konsenzusa, izvoz

JEL Kklasifikacija: P31, O19

1. Uvod

Period osamdesetih i devedesetih godina 20.veka, za zemlje sa socijalistickim
drustvenim uredenjem i zemlje u razvoju, znacio je prolazak kroz odredene faze
tranzitivnih procesa. U tom pogledu, kao tvorci idejnog resenja u funkciji uspo-
stavljanja privredno-sistemskih resenja i makroekonomske politike, najcesce su
bili institucionalizovani u Medunarodnom monetarnom fondu, Svetskoj banci i
Trezoru SAD. Dominatna saglasnost pomenutih aktera ogledala se u neformal-
noj institutuciji nazvanoj Vasingtonski konsenzus.

E-mail: mgavrilovic@megatrend.edu.rs
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Prema Vasingtonskom kosenzusu, rast se ostvaruje kroz liberalizaciju,
odnosno oslobadanje trzista.' Privatizacija, liberalizacija i makroekonomska sta-
bilnost trebalo bi da stvore klimu za privlacenje investicija, rast i razvoj privrede,
stvaranje mogu¢nosti za zapo§ljavanje, bolji Zivotni standard.” Nasuprot toj tvrd-
nji, svedoci smo c¢injenice da na osnovu procene perioda od prvih deset godina
od zapocetih tranzicionih procesa, u zemljama u razvoju i zemljama u tranzi-
ciji nije doslo do stvaranja pomenutih efekata. Rezultati primenjenih preporuka
posle deset godina od pocetka reformi 2000. godine bili su razocaravajudi, jer je
samo nekoliko zemalja imalo neznatno visi BDP od nivoa u 1990. godini.

Zagovornicima Vasingtonskog konsenzusa tokom proteklog perioda postalo
je jasno, da standardne reforme nisu proizvele trajne rezultate, ukoliko su dublji
institucionalni faktori bili nepovoljni. Zato je originalni Vasingtonski konsen-
zus dopunjen dugom listom, tzv. reformama druge generacije, koje su pre svega
institucionalnog karaktera. Prva preporuka na toj novoj listi bilo je unapredenje
korporativnog upravljanja u zemljama u tranziciji.’

2. Moderne korporacije etalon savremenog trzista

Moderne korporacije, kao organizacioni oblik preduzeca, predstavljaju eta-
lon savremenog poslovanja. One terminoloski predstavljaju oblik preduzeca u
kojem dolazi do odvajanja funkcije vlasnistva od funkcije upravljanja resursima
preduzeca. Osnovni zahtev koji pretpostavlja efikasno funkcionisanje moderne
korporacije jeste stvaranje bogatstva za vlasnike i ostale interesne grupe na drus-
tveno odgovoran nacin. Upravo iz ovog zahteva i kompleksnosti aktera tj. intere-
snih grupacija u korporaciji, uspeh proizlazi iz procesa uskladivanja raznovrsnih
interesa, $to je strukturirano kroz principe korporativnog upravljanja.

Osnovni principi korporativnog upravljanja baziraju se na dve klju¢ne reci:
odgovornost i transparentnost, a kojima se odnedavno pridruzuju: moral i etika,
a posebno nakon velikih berzanskih skandala koji potresaju americki korpora-
cijski svet. Znaci, biti etican, odgovoran i profitabilan, imperativ je za korpora-
ciju savremenog doba.

Uspesnost korporacija® s apsekta nacionalnog prospiriteta podrazumeva
mogucnost pribavljanja dodatnog kapitala, novih tehnologija, inovativnih proi-

' Dzon Vilijamson nazvao je Vasingtonski konsenzus listom preporuka tj. reformi koje bi

»zemlje sa problemima“ trebalo da slede ukoliko Zele da reformisu svoje ekonomije.

I. Stojanovi¢, Medunarodni ekonomski odnosi, Megatrend univerzitet, Beograd, 2005,
str. 179.

Kori$¢en veb-sajt Srpskog ekonomskog foruma: http://www.sef.rs; datum pristupa: 6. decem-
bar 2010.

M. Zivkovi¢, T. Dragicevié: ,Motivi u zapocinjanju preduzetnickog poduhvata“, Megatrend
revija, vol. 2 (2), 2005, str.190.
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zvoda i usluga, $to ¢e indukovati razvitak trzista, stimulaciju izvoza u odnosu na
uvoz, privlacenje stranih ulaganja, i tome slicno. Na taj nacin stvaraju se preduslovi
jacanja profitabilnosti i konkurentske sposobnosti preduzeca, nacionalne ekono-
mije u celini, $to ¢e za posledicu imati rast BDP-a. Stvaranje efikasnih preduzeca
¢ini nacionalnu ekonomiju bogatijom i otvara put drustvenog blagostanja. Shodno
tome, moze se re¢i da korporativno upravljanje predstavlja jedan od osnovnih
instrumenata u pobolj$anju ekonomske efikasnosti i trzi$nog privredivanja.

Domacim privrednicima koncept korporativnog upravljanja nije dovoljno
poznat, na Sta ukazuje i Medunarodna finansijska korporacija. Znacajan broj
fizickih 1 pravnih lica nema saznanja o principima OECD-a koji se ti¢u korpora-
tivnog upravljanja.’ Situacija je znatno drugacija kada su u pitanju banke, $to se
moze objasniti ¢injenicom da je u njima ve¢inom prisutan strani kadar. Takode,
razoCaravajuca Cinjenica je da rukovodstvo preduzeca ne razlikuje internog od
eksternog revizora, kao ni internu reviziju od interne kontrole.® Clanovi upravnih
odbora uglavnom su fokusirani samo na akcionare, ¢ije interese reprezentuju
shodno zastupnickom odnosu, dok je strategija preduzeca na drugom, a Cesto i
poslednjem mestu na listi njihovih aktivnosti. To nam ukazuje na ¢injenicu da
su licni interesi jaci od interesa drustva ili preduzeca. Analiziraju¢i prethodne
podatke, nedvosmisleno se dolazi do €injenice da, generalno, dominiraju oni koji
imaju mod¢, te tako i njihovi interesi u procesu upravljanja, a koji su podstaknuti
licnom kori$cu, pa se ¢esto zanemaruju osnovni instrumenti upravljanja.

Istorijski posmatrano, unutrasnja logika kapitala je nepromenjena: maksimi-
zacija profita kao glavni interes, kao i nastojanje bogatijih 1 jacih da uvecavaju
svoje bogatstvo ekspolatiSuéi slabije. Ovaj postulat primenjuje se na sve eko-
nomske aktere: drzavu, preduzeca, zaposlene. Kapital Zeli svoju dominaciju!
Za ,yvelike hegemone® to je kontinuum borbe za opstanak, koji donosi naucni 1
humani progres, ali i hegemoniju i vladavinu mo¢i i sile.’

Ispoljavanje te moci od strane velesila vidi se i u Srbiji, kroz primenu reformi
Vasingtonskog konsenzusa. Opste je poznat proces tranzicije koji je kod nas
doneo nagle promene, za koje nije postojao pripremljen temelj. Usaglasenost
makroekonomskih 1 mikroekonomskih pokazatelja je izostala, a politicki 1
ekonomski rizici su naglaéeni Takode, vecina drustava koja se zovu akcionar-
ska, tako su konstituisana, jer to Je b10 uslov pr1vat12a01_]e 1 njihove institucije
nisu nastale prirodnim putem, ve¢ su uvezene preko noci.

Globalno prihvaceni standardi kvalitetnog korporativnog upravljanja, usvojeni i odobreni
od strane ministara OECD, 1999. godine, publikovani: OECD Principles of Corporate
Governance - 2004 Edition Principes de gouvernement d’enterprise de 'OCDE - Edition
2004© 2004. OECD, str. 12-22.

Korisc¢en veb-sajt: E-kapija, http://www.ekapija.com/website/sr/page/195813, datum pris-
tupa: 5. decembar 2010.

M. Jaksi¢: ,Globalizacija i povlacenje drzave®, u : Vreme globalizacije (priredio Milo$
Knezevi¢), Dom kulture ,,Studentski grad®, Beograd, 2003, str. 98.
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Ipak, kao jedan od osnovnih problema korporativnog upravljanja u Srbiji,
kao i u svetu, jeste transparentnost poslovanja, sa napomenom da na$§ pravni
sistem ne poseduje adekvatne sankcije koje bi regulisale nastalu situaciju. Zakon-
ska regulativa je u velikoj meri pokrila polje korporativnog upravljanja, ali njena
dispozitivnost i implementacija je poprimila negativne efekte. U tom smislu
mozemo govoriti o nepostojanju korporativnih principa u Republici Srbiji.

3. Procesi privatizacije — uzrok i posledica (ne)efikasnosti
korporativnog upravljanja

Pozicija privrede Srbije nije van kontesta savremenih tokova u svetskoj
ekonomiji, jer svesni smo da je proces globalizacije izvrsio veliki uticaj na SFR],
SR] i sada Republiku Srbiju.

Neoliberalni paket mera za transformaciju privrednog sistema koji se
uglavnom primenjuje i u srpskoj privredi, tradicionalno se sastoji iz: makroekonom-
ske stabilizacije, privatizacije, spoljne i unutrasnje liberalizacije cena, kao i radikalne
transformacije bankarskog sistema.

Ovaj standardni model prelaska na trzi$nu privredu imao je razlicit u¢inak u
pojednim zemljama u tranziciji. Neke privrede zemalja u tranziciji uspe$no su imple-
mentirale ,tranzicionu ortodoksiju® i nalaze se pred ulaskom u Evropsku uniju,
dok se veci broj zemalja (zemlje ZND i Jugoisto¢ne Evrope) suocava sa razlicitim
retrogradnim tokovima i daleko je od ostvarivanja ciljeva tranzicije. Osnovni pro-
blem u ovim zemljama nalazi se u nedovoljnom prisustvu trzisnog i preduzetnickog
mentaliteta medu ekonomskim akterima, $to je ocigledan dokaz da institucionalna
infrastruktura trziSne privrede jo$ uvek nije zazivela.

Sli¢ni problemi registrovani su i u domacoj privredi, pa otuda proizlaze i kon-
statacije: ,Da je uprkos gromoglasnih najavi i krupnih re¢i o trziSnom sistemu,
odsustvo konkurentskih odnosa i dalje ¢vrsta konstanta; prave trzisnosti nema
¢ak ni u tendenciji“® Zapaza se da svojevrsni institucionalni vakuum doprinosi
odrzavanju netrzi$nog sistema ili cak nekog haoti¢nog sistema, koji i pored
uspostavljene relativne makroekonomske stabilnosti gura privredu u jos vecu
tranzicionu recesiju.

Korporativno upravljanje u Srbiji ne pokazuje stanje pozitivhe implementa-
cije, $to delimi¢no predstavlja logi¢nu posledicu rezultata privatizacije — koja po
mnogim ekonomistima nije sprovedena na optimalan nacin, jer je produbila jaz
izmedu interesnih subjekata, a nije stvorila sinergetski efekat na strani povecanja
individualnnog i drustvenog bogatstva.

S. Radmilovi¢, ,Tranzicija u trzi$nu privredu je ne$to mnogo vise i teze od ‘kreativne
destrukcije netrzi$nog sistema®“, Ekonomist, Vol. 35, br. 3, 2001, str. 28.
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Proces privatizacije u Srbiji odvijao se u dva ,talasa® prvi 1993. godine
i drugi 2000. godine. Tokom oba ova perioda, metode privatizacije’ koje su
koris¢ene u Srbiji su: interna privatizacija, eksterna privatizacija i besplatna dis-
tribucija (podela) akcija gradanima,' pri ¢emu u dosadasnjoj istoriji privatizacije
u Srbiji primat poprimaju modeli besplatne distribucije kapitala zaposlenima,
penzionerima i gradanima, §to uslovljava niske budzetske prihode, i ukazuje
na Cinjenicu da se proces privatizacije u Srbiji oduzio. Osim ovih poteskoca,
privatizacija u Srbiji nailazi na otpor i zbog niske rentabilnosti i profitabilnosti
domacih preduzeca, otpora zaposlenih i mnogih drugih faktora.

Medutim, treba napomenuti da su procesi privatizacije bili uslovljeni 1
odredenom uskom ideoloskom perspektivom MMF-a i Svetskom bankom, koja
se sastojala u brzini tih procesa.

Ipak, potrebno je naglasiti da uspeh privatizacije zavisi od istinske opre-
deljenost vlade 1 jasno postavljenog plana. Pri tome se misli na okvirni plan koji
sadrzi osnovne ciljeve, principe, metode i neophodne institucije privatizacije.
Institucije su bitne za sprovodenje ove reforme 1, istini za volju, Srbija je u tom
smislu formirala tri institucije koje su se bavile isklju¢ivo procesom priva-
tizacije. U toj institucionalizaciji, sporan je stav MMF-a koji zagovara potrebu
brze privatizacije, a potom izgradnje trzi$nih institucija. S obzirom na snazan
uticaj MMF-a na procese privrednog restrukturiranja u zemljama u tranziciji,
jasna je njegova uloga. Takode, potrebno je ista¢i jednu nelogi¢nost, koja izvore
ima upravo u ugovorenoj formuli privatizacije i krutoj proceduri, definisanu
od strane ove medunarodne institucije, budu¢i da se svakoj zemlji u razvoju i
zemlji u tranziciji ,,nudi* uvek isto privredno-sistemsko resenje i vodenje mak-
roekonomske politike, a ne uvazavaju se privredne i sustinske razlike.

Dakle, sam proces privatizacije zahteva maksimalnu fleksibilnost, razli¢itu
od zemlje do zemlje. S jedne strane, bitni su pojedinacni akteri u preduzec¢ima i
uskladenost njihovih interesa, a s druge, uloga drzave kao katalizatora promena.
Od drzave kao autenti¢nog zastitnika Sireg drustvenog interesa oc¢ekuje se da
obezbedi okvire za porast efikasnosti privatizovanih preduzeca, porast proiz-
vodnje, porast zaposlenosti, porast izvoza, porast ukupnog zivotnog standarda, a
pored ovih ciljeva privatizacije postoje i tzv. sekundarni ciljevi privatizacije, kao
Sto su obezbedenje budzetskih prihoda, pomo¢ lokalnim zajednicama, i sli¢no.

®  D. Kragulj: Ekonomija: Osnovi mikroekonomske i makroekonomske analize, Kragulj,

Beograd, 2009, str. 98; prema: B. Milanovié: Privatizacija - nuznost ili sloboda izbora,
Jugoslovenska knjiga, Ekonomski institut, Beograd, 1994, str. 38-51.

Postoje samo Cetiri tipa (modela) privatizacije, a to su: interna privatizacija - podrazume-
va prodaju (po veoma niskim cenama) ili besplatno ustupanje akcija preduzec¢a radnicima
koji u njemu rade ili su radili (penzioneri); eksterna privatizacija - podrazumeva prodaju
akcija na javnim licitacijama na kojima mogu ucestvovati svi gradani, iz zemlje i inostran-
stva; akcije se prodaju onima koji ponude najvi$u cenu za njih; distribucija (podela) akcija
svim gradanima sprovodi se prodajom akcija odredenog preduzeéa po veoma niskim
cenama ili njihovim besplatnim ustupanjem svim gradanima iznad 18 godina starosti.
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Medutim, prethodnim ekonomskim faktorima treba dodati 1 politicki fak-
tor. lako dimenzija privatizacije kao politickog procesa nije vidljiva, ona je uvek
prisutna. Nosioci politicke funkcije uvek nastoje da ovaj proces iskoriste za sop-
stvenu politicku promociju. Istovremeno, oni koji donose klju¢ne odluke u priva-
tizaciji su za njih i odgovorni, a oni to jesu samo ukoliko njihov opstanak zavisi
od uspeha privatizacije, u ¢emu vidimo zastupljenost licnog interesa. To dovodi
do konstatacije zamene teza 1 zanemarivanja Cinjenice da je privatizacija sred-
stvo do cilja, a ne sama sebi cil;.

4. Pravna regulativa Srbije — sloboda ugovaranja ili apstrakcionizam

Usled svih negativnih konotacija, profilisanje korporativhog okruzenja i
sama regulativa $irokim okvirima dispozitivnosti, delimi¢no $alje lose podsti-
caje. Tako, na primer, Zakon o privrednim drustvima Srbije, koji je donet pred
kraj 2004. godine, ostavlja potencijalnim osnivac¢ima privrednih drustava veliku
mogucnost izbora svojim fleksibilnim res$enjima. On na moderan nacin regu-
lise korporativno upravljanje. Princip slobode ugovaranja jeste vrhovni princip."
Ipak, i pored pozitivnih zakonskih resenja, postoje njegove odredene odredbe
koje nisu mogle u kratkom roku potpuno promeniti sistem korporativnog uprav-
ljanja u Srbiji, za $ta je potreban duzi period.

U poslednjih petnaest godina u Srbiji doneta su tri zakona o privatizaciji.
Prvi Zakon o privatizaciji u Srbiji donet je 1991. godine (u vreme vlade Ante
Markovica), a drugi Zakon o privatizaciji donet je 1997. (Zakon o radnickom
akcionarstvu). Treci, aktuelni Zakon o privatizaciji, donet je jula 2001. godine,
koji je sa vise uredbi i dopuna vremenom znacajno izmenjen. Bez obzira na Ceste
promene u regulativi, u cilju pobolj$anja, u poslovnoj javnosti vlada jedna kon-
stantna kritika, da su domaci privredni zakoni previsSe apstraktni i neprimenljivi
za konkretnost privrednog Zivota.

Primarni zadatak prilikom izrade Zakona o privatizaciji iz 2004. godine bio
je da se na osnovu iskustava o privatizaciji zemalja u tranziciji, a i Srbije, pri-
premi zakonska osnova i institucionalna podrska koja bi trebalo da omogucdi i
olaksa sprovodenje procesa privatizacije u Srbiji. Prioritet je bio stvaranje otvo-
rene privrede i strukture vlasniStva, zatim povecanje investicija u realni sektor,
maksimiziranje socijalne i politicke prihvatljivosti (pozicija zaposlenih u priva-
tizovanim preduzecima ne sme biti lo$ija nakon privatizacije). Za kompanije je
od velikog znacaja da se uspostavi jasna vlasnicka struktura i na njoj zasnovani
mehanizmi korporativnog upravljanja. Stoga je znacaj transparentnosti i javnosti
celokupnog procesa privatizacije izuzetno bitan, radi uspostavljanja i odrzavanja
kredibiliteta institucija koje sprovode privatizaciju.

"' M. S. Vasiljevi¢: Korporativno upravljanje — pravni aspekt, Pravni fakultet Univerziteta u

Beogradu - Profinvest d.o.o., Beograd, 2007, str. 24-26.
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S obzirom na vedinu zavrSenih procesa privatizacije, namece se dilema
podudarnosti regulatornih i iskustvenih mehanizama, ako se sagledaju nacela
privatizacije:'"”

e stvaranje uslova za razvoj privrede i socijalnu stabilnost;
obezbedenje javnosti;
tleksibilnost;
formiranje prodajne cene prema trzi$nim uslovima.

Takode, otvara se dilema, da li mozemo reéi da su reforme kod nas uro-
dile plodom, tj da li je zaista doslo do rasta i razvoja privrede. Drugim re¢ima,
potrebno je dalje unapredenje regulative, a u pravcu stvaranja mehanizama i
instrumenata njene implementacije sa pozitivnim efektima na strani poboljsa-
nja korporativnog upravljanja. Na taj nacin stvoric¢e se preduslovi u kreiranju
prosperitetnog trzista, razvijanje trzista kapitala, kao i kreiranje konkurentske
prednosti, kako pojedinac¢nih preduzeca, tako i privrede.

5. Razvojni model procesa privatizacije u Srbiji — ,,konstrukciona greska“

Domaca privreda se ne moze pohvaliti pozitivnim rezultatima sprovede-
nog procesa privatizacije. Radikalne privredno-sistemske promene dovele su do
povecanja neto gubitka, $to nikako nije zavidna situacija. Prema podacima za
2009. godinu," u Srbiji je poslovalo 89.115 preduzeca, od kojih su:

e 529 (0,5%) velika preduzeca,

e 2470 (2,8%) srednja preduzeca,

e 9.873(11,1%) mala preduzeca i

o 76.243 (85,6%) mikropreduzeca.

Privreda Srbije, prema podacima bilansa stanja i uspeha, koje obradila
Agencija za privredne registre,'" zavrila je 2009. godinu sa neto gubicima od
priblizno 373,9 milijardi dinara. To je 30,4 milijardi ili 8,9 odsto vise do svih
gubitaka zabelezenih u 2008. godini. Najveci deo tog velikog minusa napravila
su velika preduzeca.” Iskazala su negativan neto finansijski rezultat u iznosu od
74,529 miliona dinara, koji ¢ine viSe od dve te¢ine iskazanog negativnog neto
finansijskog rezultata na nivou ukupne privrede Republike Srbije.'®

Komisija za hartije od vrednosti: Zakon o privatizaciji, ,Sl. glasnik RS 6p. 38/2001,
18/2003 i 45/2005; http://www.sec.gov.rs/index.php, datum pristupa 8. decembar 2010.

Republicki zavod za statistiku: http://webrzs.stat.gov.rs, datum pristupa: 24. januar 2011.
Agencija za privredne registre: http://www.apr.gov.rs/, datum pristupa: 19. januar 2011.

»1z gubitka u gubitak do stecaja“, Politika, 5. 8. 2010; http://www.politika.rs, datum pris-
tupa: 25. januar 2011.

Republicki zavod za statistiku: http://webrzs.stat.gov.rs, datum pristupa: 24. januar 2011.
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Najveci deo drustvenih preduzeca je privatizovan, i kao dominantan, na
relaciji vlasnik-vlasnik javlja se problem velikog broja preduzeca u Srbiji, odno-
sno, kako zastititi manjinske akcionare od zloupotrebe ve¢inskog vlasnika, ume-
sto klasi¢nog agencijskog problema vlasnik-menadzer.

Obeshrabrujuca je ¢injenica da privredni rast Srbije u periodu posle 2000.
godine karakterise stopa rasta koja je niza u poredenju sa stopom priliva sred-
stava iz inostranstva i povecanja zaduzenosti zemlje. Inostrana sredstva nisu
u dovoljnoj meri alocirana u proizvodnju u preduze¢ima koja mogu da obez-
bede privredni rast. Situacija unutar preduze¢a umnogome je rezultat kvaliteta
ljudskog faktora i njegove drustvene neodgovornosti, $to predstavlja prepreku
stvaranju konkurentske prednosti. Jedan od pokazatelja nekonkurentnosti jeste
i spoljni dug, koji je, na primer, od 2000. do 2007. godine rastao po prosecnoj
godis$noj stopi 6,2% izrazeno u evrima. Dug je rezultat deficita Srbije u razmeni
robe sa inostranstvom, deficita tekucih transakcija sa inostranstvom, razli¢itih
vidova srednjoro¢nih i dugoro¢nih kredita, kao i nepovoljne strukture duga pri-
vatnog sektora, jer se najveci deo odnosi na lizing. Ako se pri tome doda saznanje
da su u strukturi stope privrednog rasta uglavnom usluge, a industrije skoro da
i nema, jasno je da se sa zaduzenim sredstvima postupalo potpuno nedomacin-
ski, neodgovorno. Dakle, moze se zakljuciti da je u srpskoj privredi dominantan
li¢ni interes, materijalizovan u profitu, sa eksplicitnom dozom neharmini¢nosti
i drustvene neodgovornosti.

Prethodno navedeno pokazuje da razvojni model primenjen u procesima
privatizacije nije odrziv, tj. da ima ,,konstrukcionu gresku®. Ona je nastala usled
neadekvatne primene ve¢ pomenutih mera trzisnih reformi, odnosno tzv. tran-
zitornih promena:

o brze liberalizacije cena i ekonomskih odnosa sa inostrantsvom;

o  brze privatizacije;

e sprovodenja procesa deregulacije;

 liberalizacije spoljne trgovine i slobodnog formiranja kursa nacionalne

valute;

e uspostavljanja trzista rada, roba i kapitala i slobodnog odredivanja cena

faktora proizvodnje.

Vasingtonski konsenzus ili popularno nazvana ,$ok terapija®“, predstavlja
model po kome se sve privredno-sistemske promene sprovode radikalno, odmah
i istovremeno. Intenzivno se ukidaju sve ranije institucije, brzo se sprovodi oro-
¢ena i obavezna privatizacija. To je takozvani veliki raskid. Prema konceptu sta-
bilizacije Medunarodnog monetarnog fonda, radikalno, odmabh i istovremeno,
sprovode se sve promene. No, pitanje je, dali je to uvek moguce ostvariti u svakoj
privredi. Odgovor da nije moguce, sam se namece zbog dokaza koji su vidljivi
upravo u Srbiji. Preduzeca su, vrlo ¢esto, kupovana po minimalnim cenama,
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umesto prosirivanja delatnosti, uvodenja novih tehnologija, poboljsanja uprav-
ljanja..., ishod je bio proces likvidacije.

Nije sporno da su se neka nova radna mesta otvarala, ali otvarala su se u sek-
torima nerazmenljivih dobara, tj. sektorima koji nisu sposobni da izvoze. Svedoci
smo da dolazi do otvaranja banaka, Soping molova, kladionica i izgradnje luksuz-
nih poslovnih i stambenih objekata. Aktivirani su poslovi finansijskog posre-
dovanja, trgovine, poslovi sa nekretninama, iznajmljivanje 1 druge usluge. Sektor
usluga je aktiviran i on je taj koji, u stvari, ¢ini BDP, a ne sektor industrije.

Ako sagledamo strukturu zaposlenih u Srbiji, uo¢i¢emo da je broj zaposle-
nih u trgovini, finansijskom posredovanju i poslovima sa nekretninama u zbiru,
jednak broju zaposlenih u preradivackoj industriji.

Debalans na Stetu zaposlenih u preradivackoj industriji, koja bi na nivou
privrednog razvoja Srbije 1 slicnih zemalja trebalo da predstavlja dominantnu
kategoriju zaposlenih, dolazi do izrazaja i kada se situacija u Srbiji uporedi sa
drugim zemljama.

Tabela: Procenat ukupnog stanovnistva zaposlenog u preradivackoj industriji u 2006.

Zemlja Srbija | Rumunija | Bugarska | Slovenija | Ceska | Nemacka | Italija
P t st ik
ocenasanoviiet | 6o | 9l 962 B3| 1336 | 987 | 822
preradivackoj industriji

Izvor: Statisticki godi$njak Srbije, 2008.

Ako uporedimo procenat ukupno zaposlenih u preradivackoj industriji,
vidimo da Srbija zaostaje za Rumunijom, Bugarskom, tj. zemljama koje su na
slicnom nivou razvijenosti. Ovakva privredna struktura, tj. prenaglageno ucesce
nerazmenljivih sektora privrede (usluga), moze biti uzrok konstantnih infla-
tornih pritisaka u nacionalnoj ekonomiji,” $to i jeste jedan od nasih hroni¢nih
privrednih problema.

Jednostavan zakljucak je da Srbija ima jedan hronican privredni problem, a
to je da nije sposobna da:

e se samoreprodukuje;
razvija bez kapitala iz inostranstva;
produktivno povecava zaposlenost;
se razduZzuje i odrzava makroekonomsku stabilnost.

Industrija je svedena na minimum i to dovodi, naravno, do veceg uvoza od
izvoza i preplavljenosti domaceg trzista sa stranim proizvodima, odnosno, ne

17

U teoriji poznat Balasa-Semjuelson efekat, kada uce$¢e usluga u BDP podstice opsti
rast cena u nacionalnoj ekonomiji. Videti: P. Samuelson: ,,Theoretical No-tes on Trade
Problems®, Review of Economics and Statistics, vol. 23, 1964, str. 145-154. i B. Ballasa:
»The Purchasing Power Parity Doctrine: A Reappraisal®, Journal of Political Economy, vol.
72, 1964, str. 584-596.
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postoji dovoljna izvozna orijentisanost zemlje, $to je i dovelo do deficita u trgo-
vinskom bilansu.

Ostvarivanje odredene proizvodnje i izvoz proizvoda je bitan, kako za
privredu i ostvareni BDP, tako i za pojedina¢ne ekonomske aktere na nivou
preduzeca. Kako bruto domaci proizvod predstavlja finalni rezultat privredne
aktivnosti na teritoriji jedne zemlje, a buduci da je finalni proizvod, izrazen kroz
BDP, u Srbiji na nezavidnom nivou, jasno je da je potrebno usavrsavanje korpo-
rativnog upravljanja, kako s aspekta jacanja regulatornih mehanizama, tako i s
aspekta jacanja kontrolnih elemenata internih mehanizama, kao §to su sman-
jenje menadzerskog oportunistickog ponasanja, adekvatno alociranje resursa,
profesionalno usavr$avanje, podsticanje akcionarstva zaposlenih. U tome se
uocava ve¢a mogucnost za ukladivanje interesa, $to ¢e svakako doprineti efikas-
nosti poslovanju i privredi uopste.

6. Perspektive domace privrede — zaklju¢na razmatranja

Model sprovedenih privatizacija, kao iliberalizacija spoljnotrgovinskih odnosa
bez jasne strateske orijentacije, u znacajnoj meri su ruinirali privredu Srbije. Priliv
inostranih sredstava po razli¢itim osnovama (od 2001. do 2008. godine priliv je
iznosio priblizno 62 milijarde dolara) nije iskoris¢en za produktivne investicije,
a s druge strane, period povrata kreditnih sredstava je aktualizovan. S obzirom
na to da je privatizacija je u najvecoj meri zavrSena, a po misljenju velikog broja
stru¢njaka — nekvalitetno, na $ta ukazuje i stanje u privredi, postavlja se pitanje
realnog izvora ekonomskih sredstava za odrzavanje makroekonomske stabilnosti,
servisiranje javnog duga, ali i investicionog podsticaja realnog sektora.

Dakle, nosioci ekonomske politike, prilikom definisanja realnih okvira pri-
vrednog razvoja, treba da budu svesni nekoliko faktora. Obim sredstava koji je
moguce dobiti putem privatizacije je u velikoj meri ogranic¢en. Posebno treba
imati u vidu i to, da i ono §to je ostalo predmet privatizacije, ve¢inom
predstavlja prirodni (strateski) monopol, i u razvijenim trzisnim privredama
se i ne privatizuje. Realna inflatorna kretanja i nestabilna makroekonomska
politika, kao i negativna spoljnotrgovinska razmena, uti¢u na raspolozivost
sredstava iz realnog sektora. Prekomerna javna potrosnja uti¢e na nova kre-
ditna zaduzivanja, ali i na pojacani rizik kod stranih investitora. Usled domace
i svetske ekonomske krize dolazi do pada realnih vrednosti. Takode, ono $to
je potrebno izgraditi jeste unapredenje sistema finansiranja preduzeca, kako u
Srbiji, tako i u regionu u celini, jer trenutno ono predstavlja sklop skupih ban-
karskih kredita sa oko 80% svih kredita koji su indeksirani u stranoj valuti - §to
povecava rizik preduzeca u pogledu finansijskih gubitaka u slu¢aju depresijacije
nacionalne valute.
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Medutim, da bi se prethodno ostvarilo, jedan od osnovnih preduslova je,
upravo, unapredenje korporativnog upravljanja preduzeca koja se nalaze ili ¢e
biti listirana na berzi.

Stoga, neminovna je potreba definisanja parametara ogranicenja i potenci-
jala korporativnog upravljanja, shodno analizi stanja, $to pretpostavlja kreiranje
optimalne dugorocne strategije. U tom pogledu, pozeljno je asimilovati razli¢ita
gledista efekata dosadasnjih modela, te shodno tome razmotriti i stavove, kao
$to su stavovi nobelovca Edvarda Preskota, koji je izjavio: ,, MMF i Svetska banka
donose vise Stete nego koristi svetskoj privredi i trebalo bi ih ukinuti, jer politika
ovih institucija, koja se sastoji od odobravanja sve ve¢ih zajmova zemljama u
krizi je isto $to i davanje droge ¢oveku zavisnom od kokaina.”

Dakle, pozeljno je napustiti model standardnih reformi, tj. dosadasnju para-
digmu prema kojoj se zemlja moze razvijati na bazi stabilnog deviznog kursa,
restriktivne monetarne politike, liberalizacije uvoza roba i usluga, a uvesti
novi sistem reformi baziran na institucionalizaciji faktora dobrog korporativ-
nog upravljanja. Potrebno je stvoriti makroekonomske institucionalne uslove,
ali uz istovremeni razvoj generatora privrednih tokova, koji ¢e jednokratni pri-
liv finansijskih sredstava pretvoriti u dugoro¢ne ekonomske tokove, $to ¢e se
pozitivno odraziti na razvoj privrede u celini. Treba se odlu¢no okrenuti razvoju
izvoznih sektora (pre svega industrije) i drzavnim investicijama u infrastruk-
turu, nove tehologije i nove konkurentne izvozne proizvode.

Iz svega iznetog proizlazi, da unapredenje korporativnog upravljanja u
zemljama u tranziciji, od preporuke treba da prede u instuticionalne okvire, s
osvrtom na iskustva zemalja u okruzenju koje su uspe$no implementirale odre-
deni model.
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(NON)EXISTENCE OF SOCIAL
RESPONSIBILITY IN SERBIAN ECONOMY
IN THE TRANSITION PROCESS

Summary

Establishing economic system solutions and macroeconomic policies by informal
institution “Washington Consensus” has caused unenviable position of transition econ-
omies and developing countries. Privatisation, liberalization and macroeconomic sta-
bility in Serbia should have created growth and economic development; attract foreign
investments, increasing employment, export orientation and etc. Therefore, the modern
corporations have been recognized as the key subject in creating wealth for the owners
and stakeholders, but in a socially responsible way, respecting the principles of the OECD
corporate governance. However, the effects were not as expected: the reason could be the
strong self-interests in Serbia stronger than interests of the state or enterprises. On the
other hand, the unfavourable situation in the country is the result of the speed and type of
reform under “Washington consensus”, without a well-prepared environment.
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PLANIRANJE REALIZACIJE PROJEKATA
U JAVNOM SEKTORU

Sazetak: Osnovno istraZivacko pitanje u ovom radu je: kako je povezan projekat
javnog sektora sa ciljevima razvoja drustva. Gledano u tom kontekstu, vreme i troskovi
predstavljaju kljucne resurse, ali i podlogu za merenje valjanosti projektovanih i ost-
varenih rezultata. Potrebno je planirati odvijanje projekta u celini, kroz globalne faze i
kroz pojedinacne aktivnosti, sve do zavrsetka projekta.

Kljucne reci: planiranje projekta, upravljanje projektom, strategija, javni sektor

JEL klasifikacija: H43, L32

1. Uvod

Fenomen procesa planiranja, posmatran u Sirem smislu, dovodi do zakljucka
da postoje tri medusobno povezana plana: strategijski plan, funkcionalni planovi
i projektni planovi. Projektni planovi su odraz strategijskog plana, dok funkci-
onalni planovi predstavljaju detaljan vodi¢ kako treba koristiti resurse za ostva-
renje postavljene svrhe. Planiranje realizacije projekta je racionalno odredivanje
kako inicirati, odrzati i zavrsiti projekat. Elementi strategijskog planiranja mogu
se prikazati kao na slici 1.

E-mail: veravratonjic@hotmail.com
D. I Cleland: Project management Strategic Design and implementation, Mc Erow Hill, 1999.
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Slika 1: Strategijski kontekst organizacionog planiranja

Vizija

Misija

Org.svrha

Org_.cilievi

Org.struktura

Pravila

Stil

Sistemi

Resursi

Planiranje pocinje vizijom. To je vestina da se vidi nesto §to je drugima
nevidljivo. Za menadzera koji ima inteligentnu sposobnost predvidanja, neuobi-
¢ajenu kompetentnost i o$troumnost u zapazanju, kaze se da ima viziju.

Organizaciona misija je najvisa strateska tacka svih organizacionih aktivno-
sti i najvazniji generalni strategijski izbor mora biti izvr$en od strane organiza-
cionih menadzera.

Organizacionu svrhu definisanu u kvantitativnom i kvalitativhom smislu,
predstavlja napredovanje i ostvarivanje ciljeva u dugoro¢nom periodu. Jedan
primer je zahtev da se bude lider u snabdevanju nauc¢nih i obrazovnih labora-
torija proizvodima i uslugama koje se kreiraju kroz tehnologiju integrisanosti i
privrzenosti vrhunskim rezultatima.

Organizacioni ciljevi su klju¢ni dogadaji, kao sto je, na primer, stopa od 15%
povracaja na investirana sredstva u odredenom vremenu. Kompletiranje tros-
kova projekta, terminskog plana i tehnickih performansi, znaci da su organizaci-
oni ciljevi kompletirani kao konstrukcija za jedan most.
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Organizaciona strategija je nacin kako se koriste resursi u ostvarenju svrhe.
Strategije su istovremeno i akcioni planovi za postavljanje uputstava za koordi-
naciju koriS¢enja resursa kroz program zaposljavanja, projekte, politike, proce-
dure i organizacioni dizajn, kao i definisanje standarda za izvrsenje.

Organizaciona struktura predstavlja svrstavanje humanih resursa u funk-
ciju organizacije.

Kada se govori o planiranju projekta moze se re¢i da su planovi samo
dobra namera dok se ne degeneri$u onog momenta kada se pretvaraju u napo-
ran posao.” Ova transformacija iz determinisano Zeljenog u stvarnost, veoma je
tezak zadatak. Po pitanju znacaja planiranja vlada podeljeno misljenje izmedu
ljudi iz prakse i teorije. Projektni menadzeri smatraju da ova aktivnost oduzima
previse vremena. Nasuprot tome, teoreticari i ljudi sa konsultantskim iskustvom
tvrde da, $to se ve¢i napor preduzme u aktivnosti planiranja, podrazumevajuci i
vreme i troskove, to ¢e manje vremena biti potrebno za implementaciju. Pazljivo
planiranje, podrzano istrazivackim aktivnostima, u direktnoj pozitivnoj je i ¢vr-
stoj korelaciji sa uspehom projekta.

Primarna svrha procesa planiranja je da definiSe set uputstava, dovoljno
detaljnih, da projektnom timu definiSe $ta mora biti uradeno, kada to mora
biti uradeno i sa kojim resursima, a u cilju uspesnog ostvarenja ciljeva projekta.
Cinjenica da plan samo procenjuje $ta, ¢ime, kako, kada i ko bi trebalo nesto da
uradi, neminovno dovodi do susretanja sa neizvesno$cu.

Saglasno tome, plan mora da ukljuci rizike kao i karakteristike koje dozvo-
ljavaju da se on moze adaptirati novonastalim dogadajima u budu¢nosti. Najzad,
plan mora da sadrzi metode koje ¢e ocuvati njegov integritet, tj. mora da sadrzi
nacine kontrolisanja posla koji je propisan.

Svrha planiranja je da olaksa kasnije ostvarenje projekta. Razvijene planske
tehnike usmerene su ka tome da omoguce lak put od ideje do njenog ostvarenja.

Upravljanje projektom je komplikovan proces i planovi deluju kao mape tih
procesa. Te mape moraju dovoljno detaljno da odreduju sta treba da bude ura-
deno, ali istovremeno treba da budu dovoljno jednostavne da se izvrsioci ne bi
izgubili u mnostvu sitnih detalja.

Skoro sve tehnike planiranja projekta dovode do planova koji sadrze odre-
dene osnovne elemente, pri cemu se razlikuju samo po na¢inima na koji one pri-
stupaju procesu planiranja. Planiranje je iterativan proces tokom kojeg se dolazi
do boljih planova u navedenoj iteraciji, od ne tako dobrih u prethodnoj iteraciji,
tako da ovaj postupak dovodi do toga da projekat bude spreman za izvodenje.
Dakle, delovi plana koje su razvili pojedinci na grupnim sastancima ili formali-
zovano organizovani planski timovi, kasnije se opet unapreduju od strane poje-
dinaca, grupa ili timova i dalje ih unapreduju¢i. Planovi kao i procesi planiranja
vremenom postaju sve kompleksniji.

> P. Drucker: ,The New Organization®, Harvard Business Review, 1991.
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2. Elementi projektnog plana
S aktivnostima planiranja neminovno su povezane dve stvari: terminiranje
obavljanja projektnih aktivnosti i odredivanje budzZeta projekta.
Projektno planiranje kao rezultat ima projektni plan sa elementima koji su
prikazani na slici 2.

Slika 2: Elementi projekinog plana
— Pregled

— Ciljevi

— Generalni pristup

— Rokovi izvrSenja
Elementi projektnog
plana

— Resursi

— Kadrovi

— Metodi ocene

— Problemi

Pregled je kratak sazetak ciljeva i delokruga projekta, a takode sadrzi kratak
opis menadzerske strukture koja ¢e biti angazovana na projektu i listu klju¢nih
dogadaja u vremenskom rasporedu projektnih aktivnosti.

Ciljevi su deo projektnog plana koji sadrzi detaljnije stavove o generalnim
ciljevima.

Generalni pristup je deo koji opisuje menadzerski i tehnicki pristup poslu.
Projekat se opisuje sa dostupnim tehnologijama.

Ugovorni aspekti plana uklju¢uju kompletnu listu i upise svih zahteva za
izvestavanje, korisnicko-dobavljacke resurse, proceduru pregleda i prekida pro-
jekta, svaki specifi¢ni menadzerski aranzman, sve tehnicke ispravke i njihove
specifikacije, vreme isporuka i specifi¢ne procedure promena bilo ¢ega od nave-
denog. U ovom segmentu neophodna je kompleksnost.

Vremenski raspored je deo plana u kojem se naglasava postojanje razlicitih
vremenskih rasporeda i klju¢nih dogadaja. Svaki zadatak se nalazi na listi kao
i procenjeno vreme neophodno za svaki zadatak koji treba da se uradi. Odgo-
vorno lice bi trebalo da potpise finalnu verziju terminskog plana.
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Resursi su deo plana kod kojeg postoje dva primarna aspekta. Prvi je budzet,
gde su kapitalni i troskovni zahtevi detaljno razradeni do radnih zadataka. Jed-
nokratni troskovi su odvojeni od periodi¢ne projekcije troskova. Drugo, mora se
propisati procedura pracenja i kontrole troskova. Tu su jo$ i uobi¢ajeni rutinski
elementi kao i potreba da procedura nadgledanja i kontrole troskova mora biti
tako razvijena da obuhvati i specijalne zahteve za projekat, kao $to su specijalne
masine, oprema za ispitivanje, logistika, i drugo.

Kadrovi je deo koji neophodno sadrzi listu ocekivanih zahteva za kadrovima
angazovanim na projektu. Specijalne vestine, neophodni tipovi obuke, moguci
problemi pronalazenja kadrova kao i svaki drugi specijalni zahtev, ovde treba
da budu zapisani. To je posebno znacajno kod projekata kod kojih su potrebne
razlicite vrste ucesnika i u razli¢itom broju. Ove projekcije su vazan deo budzeta,
tako da kadrovi, vremenski raspored i deo o resursima treba da budu unakrsno
proveravani, da bi se obezbedila konzistentnost.

Metodi ocene ¢ine deo koji sadrzi kratak opis procedure koja ¢e uslediti u
nadgledanju, prikupljanju, cuvanju i evaluaciji istorije projekta. Svaki projekat
treba da bude vrednovan prema standardima.

Potencijalni problemi predstavljaju bitan element projektnog plana. Veoma
je vazno da planeri u¢ine ozbiljan napor da anticipiraju potencijalne teskoce i
probleme na koje se moze naici u toku realizacije projekta. Tesko¢e mogu pro-
isteci iz razlic¢itih izvora kao $to su: tehnicke greske, podugovaraci, vremenske
prilike, iznenada nametnuti preokreti, kriti¢ni delovi zadatka, kratki rokovi,
ogranicenost resursa, zahtev za kompleksnom koordinacijom, i drugo. Zbog
postojanja neizvesnosti u tome koji ¢e se problem projaviti i kada, potrebno je
planirati postupanje u slucaju pojavljivanja nepovoljnih dogadaja jo§ u ranim
fazama Zivotnog ciklusa projekta.

Elementi koji konstitui$u plan projekta ¢ine osnovu za mnogo detaljnije pla-
niranje budzeta, terminskog plana, plana rada i opsteg upravljanja projektom.
Kada je osnovni plan potpuno razvijen i odobren, on se prosleduje svim zain-
teresovanim stranama. Ovaj dokument, ugovor o projektu, generisan je kroz
pregovore i involviranost mnogih ucesnika.

Ovako predstavljen planski proces karakteristican je za velike projekte u jav-
nom sektoru, jer troskovi, vreme i napor neophodni za izradu ovakvog plana
nisu opravdani ukoliko nije re¢ o takvim projektima.

3. Razradivanje projekta
Planiranje realizacije projekta u javnom sektoru moze biti globalno i detaljno.

Globalno planiranje obuhvata grubu razradu realizacije projekta, dok detaljno
planiranje precizno definise sve elemente realizacije projekta.
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Razradivanje projekta je segment u kojem se, zajedno sa delovima koji se
odnose na izradu budzeta i terminski plan realizacije, zalazi dublje u razmatra-
nje detalja projekta. Tu se ta¢no postavlja $ta je potrebno uraditi, ko to treba da
uradi i kada. Sve aktivnosti u projektu treba da budu precizno opisane i koor-
dinisane. Neophodni resursi treba da budu dostupni kada i gde su potrebni i u
odgovaraju¢em obimu. Neke aktivnosti se vode sekvencijalno, §to znaci da je
za obavljanje neke aktivnosti preduslov da je prethodno obavljena neka druga
aktivnost. Druge aktivnosti mogu biti uradene simultano.

Identifikacija prirode tih aktivnosti je vazna za raniju izradu mreznog plana
putem iteracija. Da bi se neki veliki projekat javnog sektora doveo do kraja u okviru
planiranih troskova i vremena predvidenog za njegovu realizaciju, potrebno je
uciniti mnogo stvari. U planiranju svih detalja projekta, znatnu pomo¢ pruza
konceptualno jednostavan metod, tzv. hijerarhijski planski sistem.

Ostvarivanje investicionog projekta podrazumeva neophodnost preduzima-
nja i realizacije mnostva vaznih aktivnosti, a pravljenje liste tih aktivnosti po
vremenskom rasporedu kako ¢e se pojavljivati, predstavlja prvi nivo. U literaturi
se sugeri$e da je razuman broj tih aktivnosti izmedu 2 i 20. Smatra se da dve
aktivnosti predstavljaju minimum strukture projekta (WBS), a 20 maksimalni
broj medusobno povezanih aktivnosti, koje se mogu kvalitetno sortirati i odre-
diti duzina njihovog trajanja na ovom nivou agregacije projekta.

Drugi nivo predstavlja razradu aktivnosti prema strukturi iz prvog nivoa.
Tacnije, svaka aktivnost iz prvog nivoa analiticki se dalje razraduje na 2 do 20
zadataka.

U tre¢em nivou postupak se ponavlja i svaki zadatak se razraduje na 2 do 20
podzadataka. Rezultat tako obavljenog posla je dovoljna detaljisanost zadataka
za njihovo razumevanje i nema potrebe za daljom analizom.

Preporuka je da sve stavke sa liste budu na slicnom nivou, na pocetnoj gene-
ralnoj listi. Dalja razrada do finijih detalja moze pokazati da su neki zadaci zna-
¢ajniji od drugih, ali je vazno za pripremu plana da u startu bude obezbedena
mogucnost analitickog posmatranja svakog od njih. Na taj nacin omogucuje se
zadrzavanje fokusa na planiranim rezultatima projekta, a ne na poslu koji treba
uraditi na nizim nivoima.

U hijerarhijskom planskom sistemu, ciljevi se preuzimaju iz glavnog plana
projekta — master plana. To pomaze planeru u identifikovanju seta neophodnih
aktivnosti za ciljeve koje treba ostvariti. Pomaze mu u izradi akcionog plana pro-
jekta. Svaka aktivnost je rezultat, dogadaj, povezan sa nekom drugom aktivno-
$¢u, a one se kasnije dekomponuju u podaktivnosti, poddogadaje i tako redom.

Jedna od mogu¢ih formi akcionog plana predstavljena je na slici, ali ona
nije striktna. Cak ne mora da sadrzi sve navedene elemente u svim slu¢ajevima.
Moguce je pojavljivanje razlic¢itih formi akcionih planova, ali je vazna njihova
sadrzina. U nekim planovima se numerickim putem identifikuju aktivnosti, u
nekim se daju opisno, a moguca je i kombinacija ova dva nacina.
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Tabela 1: Akcioni plan

Dostavljeno:
Mere za izvrSenje:
Klju¢na ogranicenja i pretpostavke:

Neposredni Predvideno

Zadaci Predvideni resursi
prethodni zadatak vreme

Dostavljeno

Odgovornost za izvrSenje prvog nivoa zadataka delegira se ¢lanovima pro-
jektnog tima od kojih se trazi da izrade svoje sopstvene akcione planove za svaki
zadatak koji se nalazi na prvom nivou aktivnosti. Tada su to akcioni planovi
drugog nivoa. Individualni zadaci iz drugog nivoa dalje se dele na treci nivo
akcionog plana sa detaljnim opisom kako ¢e svaki zadatak iz drugog nivoa biti
izvrSen. Proces se kontinuirano nastavlja sve dok nizi nivo zadataka ne bude
shvacen kao radni zadatak.

U praksi je ovaj proces iterativan. Clanovi projektnog tima kojima je dode-
ljena odgovornost za posao na drugom, trecem ili nizim nivoima akcionog plana,
prave probne liste zadataka, liste zahteva za resursima, liste trajanja zadataka,
prethodnih zadataka koji moraju biti realizovani i uslovima za realizaciju kon-
kretnog zadatka, i donose ih licu koje ih je delegiralo na raspravu, eventualnu
prepravku i odobrenje.

4. Metode planiranja

U postupku planiranja realizacije projekta, mogu se koristiti razlicite metode
planiranja. U praksi se najcesce koriste gantogrami i metoda mreznog planira-
nja. Uz pomo¢ ovih metoda odreduje se redosled i vreme izvrSenja projektnih
aktivnosti u projektu.

Jedan od alata koji se preporucuje kod planiranja je tehnika organizaciono-
tehnoloskog strukturiranja projekta, poznata kao WBS tehnika (The Work Bre-
akdown Structure). Ova tehnika predstavlja isporuc¢ujuc¢e usmereno grupisanje
elemenata projekta koji sacinjavaju i definisu ukupan obim projekta. Kompo-
nente projekta mogu biti proizvodi ili usluge.’

3

Project Management Body of Knowledge, PMBOK, 2000 Project Management Institute,
Upper Darby, USA.
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Tehnika moze da bude prilagodena za koris¢enje u velikom broju razlici-
tih slu¢ajeva. Ona moze da ilustruje doprinos svakog pojedinog dela projekta
celokupnom projektu u smislu performansi, odgovornosti, budzeta i terminskog
plana. Dokument koji nastaje moze sadrzati detaljnu specifikaciju radnih aktiv-
nosti, identifikaciju neophodnih hardvera i softvera koji ¢e se koristiti, identifi-
kaciju ukupnih resursa, a moze sluziti kao baza za izradu procene troskova ili
procenu trajanja pojedinih aktivnosti.

Organizaciono-tehnicka struktura projekta izraduje se u nekoliko koraka od
kojih neki mogu biti izostavljeni, kombinovani, prosireni i formalno obradivani,
u zavisnosti od sloZenosti projekta i svrhe za koju se struktura razraduje.

Prvi korak predstavlja kori$¢enje informacija iz akcionog plana projekta za
listom zadataka koji su sukcesivno razradivani do detalja. Postupak se nastav-
lja sve dok svi znacajni zadaci radnih aktivnosti ne budu identifikovani i kada
se svaki zadatak moze individualno planirati, odrediti mu budzet, vreme kada
treba da bude uraden, kada se moze nadgledati i kontrolisati.

Drugi korak izrade organizaciono-tehnicke strukture je identifikacija poda-
taka relevantnih za WBS (dobavljace, vremensko trajanje, opremu, materijale, i
sl.), kao i izrade liste kadrova i organizacione odgovornosti za svaki zadatak. U
tom smislu se savetuje izrada grafikona linearne odgovornosti, koja se ponekad
naziva i matrica odgovornosti. Ovaj grafikon pokazuje ko je za $ta odgovoran, kao
i kriti¢ne veze izmedu jedinica koje mogu traziti posebnu menadzersku koordina-
ciju. Pomocu ovog grafikona moze se pratiti ko mora sta odobriti, kao i ko mora
koga izvestavati. Obim ovog dokumenta zavisi od slozenosti i obima projekta.

Grafikon linearne odgovornosti pokazuje ko ucestvuje na kom nivou, kada
aktivnost treba da bude izvr$ena ili odluka doneta. Isto tako, vidljiv je i tip ili
$irina autoriteta u svakoj tacki izvr$avanja aktivnosti u kojoj dve ili vise pozicija
preklapaju jedna drugu. Radni elementi organizaciono-tehnicke strukture su
skupovi zadataka, a koriste se da identifikuju i kontrolidu tok rada i imaju sle-
dece karakteristike.

o Skupovi zadataka predstavljaju nezavisne jedinice rada na odredenom

organizacionom nivou kome je posao dodeljen.

o  Svaki skup zadataka jasno se razlikuje od drugog skupa zadataka.

e Primarna odgovornost za kompletiranje skupa zadataka, u odredenom
vremenu i u okviru odredenog budzeta, uvek moze biti dodeljena orga-
nizacionoj jedinici, ali ne viSe od jedne.

o Skup zadataka moze biti integrisan sa ostalim skupovima zadataka na
istom nivou organizaciono tehnicke strukture (WBS) u cilju podrske
skupa zadataka na visem nivou hijerarhije.

Skupovi zadataka su determinisani organizacionim nivoom. Stepen njihove
uopstenosti raste sa vi$im nivoima i postaje sve konkretniji na nizim organiza-
cionim nivoima. Razvijanje grafikona linearne odgovornosti projekta je inhe-
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rentno grupna aktivnost koja se obavlja sa licima koja imaju interes u poslu koji
treba da se uradi. U tabeli 2 prikazan je jedan grafikon linearne odgovornosti®.

Tabela 2: Linearne odgovornosti projekta

Aktivnosti

Glavni
menadzer

Projektni
menadzer

Program
menadzer

Funkcionalni
menadzer

Uspostavljanje ciljeva i politike

organizacione jedinice

1

3

3

3

Integrisanje projekta

Projektna uputstva

Projektni ugovor

Planiranje projekta

2
4
6
4

Do | —

—_— = = | W

W U | W | W

Resavanje projektno-
funkcionalnog konflikta

—

(O8]

(O8]

Funkcionalno planiranje

Funkcionalno upravljanje

Budzet projekta

WBS projekta

Kontrola projekta

Funkcionalna kontrola

Opéte upravljanje

Strateski programi

[N [ SO B SR IS I SN NS B S

Wl |lw|o|la|lo e |~

S lwlwl—]l—= = ]lu | w

—_— = = W W ==

Znacenje :

1)
2)
3)
4)
5)
6)

Stvarna odgovornost
Generalni nadzor i revizija
Mora biti konsultovan
Moze biti konsultovan
Mora biti obavesten
Odobrava ovlasc¢enje

Proces izrade grafikona linearne odgovornosti trazi vreme, ali kada je ura-
den, ljudi mnogo vide i bolje znaju $ta se od njih trazi i ocekuje. Veliki deo uspes-
nosti projekta zavisi od toga koliko su ljudi efektivni na polju zajednickog rada u
cilju ostvarenja projektnih ciljeva.

4

2007.

D. Bobera, Projektni menadZment, 2. dopunjeno izdanje, Ekonomski fakultet, Subotica,
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Treci korak je verifikacija ta¢nosti WBS, $§to podrazumeva da bi sve radne
aktivnosti trebalo pregledati sa pojedincima ili organizacijama koje imaju odgo-
vornost ili koje treba da daju podrsku.

Cetvrto je utvrdivanje budZeta. Ukupni budzet projekta trebalo bi da se
sastoji od direktnih troskova budzeta za svaki zadatak i indirektnih troskova za
projekat (administrativni i nepredvideni troskovi, marketinski troskovi i projek-
tne rezerve za slucaj pojavljivanja neplaniranih dogadaja).

Peto je sacinjavanje glavnog terminskog plana, gde su agregirane informa-
cije o vremenskom rasporedu i klju¢nim dogadajima. U njemu su integrisani
razli¢iti vremenski termini relevantni za razlicite delove projekta. On je sazet i
moze da sadrzi ugovorne obaveze, klju¢ne veze, klju¢ne dogadaje i izveStavanje
o napredovanju.

Sesti korak ¢ini kontinuirano pracenje resursa po elementima rada, rednim
aktivnostima, zadacima, i tako do potpunog projektnog nivoa. Na taj nacin,
uporedujudi planirano i stvarno koris¢enje resursa, projekt menadzer moze da
identifikuje probleme, u¢vrsti procenu konac¢nih troskova i dobro osmisli even-
tualne korektivne akcije, ukoliko je to potrebno. Kontrolni grafikon prikazuje
ostvarenu vrednost projekta odnosno meru napretka projekta, cesto povezanu sa
ostvarenim zadacima i realizovanim klju¢nim dogadajima.

Na kraju, sedmi korak ¢ini procena trajanja pojedinih aktivnosti i njiho-
vog vremenskog rasporeda, oslobodena subjektivizma. Stvarno napredovanje
uporeduje se sa napredovanjem koje je zamisljeno terminskim planom, po rad-
nim aktivnostima i zadacima i kompletnim projektom, u cilju da se identifikuju
problemi i preduzmu korektivne akcije. Dodatni resursi, ukoliko su neophodni,
mogu biti dodati zadacima koji imaju probleme i nakon njihovog terminskog
rasporeda. Ovi dodatni resursi mogu doc¢i iz budzetske rezerve ili od nekih dru-
gih zadataka.

5. Planiranje i merenje performansi projekta

Istrazivanja su pokazala® da je klju¢ni aspekt procesa planiranja projekta,
definisanje nacina kako e se izvrSenje projekta nadgledati i pratiti. Pri tome
je neophodno kriti¢ne faktore uspeha meriti tokom Zivotnog ciklusa projekta.
Obim detaljnosti merenja krece se u varijetetu od periodi¢nog pregleda celo-
kupnog ostvarenja, na jednoj strani, do svakodnevnog nadgledanja i merenja
svakodnevnog izvrsenja.

Subjekti drzavne uprave moraju imati standarde merenja koji su jednostavni,
laki za razumevanje, interpretaciju i kompilaciju. Ti standardi treba da imaju
takve karakteristike koje omogucavaju komparaciju sa slicnim informacijama iz

5

J. Pennypacker: The Superior Project Organization, Global Competenxy Standards and Best
Practices, Centre for Business Practices, Marsel Dekker, New York, 2002.
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drugih projekata u portfoliju ili Sire, sa podacima grane i oblasti kojoj projekat
pripada.

Merenje koje rezultira pozitivnim rezultatima ohrabruje ponasanje za nasta-
vak projekta. Ono reflektuje korporativnu strategiju, identifikuje putanju uzroka
problema, moguce predloge resenja i inspiri$e kontinuirano unapredenje.

Aplikacija procesa merenja, kao i kategorizacija mera za projekte javnog sek-
tora, ne bi trebalo da bude skupa za prikupljanje podataka, njihovu interpretaciju
i cuvanje. Mere bi trebalo da su jednostavne za racunanje i lake za razumevanje.
Standardi merenja vode ka grafickoj prezentaciji i treba da budu jasni za komu-
nikaciju i interpretaciju. Trebalo bi da su pouzdani i da je moguca verifikacija
merenja trenutnog izvr$enja konkretnog projekta, kao i portfolija. Pored toga,
oni moraju biti sigurna mera za ono $to treba da mere, moraju biti nezavisni i
neosetljivi na spoljasnje varijable i uticaje.

Kao primer procesa merenja izvr$enja jednog projekta u javnom sektoru,
daje se moguca metrika i kategorizacija mogucih mera:

e mere izvrSenja kojima se meri isporuka usluga javnog sektora, uporedu-

juci ih sa potrebama korisnika tih usluga u pogledu kvaliteta i vremena

isporuke;

o faktori stabilnosti kojima se meri razvoj i unapreduje usluga kao odraz
strategijskog plana;

e merenja kojima se omogucava pracenje najbolje prakse projektnog
menadZmenta;

e merenja sposobnosti kojima je cilj odredivanje stepena zadovoljenja
potreba stejkholdera i organizacionih potreba;

o unapredenje merenja u cilju unapredenja celokupnog izvrsenja procesa
upravljanja projektom.

Veci broj mera kojima se meri kvalitet izvrsenja nekog projekta, mogu se
grubo podeliti na:

e deskriptivne mere koje se zasnivaju na vremenu,

o kvantitativne mere i

o finansijske mere.

Deskriptivni pristup merenju izvrSenja nekog projekta zasniva se na vre-
menu izvrsenja i obuhvata nefinansijske, nekvantitativne mere. Neke od tih
mera su:

e Zadovoljenje stejkholdera je, u sustini, krajnja mera performansi nekog
projekta. Medutim, to nikako nije lak i jasan posao, jer oc¢ekivanja stej-
kholdera i njihov pogled na kvalitet projekta veoma se razlikuju. Zbog
toga je potrebno faktore koje stejkholderi smatraju kriti¢nim, identifiko-
vati ve¢ u ranoj komunikaciji. Bilo bi idealno da se to nade definisano
u ugovoru o projektu. Tokom faze planiranja treba prioritet postaviti
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determinisanju progresa projekta ka definisanim potrebama i ciljevima
stejkholdera.

Klju¢ni dogadaji su metod, $iroko prihvacen, za pracenje izvrsenja celo-
kupnog projekta. To su specifi¢ni datumi, predvideni rasporedom, ispo-
ruke odredene faze projekta, i slicno. Oni predstavljaju pogodne tacke
ocenjivanja projekta i ocenjivanje njegovog izvrsenja pre nego $to se
prede u narednu fazu i nastanak novih troskova. Pri nailazenju kljuc-
nog dogadaja, potrebno je sagledati da li je realizacija projekta ispred
ili kasni za terminskim planom. Mnoge projektne organizacije koriste
ovaj metod kao izvestavanje o stanju projekta. Ovim putem se i stejkhol-
deri i projektni timovi fokusiraju na isporuke projekta. Metod omogu-
¢uje portfolio menadzeru da brzo sagleda status svakog tima. Veci broj
klju¢nih dogadaja povecava brzinu projekta, jer su timovi fokusirani ka
kratkoro¢nim mini ciljevima. Ukoliko se ukaze potreba za odredenim
korekcijama, one se rade u ranijim fazama zivotnog ciklusa. Moguce
ubrzanje moze se ostvariti nagradivanjem projektnog tima za dostizanje
odredenih klju¢nih dogadaja.

Moduli i ispravke predstavljaju koncept merenja procesa ostvarivanja
ciljeva projekta, koji daje mogu¢nost da korisnici i stejkhloderi projekta
vide napredovanje projekta. Ovaj koncept je vezan za klju¢ne dogadaje i
kao metod planiranja projekta kroz seriju isporuka podstice usitnjava-
nje krupnog i kompleksnog projekta na niz potprojekata. Na taj nacin
se olak$ava merenje, ali i upravljanje projektom. Rizik je redukovan jer
problem moze biti izolovan u okvire jednog modula.

Kvantitativhe metode merenja izvrsenja projekta:

UtroSeni resursi, broj izvrSenih radnih aktivnosti, procenat dovrsenosti,
ostvarena vrednost i sl., predstavljaju standarde koji se koriste kod proje-
kata kod kojih je tesko meriti izvrenje koriS¢enjem mera zasnovanih na
vremenu. Kada se radi o projektima sa multifunkcionalnim timovima,
ogranicena je mogucnost upotrebe metoda klju¢nih dogadaja. Karakte-
ristika tih projekata je prevelika slozenost celokupnog terminskog plana
izvrSenja projekta, da bi se mogao vezati za jedno, na vremenu zasno-
vano merenje izvr$enja kao $to su klju¢ni dogadaji.

Jedan od cesto koris¢enih modela lakih za racunanje i razumevanje je
procenat dovrsenosti. Model se sastoji u poredenju broja zavrsenih rad-
nih aktivnosti sa ukupnim obimom planiranih aktivnosti za projekat.
Umesto aktivnosti, u odnos mogu da se stave i troskovi. Najjednostav-
niji model je tzv. kontrolna knjiga budzeta u koju unosi ukupan iznos
budzeta za projekat, a svaki utro$ak se unosi kao odbitna stavka.

Megatrend revija



Planiranje realizacije projekata u javnom sektoru 363

Pri planiranju i izvr$avanju obuhvata, subjektima drzavne uprave zabra-
njeno je:

- preterano tro$enje odobrenog budzeta bez ovlas¢enja za dodatnu
potro$nju;
- potrosnja sredstava za nesto drugo osim za ono za §ta je budzet
namenjen, i

- prevara, rasipanje i zloupotreba programskih fondova.’
Ostvarena vrednost je oblik merenja koji se sastoji od dve osnovne kom-
ponente. Prva predstavlja set formula koje se koriste za ocenu vremena,
dok druga grupa formula odreduje troskove izvrsenja. Osnovni nedo-
statak ove metode je komplikovano racunanje i tesko razumevanje,
s obzirom na to da koristi novac za merenje vremena. Za vremensko
izvrsenje ostvarena vrednost uporeduje izvrsene troskove budzeta do
odredenog trenutka sa budzetiranim troskovima po terminskom planu.
Troskovni deo ra¢unanja ostvarene vrednosti sastoji se od stavljanja u
odnos procenjene ukupne troskove radne aktivnosti sa aktuelnim tros-
kovima radne aktivnosti.
Kori$c¢enje kadrova je znacajan pokazatelj jer kadrovi su resurs koji se
koristi u svakom projektu. Broj ljudi, kvalifikaciona struktura, neop-
hodne vestine i zarade su kategorije koje moraju biti procenjivane tokom
planske faze projekta. Tokom faze izvrSenja angazovanje kadrova moze
biti uporedivano sa planskim.
Merenje tacnosti prognoze predstavlja ocenjivanje projekata na osnovu
tacnosti u ostvarivanju ciljeva. Projekat moze biti ispod ili iznad termin-
skog plana. U zavisnosti od procenta odstupanja, rezultat projekta se
ocenjuje kao pozitivan ili negativan.

Finansijske mere najcesce su primenjivane za ocenjivanje performansi pro-
jekta. One su jednostavne za koriscenje, primenu i razumevanje. Najvaznije
medu njima su:

ostvarenje strateskih ciljeva;

budzet i troskovi izvrSenja — glavni resurs kojim je zaduzen projekt
menadzer, u slucaju jednog projekta, ili program menadzer, u slucaju
vise projekata, je novac.

Kad je tokom procesa iniciranja i selekcije projekata izvrsena alokacija fon-
dova u projekat, projekt menadzer upravlja i nadgleda budzet i trosenje sred-
stava iz budzeta. Iskustva pokazuju da je, tokom Zivotnog veka projekta, pro-
ces budzetiranja, nadgledanja i njegove kontrole, veoma kompleksan. Razlog je
¢injenica da je racunovodstveni sistem veoma retko kompatibilan sa nov¢anim

6

Government Extension to A Guide to the Project Manegement Boduy of Knoqgledge, Third

Edition, PMI, 2006
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tokom i izve$tavanjem povezanim sa jednim, a pogotovo multifunkcionalnim
projektima.

Budzetiranje, pracenje troskova i sistem izvestavanja u funkcionalnim orga-
nizacijama, tipi¢no je struktuirano za neki period, a budzetiranje za projekte se
fokusira na grupe aktivnosti i projektne faze. Na primer, budzet projekta cije
izvréenje traje tri godine ukljucuje ceo projekat kao jedan interval, a inkompa-
tibilnost nastaje zbog toga $to se on realizuje u organizaciji koja stvari posmatra
na godisnjem nivou. Najveci deo ra¢unovodstvenih sistema pripremljen je tako
da se ,zatvara svake godine“. Neefikasnost i potro$nja ograni¢enog vremena
menadzmenta pojavice se kada, funkcionalno orijentisani, racunovodstveni
departmani nastoje da troskove i proces izvestavanja o odstupanjima prikazuju
kao godisnje i periodi¢ne preglede.

Kao uspesno resenje pokazalo se da se celokupan proces budzetiranja stavi
pod okrilje projektnog menadzmenta. Korist se ogleda u tome da jedan nezavi-
san racunovodstveni sistem moze biti razvijen, njime se moze upravljati i inte-
grisati sa glavnim budzetom organizacije i racunovodstveno-izvestavaju¢im
procesom. Mnoge organizacije, medutim, koriste konvencionalne budzetske i
troskovne racunovodstvene mere tokom planskog procesa. Njihova aplikacija je,
u stvari, jednostavna procena ili budzetiranje za svaku grupu aktivnosti. Kada
se preduzme realizacija projekta, ukupni iznos budzeta se uporeduje sa stvarno
utro$enim sredstvima. Rezultat su razlike koje se mogu manifestovati kao nivo
bilo kog koriS¢enog resursa ili razlika u jedini¢nim troskovima svakog resursa.

Aktivnosti bazirane na budzetiranju i troskovima — Troskovi celokupne
aktivnosti mere se tokom perioda kada je aktivnost u toku. Ovo je narocito
pogodno ako je projekat sastavljen od veceg broja kratkih racunovodstvenih peri-
oda. Tradicionalni racunovodstveni sistem okrenut je ka zatvaranju knjiga na
kraju odredenog perioda ili godine, ali s aktivnostima koje se baziraju na trosko-
vima, a troskovi i prihodi zapisuju se tokom ¢itavog Zivotnog veka projekta.

Budzetiranje i tro$kovi Zivotnog ciklusa - Celokupan Zivot projekta je
standardna mera za Zivotni ciklus pracenja trogkova. Zivotni ciklus pracenja
troskova razlikuje se od ostalih metoda pracenja troskova zato $to generalno
ukljucuje prihode kao i troskove radne snage i materijala.

Budzetiranje i obracun tro$kova prema poslu - Utvrdivanje troskova
prema nalozima za posao u slucajevima kada posao ima ta¢no definisan poce-
tak i kraj sa jasno definisanom jedinicom proizvoda. U okruzenju projektnog
menadZmenta ovde se misli na aktivnosti koje se mogu nalaziti izmedu klju¢nih
dogadaja, individualnih radnih zadataka, ili ¢ak ¢itav projekat.

Standardni troskovi i analiza odstupanja - Tokom procesa planiranja pro-
jekta procenjuju se troskovi za svaki od zadataka koji ¢ine grupu radnih aktiv-
nosti celokupnog projekta. Ovako procenjeni troskovi nakon definisanja postaju
»standardni troskovi® projekta. Osnovni razlog njihove upotrebe je to $to je lakse
koristiti procenjene nego rac¢unati aktuelne troskove. Kada projekat krene u rea-
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lizaciju, stvarni troskovi ¢e poceti da se kumuliraju. Komparacija stvarnih tros-
kova se procenjenim ili standardnim rezultira razlikom za koju se mora utvrditi
obim i uzrok.

Kada je proces planiranja zavrsen, neophodni su potpisi kako bi se autorizo-
vao prelazak iz planske u izvr$nu fazu Zivotnog ciklusa projekta.

Proces prikupljanja potpisa je vazan element planske faze projekta. Kod por-
folio menadzmenta, kada postoji viSe projekata, on omogucava stejkholderima
da pokazu svoju spremnost i formalnim prihvatanjem plana. Ljudi od kojih se
zahteva potpis, Cesto poklanjaju znacajnu paznju proucavanju sadrzaja doku-
menta. Ovo pazljivo proucavanje je neophodno u cilju unapredenja i promena,
kao i redukcije kasnijih promena. Krajnji rezultat je ve¢e celokupno razumevanje
plana i prihvatanje obaveza koje iz njega proisticu.

Za projekat javnog sektora vazno je da se u fazi planiranja projekta usklade
ciljevi projekta od strane stejkholdera, $to znaci narucioca i korisnika, kako bi se
izbegli problemi. U praksi implementacije projekta javnog sektora nailazi se na
mnoge rizike. Rizik broj jedan u okviru drzavne uprave je pad vlade i ministra,
kao klju¢nog donosioca odluka u domenu implementacije projekta. Uvodenjem
profesionalnog kadra drzavnih sluzbenika na visoke pozicije uprave moguce je
pojacati istrajnost projekta u oblasti institucionalnog razvoja, ali strateske odluke
su u rukama politickih lidera.

5.1 Rukovodilac projekta

Uloga rukovodioca projekta u javnoj upravi zahteva izvesne specifi¢nosti u
odnosu na drugacije projektno - matri¢no okruzenje. To su, pre svega, maksimalna
posvecenost, fleksibilnost uz maksimalnu toleranciju, strpljenje i kompromisna
resenja. Rukovodilac projekta u okviru drzavne uprave ne donosi odluke, osim za
projektnu dokumentaciju i korake tima kojim upravlja, ali pruza glavne predloge
sa alternativama, donosiocu odluka. Zbog toga se cesce koristi termin koordinator
projekta ili ¢ak projektni ekspeditor u uslovima implementacije u vrhu.

Rukovodilac projekta ima osnovni zadatak da dovede projekat do zavrsetka,
pri ¢emu rukovodi projektnim timom, ekipom ljudi koja radi na upravljanju
projektom.

U startu on ima dve uloge, upravljanje projektom i razvoj projekta. Sa te dve
uloge mora da ostvari poslove iz grupe definisanja, planiranja, kontrolisanja i
pracenja rezultata projekta. Svaka od ovih grupa poslova predstavlja neku od
faza upravljanja projektom:

e definisanje - projektni plan,

o planiranje — operativni plan,

o kontrolisanje - realizacija i kontrola projekta,

o pracenje rezultata — zakljucivanje i evaluacija projekta.
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Uspesan rukovodilac projekta nije samo menadzer, ve¢ i dobar lider. To
znaci da on inspirise i vodi svoje saradnike, da je fleksibilan u primeni razlicitih
stilova upravljanja u zavisnosti od sastava tima i eksternih okolnosti.

Osnovni zadatak projektnog tima je da zajedno sa rukovodiocem projekta, na
najbolji nac¢in, dovede projekat do zavrsetka. Procena potrebnih kadrova podra-
zumeva da se za svaku aktivnost odredi potreban profesionalni profil za svakog
¢lana tima, zatim da se izaberu konkretne osobe koje zadovoljavaju kriterijume
postavljenog profila, a takode, da se utvrdi potrebno vreme koje izabrani ¢lanovi
tima treba da posvete realizaciji projekta. Za sve definisane poslove potrebno je
odabrati prave ljude. Za ¢lanove tima vazno je da su spremni da budu posveceni
projektu. Osim o pojedinim ¢lanovima tima, potrebno je voditi ra¢una o timu
kao celini. Brilijantan tim je bolji od tima brilijantnih pojedinaca. Ako su svi
upoznati sa tim ko $ta radi i ko je za $ta odgovoran, tada nema razloga za kon-
flikt i nerazumevanje.

5.2 Projektni timovi u projektima javne uprave

Kao primer timskog rada i projektnih timova sa razli¢itom strukturom i
stejkholderima projekta, moze se navesti nekoliko velikih projekata u okviru
Ministarstva zdravlja. Pre svega, $to se tice finansiranja projekata, oni mogu
biti potpuno finansirani spolja. Tu su, pre svega, projekti Evropske agencije za
rekonstrukciju (EAR), gde je ceo budzet, ukljuc¢ujudi i ljude koji rade na pro-
jektu, pokriven. Isto tako, finansiranje moze biti i sa delimi¢nim uc¢e$¢em samog
korisnika tj. ministarstva. Tako u projektu Svetske banke u sektoru zdravstva
»Reorganizacija rada 4 srpske bolnice®, 20% sredstava pokriva korisnik, u obliku
nenovcanih davanja. Ljudi na projektu su placeni od strane banke i nisu drzavni
sluzbenici. Rukovodilac projekta je, s jedne strane, odgovoran odboru Svetske
banke, a s druge, ministru zdravlja koji prati efektivnost rada. Slican primer je i
projekat ,,Hitne rekonstrukcije 20 srpskih bolnica®, gde su sredstva obezbedena
kroz kredit Evropske investicione banke. Da bi se posao uradio, Ministarstvo je
formiralo jedinicu za implementaciju projekta. Rukovodilac projekta je izabran
konkursom i onda je on formirao tim. Ministarstvo plac¢a ¢lanove tima, koji je
pod ingerencijom ministarstva, po ugovoru o delu (to nisu drzavni sluzbenici).
Sam investicioni deo inace se realizuje preko Ministarstva finansija. Svi radovi
na projektovanju i izvodenju tenderisu se u skladu sa Zakonom o javnim nabav-
kama. Sto se samih alata za planiranje i pracenje realizacije ti¢e, koristi se PIP
(Project Implementation Plan) u vidu gantograma. Svi ¢lanovi tima su nepo-
sredno odgovorni rukovodiocu jedinice tj. projekta. Uz ovaj projekat naslonjen je
i projekat tehnicke pomoc¢i implementacije kredita Evropske investicione banke
i jacanja kapaciteta Ministarstva zdravlja, podrzan od EAR-a. Projekat UNDP-
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CBF’ morao je da uklju¢i projektni tim salinjen od samih sluzbenika ministar-
stva radi uspe$ne implementacije malih promena u okviru sektora, npr. unapre-
denja interne komunikacije kao $to ¢ini DFID® projekat ljudskih resursa. Znadi,
postoji viSe nacina prilaza zadatku formiranja tima projekta u javnoj upravi. U
zavisnosti od toga u kom se sektoru javne uprave projekat primenjuje i sa kojim
ciljem, bira se i tim ljudi da rade na njegovoj realizaciji.

To odreduje potreban profil tj. osobine, sposobnosti i znanja rukovodioca
projekta i njegove ingerencije u okviru projekta javne uprave. U zavisnosti od
vrste projekta i okruzenja, on se moze posmatrati kao projektni menadzer, ali
isto tako i kao koordinator projekta ili ekspeditor projekta.

6. Projektna dokumentacija

6.1 Predlog projekta

Predlog projekta je dokument koji ¢ini sastavni i klju¢ni deo projektne doku-
mentacije jer u sebi sadrzi sve neophodne elemente, tj. snimke postojeceg stanja
u okruzenju i oblasti u kojoj ¢e se projekat izvoditi, razli¢ite analize, predloge,
planove rada, budzet i zasniva se na dokumentima:

1) Inicijalni projektni dokument PID

2) Referentni okvir projekta TOR

Ne postoji jedinstvena forma predloga projekta. Oni koji pisu predloge pro-
jekata, moraju se prilagoditi formi koju narucilac koristi.

U vezi sa sadrzajem predloga projekta, uvod ¢ine opisi trenutne situacije i
problema na koji se projekat odnosi. Osim $to se kod podnosenja predloga pro-
jekta iznosi problem koji je identifikovan i koji treba da se resi, potrebno je obja-
sniti i za$to je potrebno pokrenuti projekat. Ovaj deo iznosi ¢injenice — podatke
zasto je projekat potreban i koje ¢e koristi doneti i kome.

Vazan deo predloga projekta Cini i opis ciljeva koji se realizacijom projekta
ostvaruju.

Ciljevi se dele na opste i specificne. Definise se vise ciljeva i za svaki od njih
rezultat koji ce se postici, kao i aktivnost kojima se ti ciljevi postizu.

Osim ciljeva, rezultata i aktivnosti, potrebno je definisati koji su ulazi
potrebni za realizaciju projekta. To mogu biti, na primer, nabavke, pla¢anje rada
eksperata, putovanja, i drugo. Za narucioca je jako bitno kako ¢e se pratiti pro-

7 UNDP - Programi za razvoj UN; CBF - Fond za institucionalno jacanje Programa za

razvoj.

DFID - Department for international Development (Odeljenje za medunarodni razvoj u
Srbiji).
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jekat i kada i kome podnositi izvestaj i u kojoj formi. Sve to treba prevideti u
okviru predloga projekta.

Projekat ne moze da zapoc¢ne bez analize Sta je prethodno potrebno da se
dogodi da bi projekat mogao da se izvede. U prilog tome, kao deo projekta oba-
vezno se javljaju potencijalni rizici i akcije vezane za njih. Dodaci predlogu pro-
jekta su radni plan, referentni okvir projekta na osnovu kojeg je napisan predlog
projekta kao i predlog budzeta.

U projektima jacanja kapaciteta drzavne uprave i javnog sektora, pristup
definisanja programa razvoja, ciljeva i prioriteta projekata obavlja se direktnom
komunikacijom stejkholdera. U cilju izvodljivosti projekata javnog sektora, pro-
grami razvoja moraju biti uskladeni i koordinisani. EAR kao sluzba Evropske
komisije ima jasno definisane programske timove, procedure projektnog pri-
stupa date kroz PRAG (Practical Guide) dokument. Posle definisane svrhe pro-
jekta sa definisanim korisnicima i ciljevima pristupa se analizi — proceni stanja i
potreba ,,assessment. Agencija oglasava (tender) potrebu za izvodacem analize.
Po zavrienoj analizi radi se inicijalni projektni dokument, a onda stejkholderi
prave Purpose and Terms of Reference (TOR) sa Logickom matricom projekta
(Log Frame) i projekat je spreman za pocetak realizacije tj. implementaciju.
Agencija ponovo tenderiSe za izvodaca projekta i to su razlicite evropske kon-
sultantske kuce koje $alju lidere projekata i strane eksperte i angazuju domace
osoblje i eksperte u realizaciji projekta.

6.2 Budget

Budzet je vazan deo projektne dokumentacije koji treba jasno i precizno da
iskaze koliki su troskovi za sve predvidene aktivnosti u projektu. Budzet ima
viSestruku ulogu. Predvidanje troskova za sve aktivnosti jo$ je jedna prilika da
se uoci $ta nedostaje ili obim kojih aktivnosti treba smanjiti. Osim toga, budzet
sluzi kao vodic i kontrolni mehanizam tokom same realizacije projekta.

Elementi budzeta mogu biti razli¢iti i tu je potrebno prilagoditi se zahtevima
narucioca, odnosno onim formama budZeta koji oni koriste i prema tome defini-
sati troskove. Dakle, budzet se pravi na osnovu prethodno definisanih planova,
lista aktivnosti, rezultata i ciljeva odnosno kada se ponovo pazljivo pregledaju
sva polja logicke matrice projekta. Kada se pocne sa realizacijom projekta novac
se tro$i na nacin i u vremenu kako je to predvideno budzetom i predlogom pro-
jekta. U slucaju promene, o tome se narucilac mora pravovremeno obavestiti.

U svakom slucaju, na linije budZeta se mora obratiti paznja. Narucioci
(finansijeri) projekta su veoma osetljivi na to i svaka izmena linije budzeta tj.
svrhe kori$¢enja sredstava zahteva snazan razlog sa ¢vrstim obrazlozenjem radi
dobijanja odobrenja. Domaci primer krutog finansiranja sa jasno definisanom
svrhom upucivanja sredstava bio bi RZZO, gde je tek nedavno omoguceno nekim
zdravstvenim centrima da ustede iz jedne linije budzeta (npr. lekovi) iskoriste u
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neku drugu svrhu (svakako ne za LD). U projektima EAR-a, takode, budzet se
¢vrsto definise po linijama budzeta. Izmene su jedva moguce u toku realizacije i
zahtevaju postovanje utvrdenih procedura uz snazne argumente.

Nakon §to se jednom proveri budzet, mogudi rizici i plan projekta moze se
zakljuciti plan tj. napraviti osnovni plan. Osnovni plan je mera buduceg rada na
projektu. Sve §to se uradi na projektu meri se poredenjem sa onim sto se predvidi
u osnovnom planu.

Pre pocetka izvodenja projekta potrebno je dobiti i finalno odobrenje od
narucioca i finansijera projekta.

Spremna dokumentacija ukljucuje:

o listu klju¢nih aktivnosti i logicki dijagram projekta,

e podelu odgovornosti medu ¢lanovima tima za sve klju¢ne aktivnosti u

projektu,

e Gantov dijagram za prikaz svih klju¢nih aktivnosti,

o predlog budzeta projekta.

7. Zaklju¢ak

Planiranje realizacije projekata u javnom sektoru predstavlja fazu procesa
upravljanja projektima koja obuhvata definisanje ciljeva i odredivanje nacina i
mera za ostvarivanje postavljenih ciljeva, a to je da se projekat realizuje u predvi-
denom vremenu i sa predvidenim troskovima.

Utvrdivanje plana za realizaciju projekta obuhvata aktivnosti potrebne za
definisanje, integrisanje i koordinaciju svih pomo¢nih planova u okviru plana za
upravljanje projektom.

Planiranje vremena obuhvata definisanje redosleda aktivnosti u projektu,
procenu vremena zavr$etka celokupnog projekta. U upravljanju projektima jav-
nog sektora, vremenski planovi rade se putem gantograma.

Planiranje resursa obuhvata planiranje materijala, opreme, radne snage i
drugih elementa potrebnih za realizaciju projekta.

Planiranje troskova obuhvata procenu troskova pojedinih aktivnosti i defi-
nisanje troskova projekta u celini.

Pre pocetka rada na projektu javnog sektora potrebno je prouciti potrebe za
resursima i budzet. Ukoliko se pazljivo odredi kolika su sredstva potrebna, to ¢e
umanjiti problem tokom realizacije projekta. Planiranje projekta je proces koji
kao rezultat ima izradu osnovnog plana koji omogucuje da se projekat uspesno
vodi i zavrsi. Sve $to se uradi na projektu, meri se poredenjem sa onim $to se
predvidelo u osnovnom planu.
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Summary
Primary research question in this work is: how the public sector project is linked

to developmental goals of the society. Taking into account such perspective, time and
expenses are key resources, but also grounds for measuring the validity of projected
results. It is necessary to plan the progress of the project as a whole, through global phases
and through individual activities, until its termination.
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UKLJUCIVANJE INFORMACIONIH
TEHNOLOGIJA U SAVREMENO
POSLOVANIJE U CILJU BOLJEG

POZICIONIRANJA KOMPANIJA NA TRZISTU

Sazetak: Ukljucivanje novih tehnologija u poslovanje omogucava kompaniji
znacajno povecanje sposobnosti ostvarivanja povoljne pozicija kako u nacionalnom tako
i na svetskom trzistu. Osim na razvoj same kompanije, tehnoloske promene uticu na raz-
voj nacionalne privrede zemlje sedista kompanije. Internet kao globalna mreZa racunara
koji komuniciraju i razmenjuju podatke koristeci zajednicki skup komunikacionih pro-
tokola, omogucio je da mnoge klasicne delatnosti u tradicionalnom poslovanju predu
u sferu elektronskog poslovanja, radi ustede na vremenu obavljanja potrebnog posla i
ustede znatnih finansijskih sredstava. Internet trgovina uslovila je razvoj placanja preko
interneta kako bi se sto potpunije iskoristile prednosti ove globalne mreZe. Tradicionalni
instrumenti placanja zamenjeni su digitalizovanim, u koje spadaju elektronska gotovina,
elektronski cekovi i platne kartice.

Kljucne reci: nove tehnologije, komunikacioni protokoli, elektronsko poslovanje

JEL Kklasifikacija: 032, .24

1. Uvod

Kompanije sa razvijenijom maloprodajom unose inovacije da bi na taj nacin
izasle u susret potrosackim zahtevima, odnosno, da bi pratile efikasnost dis-
tribucije, tokova sistema prodaje i promotivne inovacije. One kompanije koje
ne modernizuju nacin rada, finansijske sisteme, sisteme plac¢anja i marketing,
postizu sve slabije poslovne rezultate, a esto nestaju i sa poslovne scene. S druge
strane, uvodenje visokih, informacionih tehnologija dovodi u prednost nad kon-
kurencijom kompanije koje se bave prodajom $irokog spektra proizvoda i imaju
specijalizovane prodavnice. Upravo ovaj model poslovanja doveo je do Sirenja
sistema kuc¢nog bankarstva uz obostran interes, kako kupaca, tako i prodavaca.

E-mail: predrag.djikanovi¢c@mup.gov.rs
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2. Pojam i nastanak ¢eka

Pojam ceka datira jo$ od antickih vremena, kada su trgovci zbog nesigurno-
sti saobracaja hteli da izbegnu rizik koji je skopcan sa prenosom gotovog novca.
U Egiptu, Vavilonu, staroj Grckoj i Rimu postojale su posebne novéane uputnice
pisane na pergamentu, kozi, platnu. Pojava ¢eka kao isprave tesno je povezana sa
razvojem trgovine i bankarstva.

v vz

Slika 1: Ucesce cekova u platnom prometu

Etimolosko poreklo reci cek tumaci se na viSe nacina. Prema nekim auto-
rima, ova rec je nastala od engleskog termina fo check $to znaci: proveriti, uveriti,
zaustaviti, prepreciti, kontrolisati, jer je izdavalac morao prilikom izdavanja ¢eka
da vodi racuna da trasant ima pokrice. Drugi smatraju da re¢ cek vodi poreklo
od francuske reci echec, sto pored reci $ah, odnosno $ahovska tabla, oznac¢ava
drzavnu riznicu iz koje je kasnije nastala banka.

Jos uvek nema jasne, jedinstvene i pravne definicije ¢eka, medutim, mozemo
da kazemo da je ¢ek hartija od vrednosti kojom se omogucuje raspolaganje nov-
¢anim sredstvima koja se drze kod subjekta, banke ili nov¢ane institucije.

Cek, kao trgovalki efekat, vrlo je blizak menici. Po svojoj pravnoj prirodi,
kao jednostrani akt namenjen brzoj cirkulaciji, ek se priblizava menici. Upravo
zbog toga se ¢ekovna nacela ve¢im delom podudaraju sa meni¢nim. U ¢ekovna
nacela spadaju: nacelo pismenosti ¢eka, nacelo inkorporacije, nacelo fiksne
¢ekovne obaveze, nacelo ¢ekovne strogosti, nacelo solidarnosti, nacelo samostal-
nosti, nacelo neposrednosti i nacelo efikasnosti.

Radi lakseg shvatanja samog ¢eka moramo da istaknemo i podelu ¢ekova na
dva razli¢ita kriterijjuma: prema nacinu odredivanja korisnika odnosno nacinu
izdavanja i prema obliku i nameni ¢eka.

Prema nacinu odredivanja korisnika, ¢ek mozemo podeliti u tri vrste: ¢ek na
ime, ¢ek po naredbi i ¢ek na donosioca. Prema nameni i obliku ¢eka razlikujemo:

1

Izvor: http//Internet.fon.bg.ac.yu.download/predmet.php.ind.
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isplatni ¢ek, obrac¢unski, odnosno virmanski ¢ek, barirani, sertifikatni, putnicki,
cirkularni, vizirani, akreditivni, komisioni i postanski.

Kako ¢ek predstavlja hartiju od vrednosti, on mora da poseduje sigurnosne
elemente: vodi se evidencija o svakom izdatom ceku; kvalitet Stampe je veoma
visok; imaju hologram kao sistem zastite protiv falsifikovanja; koriste se uz li¢cnu
kartu; potpisuju se; potpis se uporeduje sa potpisom na kartici.

Slika 2: Formiranje digitalnog potpisa*

BOB JONES 2048
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- Reader

Electronic
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2.1 Elektronski ¢ekovi

Elektronski ¢ek ili e-¢ek zasniva se na ideji da elektronski dokument moze
da zameni papirni dokument i da kriptografski potpis moze da zameni rucni
potpis. Zajednicke strane papirnog i elektronskog c¢eka su: autorizacija samog
Ceka, striktno postovanje instrukcija ¢eka, i ¢injenica da ih izdaju iste finansijske
institucije.

Razlike izmedu papirnog i e-¢eka su u tome sto elektronski ¢ek ima autenti-
tikaciju preko digitalnog potpisa i sertifikata, transakcija e-¢eka moze biti auto-
matski procesirana, a svaki deo se moze raditi nezavisno.

Kod e-ceka sve kopije ¢eka su perfektne, dupliciranje ¢ekova je dozvoljeno;
banka platilac e isplatiti samo jednu kopiju e-ceka. Postoji detekcija duplikata,
sve strane ucesnice u transakciji mogu da provere digitalni potpis na ¢eku i da
detektuju promene ili prevare. Elektronski ¢ek moze biti poslat i primljen kao
bilo koji e-mail, a elektronski format dopusta alternativne nacine obrade.

Radi potpunog sagledavanja razlike izmedu papirnog i e-¢eka, naves¢emo
jo$ neke prednosti elektronskog ¢eka u odnosu na papirni. Prednost e-ceka
ogleda se u tome da se upotrebom e-ceka smanjuje broj papirnih ¢ekova, ¢ime
se smanjuje oprema i manuelni rad za servisiranje papirnih ¢ekova. Smanjuje se

2

Izvor: http//Internet.fon.bg.ac.yu.download/predmet.php.ind.
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manipulacija ¢ekovima, zbog povecane kontrole e-¢ekova, a uvecava se usteda
banke odnosno finansijske institucije koja izdaje ¢ekove, budu¢i da se smanjuju
troskovi stampe cekova.

Elektronski ¢ek ima svoje osnovne principe koji su tehnoloski napredniji od
papirnog. Primenjuje se u $irokom dijapazonu plac¢anja u poslovnim transakci-
jama. Elektronski cek koegzistira sa papirnim ¢ekom i drugim sistemima placa-
nja i nezavisan je od komunikacionog medijuma.

Slika 3: Izgled elektronskog ceka’

Email Inbox

BOB JOMES

Osnovna metoda koja koristi tehnologiju ¢ekova umesto kreditnih kartica
naziva se Secure Pay, koju su stvorili ,,Redi-Check® u Solt Lejk Sitiju, SAD. Da bi
korisnik mogao da koristi e-¢ekove, po Secure Pay metodi, mora imati korisnicki
rac¢un kod banke, koja prima ¢ekove plative isklju¢ivo u americkim dolarima. Pre
koriscenja, korisnik treba da unese podatke o svom bankovnom ra¢unu Secure
Pay-u i da odabere korisnicko ime i lozinku. Secure Pay metoda ne koristi inter-
net za prenosenje finansijskih podataka, ve¢ posebne, za to predvidene veze.

Transakcije ovom metodom odvijaju se tako da kupac prvo odabere proi-
zvod koji Zeli da kupi, ukuca svoje korisnicko ime i lozinku. Informacije se $alju
u Redi-Check, koji proverava transakciju, kasnije vraca potvrdu i §tampa cek sa
kupcéevim podacima i koli¢inom potro$enog novca, pa ga $alje na prodavéevu
adresu putem normalne poste. Prodavac moze raspolagati novcem 24 sata posle
prodaje proizvoda.

Da bi neka trgovina postala prodavac preko Secure Pay sistema, potrebno je
ispuniti obrazac na veb-stranicama. Takode, placa se 250 dolara i 2% od iznosa
svake transakcije.

Izvor: http//Internet.fon.bg.ac.yu.download/predmet.php.ind.
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3. Kuéno bankarstvo

Sve brzi razvoj interneta neposredno uti¢e na razvoj novih tehnologija u kre-
iranju sistema savremenog poslovanja. Priblizavanje usluga krajnjem korisniku
tendencija je svih kompanija na globalnom nivou. Globalna mreZza interneta
danas ve¢ uveliko omogucava da se vrsi narudzbenica i kupovina robe, bankar-
ske i finansijske transakcije ograni¢enog domena, kao i upotreba bankarskih
kartica. Razvoj sigurnosnih alata za kodiranje, dekodiranje i $ifrovanje podataka
dovelo je do brzeg razvoja ku¢nog bankarstva, pre svega telefonskog bankarstva,
kao i interaktivne televizije, u cilju olak$anja korespondencije, pruzanja i prodaje
usluga krajnjem korisniku.

3.1 Telefonsko bankarstvo

Sve vecu primenu u elektronskom pla¢anju ima telefonsko bankarstvo. Inte-
gracija telefona je glavno dostignuce u ovoj oblasti. Primena telefonskog ban-
karstva pokazuje da klijenti ne zahtevaju li¢ni kontakt sa sluzbenicima banke
kao formu. Pocetkom ovog milenijuma, ankete sprovedene u Velikoj Britaniji
pokazuju da je na polju osnovnih transakcija polovina klijentske baze zadovoljna
poslovanjem preko telefona, dok je 25% klijenata trazilo i slozenije transakcije
preko telefona.*

Telefonsko bankarstvo se smatra jednim od vaznih kanala za isporuku ban-
karskih usluga stanovnistvu. Postoji vise nacina ponude telefonskih bankarskih
usluga, na primer: izgradnja sistema za upitnike koji omogucavaju klijentima
da putem mobilnog telefona dobiju izvestaj o stanju na svom rac¢unu, da placaju
odredene finansijske transakcije, i slicno. Osnovne tehnologije koje se koriste u
telefonskim bankarskim operacijama su:

e ACD odnosno automatski distributer poziva; predstavlja usavrseni tele-
fonski uredaj koji nadgleda pozive pristigle u centar, kasnije ih distribu-
ira oznacene razli¢itim brojevima do razlic¢itih operatera i obezbeduje
upravljanje odgovorima pozivnog centra;

e CTI predstavlja kompjutersku telefonsku integraciju koja povezuje
poslovne aplikacije u telefonskom sistemu obi¢no sa ACD-om.

3.2 TTelefonsko plac¢anje racuna

Razvoj elektronskog placanja u toku poslednjih deset godina podstakao je
banke da usavrse razli¢ite forme u ponudi svojih usluga, neposredno, u ku¢ama
korisnika.

Telefonsko plac¢anje racuna je, u osnovi, servis kojim se omogucava klijen-
tima da iz svoje kuce ili sa radnog mesta u telefonskom kontaktu sa bankom daju

* P Bjeli¢: Elektronska trgovina, Institut za medunarodnu politiku, Beograd, 2000.
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naloge za isplatu sa njihovih rac¢una u korist ra¢una koji oni odrede. Korisnik
ima pogodnost da izvr$i odredeni broj transakcija jednim telefonskim pozivom,
umesto da odlazi u banku i neposredno daje naloge za placanje ili ispisuje ¢ekove
i $alje ih na realizaciju.

Slika 4: Servis telefonskog placanja®

EMPS= (ElCctronicr Mobile Payment Scrvices)

Prvi servisi ovakve vrste uvedeni su od strane Seattle First National Bank u
Minijapolisu, SAD, jo$ 1974. godine, pod nazivom ,,plati putem telefona®. Servis
se sporo razvijao do 1982. godine, kada dolazi do naglog razvoja i ukljucivanja
vise od 400 finansijskih institucija. Pruzanje usluga ove vrste preko zajednickih
servisa prihvataju sve manje banke i druge finansijske institucije, jer se omogu-
¢ava pruzanje usluga bez vecih ulaganja u hardver, softver i zaposleno osoblje.
Medutim, 38% banaka, ¢ija aktiva prelazi 500 miliona dolara, pruzaju usluge
telefonskog pla¢anja racuna direktno preko sopstvenog telefonskog servisa (tj.
bez posrednika). Bez obzira na to koji pristup se koristi, banka je odgovorna za
obradu transakcija posle telefonskog poziva po nalogu korisnika.

5

Izvor: http//Internet.fon.bg.ac.rs.download/predmet.php.ind.
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Slika 5: Aparati koji se koriste za telefonsko bankarstvo®

To znaci da banka mora da raspolaze softverom koji je u stanju da razdvoji
i prati informacije na ra¢unu korisnika na pocetku telefonskog poziva, u toku i
posle telefonskog poziva, kao i hardverom koji na ,,frontalnom delu“ kompjutera
drzi informacije o korisnicima, njihovim ra¢unima i istorijjama promena na tim
racunima.

Plac¢anje po nalogu korisnika obi¢no se transmituje preko automatizovanih
obracunskih mesta do finansijske institucije koju odredi primalac, koja na kraju
odobrava racun primaoca i obavestava ga o promenama na racunu.

Pored usluga plac¢anja, korisnik je u mogucnosti da vrsi proveru salda svojih
racuna, vréi transfer sa racuna na racun, i drugo.

U Evropi je telefonsko bankarstvo znacajno razvila britanska Berkli banka.
Jos$ su znacajniji rezultati japanskih bankarskih institucija ,,Sumitomo®, ,,Micu-
bisi% ,Fudzi®, ,Dal-i¢i-Kaungo®, koje su preko specijalizovanog servisa Anser
kreirale bazu od nekoliko miliona korisnika ku¢nog bankarstva.

Na Infofestu odrzanom ove godine u Beogradu, predstavljeno je resenje
koje su zajednicki uradile dve domace kompanije ,,TeleGroup“ d.o.o. Beograd
i novosadski ,DunavNet®, koje se komplementarno bave tehnologijama mobil-
nih mreza i aplikativnih softverskih reSenja kreiranih za mHealth, mPlayment
i M2M platforme. Sve platforme su bazirane na inovativnim softverskim rese-
njima i rade nezavisno od modela telefona, istovremeno se baziraju¢i na najsa-
vremenijim sistemima zastite. Upravo je ovaj aspekt bezbednosti stimulisao zna-
¢ajan rast kori$¢enja mobilnih telefona za obavljanje finansijskih transakcija, $to
potvrduju i znacajni podaci o rastu globalnih mPlayment transakcija. U nasem

¢  Izvor: http//Internet.fon.bg.ac.rs.download/predmet.php.ind
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regionu je od 2008. godine do danas zabelezen rast od priblizno 80%, a u Zapad-
noj Evropi taj rast za isti period iznosi 85%. Ovde moramo istaci i ¢injenicu da
je u Srbiji do 2008. godine broj navedenih usluga bio izuzetno mali.” Najve(i rast
po tipu usluga dozivela je kupovina uz pomo¢ mobilnih aparata (mCommerce), i
to 146%, a placanje racuna za komunalne usluge poraslo je za 40%. ReSenje koje
je predstavljeno na Infofestu 2010, inicijalno je namenjeno prevashodno plac¢anju
komunalnih usluga. Osnovna ideja u realizaciji projekta bila je da se javnim pre-
duzeé¢ima omogudi izdavanje elektronskih racuna, kao i naplata elektronskim
putem, ¢ime ustedu ostvaruju i preduzeca (izdavaoci racuna ) i sami gradani.

4. Interaktivna televizija

U poslednje vreme tele-$oping je u velikoj ekspanziji. Radi se o virtuelnoj
trgovini koju organizuju maloprodajne trgovinske firme tako $to preko televi-
zijskih programa nude razne proizvode za potrosace i domacinstva. Pri tome,
potrosaci, kod kuca, na svojim TV ekranima, mogu da vide ponudene proizvode
i cene uz demonstraciju glavnih karakteristika i performansi tih proizvoda.
Ukoliko se koristi napredna interaktivna televizija zasnovana na optickim
kablovima koji omogucavaju primenu usavrsenih multimedijalnih prezentacija
velikih brzina - potrosaci mogu u svojim ku¢ama da ,$etaju” po Salterima, da
dobiju potrebne informacije i da obavljaju transakcije. Ogranicavajuci faktor za
$ire korisc¢enje interaktivnih multimedijalnih usluga su skupa ulaganja u opticku
kablovsku mrezu i pratecu elektronsku opremu.

Dalje se, u novije vreme, razvija mogucnost kupovine specijalnih TV pro-
grama zabavnog ili sportskog karaktera preko interaktivne televizije. U Britaniji
je kreiran interaktivni projekat koji nudi 600 sati TV programa, i to 400 sati
filmskih i 200 sati muzickih video spotova.

Programe za to obezbedile su neke od vodecih britanskih i svetskih medijskih
kompanija. Medu njima su BBC, Carlton, Granada, Kingfisher i Person zaduzeni
za televiziju, mnogi vode¢i holivudski studiji nude filmove, a muzicke kompa-
nije kao sto su EMI, Sony i Warner, muzicke video spotove. Osim toga, BSkyB
obezbeduje sportske sadrzaje. Ove usluge su klju¢ne za privlac¢enje kompjuterski
neobrazovanih potrosaca u druge vrste usluga, s obzirom na to da je obuhvaceno
350 sati obrazovnog TV programa sa informacijama o spektru usluga sistemskog
bankarstva. U skoroj budu¢nosti bice dodatne moguénosti sistemskog Sopinga u
kompanijama Dixons, Great Universal Stores, Kingfisher i Sainsbury’s.

Nacionalna baka Vestminster obezbeduje sistemske usluge, koje obuhva-
taju stanje racuna, transfer izmedu racuna i informacija o bankarskim usluznim
proizvodima. Ova banka namerava da postane i prodavac finansijskih usluga

7

Ref: ,Global trends in M-payment — Challenges and opportunities“Arthur D. Little
Consulting, Tunis Feb 23rd 2010
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kad poc¢ne da pruza Soping usluge. Tehnologija, koja se koristi, u znatnoj meri
je povezana sa konceptom mreznog kompjuterskog okruzenja. ,Set Top Best®
sadrzi ogromnu snagu i memoriju, uz usavrsen graficki korisnicki interfejs,
koji je lak za kori§¢enje. Povezani su preko visokobrzinskih optickih vlakana
koja konektuju STB sa serverima za punjenje medijskih usluga. Interaktivnost
je postignuta sporijim obi¢nim telefonskim kablom, koji se koristi za slanje
instrukcija od domacinstva do servera.

Iako se interaktivna televizija jo$ razvija, za ve¢inu domacinstava koja ne
poseduju personalne racunare, ovaj medij za pruzanje usluga moze da pruzi sve
$to im je potrebno. Laksi je za koris¢enje od personalnog racunara i omogucava
sistemski pristup informacijama i sistemsku kontrolu finansijskih usluga.

5. Video-bankarsko poslovanje

Televizijski program u kome se predstavljaju razli¢iti proizvodi i daju telefoni
za narucivanje, predstavljaju tradicionalni nacin prezentacije ponude u trgovini.
Ova vrsta TV programa prisutna je kako na kablovskoj tako i na obi¢noj tele-
viziji. Vodece trziste po ovom tipu prodaje su Sjedinjene Drzave sa skromnim
uces¢em od 0,05% u ukupnom maloprodajnom prometu.

Video-bankarsko poslovanje iz kuce ,Videotex“ je interaktivni sistem koji
eksperimentalno nudi kvalitetno novu i potpunu transformaciju bankarskih
usluga, ali uslovi za njegovu primenu jo$ uvek nisu u potpunosti stvoreni. Inte-
raktivni TV aparat nekad su kostali priblizno 15.000 americkih dolara. Uprkos
ocekivanjima da e interaktivna televizija u prethodnim godinama znatno pojet-
tiniti, tesko da ¢e se pribliziti ceni personalnih racunara od 400 dolara, odnosno
ceni lap-topa od 800 dolara.

To je prvi razlog male mogu¢nosti masovne primene interaktivne televizije.
Drugi je u vezi sa nerazvijenom infrastrukturom mreza optickih kablova koji
povezuju korisnike sa TV centrima i bankama.

Danas vec¢ina video-bankarskih sistema nudi vi$e baznih servisa za plac¢anje
raCuna, proveru stanja na racunima, transfer sredstava sa ra¢una na racun, i tako
dalje. Ovi sistemi imaju za cilj da obuhvate kompletan spektar usluznih servisa
i da omoguce pristup ostalim usluznim servisima, kao $to su ku¢na kupovina,
zabave, igre, sportski izve$taji, zatim informacije o redovima voznje, takmice-
njima, aukcijama, pozoristima, bioskopima, vremenskoj prognozi, i sli¢no.

Selekcija mesovitih servisa ima znacajan uticaj na sam dizajn servisa, a puna
otvorenost u pruzanju usluga privlaci korisnike. Pristup mrezama i usluznim
servisima banke omogucen je upotrebom posebnih PIN brojeva korisnika preko
razlic¢itih opcija i omogucavaju mu izbor opcija po zelji. Kad korisnik izade iz
kategorije bankarskog poslovanja od kuce, on moze izabrati drugi usluzni servis
(vesti, igre i dr.).
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Na primeru iskustva u radu video-bankarskog poslovanja Dojce banke u
Berlinu, mogu se sagledati operativni postupci u koris¢enju bankarskih usluga.
Da bi dobio pristup u bazu podataka banke, korisnik ostvaruje interakciju sa
bankom unoseci sedmocifreni PIN broj i osmocifreni broj za autenti¢nost. Zapis
predstavlja raspon usluga koje korisnik moze da izabere, kao $to su opste, pojedi-
nac¢ne informacije, potrosacki krediti, krediti za kupovinu auta, stambeni krediti,
krediti za trajna potro$na dobra, namenski krediti, ostali krediti. Korisnik ima
mogu¢nost da na televizijskom ekranu dobije vizuelnu kopiju stanja na racunu.
Baza podataka u banci zadrzava do tri meseca sve podatke o korisnickim tran-
sakcijama i kompjuter moze, po Zelji korisnika, da obracuna bilo koji transfer
njegovog ra¢una u realnom vremenu.

6. Zakljucak

Da zaklju¢imo, uspeh kuénog bankarstva neposredno je vezan za liberaliza-
ciju komunikacijskih usluga, njihovo restrukturiranje i konkurentnost. Sve dok
postoje visoke tarife, koje su posledica zastarele opreme i viska zaposlenih, nemo-
guce je ocekivati ve¢i uspeh ku¢nog bankarskog poslovanja. Konac¢no, glavna
prepreka Sirenju ku¢nog bankarstva jeste nedostatak obrazovanja kod potrosaca.
Nije dovoljno da korisnik ima opremu i softver, ako nije obucen da je koristi.
Sto je slozenija usluga koja se nudi, to je neophodniji i kompleksniji obrazovni
proces, pa, ako se ne moze obezbediti odgovarajuce obrazovanje, bolje je da se
ne nude usluge ku¢nog bankarstva. Srbija je i danas na niskom nivou po obimu
koris¢enja ku¢nog bankarstva, $to govori u prilog tezi da smo i dalje u zaostatku
za razvijenim zemljama, kako po liberalizaciji komunikacijskih usluga, tako i po
stepenu obrazovanja potrosaca.

Svemu re¢enom moramo dodati da je u nasoj zemlji sve vece interesovanje
kako kompanija koje nude ovakvu vrstu usluga tako i gradana kojima ovakva
usluga omogucava da svoje dragoceno vreme iskoriste $to bolje. Moramo istaci
da je u poslednje dve godine nekoliko kompanija pustilo u rad servise od koji
¢emo izdvojiti: Telekom, Telenor, Banka intesa, Komercijalna banka, Parking
servis, Infostan, i sli¢no.
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IMPLEMENTING INFORMATION
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OF COMPANIES

Summary

Implementing new technologies in business enables company to extend largely its
ability of achieving favorable position on both domestic and world markets. Besides con-
tributing to the development of the company itself, technological changes influence devel-
opment of national economy of the country in which the company is located. Internet,
as a global network of computers which communicate and exchange information using
the common group of communication protocols, enables numerous classical operations
within traditional business operations to be transferred into the sphere of electronic oper-
ations, with the aim of time-saving, performing the necessary work and saving of con-
siderable financial means. Internet trading has conditioned the development of payment
thorough Internet, so that the opportunities of this global network could fully be utilized.
Traditional payment instruments are replaced by the digitalized ones which involve elec-
tronic cash, electronic checks and credit cards.
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THE GREAT DEPRESSION:
THE MODEL OF RISK SOCIETY

An essay on the book
»The United States of America and the Great Depression 1929-1939:
the model of risk society by Assistant Professor Vesne S. Aleksic,
Stubovi kulture, Belgrade, 2010.

Nakon vise od pet decenija duge praznine, srpska istoriografija je, zahvalju-
ju¢i pregnucu doc. dr Vesne S. Aleksi¢, obogacena monografijom posve¢enom
istorijsko-ekonomskoj analizi Velike svetske ekonomske krize u Sjedinjenim
Americkim Drzavama.

U delu koje je pred nama, dr Aleksi¢ slikovitim pripovedanjem ozivljava
proslost i nastoji da sa ekonomskog, istorijskog i socioloskog aspekta pojasni
uzroke i posledice, ali i neobi¢nu duzinu trajanja Velike svetske ekonomske krize.
Monografija otkriva i uzroke koji su doveli toga da drzava postane glavni garant
efikasnog i humanog funkcionisanja privrede i drustva.

U uvodnom poglavlju pod naslovom ,,Portret Amerike u 19. veku®, dr Aleksi¢
nas vodi, korak po korak, diljem Amerike devetnaestog i prve dve decenije dva-
desetog veka. Posmatramo kako se stanovnistvo Sjedinjenih Drzava, pre svega
zahvaljuju¢i masovnom useljavanju, naglo uvecava, nenastanjeni zapadni predeli
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naseljavaju, a krajolici naglo bivaju izmenjeni nicanjem industrijskih postroje-
nja i novih gradskih centara. Geoekonomska i geopoliticka svojstva zemlje, istice
autorka, u cije su temelje drzavnosti bili utkani ekonomski motivi, i u kojoj je
individualna inicijativa predstavljala ekonomski imperativ, predstavljala su
plodno tlo za industrijsku revoluciju, pa su, zahvaljujuci brzoj industrijalizaciji,
Sjedinjene Drzave postale ekonomski div i pre Gradanskog rata 1861. godine.

Sa pobedom snaga Severa u Gradanskom ratu, saznajemo, privatno preduzet-
nistvo i industrija dobijaju jakog saveznika u federalnoj vladi i Vrhovnom sudu.
Proces ukrupnjavanja kapitala radi gradenja velikih industrijskih postrojenja nakon
rata se intenzivira, uslovljen iznad svega tehnickim i tehnoloskim promenama:
uvodenjem masina koje pokrecu elektri¢na energija i nafta. Po¢inje monopolizacija
americke privrede. Upravo su ova dva ¢inioca, istice dr Aleksi¢, koncentracija i cen-
tralizacija veceg dela drustvenog kapitala, proizvodnje i radne snage u rukama veli-
kih korporacija, s jedne, i monopolizacija privrede, s druge strane, rezultirala nizom
sustinskih promena u zakonitostima funkcionisanja americke privrede. Autorka,
dalje, opisuje kako su se potrebe velikih korporacija nametnule ne samo u oblasti
ekonomije, ve¢ i u politici i drustvu: ,,Za razliku od Evrope, gde je teziste bilo vise
na duhovnim i politickim nego na ekonomskim vrednostima, u Sjedinjenim Drza-
vama je sve, pocev od navika, obicaja, ¢ak i folklora, bilo pod daleko ve¢im uticajem
ekonomije, nego politike, religije ili filozofije“ - naglagava ona.'

Poslednji deo poglavlja posvecen je opisu nastojanja brojnih drustvenih,
politickih i ekonomskih subjekata da obuzdaju ,antidrustvene ekscese kapita-
lizma®. Tek u doba progresa, isti¢e autorka, sa dolaskom na vlast reformistickih
predsednika pocetkom 20. v., pocinju prva nastojanja federalne vlade da ogra-
ni¢i mo¢ krupnog biznisa. Njihova su pregnuc¢a, medutim, odbacena sa ulaskom
SAD u Prvi svetski rat 1917. godine.

Drugo poglavlje ,,Ekonomski procvat dvadesetih godina 20. veka“ posveceno
je periodu ,,ludih dvadesetih® — razdoblju nezapamcenog ekonomskog prosperi-
teta u SAD.

Dr Aleksi¢ nas na pocetku glave upoznaje sa znacajem Prvog svetskog rata
za americku ekonomiju. Sjedinjene Drzave su iz Prvog svetskog rata izasle kao
najveca svetska ekonomska sila, najve¢i industrijski proizvodac i proizvodac
hrane, najveci svetski kreditor i time mo¢na sila koja oblikuje svetsku mone-
tarnu strukturu. Nakon rata americka privreda ulazi u period nezabelezenog
prosperiteta: tokom naredne decenije proizvodnja neprestano raste usled pri-
mene novih nauc¢nih otkri¢a, novih izvora energije i novih metoda za povecanje
produktivnosti, a zZivotni standard se poboljsava. Politicki uticaj SAD, medutim,
kako isti¢e autorka, nije bio srazmeran njihovoj ekonomskoj mo¢i, posto se ame-
ricki politicki establisment opredelio za kobnu politiku izolacionizma.

Dr Aleksi¢ se potom usredsreduje na preobrazaj americ¢kog drustva u dvade-
setim godinama 20. veka. Zlatne dvadesete obeleZene su znacajnim napretkom u

' V. Aleksié: Sjedinjene Americke DrZave i Velika svetska ekonomska kriza 1929-1939: model
drustva u krizi, Stubovi kulture, Beograd, str. 6.
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oblasti kulture i obrazovanja. Razvijaju se i novi masovni medjiji: filmska indu-
strija i, iznad svega, radio, koji naglo sti¢e popularnost od prvog emitovanja 1920.
godine. Bilo je to doba kada je veliki broj ljudi poceo da slusa klasi¢nu muziku i
dzez, a u $kole je uvedeno muzicko obrazovanje. Zene su 1920. godine i u posled-
njoj federalnoj drzavi dobile pravo glasa. Trajna potro$na dobra postala su dostu-
pna prose¢nom americkom gradaninu, a njihova primena je izmenila dotadasnji
nacin zivota. Podstaknuto ogromnom ekspanzijom novog stila komercijalnog
reklamiranja, opc¢injeno automobilima, elektri¢nim aparatima, Holivudom i
sportom, americko drustvo se preobrazilo, naglasava dr Aleksi¢, u prvo potro-
$acko drustvo u svetu, a masovna potros$nja postala je ,filozofija zivota“. Vecina
ljudi verovala je da je nastupio period stalnog izobilja i da ¢e masovna proizvod-
nja ukinuti siromastvo i obezbediti prosperitet i visok Zivotni standard za sva-
koga. Autorka upravo klju¢noj ulozi psihologkih faktora u privredi i finansijama
posvecuje veliku paznju. Medu glavnim pokreta¢ima ekonomskog rasta u dece-
niji koja neposredno prethodi pocetku krize, dr Aleksi¢ istice poverenje naroda
u ekonomski rast po sebi, odnosno ,,nezabelezeni porast optimizma u americ-
kom kolektivnom nacinu razmisljanja i oseanja“.” Istraziva¢ paznju skrece i na
drustveno nali¢je ovog perioda: porast ksenofobije podstaknut samodovoljnom
politikom izolacionizma, i jacanje organizovanog kriminala u doba prohibicije.

Poglavlje se zakljucuje analizom uzroka Velike depresije. U mehanizmu
onovremenog americkog trzista je, naglasava autorka, bilo ozbiljnih slabosti koje
su na kraju dovele do finansijske krize i uc¢inile da se nastala depresija produzi
neuobicajeno dugo i dobije na intenzitetu. Neverovatni ekonomski prosperitet je,
tvrdi dr Aleksi¢, uticao na politicku i pravnu elitu SAD koja se, vodena ekonom-
skom filozofijom laissez-fair, sve do tridesetih godina 20. veka, o$tro suprotstav-
ljala svakom vidu drzavne regulacije i ogranicavanja slobodnog preduzetnistva.
Nedostatak regulacije u privredi doveo je do stvaranja oligopola i zamrzava-
nja cena u kojem autorka vidi najvecu slabost americkog ekonomskog sistema.
Odvajanje upravljanja od svojine kod velikih korporacija i ,menadzerska revo-
lucija® u¢inili su privredu manje elasticnom i prouzrokovali da se profit, umesto
da se investira, akumulira. Pored akumulacije kapitala, medu uzorcima Velike
depresije dr Aleksi¢ istice i neravnomerni ekonomski rast. Neuspeh prenosenja
plodova porasta produktivnosti na potrosace poceo je krajem dvadesetih godina
da uzima danak sa opadanjem njihove kupovne mo¢i. Opadanje kupovne moci
federalna vlada privremeno je sprecila inflacijom kredita, $to je poslednju fazu
privrednog buma ucinilo uveliko spekulativhom. Inflatorna politika, medutim,
nije dala trajne rezultate: pucanje balona naduvanog hiperspekulacijom pred-
stavljalo je uvertiru u mrac¢ni period americke istorije.

Poglavlje pod naslovom ,,Ekonomski sunovrat tridesetih godina 20. veka“
pocinje detaljnom analizom kontinuiranosti pada privredne aktivnosti SAD,

2 L.c,str.8.
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koji je prethodio pocetku Velike depresije i nastojanjima republikanske federalne
vlade i predsednika Herberta Huvera da se nose sa krizom.

Finansijska kriza izazvana slomom Njujorske berze oktobra 1929. godine
dovela je do opadanja investicija, proizvodnje, prodaje i rasta nezaposlenosti, a
time, dalje, opadanja kupovne moc¢i. Erozija poverenja vodila je slomu bankar-
skog sistema. Do krize konac¢no dolazi 1930, kolapsom izvozne industrije, koji
je bio posledica americke politike ekonomskog nacionalizma. Ekonomski naci-
onalizam predsednika Huvera je, smatra dr Aleksi¢, krizu prosirio na svetske
razmere, dok su njegova konzervativna ekonomska politika i intervencionisticki
potezi: obustavljanje javnih radova i povecanje poreza zbog istrajanja na urav-
notezenom budzetu, insistiranje na odrzavanju zlatnog standarda i odbijanje
direktne pomoci ugrozenima, doprineli produzavanju krize.

Ve¢ su 1930. godine pocela skra¢enja radnog vremena, smanjenja plata i
otpustanja. Uprkos tome, istice autorka, do poslednjih meseci 1931. godine u
SAD nije vladala atmosfera krize. Dr Aleksi¢ i primerima ilustruje do koje mere
vodedi ljudi u drustvu nisu razumeli ekonomski sistem u kom su ziveli: ve¢i deo
intelektualne, ekonomske i politicke elite verovao je da je ekonomija zdrava. ,,Tek
kada je koncept americkog slobodnog preduzetnistva potpuno kolabiorao, a
program ekonomskog oporavka predsednika Huvera propao®, istice istrazivac,
»ogroman strah od neizvesnosti poceo je da se $iri nacijom, posebno tokom zime
1932/33. godine.“® Strah, ocaj i panika vodili su socijalnim nemirima. Cinilo se
da u okvirima stare liberalne ekonomije vi$e nije moguce pronaci izlaz iz zaca-
ranog kruga kontinuirane propasti. Jedini spas nazirao se u intervencionizmu,
kojem se u prethodnom veku ve¢ina Amerikanaca o$tro suprotstavljala.

Centralni deo glave posvecen je analizi spasonosne intervencionisticke poli-
tike olicene u programu Nju dila novog predsednika Frenklina Delano Ruzvelta
i radanju nove makroekonomske politike. Nju dil, kazuje autorka, utro je put
reformi kapitalistickog sistema u kome drzava predstavlja garant ekonomske
sigurnosti. Donosenje niza zakona i osnivanje brojnih federalnih institucija,
doprinelo je stabilizaciji i oporavku privrede. Nakon gotovo dve decenije obu-
stavljena je hiperprodukcija u poljoprivredi i, ujedno, unapredeno ocuvanje
prirodnih bogatstava. Obnovljeno je poverenje u bankarski i finansijski sistem.
Stabilizaciji privrede i finansijskog trzista doprinele su brojne mere koje su pred-
stavljale raskid sa politikom prethodnog rezima; medu njima autorka naglasava
napustanje ekonomskog izolacionizma, odustajanje od zlatnog standarda i pre-
lazak na zlatno-poluzni i zlatno-rezervni standard.

U cetvrtom poglavlju pod naslovom ,,Americko drustvo u borbi sa depresi-
jom®, autorka ispituje drustvene posledice Velike depresije.

Nakon sedam decenija nagle ekonomske ekspanzije koja je SAD ucinila naj-
bogatijom i najmo¢nijom zemljom sveta, nagli porast nezaposlenosti i znatni
pad Zivotnog standarda u vreme depresije munjevitom brzinom su polovinu

*  L.c,str. 9.
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americkog stanovni$tva doveli do siromastva. Program pomoc¢i zaposljavanja
u vidu opseznih javnih radova, saznajemo, vratio je samopos$tovanje osiroma-
$enoj naciji. Jednom od najznacajnijih karakteristika Nju dila dr Aleksi¢ smatra
promenu u poimanju obaveze pomoci ugrozenima: dok je prethodna vlada insi-
stirala da o njima treba da se stara lokalna zajednica, briga o onima na ivici egzi-
stencije od sada postaje obaveza federalne vlade. Uvedena je obavezna socijalna
zaStita ¢ijim sistemom, doduse, nije obuhvaceno citavo stanovnistvo. Unapre-
dena su i prava radnika i sindikata. Vlada je u svakodnevnom zivotu gradana,
nagla$ava istrazivac, dobila novu ulogu: kriza, a iznad svega njeno obuzdavanje
od strane federalnih organa i zvanicnika, uticali su na to da obi¢ni ljudi po¢nu
viSe da se zanimaju za drzavnu politiku i pitanja od nacionalnog znacaja. Medu
dalekoseznim posledicama Velike depresije dr Aleksic istice i promenu u nac¢inu
razmiS$ljanja americke srednje klase i okretanje kulturne i intelektualne elita
idealima pravde i jednakosti. Programom Nju dila data je podrska razvoju u
doba krize posrnule kulture i umetnosti. U angazovanu umetnost ulaze motivi
iz americke svakodnevnice, dok se kultura popularizuje i omasovljava, $to Ce,
takode, navodi autorka, predstavljati trajnu posledicu Velike depresije.

Monografija koja je pred nama ukazuje na model kako izrazito prosperi-
tetno drustvo moze velikom brzinom zapasti u krizu katastrofalnih razmera,
i kako drzavni intervencionizam moze u takvoj prilici, gotovo jednakom brzi-
nom, vratiti poverenje u finansijske i privredne institucije i uz pomo¢ socijalnih
programa obezbediti novu drustvenu, politicku i ekonomsku stabilnost.

U doba kada je svetska ekonomska kriza jo§ uvek u jeku i kada svako od
nas oseca njene posledice, monografija dr Aleksi¢ predstavlja delo od neizmer-
nog znacaja za srpsku ekonomsku nauku. Obilno potkrepljena iscrpnim poda-
cima, ova ¢e monografija, zasnovana na brojnim radovima kojima se uz sve ve¢u
pomo¢ primenjenih statistickih istrazivanja induktivnim putem nastoje defini-
sati izvesni empirijski zakoni, nesumnjivo biti od velike koristi svakom ekonom-
skom istori¢aru. Zahvaljuju¢i tome $to autorka kompleksnoj multidisciplinarnoj
temi koju obraduje pristupa s velikom uvidavnoscu, imajuci uvek u vidu ¢itaoca,
njeno ¢e delo, ujedno, biti razumljivo i $iroj naucnoj ¢italackoj publici.

Monografija dr Aleksi¢ odlikuje se, iznad svega, visokim stepenom empatije;
ona iskreno saoseca sa svakim obi¢nim ¢ovekom kojeg je Velika depresija une-
srecila. Upravo stoga autorka u knjizi razotkriva osnovne nedostatke americkog
liberalnog kapitalizma i ukazuje na licnu odgovornost pojedinih predstavnika
finansijske i politicke elite u manipulisanju postoje¢im drustveno-ekonomskim
sistemom. Na taj nacin dr Aleksi¢ i sopstvenim primerom pokazuje kako je
savremenu nauku moguce staviti u funkciju humanosti.
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