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Predgovor

Radovi u Volume VIII posyeni su problemima finansija i bankarstva, kao i
integraciji Crne Gore u Evropsku Uniju.
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Igor Luksi ¢
Milorad Katni ¢

O implikacijama uvodenja eura na fiskalnu politiku u Crnoj Gori
Abstract

Introduction of the euro as legal tender in the Moegrin economy has made the
public expediture policy an axis instrument of #wmnomic transition. At the same
time it has imposed the need for the fiscal stedilon as well as for the
consolidation of the public finances. It is intaneg to explore where Montenegro
stands today in relation to the euro zone countwésch had to comply with certain
fiscal rules in order to implement the common cockepolicy. Also, there are still a
lot of challenges to face on the road of creatiagotirable climate for the
sustainable growth and development of the Montenemronomy. The major are to
decrease the public expenditure-to-GDP ratio as agelo conduct further structural
reforms.

Key words: Euro, Fiscal policy, Government spending, Rulesgotidation
1. Uvod

Crna Gora se danas nalazi uctjefazi tranzicije, koja je zapeta p@etkom
devedesetih godina. Na samontgiu, meutim, bila je prekinuta usljed udenja
medunarodnih sankcija protiv SRJ. Period u kojem dr&fna raste te&e sive
ekonomije u BDP, i koji karakteriSe, izihe ostalog, hiperinflacija, dovodi do
strahovitog ekonomskog usporavahj&ao rezultat pada Zivotnog standarda,
smanjenja zaposlenosti, uz istovremeno veliki bzbjeglica i raseljenih lica na
teritoriji CG, raste potreba za &en socijalnim i drugim drZzavnim davanjima.
Posljedice se osjaju i danas prije svega &injenici da je realni BDP i dalje
zn&ajno nizi od onog s kraja osamdesetih godina pgosigka, da su socijalna
davanjd i ukupna drzavna potro$nja na visokom nivou, akvalitativno kroz

* Ministarstvo finansija R. Crne Gore

* Ministarstvo finansija R. Crne Gore

'BDP po glavi stanovnika do 2000. godine pao je na dtprjdnu polovinu BDP-a iz 1989. godine.
Spoljni dug na nivou zajedtke drzave iznosio je preko 130 procenta BDP-a, a godisitgeija bila
je preko 113 procenta.

2 Socijalna davanja su ovdje posmatrana u Sirem smislu idiznmstalog obuhvataju teret
prekobrojnog broja zaposlenih u drzavnoj administraciivnjm preduzéma, ,Sirok” i generalno
nerestrukturisan obrazovni, zdravstveni i penzijskesisi sl.
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oportunitetni troSak izgubljenog vremena za restnukanje i transformaciju
ekonomskog sistema.

Drugi dio procesa tranzicije predstavlja perioadtatja funkcionalnog suvereniteta
usljed polititkog ,razmimoilaZenja“ sa zvafiim Beogradom 1997-1998 godihél
ovom periodu, na svim poljima ekonomskog sistemazia@o ubrzavanja promjena,
ali se kao dominantna izdvaja reforma monetarnetikml uvaienjem najprije
dvovalutnog sistema njerfke marke i dinara novembra 1999, a potom samo
njemake marke, péetkom 2000. godine. Euro postaje zva sredstvo pkanja u
Crnoj Gori januara 2002. godine. Samo po sebidene eura je imalo zdajne
implikacije na crnogorsku ekonomiju. Prakto sve distorzije iz prethodnog
vremena, ukljgujuéi socijalistéko, izbile su na povrSinu, dok su trgovinski i
investicioni tokovi postali jednostavniji, lakSiuz manje transakcione troSkove.
Istovremeno, uvdenje eura uticalo je na postepeno obaranje stdfaeije sa oko
120% 1999. godine na 4,3% 2004, uz projekciju deokom 2005 inflacija mogla
da se zadrZi na nivou od 3-3,%%a kojem bi mogla i ostati u srednjem roku, u
zavisnosti od kretanja cijene nafte na svjetskamistun, i politike restrukturiranja
cijena elektrtne energije.

Teorijski gledano, umdenje eura, odnosno eurizacija ekonomije, bi se mtrgtirati

kao implementacija preporuka austrijske Skole ekajg prema kojoj je pristup
zdravom novcu od vitalnog z&éaa za razvoj zdravog ekonomskog sistema. Ovo u
nesto korigovanoj formi, i iz ugla Crne Gore, pogtopadnici austrijske Skole
zagovaraju zlatni standard, dajuzdravom novcu tretman ustava ili povelje o
ljudskim pravima, obzirom da treba da Stiti stanétuo od ekonomskog despotizma
drzavé. Na taj nain, Crna Gora se svojim izborom vezivanja ekonorgssistema

za euro udaljila od alternativa, kakve su Stampawgge valute ili valutni odbor.

Uvodenje eura imalo je svoje implikacije i na bdduekonomsku politiku u Crnoj
Gori, ¢iju osovinu ¢ini politika javne potroSnje, odnosno fiskalna pikh. 1z tog
razloga, osnove makroekonomske politike u Agendneknskih reformi 2002-
2006. i nakon toga u revidiranoj Agendi 2002-20pi&dstavljaju zapravo osnove
budZetske politike. BudZet postaje finansijski skekonomske politike, a politika
finansiranja budzetskog deficita jedan od njeniheka. Isto tako, fiskalna politika
biva uvaienjem eura usmjeravana ka realizaciji Mastrihtdkiiterijuma u dijelu
budzetskog deficita i javnog duga, kako bi se obedita dugor@na

% Implementirani ekonomski program, kojem su podrskuziir MMF, Svjetska banka i drugi
donatori, oslanjao se na tri stuba: (i) osmiSljena makru@kska politika; (ii) trziSno orijentisane
strukturne reforme, ukljtuju¢i Siroku liberalizaciju cijena i trgovine; i (iii) zrajna finansijska i
tehnitka podrSka od donatora.

* Centralana banka Crne Gore, www.cb-cg.cg.yu

® Mises, The Theory of Money and Credit, Liberty Fund, Bic 454
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makroekonomska stabilnost, kao preduslovéanga povjerenja ndeinarodnih i
domaih investitora, u funkciji akceleracije rasta i vaja. Pomalo kontraverzna, ali
ocigledna implikacija uvdenja eura jeste i da bilans ¢dmja time postaje
evidencioni karton, odnosno indikator o opstim ekoskim kretanjima — smjeru u
kojem se trziSte ke, istog zn&aja kao i bilans pkanja La Korunje ili Liona.
Naglasak se pomjera ka kvalitativnoj politici uljema poslovnih barijera i
kreiranja atraktivnog investicionog ambijenta.

2. Agenda ekonomskih reformi — fiskalna politika

Agendom ekonomskih reformi (mart 2003. godine) esmnailj fiskalne reforme
postaje uravnotezenje budzeta kége se poséi u narednih pet godina (do 2008.
godine), sprovéenjem odgovarajie ekonomske politike i utiivanjem osnovnih
cilleva razvoja prilikom planiranja budzeta, saogtm finansijskim upravljanjem,
strogom r&unovodstvenom kontrolom u izvrSenju budzeta i s@gam strukturom
koja je konkurentna. Sve ovo treba da onddgnazan rast privatnog sektora.

U tom dijelu, izméu ostalog je navedeno da je potrebna politika KejgrosSiriti
poresku osnovicu i smanijiti poresko optemn@e. Cilj poreske politike je da se
postigne fiskalna ravnoteza, dok se istovremendandr poreska struktura bazirana
na konkurentnosti i Sirokoj osnovi koja dozvoljasmazan rast privatnog sektora.
Slabost prve verzije Agende je da zanemaruje @taigine javne potroSnje. Samo
po sebi uravnotezenje budzeta uz visoku javnu pojuone mora imati stimlativan
uticaj na razvoj ekonomije.

Inoviranom Agendom ekonomskih reformi, iz 2005. iped konstatovano je da su u
periodu realizacije Agende uspjesno ugkiani kljucni parametri fiskalne i
monetarne politike s politikama i ciljevima Svjetskbanke i MMF. Takde je
navedeno d&e pored proSirenja poreske osnove, pokrivanje lekidg deficita
zahtijevati¢vrscu disciplinu na rashodnoj strani, posebno kad sitanju politika
zarada, direktni i indirektni transferi preddirea i visoki troskovi za administriranje
penzionog i zdravstvenog fonda, kao i fonda za Zigg@nje. Da bi se reforma
ostvarila potrebno je da se postigne efikasnostslopanju i smanje troskovi u ovim
institucijama.

2.1. Najvéa ostvarenja i najvé@ problemi u fiskalnoj reformi

Inoviranom agendom, iz 2005. godine, kao né&vestvarenja u fiskalnoj reformi
navedeni su:

- Uvadenje prihodnog modelaZzavod za obraune i plaanja (ZOP) je zatvoren 1.
januara 2005. i uspjesno je implementiran novi rageavljanja prihodima, koji
omoguava smanjenje troSkova platnog prometa. PoreskavapitJprava carina i
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Ministarstvo unutrasnjih poslova (preko 98% budaétprihoda) preuzeli su punu
odgovornost za obradu budZetskih i prihoda vanhiséite fondova, bez prekida
toka javnih prihoda.

- Implementacija novih poreskih zakonaspjeSno implementirani: Zakon o porezu
na dohodak fizikih lica, Zakon o porezu na dobit pravnih lica, dako akcizama i
Zakon o PDV- (.

- Nova organizaciona struktura i IT sistemi u Poigskpravi. Restrukturirana je
Poreska uprava i privodi se kraju implementacijaisiema.

- Uspostavljanje sektora za internu reviziju u Miaistvu finansija Sektor interne
revizije je osnovan. Odobren je trogodiSnji streitgan, koji ¢e doprinijeti véoj
efikasnosti vladinih institucija.

- Uvadenje propisa o finansijskom izvjeStavanjiiransparentnije finansijsko
izvjeStavanje postignuto kroz: 1) Uredbu kojom sétgeva korigenje standarda
IFAC-a za gotovinsko raunovodstvo, 2) Zakon o zaradama drzavnih sluzbearia
Programiranje budZeta koje sada pokriva pet patkit$gedinica.

Kao najvei problemi u implementaciji fiskalnih reformi komgbvani su:

- Nepostojanje strategije za upravljanje dugom i kasje u implementiranju
pripreme budZeta i inicijativa za izvjeStavanje

- Nedovoljno prenoSenje oviEnja za donoSenje odluka i nezadovoljavaju
izvjeStavanje od strane potra%ah jedinica DonoSenje odluka o upotrebi resursa
otezano je usljed nedovoljnog prenosenja finansijeklgovornosti i kontrole sa
Ministarstva finansija na potra3ee jedinice.

- Kasnjenje u uspostavljanju aktivnosti monitoring®&linistarstvu finansija

- Nepostojanje izvjeStavanja o efikasnosti Poreskaug

- Nezadovoljavajée poslovanje sistema za finansijsko upravljanje mistarstvu
finansija SAP sistem funkcioniSe manjim kapacitetom odgktgvanog.

® Osnovni rezultati su: 1) uravnoteZzen budZetvsstim kontrolama budZeta i rashoda, 2)
konkurentnije poreske stope (smanjene stope poreza na dofipid&l lica i doprinosa 10%, a
porez na dobit pravnih lica smanjen sa 20% i 15% na 9%g psireska osnova, 3) povoljniji uslovi
za poslovne aktivnosti i strana ulaganja. Deficit budzeta kacepat BDP-a smanjen sa 3,29% u
2003.godini na 2,18% u 2004. Projektovani nivo za 2@@klinu je 2,17% BDP-a sa ukignom
otplatom stare devizne Stednje, ali bez projektnih zajmojm&ae finansiraju veliki infrastrukturni
projekti.
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3. Opsta fiskalna kretanja 2002-2005 u Crnoj Gori euro-zoni

Implementacija monetarne unije izdwezemalja EU koje su odtile da wu u nju
podrazumijeva primjenu odgovaraja kriterijuma definisanih u Mastrihtu prilkom
dogovaranja o Paktu za stabinost i fakt.ugla fiskalne politike posebnu vaZnost
imaju dva kriterijuma: da budzetski deficit opStelgdinog sektora bude oboren
ispod 3% BDPi da se u srednjem roku izbalansira, kao i da okjgvni dug opsteg
vladinog sektora ne prelazi 60% BPPOvdje treba imati u vidu da se shodno
metodologiji koja se primjenjuje u eurozoni, ddfidefiniSe kao neto pozajmice
opsSteg vladinog sektora, dok se dug opsSteg vladisektora prema ESA 95
metodologiji odnosi na dug centralnog budzZeta,aeginih i lokalnih uprava i van
budzetsih fondova. Ovom prilikom iskfuju se dugovi javnih preduga, odnosno
preduzéa sa véinskim drzavnim vlasnistvom, koji spadaju u javeksr,

Osnovni razlog formulisanja fiskalnih pravila u akvEvropske unije je Zelja da se
obezbijedi dugoréna stabilnost eura, koju bi mogla da podrije needgata
fiskalna politika. Primjenom ovih pravila postize sdrzivost javnih finansija, koja
je dosSla u pitanje nakon izrazitog rasta javnog adwg osamdesetim i ranim
devedesetim godinama proSlog vijeka, wine zemalja EU. Drugi motiv za
postojanje fiskalnih pravila je problem moralnogéiaa u okviru EU. Naime, kako
fiskalne politike jedne&lanice EU imaju uticaja na ostatéanice, postavljanjem i

" Takozvani Euroland obuhvata &Rnica EU. Od ranijih 18lanica V. Britanija, Danska i Svedska
iz razlicitih razloga nijesu Zeljele ili nijesu mogle pristupiti. NleviO¢lanica uve&e euro u sladu sa
makroekonoskim projekcijama svojih sistema, a u skladuitijumima Pakta za stabilnost i rast.

8 Fiskalna pravila u EU oddena Mastrihtskim sporazumom i Paktom za stabilnost i(uasbjenim
1997. godine), sjedinjena su kroz dvije regulativeofin CouncHa i dvije rezolucije Evropske
komisije European Council).

° Vedi deficit moZe biti razmatran jedino ukoliko je premasenje kavano vanrednim okolnostima,
ako je kratkoréno i blizu propisanog nivoa. U skladu sa Paktom za siadtili rast vanredne
okolnosti se odnose ili na neprediene dogdaje koji nijesu pod kontrolom drzave, a koje imaju
zna&ajnog uticaja na finansijsku poziciju budzeta ili na iznenadmaaiajna ciklicna pogorSanja.
Formalna odluka da li se deficit moze uzeti kao prekomjeraosi&cofin Council na preporuku
Komisije. Godisnji pad BDP od preko 2% automatski senaje kao »iznenadni«, dok pad BDP
izmeiu 0.75 i 2% moZe biti tako smatran nakon diskrecionog giesnja Councila Takale,
Council moZze uzeti u obzir kumulativni gubitalutputau odnosu na prosle trendove udsiievima
kada drzavetlanice imaju »prekomjerni deficit«. Ukoliko zemlidanica ne preduzme korektivhe
akcije da eliminiSe »prekomjerni deficit«, u skladu sa premmaCouncila od njike biti zatrazeno
da plate godisSnji nekamatonosni depozit u iznosu od 0@.5# svog BDP. Ukoliko »prekomjerni
deficit« potraje depozit se pretvara u kaznu koja seldligta metu ostalim zemljamalanicama.

19 Pravilo treba da se turidako da vlada ne smije dopustiti da javni dug raste kégé iznad 60%
BDP. Formalno, ne postoji klauzula koja dozvoljava napaije tog pravila. M#utim, ne postoje
ni nowane sankcije za krSenje ovog pravila.

Y European Central Bank, Monthly Bulletin, Glossary
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poStovanjem fiskalnih pravila smanjuje se rizik @tb)upotreba fiskalnih politika
jednih drzava na Stetu drugih. Tako su, fiskalriekijumi ustanovljeni u funkciji
odrzanja stabilnosti eura koji bi pod uticjem vidoloudzetskih deficita, i time
impliciranog zndajnog rasta dugova, mogao biti ugrozen usljed newmiag rasta
kamatnih stopa, zbog potrebe da se budzetski tigfiansira.

Eurizacija Crne Gore, stoga, podrazumijeva primjéskalno odrzive politike koja
bi sprijecila smanjivanje konkurentnosti crnogorske ekonomijsljed realne
apresijacije naSeg eura u odnosu na evropski,i&drhavalo kamatne stope iznad
evropskog nivoa uv@nog za rizik zemljeSmanijivanje konkurentnosti ekonomije
upwuje na potrebu sprodenja stukturnih reformi kako bi fiskalno prilatpvanje
na dugi rok dalo rezultate. Ovo bi dalje i@ smanjivanje budZetskog deficita
opsSteg vladinog sektora najprije ispod 3%, a potomispostavljanje trenda
balansirane budZetske potroSnje. Ipak, ifaju vidu svojevrstan infrastrukturni
deficit u Crnoj Gori koji nije mogte finansirati iz unutrasnjih izvora, odeni nivo
budZetskog deficit je neminovan, Sto fiskalno gddavnje u srednjem roku svodi
na uspostavljanje suficita primarnog bilalfsame se obezbjkije odrzivost duga na
dugi rok. lzazov koji stoji uporedo sa prethodninkaji "olakSava" postizanje
fiskalne ravnoteze na dugi rok jeste reforma japo&oSnje i njeno smanjivanje
obzirom na manju produktivhost 1 eura redistribognu drzavnom sektoru u
odnosu na privatni od kojega se uzima kroz poregiteréenje.

Tabela 1: Budzetski balans u Eurozoni i Crnoj G&fp2-2004.

Eurozond® Crna Gord"
Budzetski balans u % BDP
2002” -2,5 -3,1°
2003 -2,8 -3,29
2004 -2,7 -2,18
Primarni balans
2002 1,1 2,1
2003 0,6 -2,2
2004 0,5 -0,5

Izvor:Evropska centralna banka i Ministarstvo firsga Crne Gore

iz Koji se dobija kada se deficit umaniji za otplatu kamata.

Ibid
4 Ministarstvo finansija Crne Gore, www.vlada.cg.yu
1> Prilikom poretenja kao peetna godina se uzima 2002. jer je tada &vmiuveden euro.
% podaci o budZetskim rashodima i budZetskom balansu za 208i2ugre predstavljaju odraz
stvarnog stanja, zbog metodoloSkih problema konsolidacigicite metodologije obraina deficita
u to vrijeme, kada nije postojao centralizovani budZetskemistPodatak u tabeli se odnosi na
budzetski deficit centralnog budzeta dok je realno, konsaigidvudzetski deficit u 2002. godini bio
je na zn&ajno v&em nivou.
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Dakle, na nivou eurozone budZetski deficit je ugawm u prosjeku ispod 3%, na
osnovu ¢ega se moze zakljii da je u okvirima propisanim kriterjumima iz
Mastrihta, premda je trebalo da dolazi do postugmidggaiavanja od oko 1% BDP
godisSnje Sto nije sliaj. Isto tako, postoje ztajne razlike od zemlje do zemlje u
okviru eurozone, gdje predijaGrcka sa svojim rastim deficitom od 4,1% 2002.
godine, odnosno 6,1% 2004. Najvsuficit ima Finska 2,1% i Irska 1,3%, dok npr.
Spanija ima skoro izbalansiran budzZet sa deficitah,3%. Mdutim, trend je ili
pogorSanje deficita, odnosno stagnacija, kakavlyéap Njemake ili Italije sa
deficitom od 3,8%, odnosno 3,2% 2004 godine, ilamimje suficita, gdje je
ocigledan primjer Luksemburga gdje se iz zone visokafjcita od 6,2% 2001.
godine, preslo u deficit od 1,1% 2004. godine.

Crna Gora je od 2001. godine zapt sa fiskalnom konsolidacijdfh
Konsolidovani budzetski deficit smanjen je sa oké BDP-a u 2000. na oko 3.3%
BDP u 2003. godini i 2,2% BDP u 2004. godini, beajgktnih zajmova. lako su
evidentni napori ka racionalizaciji budzetskih raga i smanjenju drzavne
potrosSnje, ukupna konsolidovana potroSnja (ukijuci rashode opstina) se
posljednjih godina odrzava na "visokom” nivou ocbak% BDP.

Tabela 2: Kretanje javnog duga u Eurozoni i Crnajr; 2002-2004.

Eurozona Crna Gora
Javni dug u % BDP
2002 68,8 80,6
2003 70,1 44,6
2004 70,6 43,8

Izvor: Evropska centralna banka i Ministarstvo fitsja Crne Gore.

U sluiéaju zemalja eurozone u prosjeku dolazi do gawga javnog duga prethodnih
godina sa 68,8% 2002 godine na 70,6% 2004 godstevremeno situacija se
razlikuje kod pojedinih zemalja gdje kod BelgijeSpanije dolazi do obaranja duga
sa 108% na 95,6% BDP, odnosno 56,3% na 46,9%, kogihd npr. Njemaka
dolazi do pogorSanja ovog pokazatelja i rasta daga9,1% na 66,1% 2004. godine.
Gréka ponovo ima najloSije performanse odrzagsiagvoj dug na i dalje veoma
visokih 110,5%.

Poredéi ove pokazatelje sa Crnom Gorom, kao i indikawaduzenosti koje koristi
Svjetska banka i MMF, moze se zakljuda je Crna Gora, sacaem ukupnog

¥ Grubo definisano, fiskalna konsolidacija podrazumijeva smanferdzetskog deficita, za odemni
vremenski period i za definisani nivo (nivo i period kolidacije zavisi od postavki definicija i
metodologija istrazivanja).
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javnog duga u BDP ispod 44%, na kraju 2004. godingereno zaduZena zemffa.
Ovaj iznos je “zn&jno” nizi od definisanog fiskalnog kriterijuma, ksmalno
dozvoljenog javnog duga, Evropske unijene Crna Gora ispunjava jedan od dva
Mastrihtska kriterijuma. Ovome je doprinijetinjenica da je doslo do otpisa 51%
obaveza prema Pariskom klubu, uz dodatnih 15% lgsfom okortanjem tekdeg
aranzmana sa MMF-om, potom reprogramiranja obapezma Svjetskoj banci, i
&injenici da Crna Gora nema predsankcionih obaveema Londonskom klubty.
Stavide, javni dug u Crnoj Gori ima tendenciju égljsmanjenja u relativnim
iznosima, posebno kada je #jeo unutrasnjem dugu, zahvaljgjuznaajnim
privatizacionim prihodima.

Tako se, eliminisanjem tereta kratkémth kreditnih obaveza i neizmirenih obaveza
iz prethodnog perioda unutrasnji dug &mao obara. Takie razltiti modaliteti
upotrebe obveznica stare devizne Stednje, krozedpaijihove isplate na dan
dospj€a, njihovo Kkorigenje u procesima privatizacije i za {daje poreza,

18 |stovremeno, shodno vrijednosti dva indikatora, (spgéjvni dug/izvoz i otplata ino duga/izvoz),
Crna Gora se svrstava u zemlje sa niskom zadu&end&&ime, udio spoljnjeg javnog duga u
ukupnom izvozu u Crnoj Gori iznosi 80,7%, Sto je dalek® od grarine vrijednosti (165%) koja
dijeli nisko od umjereno zaduzenih zemalja. Tdkostepen zaduzenosti tj. odnos otplate ino duga i
ukupnog izvoza u Crnoj Gori, iznosi 3,7%, Sto je, odeteko niZze od granice za umjereno zaduzene
zemlje koja je postavljena na 10%.

19 Javni dug Crne Gore je u 2002. godini iznosio prekageuilijarde eura. Radi se o iznosu prije
reprogramiranja dugova sa Wearodnom bankom za obnovu i razvoj i Pariskim kluboedikora i
konainog dogovora sa Srbijom u vezi obaveza prema Londonskom kiwdaitora. Najvéi dio
javnog duga Crne Gore odnosi se na natdije dugoréne obaveze starog sistema (bivSe SFRJ i
SRJ). Ovo se prije svega odnosi na ino dugove preuzete @akan regulisanju obaveza i
potrazivanja po osnovu ino duga i devizne Stednjdagra, koji su na kraju 2004. godine iznosili
434,7 miliona eura ili 64,6% javnog duga, ndjue dijelom krediti Metunarodne banke za obnovu i
razvoj i Pariskog kluba kreditora. Naime, izuzev kreditnih Zmsana sa ndinarodnim finansijskim
organizacijama (IMF, IBRD i dr.) i nd@adrzavnih kreditnih aranzmana SFRJ¢ivéio inostranih
kredita, koje su zakljtivale banke i preduza, bili su njihov komercijalni dug koji nije garantovan
od strane SFRJ i Narodne banke Jugoslavijée¥od 1983. godine kada je SFRJ, usljed devizne
nelikvidnosti, prihvatila proces multilateralnog reprogiamja i refinansiranja svojih obaveza po
inostranom dugu, ukupan inostrani dug (kao i nowstrani krediti koji su se zaklfivali) garantovan

je od strane SFRJ i NBJ i time postao potencijalni javni @gj dugéini alocirani dug korisnika
inostranih kredita iz RCG i dio (5,88%) nealociranogalloji je ugovorila ili za koji je garantovala
bivSa SFRJ, a koji je preuzela SRJ (36,52% nealociranog 8E&d). Pored starih ino dugova,
»naslijeieni« javni dugéine i obaveze po osnovu stare devizne Stednje, preuzete istimorako
Prema procjenama Centralne banke, obaveze po osnovu stare dedime, na kraju 2003. godine
su iznosile, 127 miliona eura, dok su na kraju 2004. goidinosile 123 miliona eura. Sto predstavlja
18,3% javnog duga. Tako da, na kraju 2004. godine,jedestie dugoréne obaveze starog sistema
predstavljaju 82,9% ukupnog javhog duga Crne Gore.skakio 17,1% odnosi se na nova zaduzZenja
nastala u periodu od 2000-2004. godine, obaveze po oskratkorainih pozajmica, kredita i
drzavnih zapisa.
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umanjuju obaveze po ovom osnovine ovaj dug odrzivint’ Istovremeno, jedina
nepoznanica i dalje je proces restitucije koji fedinje, ali za koji jo§ nema
precizne raunice usljed rokova za obradu zahtjeva za obesje, Sto je nadleznost
lokalnih uprava. Ova nepoznanica n@melodatnu opreznost prilikom novog neto
zaduzivanja. Zn&jni privatizacioni prihodi mogu se iskoristiti zsupstituciju
zaduzivanja jer njihovo troSenje, premda p@xe budzetski deficit, ne utava
javni dug.

Ipak, obzirom na kreditni rejting Crne Gore kojigebila od agencije Standard and
Poor’s BB, neophodno je dodatno prildgeanje da bi se ostvario napredak rejtinga
na nivo BBB, koji je investicioni rejting, Sto jeeaphodno da bi u budnosti uz
nizu kamatnu stopu bilo moge investirati u infastrukturu pribavljanjem sredsta
putem emisije dugotmih euroobveznica. Godine 2005. BBB medijanacidage
BDP per capita5648$, realni rast BDP 4,6%, izbalansiran budZeéhosno deficit
od 0,5%, dug opSteg vladinog sektora od oko 33j6faciju oko 3,6%, i niz drugih
indikator&™. Na osnovu aktuelnih indikatora i projekcija, masged@ekivati da Crna
Gora brzé® popravi svoj rejting. Ekvivalentni podaci, krozopjene i projekcije za
2005. godinu, za Crnu Goru su sljéd@DP per capitaoko 3,2 hiljade $, realni rast
BDP 4,1%, budzetski deficit od oko 2% BDP, dug epgstladinog sektora od oko
40% BDP, inflaciju oko 3,5%.

Smanjenje drzavne potrosnje, fiskalna konsolidadigkalno prilaga@avanje takde

podrazumijeva odrzavanje nivoa javnog duga ispoth @DP i StaviSe njegovo
obaranje i zadrzavanje na nivou od ispod 40% BD® 2 razloga jer kriterijum
postavljen drugim fiskalnim pravilom u EU viSe jarpjenjiv za razvijene stabilne
trziSne ekonomije, dok za tranzicione, zemlje uveofiz i emerging market
ekonomije vaze druge preporuke, da bi se obezlajediauvala fiskalna odrzivost

20 Kada je u pitanju unutrasnji javni dug tokom 2005. gediolazi do njegovog ztajnog obaranja
po svim osnovama. Tako je, do kraja septembra unutija$mji dug smanjen za 5 procentnih poena
BDP2° Smanijenje duga po osnovu stare devizne $tednje iznosi Giandiora (sa 123 na 118 miliona
eura), po osnovu obaveza za bankarske kredite preko handiara (sa 8,9 na 1,5 miliona eura), po
osnhovu obaveza za drZzavne zapise za oko 25 miliona eura {sa&@8712,5 miliona eura), dok se
procjenuje i zn&jno smanjenje zaostalih budZetskih obavezadumkojim su najzné&jnija
dugovanja po osnhovu socijalnog programa. Smanjenje duggilopje i smanjenje troSkova
zaduZivanja (kamate), posebno kod obaveza po bankarskintirkeedi obaveza po drZzavnim
zapisima. Tako je na primjer, pro&j@ ponderisana kamatna stopa na drZzavne zapise na kraju 2004.
godine iznosila oko 10%, a na kraju septembra oko 4%gpd&njem nivou. Dodatno, iako zaostale
budZetske obaveze nemaju direktan kamatonosni troSak, "oneapljjistsmetnju nesmetanom
odvijanju aktivnosti na relaciji budzet — privreda —dgmai", tj. smanjuju likvidnost i konkurentnost
crnogorske ekonomije, pa je njihovo smanjivanje izuzetntzgna.

%1 Standard & Poor’s Sovereign Ratings in Europe, May 2005

%2 Naredna procjena kreditnog rejtinga za Crnu Goru najavjgaa kraj novembra 2005. godine.
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na dugi rolk’® Dodatno, zbog potrebe da se pobolj$a kreditningejtcime se
smanjuju dugoréne kamatne stope i time troSkovi finansiranja, eprgvega
infrastrukturnih projekata, pajavaju se argumenti u prilog potrebe daljeg
smanjenja budZetskog deficita i javhog duga u CGmji.

3.1. Fiskalna pravil&' u Crnoj Gori

Fiskalno pravilo koje se odnosi na drZzavnu potw3amjCrnoj Gori, uvedeno je
inoviranom Agendom ekonomskih reformiime se, ne samo ogr&ava, V&,
propisuje obaveza smanjenja drzavne potrosSnja za pmcentna poenaxeka u
BDP godisnje, Sto je mozda prestroga obavezayakiako namée potrebu nastavka
reformi sistema javne potroSnje.

Zakonsko ograenje po pitanju zaduzivanja u Crnoj Gori vezanageodredbu iz
Zakona o zaduzivanju i upravljanju dugom javnogteek Ovom odredbom je
navedeno dae Vlada utvrditi mjere koje su potrebne za prildaanje iznosa
neizmirenog duga, kao i koeficijente odnosa idménosa neizmirenih kreditnih
obaveza i bruto donéag proizvoda (BDP) po metodologiji koja se primjgaju
zemljama¢lanicama Evropske unije. Te mjere ne dozvoljavagu st premasi
maksimum koji preportuje Evropska unija. Grubo tueti ovu odredbu, javni dug
Crne Gore ne bi smio prelaziti 60% BDP, Sto je fipostavljen fiskalnim pravilom
koji vazi za zemlje Evropske unije.

Ostala fiskalna ograéénja sadrzana su kroz sporazum tzv. Stand-By aramXji
je Crna Gora potpisala sa Mearodnim monetarnim fondofi.Shodno ovom
Sporazumu, Crna Gora treba da smanjuje budZet§ikitde godine u godinu za po

8 Same “krittne” granice iznad kojih bi visina javnog duga bila neodgovéaajwodila velikim
problemima zavise od zemlje do zemlje i od¢aja do sldaja. Nivo javnog duga pri kome su
emerging marketzemlje bile primorane da »priznaju« svoju nemimst servisiranja duga u
proteklih 30 godina zri@jno se razlikovala od sigja do sldaja. Interensanto da je u 55%¢d&ljeva,
javni dug u godini prije jednostranog prekida servigaatuga bio na nivou nizem od 60% BDP, Sto
je kritican nivo za zemlje Evropske unije, dok je u 35%ajkeva udio duga u BDP bio nizi od 40%.
Prosjg¢an nivo javnog duga uemerging marketekonomijama, u godini prije »priznanja«
nemogugnosti otplate duga, iznosio je oko 50% BDP. Mnoge zemljg, fiopadajuemerging market
ekonomijama poput Indije i Malezije, dugo godina upravljaledsgom koji je bio na relativho
visokom nivou bez u@h problema.

*Fiskalna pravila se definisu kao kombinacija fiskalnih ciljsaasetom propisa kojima se precizira
Sta drzava treba da radi da bi dostigla postavljene ciljeladlerberg 2001), odnosno, kao stalno
ograntenije fiskalne politike, izrazeno u terminima sumarnih indikdiiskalnih performansi, kao Sto
su budZetski deficit, pozajmljivanje, dug ili glavnim kpomentama ovoga (Kopits and Symanski
1998.).

%5 Formalno Sprozum je potpisan izfeSCG odnosno SRJ i MMF-a, ali se drzalamice tretiraju
pojedin&no kroz posebne mjere i uslove.
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jedan procentni poen, a "plafon” za kumulativno vey@anje kredita ili garantovanje
za nekoncesionalne kredite (u ovu grupu kreditdveajaju se EBRD, EIB, EU,
IBRD, IFCY® tokom 2003, 2004. i 2005. godinu iznosi 31, 402i rBiliona $,
respektivno. Ovo prakino zn&i da je fiskalni deficit u narednim godinama ater
na ispod 3% sa tendecijom smanjenja, a da je zagf® nekoncesionalnim
uslovima ogrartieno na oko 1,5 do 2% BDP.

Postavlja se pitanje da li je pored ovih ogéamajwih pravila, odredbi u Crnoj Gori
potrebno definisati neke dodatne? Da Ii fiskalninavdima ogranditi pojedine
rashodne kategorije, budZetski deficit i/ili ukuppatrosnju? Da li usloviti visinu
deficita sa visinom javnog duga? Da li uvesti atno pravilo?’

Na jednoj strani dodatna fiskalna pravila moglazbiedati kao novi teret, odnosno
smanjenje fleksibilnosti u vienju ekonomske politike, koja je ionako u n&pje
mjeri, usljed odsustva sopstvene valute, ogema na fiskalnu politiku. Na drugoj
strani fiskalna pravila bi mogla voditi kredibilojj politici, manjim diskrecionim
pravima u rukama donosioca odluka¢mjestabilnost i véoj konzistentnosti.

4. Argumenti u prilog fiskalne konsolidacije, prverstveno valene
smanjenjem drzavnih rashoda

Podaci do kojih su dosli Dermot i Veskot, u istvafiju 20 zemalja u periodu od
1970. do 1995. godine, pokazuju da je u svih 14ljedbnih sl&ajeva “zn&ajne”
fiskalne konsolidacif€ doslo do povéanja stopa ekonomskog rasta, pada stope
nezaposlenosti i pada kamatnih stopa. dfedi reformi i kompozicija fiskalne
reforme bili su dominantni faktori za uspjeh/neespiiskalne konsolidacije. Tako je

%6 Prema sporazumu sa MMF-om Crna Gora nema tmugt zaduZivanja kod drugih multilateralnih
institucija po nekoncesionalnim uslovima. ZaduZivanje poohcksionalnim uslovima nije
ogranteno. Metutim, koncesionalno zaduzivanje Drzave u uslovima brzog rasgmakzaduzenosti
zemlje (drzava + privatni sektor) MMF tutii&ao loS znak. Takie, obzirom da se makroekonomski
indikatori u Crnoj Gori zné&jno popravljaju nje realnatekivati obimnije koncesionalno zaduzivanje
u budi¢nosti.

27 “Zlatno pravilo” u javnim finansijama je ideja da drzava invefgtianoZe finansirati kroz
zaduzivanje, odnosno da pozajmljivanje treba dozvoliti sanjavree investicije. U principu “zlatno
pravilo” se moZe definisati kao &ia da budde generacije trpe troSkove infrastrukturnih projekata od
kojih ¢e oni imati koristi. PredloZenim izmjenma organskog zalmbadZetu, predia se mogénost
plairanja kapitalnog budzeta, gemu bi dugoréni zajmovi mogli bii korigeni u ovu svrhu.

“8 Osnovni kriterijum za svrstavanje zemalja u kategoriju éajmm” fiskalna konsolidacija bio je
smanjenje deficita u dvogodiSnjem periodu za najmanje 1,5%®, BDim Sto taj odnos ne smije biti
pogorSan u naredne dvije godine. Dodatni kriterijum omnee na redukciju javnog duga za
najmanje 3% BDP na kraju tre godine konsolidacije. Nakon ovog kriterijuma od 74 zabiljaze
slu¢aja fiskalne konsolidacije, 14 je ubrojeno u kategorijpjenih, 48 neuspjesnih, dok 12 nijesu
mogli biti klasifikovani zbog nedostatka podataka.
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prosje&na fiskalna konsolidacija u uspjeSnim primjerimdabzn&ajno vea u
odnosu na fiskalnu konsolidaciju u neuspjesSnim mmima. Od 17 slkajeva u
kojima je véina fiskalne konsolidacije ostvarena kroz smanjergghoda preko
polovine je bilo uspjesnih, dok je ke 37 primjera gdje je konsolidacija izvrSena
kroz poveéanje poreza manje od jedne Sestine bilo uspjeShirargumenti su
pojatani ¢injenicom da je prosf@mo strukturno smanjenje rashoda u uspjesSnim
epizodama iznosilo 3,7% BDP, dok je u neuspjeSzmosilo samo 2,1%. Njihova
analiza pokazala je da smanjenje javnih rashodavod recesiji, shodno
tradicionalnom Kejnzovom aenju, veé podstée i ohrabruje privatnu potroSnju i
investicije.

| u izvjestaju Evropske komisfi2navedeno je da empirijske analize pokazuju da je
oko polovine epizoda fiskalne konsolidacije, pregtilz u poslednje tri dekade u
zemljamaclanicama Evropske unije, pratilo ubrzanje ekonomgsiesta i da fiskalna
usklativanja bazirana na smanjenju rashoda imajduvejerovatnéu da budu
uspjeSna. Kao jedan od osnovnih razloga zasStolfisklkonsolidacija bazirana na
smanjenju rashoda moze imati ne-kejnzijanski efekatodi se njena povezanost,
bilo da reduciranje potrosSnje uslovljava ili podsjje, sa strukturnim reformama,
posebno na trziStu radne snage.

Najizrazitiji primjeri pozitivnog uticaja smanjengizavne potrosnje, prvenstveno na
privredni rast, vezani su za iskustva Irske, Danskéovog Zelanda. U periodu
izmedu 1982. i 1987. godine drzavna potroSnja u Irskejtdda se oko polovine
BDP. Rezultat ove politike bio je veliki primarneficit, visok nivo javnog duga i
slab ekonomski rast, prani visokom stopom nezaposlenosti i napustanjenljeem
najperspektivnijeg stanovniStva. Novoizabrana VIgd987. godine odtila da
drasténo smaniji drzavne rashode. Ova odluka je bila modrSirokim konsezusom
medu politicarima, sindikatom i strukturama koji sdastvovali u kreiranju velike
drzave 1970-tih i 1980-tih godina. Do 1989. godilnzavna potrosSnja je smanjena
na oko 40% BDP, da bi 1996. godine je iznosila manjl 38% BDP.Cak i
proponenti drzavnog restrukturiranja pretili su teSko vrijeme nakon radikalne
redukcije drzavne potrosSnje. Na iznéemje mnogih, ukupna potrosSnja nije opala
ve¢ su ljudi nastavili sa potroSnjom koja je komperaavdrzavnu potroSnju, a
biznismeni i investitori péeli su da troSe viSe i investiraju viSe za btidkast.
Ekonomski rast desio se gotovo prekoc¢indNegativni rast iz 1986. godine
preokrenut je u pozitivan u iznosu od 4,5% u 198ini, da bi narednih godina
privredni rast dostizao nivo od 10%. Smanjenje dngapotroSnje i poreska reforma
transformisala je Irsku u brzo raétu ekonomiju sa stimulativnim poslovnim
ambijentom.

29 European Commission (2003) “Public Finances in EMUO320European Economy 3/2003.
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Slican, iako manje radikalan, primjer smanjenja drzgvoieoSnje vezan je za Novi
Zeland. Osamdesetih godina proslog vijeka drzawteopnja u Novom Zelandu je
iznosila blizu polovine BDP, deficit primarnog bwda iznosio je preko 5% BDP, a
javni dug je ubrzano rastao. Kao odgovor Vladage3al godine zagela zng&ajnu
fiskalnu konsolidaciju. U periodu odetiri godine rashodi kao udio u BDP su
smanjeni za preko 6 procentnih poena, Sto je uzonajenjene prihode vodilo
budzetskom suficitu i smanjenju javnog duga sa 52088%. Ovakvom politikom,
rast BDP je preokrenut sa minus 2,5% iz 1992. goda plus 5,4% u 1995. godini,
a nezaposlenost je smanjena za polovinu.

Sli¢ni primjeri vezuju se i za Dansku i Veliku BritamijU ovim kao i u prethodno
navedenim primjerima Irske i Novog Zelanda smamgayne potrosnje vodilo je
poboljSanju ekonomskih performansi. U narednoj ltabgredstavljena je
komparacija perioda povanja i smanjenja drZzavne potroSnje za Irsku, Natadd

I Veliku Britaniju.

Tabela 3. Komparacija perioda povanja javne potrosSnje sa periodima smanjenja
jJavne potrosnje: Irska, Novi Zeland i Velika Britaja

Javna potro$nja kao % BDP Prosj&na stop
realnog rasta
Zemlja i vremenski period  |Patetak perioda  |Kraj perioda |Promjena |[BDP

Irska

Period povéanja javne potroSnje

1960-77 28 43.7 15.7 4.3
1977-86 43.7 52.3 8.6 3.4
Period smanjenja javne potroSnje

1987-96 52.3 37.7 -14.6 5.4
Novi Zelanc

Period povéanja javne potroSnje

1974-92 34.1 48.4 14.3 1.2
Period smanjenja javne potroSnje

1993-96 48.4 42.3 -6.1 3.9

\Velika Britanija
Period povéanja javne potroSnje

1960-82 32.2 47.2 15 2.2
Period smanjenja javne potroSnje 47.2 40.7 -6.5 3.7
1983-89

Izvor: Cato Journal (1998.), The Scope of GovernrbgrGwartney, Holcombe and Lawson
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5. Izazovi na prihodnoj i rashodnoj strani javnih finansija Crne Gore

Znaajna implikacija uvdenja eura jeste politika ubrzane reforme sistervaga
potrosnje, ukljduju¢i i njeno smanjenje, kako bi crnogorska ekonomija b
konkurentnija. Kriterijumi iz Mastrihta ne govora@zvoju, vé o stabilnosti, koja je
svakako preduslov, ali ju je nemdguodrzati bez stimulacije razvoja. Svoj kiasi
kvantitativni izraz rast i razvoj imaju kroz rasbB, odnosno BDP per capita, dok je
mnogo zndajniji kvalitativni rast i razvoj, odnosno posanje Zivotnog standarda
gradana — posmatrano iz ugla pojedinca, i razvoj imsija ekonomskih sloboda,
kojima se na dugi rok obezkigie podsticajna struktufa Smanjenje poreskog
opteréenja, uporedo sa smanjenjem javne potoSnje, je itmlneg znd&aja za
vodenje takve politike. Inoviranom Agendom iz 2005do@ postavljen je cilj da se
drzavna potroSnja smanjuje, sa visokih 48% BDP,pmatri procentna poena
godisnje, u narednim godinama (sa 46% BDP iz 2§68ine na 40% BDP u 2007.
godini).

Uz jasno izrazen trend starenja stanovniStva, potma visokim infrastrukturnim
investicijama i budZetskim dotacijama vezanim zdaveljno reformisani penzijski
sistem i potrebu implementacije sistema kapitabe®s Stednje u penzijskom
osiguranju, kao i godine polikih odluka (2006. je ozrana kao referendumska
godina i godina obaveznih parlamentarnih izborajaj ccilj se ¢ini viSe nego
ambiciozan i izazovan.

Stoga, ¢ini se da nije mogte ,zna&ajnije” obarati javnu potroSnju, u narednim
godinama, bez implementacije nove vizije, to jestbakog restrukturiranja
ekonomskog sisitema, uktjujuci i same javne finansije.

Pored prethodno pomenutih izazova, privatizacijesyakako, od posebne vaznosti.
Ona u tranzicionoj zemlji stimuliSe rast, prije gae putem stranih direktnih
inveticija koje uvéavaju BDP, i time uz konzistentnu fiskalnu politikeode
umanjenju dega javne potroSnje u BDP. Ovo podrazumijeva kregastpbilnog,
kredibilnog i atraktivnog investicionog ambijentabaranje poreza i doprinosa na
rad za 10%, i uvdenje proporcionalne stope poreza na dobit od 9%va&ako prvi
korak. Trend u Isttnoj Evropi jeste uvéenje proporcionalnog oporezivanja kod
poreza na dohodak. Pozitivna iskustva Rusije, Sk®jaEstonije navela su i druge
zemlje poput Rumunije da krenu tim putem. Ovdj@genavodne socijalne pravde
mnogo vaZznija tema kreiranje stimulativhog okvira poslovanje, smanjivanje
nezaposljenosti, bez kojeg nema ni drzavnih prih@dani minimuma socijalnog
programa. U Crnoj Gori ovo pitanje ima i dodatnedficnu teZinu, a to je stvaranje
okvira za poskupljenje boravka u sivoj ekonomskofiz S druge strane reforme

%0 Collombato, On Growth and Development, ICER, Workiagdts, 2005
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javne potroSnje nalaze se promjene koje imaju alo@jimplikacije. Prije svega se
to tice fondova socijalnog osiguranja. Uiemje drugog penzijskog stuba - odnosno
obavezne kapitalizovane Stednje, reforma zdrvstyeosiguranja i redefinisanje
uloge Zavoda za zapoSljavanje ngmee kao prioriteti. Da bi reforma penzijskog
sisitema kao najosjetljvija mogla biti Sto lakSa sprovaienje potrebno je
reformisati ostale socijine fondove radi eventuglkoeiranja suficita koji bi pokrio
deficit Fonda PlOCinjenica da je danasnji deficit Fonda PIO oko 35-BDP
upkje na neophodnost nastavka duboke reforme. dadee promjene
implementirane u okviru | stuba dovode do postegestmaranja transfera centralnog
budZeta prema Fondu PiDIstovremeno, ukidanje obaveze Fondu PIO dadjela
doprinos za zdravstveno osiguranje penzionera dou®l relativno brzo do
balansiranja | stuba. Fokus bi tada bio nadevgu Il stuba, i s druge strane na
dubokoj reformi, uklj@ujuéi privatizaciju sistema zdravstvaiji bi deficit preuzeo
centalni budZet kroz e transfere.

6. Zakjuéak

Uvodenje eura kao zvatmog sredstva ptanja, znéilo je uvaienje znatno weeg
stepena odgovornosti u sferu fiskalne politikejePsvega u domenu konsolidacije
budzetskog deficita i duga, potom i kao akeleratoukturnin promjena. Pristup
zdravom novca otvorio je proces izgradnje ekononsédbodnog institucionalnog
ambijenta, koji se ogleda u Agendi ekonomskih meioza period 2002-2007
godina. Me@utim, ovaj vremenski period karakteriSu mjere siadtije, otp@&injanja
fiskalne konsolidacije i zaokruzivanja osnovne zalte infrastrukture. Potrebno je
raditi na Agendi 2010. Osnovni strateski pravciljegi su poznati. Osnovni cilj
Agende 2010. bio bi smanjivanjg&aga javne potrosnje u BDP na 35%. Ovo bi
podrazumijevalo izbalansiran konsolidovani budzeji ki trebalo da bude u
primarnom suficitu. Dodatna javnha potroSnja bi sgledala eventualno u
infrastrukturnim investicijama finansiranim upotogb privatizacionih prihoda i
dugor@nim zajmovima. Ipak, kada su zt@gnije investicije u putnu infrastrukturu u
pitanju, sasvim je realna privatna inicijativa keoja bi zahtijevala povanje javne
potrosnje i budZetskog deficita.

Takade, cilj Agende 2010 bi trebalo da bude stabiland=BMO i Fond zdravstva
ukljucuju¢i postepeni, dominantni prelazak na Il i Il stuBtopa obaveznog
penzijskog osiguranja u drugom stubu do 2010. kylenbiti 6% uz uslove za dalji
njen rast. Takée, potrebno je razmisljati o jedinstvenoj stopigea na dohodak od
12 ili 14% (ili ¢ak, uz mogunost funkcionisanja odrzivog budzeta, po stopi keja

31 Tokom 2005 najprije planirano 66 milina, potom obarea 61, da bi plan za 2006 bio oko 57
milion eura www.vlada.cg.yu
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identicna stopi poreza na dobit pravnih lica — 9%), dobitm neophodno pokuSati
traziti fiskalni prostor za smanjenje stope obawegnosiguranja koje pta
poslodavac za PIO na 8% i zdravstvo na 5%. Radizeege ove agende moglo bi
se razmiSljati i o pok&nju stope PDV za 1 indeksni poen, kao i reformiata za
zaposSljavanje koji bi mogao svojim potencijalnim fisitom da obezbijedi
neophodno prilagtavanje. Ovakva politika izvjesno bi odrzavala javhig na
prilicno umjerenom nivou, i podrazumijevala bi kontrohshioda — svakako zarada
na prvom mjestu, uklftujuéi dalju racionalizaciju sistema javne uprave, njenu
reorganizaciju i otvaranje z&anijih mogunosti za de&e privatnog sektora u
vrSenju javnih usluga. Implikacija odgovorne fiklea politike bila bi u
produbljivanju finansijskog trzista, posebno baskag koje bi se primarno okretalo
privredi i stanovnistvu.
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Slobodan Laki¢’

Pozicioniranje hedz fondova u finansijskoj industrji

Abstract

Hedge funds are large funds which use supposeglyisticated financial techniques
to speculate in the financial markets. They arepasticularly accessible to smaller
investors. Hedge funds share several characterigtiat distinguish them from
traditional asset managers. A number of differaméstment strategies are employed
by hedge funds. Potentially high fees attract quatianagers to the sector who align
their interests with those of investors. Leverage be in the form of bank debt or
byuing on margin. Funds of hedge funds provide sxpoto hedge funds through a
relatively low minimum investments and can providgher levels of disclosure.
The first hedge fund was established 56 years ggélfsted Jones. One of the
biggest and most prestigious hedge funds was Nesk Wased Long-Term Capital
Management. The Federal Reserve played a key molerganizing and hosting
meetings between LTCM and the institutions that oultimately rescue the
troubled hedge funds.

Key words: hedge, hedge funds, speculation, leveridge, hatlggsfstrategies, risk
management, funds of hedge funds, Long-Term CaMtalagement, currency
crises

Uvod

Hedz fondovi predstavljaju rapidno ra&tuudio finansijske industrije ¢ije
investicione i finansirajte tehnike zn&ajno variraju, dok su ostali individualni i
institucionalni investitori ukljgeni u mnoge od istih aktivnosti kao hedz fondovi.
Privlacni su Spekulativnim investitorima buéluda koriste najagresivnije tehnike
ukljucujuéi visoki leveridz, kratku prodaju i kupovinu proddj i kupovnih opcija,
kako bi se ostvario maksimalan rast kapitalacive ovih fondova raspolaze
pozajmljenim sredstvima i nare malo restrikcija na one vrste hartija koje drze u
portfolijima. Originalni hedz fondovi nastoje da a&me trziSni rizik kratkom
prodajom odréenih hartija u isto vrijeme kada imaju duge poeicip druge hartije.
Uz takvu strategiju, ovi fondovi nastoje da smaajfekte Sirokih fluktuacija na
trziStu, odnosno da ostvare punu korist od povolprofitabilnih prilika.

* Ekonomski fakultet, Podgorica
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Ono Sto odvaja tzv. hedz fondove od investiciomihdiova je njihova Spekulativha
priroda. Njihova cilina klijentela su bogati pojedinciristitucije koje karakterie
veca tolerancija kada je u pitanju rizik. Funkcioni&ao onSor investiciona
partnerska drustva ili ofSor investicioni fondowe podlijezu istim regulatornim i
publikacijskim obavezama kao Sto je tocslusa investicionim fondovima. Hedz
fondovi predstavljaju veoma mali dio trziSta instibnalnih investitora uprkos
godisnjoj stopi rasta od 40% tokom devedesetihrgndKrajem 1997. upravljali su
sa sredstvima u ukupnom iznosu od 90 milijardi dol&pravo su tokom 90-ih hedz
fondovi postali prominentni. Prema nekim studijamegcjenjuje se da je petkom
2000-ih bilo oko 6000 hed? fondova, sa aktivamawl50 milijardi dolar¥.
Posljednjih nekoliko godina dolazi do dalje praldeije hedz fondova.

Ako se ovi fondovi posmatraju kao privatna partkardruStva koja prodaju akcije
samo ograrienom broju investitora radi sticanja velikih prinosprovdenjem
visoko riziénih investicija, rijé “hedz®* odnosi se na investicionu stratedijioja
dijeli novac koji se investira na one aktive zaekeg ¢ekuje da povéaju vrijednost
ako se se trziste “podize” i onih aktiva za koje/gzuje da donose korist ukoliko se
trziSte “spusta”. Mnogi hedz fondovi igraju hazardgru (SpekuliSu) sa kretanjima
(smjerom) na trzistu kladese da znaju bolje od trziSta vjerovatan smjetada
kamatne stope i cijene hartija od vrijednosti. Zlwigpkog rizika koji naméu ovi
fondovi, javnost je tokom 90-ih zatrazila strozijegulisanje funkcionisanja
investicionih fondova, mada je bilo i suprotstanijestavova regulaciji kojom bi se
limitirale opcije koje su trenutno na raspolaganjestitorima®.

32 Kao privatna investiciona ofa, hedz? fondovi su izuzeti iz éiee obaveza izvjestavanja koje se
odnose na investicione fondovenytual fundy kao i iz regulatornih restrikcija za investicione
fondove koje se odnose na leveridz, kratke prodaje, netikvidrtije, koncentraciju pozicije itd.

3 Industrija hedz fondova privukla je veliku paznju krajemil®0i to zbog finansijske krize 1998,
rezultirajutih problema nekoliko hedz fondova visokog profila. Poggesaituacije uslijedilo je zbog
nedostatka razumijevanja Sto, u stvari, predstavljaju hedioki i koje ciljeve oni Zele da ostvare.

34 “Hedz” opklade zn& zastitu od gubitka kiéenjem sa kontrabalansirgjm iznosom u odnosu na
originalnu opkladu. Stno, “hedz” u finansijskom okruZenju predstavlja tramgakkoja smanjuje
rizik investiranja. Dakle, izraz “hedz” odnosi se na zaStitu aktd nepovoljnih kretanja cijene.
Medutim, investiranje u hedz fond automatski ne osiguravérdginog pada. Cilj hedz fonda je da
minimizira usmjereni trzidni rizik odrZzavajustabilne prinose.

% Investiciona strategija odnosi se na investicioni metod thiofi menadzer, definiciju trzista na
kojima je fond aktivan, instrumente koji se koriste i céjefonda kada se tocé prinosa i
nestabilnosti (volatilnosti).

% Ozbiljan razlog za regulaciju hed? fondova radi zastite irteeatiije dovoljno uvjerljiv, i to je
glavni razlog Sto su u proSlosti hedz fondovi bili predmétimalne regulacije. Tigho, investitori u
hedz fondovima su i sofisticirani i bogati, i imaju reguza monitoring i procjenu rizika (iako su
katkad dogdaji sugerisali da ovo nije uvijek efikaskimjeno). U odsustvu ostalih razmatranja, takvi
investitori trebalo bi da budu u magnosti da upravljaju svojim investicijama bez drzavne regulacije.
Ukoliko investitori nisu zadovoljni sa obiljem informgcikoje dobijaju, trebalo bi da izvrSe pritisak
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1. Bazini pristup hedz fondovima

Istorijski, postoje dvije konkurentske teorije istieanja. Prva je tradicionalna
teorija efikasnog trzista, koja tvrdi da cijene igka1 potpunosti odrazavaju trziSne
informacije i da se stoga samo povremeno pojavipggresno formiranje cijena
(mispricing. Zato je nemogte da investicioni menadzeri nastave da ostvaruju
prekomjerne profite tokom duzeg roka bez prekonggmivoa rizika. Ova teorija je
oshova za tradicionalni kupovanje/drzanje akcijsipital i investiranje obveznica,
sa koristima uglavnhom od trziSnog smjebxruga teorija potvduje pojavijivanje
ve¢ih neefikasnosti, a time se mogu péage mogunosti koje investitorima
omoguavaju da iskoriste hartije sa pogresno formiranijenama bez izlaganja
prekomjernim nivoima rizika. Ovo je glavni argumeatinvestiranje hedz fonda.

A. W. Jonege 1949. godine ustanovio upravo ono Sto se podngeva pod hedz
fondon?’. Prvim hed? fondom kombinovana su dva investicionaia — kratka
prodaja i leverid?. | jedno i drugo smatraju se ®mim kada se primjenjuju
izolovano. Dzonsu se pripisuje da je pokazao kakoimstrumenti mogu da se
kombinuju s ciliem ogradavanja trziSnog rizika. Njegova pronicljivost bja u
tome da postoje dva odvojena izvora rizika u akoips investiranju: rizik od
individualne selekcije akcija i rizik od pada nai$tu generalno. DZons je nastojao
da ih odvoji. Drzao je basket kratkéroh akcija da bi se Stitio (hedz) od pada na
trziStu. Nadzirdi trziSni rizik, koristio je leveridz da pova svoje prinose od
skupljanja individualnih akcija. [pekulisao je sargstom kursa na akcije koje je
smatrao “podcijenjenim” i padom na one koje su tpemjene”.

Fond je smatran “hedZovanim” do stepena na kojerpoefolio bio podijeljen
izmedu akcija koje bi dobijale ukoliko bi se trziSte ‘gimalo”, i kratkih pozicija koje
bi izvukle korist ako bi se trziSte “spustalo” ¢iEna neutralnost”). Odatle i termin
“hedz fondovi”. Neto efekat bio je leveridzing irstieije kako bi se izvrSile velike
opklade uz ogratene investicione resurse. Njegov fond imao je dwESte
karakteristike.Prvo, uvaienje znd&ajne podsticajne provizije inicijalno postavljene
na 20% realizovanog profita bez bilo koje fiksneyizije menadZzmentuDrugo,
pristajanje da se drZi njegov vlastiti investicidmipital u fondu osiguravajuda se
poklapaju njegove pobude i pobude njegovih inverstitHedz fondovi su dozivjel

na fond menadZera da obezbijedi bolju informisanost ili, palgunusmijeriti svoje fondove negdije
drugo.

37 1zraz “hedz fond” upotrijebio je Kerol Lumis 1966. goein ¢asopisu Fafjun kako bi opisao
investicionu filozofiju Alfred Vinslou DZonsa.

% Kratka prodaja ukljtuje pozajmljivanje hartija i njihovu prodaju uz anticipaciju guénosti
njihove rekupovine po nizZoj cijeni od trziSne, u ili privremena kada bi morala biti ispd@ma
pozajmljivatu. Leveridz je postupak koti8nja pozajmljenih sredstava (fondova). Finansijski
leveridzovane firme imaju, stoga, visoke racije dug/akckakital.
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proliferaciju u tzv. “go-go” godinama 1966-68, kak® snazilo trziSte akcija a
DZonsonov fond dobio ztiajan publicitet’.

Hedz fondovi obuhvataju Siroki rang rad#ih investicionih ciljeva, strategija,
stilova, tehnika i sredstava, néddairoki spektar rizik/prinos profila. Kao rezultat
neki hed? fondovi su popriiho riziéni nudei visoku volatilnost® uz odgovaraijéi
visoki prinos. Ovo su fondovi koji imaju najierizik neizvrSenja defaul) i koji su
obicno u sredistu paZznje preko sredstava javnog obavidja. Postoje raziie
definicije hedz fondova, ponekad kontradiktorneo o je i heteregona priroda
klase aktive. Filip Kotier dao je slje¢le definiciju hedz fondovaSvi oblici
investicionih fondova, kompanija i privatnih partetva koji koriste derivate za
usmjeravajde investiranje i/ili dopusStaju Spekulisanje padomo (short) i/ili
koriséenje zndajnog leveridza kroz pozajmljivanje

Izraz hedz fond danas obuhvata investicione filpzopostavljene daleko od
originalne strategije “trziSne neutralnosti”, kaliobukljucile globalne makro stilove
ljudi poput SorosSa i Robertsona. Tdko mnoge investicione firme jednostavno su
izmijenile svoja odjeljenja za trgovinu s obzirona dedZz fondovi i mnogi
tradicionalni menadzeri akcijskog kapitala juriSkako bi dospjeli do neega Sto se
pokazuje kao veoma unosan biznis. Hedz fondoviasprakttne strane najbolje
definisani svojom nezavisn@$ od regulatornih kontrola predi@nih zakonima
poput Zakona o Investicionim kompanijama iz 194@eontrole ograkavaju
leveridz fonda, kratku prodaju, drzanje akcija dhuigvesticionih kompanija, kao i
drzanje viSe od 10% akcija bilo koje pojedina kompanije. Kompenzacioni uslovi
obicno ukljuuju minimalno investiranje, godisnju proviziju 0d2%, podsticajnu
proviziju od 5-25% godiSnjih profita. Podsticajneyizije obino su nivelisane po
0% prinosa svake godine ili u odnosu na indeksdtage stopa drZzavne blagajne u
SAD i Britaniji (Brown, Goetzmann, 2001; str. 2).

Pristup menadzera hedz fonda u ¢aaoj mjeri se razlikuje od pristupa
tradicionalnog menadzera dugdmog akcijskog kapitala. Cilj hedz fondova je
postizanje stabilnih apsolutnih prinosa uz nizakriumjesto relativna performansa
nasuprot utwienom nivelatorskom indeksu, Sto je &md cilj tradicionalnih

kupovina/drzanje menadzera. Ovo je &ha razlika za mnoge male ili privatne

391968. godine broj hedZ fondova popeo se na 200da m@vim menadZerima hedz fondova po
prvi put pojavila su se imena DZordZ Soroa i Majkl Stajdé.

“0'volatilnost pokazuje koliko mnogo i koliko brzo se mignfijednost investicija, trzista ili trzisnog
sektora. Na primjer, akcije malih, novijih kompanijad@tad su volatilnije nego kod utemeljenih,
prvoklasnih blue chip kompanija budéi da njihove vrijednosti imaju pritho oStru tendenciju rasta

i pada tokom kratkog vremenskog perioda. Volatilnost akeipdnosu na cjelokupno trziSte poznato
je kao beta, a volatilnost prouzrokovana internim faktorinea, obzira na trziSte, poznata je kao alfa
akcije.
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investitore, za koje “nivelator” apsolutnog prinasara biti zn&ajniji od nivelatora
indeksa. Postavlja se pitanje datdi investitori biti sréni da fond vanperformiSe
nivelator indeksa za 2% kada je indeks 20% dolje.

Uprkos fleksibilnosti ne-postojanja nivelatora ikda, hedz fondovi generalno i
dalje slijede investicionu strategiju razeamu kod “lansiranja” fonda. Bez obzira na
njihovu fleksibilnost i slobodu investiranja na/una$tvo trziSta i instrumenata,
vecina fondova opredjeljuje se da izvrSi specijalipaai speciftne klase aktive,
strategije ili trziSta. Rang investicija raspolabi\nedz fondovima ukljguje akcije
(equitied, valute, kamatne stope i rdbe Investicioni instrumenti i tehnike
obuhvataju gotovinu, fgerse i opcije, derivate, kratku prodajahért selling,
pozajmljivanje akcija i uzajmljivanje i leveridz ¢khergill, Coke, 2000; str. 4-5).

2. Karakteristike hedz fondova — prednosti i nedosici

Industrija hedz fondova sastavljena je od heterbggnupa ujedinjenih gooled
investicionih posrednika. Ne postoji “ti@in” hedz fond. Ipak, hedz fondovi imaju
nekoliko karakteristika koje ih odvajaju od tradicalnin menadzera aktivom:

a) uposSljavaju Sirok rang finansijskih instrumenatainvesticionih strategija

ukljucuju¢i koriséenje leveridzovanih pozicija;

b) posebna investiciona strategija menadZera \@jaijza izvrSenje nego klasa
aktive ili geografski izbor trzista,

c) mogu da drze velike kratke pozicije i & primjenjuju aktivne trgovinske

strategije;

d) menadzeri hedz fondova primarno se oslanjajup&dormansne provizije za
vecinu svojih prihoda.

Struktura i dostupnosHedz fondovi nisu posebno dostupni manjim investna.
Procjene o &enisicma u industriji sugeriSu da ima vise od 86@dz fondova, od
kojih su veina rezultat privatnih plasmana sa spéaifin investitorima, bez javnhog
trgovanja. Mnoge strategije fondova limitiraju kaftet investiranja pa su stoga
otvoreni samo za upis u kratkim vremenskim peri@im nudi se samo poznatim
investitorima i fondovima fondova. Nudle stalne upise, fondovi mogu da
zahtijevaju objavu za nove investicije i imaju \Wsominimalne investicione nivoe.
U nekim sl¢ajevima u iznosu od 1 milion dolara. Mnogi namelazne provizije ili
prodajne izdatke. Otkup je @pio tezi, tip€no kvartalno uz duge objavne periode i

“1 Uopsteno, sva trzita su pogodna za investiranje,duiliti SAD, Evropu, Japan i u manjem
stepenu mlada trzista.
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izlazne provizije. Ova pitanja ogr&avaju dostupnost hedz fondovima, posebno
manjim investitorima.

Performansne provizije i interes menadzdPatencijalno visoke provizije priva
kvalitethne menadzere u sektor koji poklapa njihateies sa onima kod investitora.
MenadZeri hedz fondova tifsio su pléeni u formi godiSnje provizije menadzmenta
(unaprijed definisani procenat novih aktiva) i, & zn&ajnije, preko provizije
zasnovane na ispunjenom. Ovo je jedna od svojstvarakteristika hedz fondova.
Njima se privlge visoko kvalitetni strénjaci za investicije u sektor hedz fondova i
podsttu menadZzeri da stvaraju maksimalne prinose ineestin. MenadZeri hedz
fondova takde teze da budu investitori u svojim sopstvenim tomeha. Stepen
njihovog investiranja varira, mada se mnogi menad#gavezuju na zriajan udio
sopstvenog bogatstva u njihove fondotieje se dalje poklapaju njihovi interesi sa
interesima investitora.

LeveridzZ LeveridZ se javlja u formi bankarskog duga ilpkwanja na margini. Hedz
fondovi su u mogénosti da iskoriste leveridz da bi pdadi prinose. To
karakteristéno rade kupovinom hartija na margini ili zaduziveamjpreko banke, a u
moguwnosti su da kupuju derivativne proizvode. Ovim gbjegava obaveza
obezbjeienja pune vrijednosti kapitala u vremenu kupovineg, dobijanje na
izlozenosti trziStu. Fondovi mogu tad® da obezbijede negocijabilne kreditne linije
kod banaka, mada je, kako su ove @mdi skupe, njihova upotreba generalno
limitirana na finansiranje dodatnih nEkivanih poziva na marginu. Individualni
fondovi mijenjaju upotrebu svojih leveridza u skladsa Zeljenim profilom
rizik/prinos.

Prednosti koje donose hedz fondovi, kao alternafimansijski instrumenti, mogu
se sumirati na sljedenatin:

1. Visoki apsolutni i relativni prinosi, u patenju sa ostalim finansijskim
instrumentima: ekstremno interesantni za privattijerikelu, tj. za diskreciono
upravljanje aktivom, investiciono bankarstvo, pth@ bankarstvo i “visoku neto
vrijednost pojedinaca”;

2. Ekstremno interesantne i konkurentne performansgelikatori rizika (niska
volatilnost, dobar Sharpe racid?): atraktivni elementi i institucionalnim i
sofisticiranim privatnim klijentima;

42 Jedan n&in za porédenje odnosa rizik i prinos u raglim investicionim strategijama, poput
naglaSavanja rasta ili vrijednosti investicija, jeste Kerie ovog racija — oduzima se prinos
oslobaten rizika od prosgnog prinosa investicionog portfolia sastavljenog od awesticija tokom
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3. Negativna ili nulta korelacija sa tradicionalniformama investiranja: ove
karakteristike dopusStaju da investicioni portfgtiostigne bolju performansu s istim
nivoom rizika; kreditne institucije, viskovi sredst za osiguravaje kompanije i
penzioni fondovi mogu jasno da koriste ovu vaznakeeristiku hedz fondova,

4. Negativna ili nulta korelacija izrda subkategorija alternativnih investicionih
instrumenata: ovo predstavlja osnovnu prednost kojonjecuju menadzeri novih
alternativnih investicija;

5. Fiskalne prednosti: strukturni proizvodi poveazarnedz fondovima (instrumenti
obveznice), najatraktivniji metod za privatne kiife da procijene trziSte hedz fonda.

Nedostaci na alternativhom investicionom trziStu su

1. Nedostatak likvidnosti za hedz fondove postepén@ savladan razvojem
efikasnijeg sekundarnog trzista;

2. Rastdi minimum za investicioni p&etak vise ne predstavlja smetnju. Minimalni
udjeli u Spekulativnim fondovima dostupni su gotoswakome (recimo, dese
pacinje od 10.000 eura);

3. Nedostatak transparentnosti i ogéenio izvjeStavanje ne d& na fondove
fondova ili strukturne obveznice gdje je zaStitainpsi/kapital garantovana
alokatorom ili emitentom aktive (alno banke ili kompanije upravljanja aktivom sa
veoma velikim kreditnim rejtinzima);

4. Povéani troSkovi investitorima ostaju snazna barijesauiazak. Dok su s jedne
strane provizije redukovane, 4z zavisnost od menadzmenta i performansne
provizije odrazavaju malo na putu zZamih promjena (Borla/Masseti, 1999; str.
34).

3. Kategorizacija hedZ fondova

U skladu sa najSirom klasifikacijom (BIS, 1999)dhdondove bi trebalo svrstati u
dvije grupe: a)makro ili usmjeravajdi fondovi, koji zauzimaju pozicije na
ocekivana kretanja glavnih cijena aktive poput kantmastopa, deviznih kurseva i
cijena akcija, tipino koristéi leveridz i derivative; b) fondouielativne vrijednosti

vremenskog perioda, a zatim rezultat dijeli standardnom dgweijagirinosa. Strategija sadim
raciom manje je rizna od one sa niZzim raciom.
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ili arbitrazni, koji su blize konceptu originalnog hedz fonda B<a& nastoje da
dobiju od primij€enog pogresnog vrijednovanja srodnih aktiva hedimgajveée
izlozenosti cjelokupnom trziSnom riziku, a zatimngenjuju leveridz da pov@ju
prinose na ove zaséne pozicije. Prem&ichengreefMathieson(1999) mogu se
identifikovati tri glavne klase hedz fondova:

a) Makro fondovj koji zauzimaju velike usmjeravdje (nehedzovane) pozicije na
nacionalnim trziStima, zasnovane na vrh-diopdown analizi makroekonomskih i
finansijskih uslova ukljéujuci tekuéi racun, stopu inflacije i realni devizni kurs;

b) Globalni fondovi koji takaie zauzimaju pozicije Sirom svijeta, mada koriste-dn
gore pottomup) analizu, prikupljajdi akcije na osnovu pojeditaih izgleda
(prospekata) kompanija;

c) Fondovi relativne vrijednosti koji daju opklade na relativne cijene usko
povezanih hartija od vrijednosti (na primjer, ki@#ne mjenice i obveznice
drzavne blagajne).

Unutar ovih kategorija prisutna je dalja raznolik@diverzitet). V&ina makro hedz
fondova zauzima pozicije na doéma trziStima, ali neki zauzimaju pozicije i na
mladim @merging trziStima. Jedan broj najg# makro fondovaini i jedno i drugo

I Siri svoje holdinge preko akcija, obveznica iwtal (zauzimajéi i duge i kratke
pozicije), a osim toga drzi robe i ostale manjeitike aktive poput nekretnina. Ipak,
ve¢ina makro fondova drzi ografm@niji rang aktiva, tipino alocirajéi samo dio
svojih portfolija na mladim trziStima gdje mogu ibitisoki rizici koncentrisanih
uloga i troSkovi uspostavljanja i likvidiranja Vil pozicija. Veéina fondova
relativne vrijednosti na slan n&in limitira svoje holdinge dongam trzistima jer je
njihova ekspertiza ograf@na na ovim trzistima.

Borla i Maseti (2003) klasifikovali su hedz fondomna osnovu njihove ukljienosti
na trziStu akcijskog kapitala, i to u tri klase: Rglativne vrijednostili trziSne
neutralnosti— nudi nisku ili nultu korelaciju sa trziStima ak&og kapitala. Ovoj
klasi pripadaju konvertibilna arbitraza, arbitraZiasnog dohotka i neutralne
strategije trziSta akcijskog kapitala; dpden dog@ajem— nudi nisku korelaciju. U
ovu klasu spadaju arbitraza merdZera i problematihartije od vrijednosti; c)
Oportunisteki — nudi razléite nivoe korelacije sa finansijskim trziStem. Uuov
kategoriju spadaju global makro, prodavci na kratkada trziSta i duge/kratke
strategije akcijskog kapitala.

Hedz fondovi, prema analizi Rezervne banke Augréli999), mogu se grupisati u
cetiri Sire kategorije, definisano investicionomaséigijom:
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1. TrziSno-neutralniili relativne vrijednostifondovi tradicionalno se smatraju
najkonzervativnijim hedz fondovima bududa limitiraju svoje operacije na
arbitrazu, koja se smatra nisko-&zom aktivho8u. Dogataji sa LTCM, kada su
aktivnosti finansirane leveridzom visokog nivoak@puju sasvim suprotno. Ovi
fondovi investiraju u fiksni dohodak i/ili instrumee akcijskog kapitala. Uvode
strategiju koja ne zavisi od generalnih smjerosta. Menadzeri koriste trziSne
neefikasnosti traZe disparitete u odnosima formiranja cijena iziménstrumenata
sa slénim karakteristikama formiranja cijeffa Krajem 90-ih, ovaj tip fondova
sainjavao je oko 25% fondova i 20% sredstava.

2. Fondovi vogeni doga@ajem takaie su aktivni na trziStima fiksne kamate i
akcijskog kapitala, mada zasnivaju svoje strateggesadasnjem ili anticipiranom
pojavljivanju odrédenog dogdaja, poput merdzera, objavljivanja bankrotstva ili
reorganizacije korporacije. Ovi fondovi ¢aajavaju oko 15% fondova i 10%
sredstava.

3. Dugi / kratki fondovi investiraju u trziSta fiksne kamate i plose akcijska trzista
kombinujti kratke prodaje sa dugim investiranjem da bi sifiangli ne i
eliminisali, trziSno izlaganje. Ovi fondovi mogu dauzmu pozicije duz cijelog
spektra rizik/prinos i da nastoje da razlikuju svperformanse od onih kod klase
aktive kao cjeline. Raunaju na priéno mali udio trziSta, mada u nekim izvjeStajima
(npr.Goldman Sachs, Financial Risk Management)lddbijaju daleko vé@ zn&a;.

4. Fondovitaktickog trgovanja ukljucuju¢i makro i globalne fondove, SpekuliSu
smjerom trziSnih cijena valuta, roba i akcija i ebmica na spot ili figers trziStima.
Globalni fondovi investiraju u mlada trzista ili espficne regione, od kojih je
najpoznatiji Tiger Fund Vjerovatno najpoznatija makro fond grupa @aantum
Group DZordZa SoroSa. Upravljanje talim fondom je ili sistematsko — telthia
analiza uz upotrebu odgovaréju kompjuterskih modela, ili diskreciono — manje
kvantitativni pristup, bazirani na fundamentalniehntkim analizama. Ova grupa
fondova je najvolatilnija i krajem 90-ih &ajavali su 54% svih fondova i 67%
sredstava.

Prema kriterjumima TASS-a, fondovi se mogu svisgsirateski) u jednu od 11

kategorija: konvertibilna arbitraza, dodijeljen #iasmjer, mlada trziSta, neutralnost
trziSta akcija, vden dogdajem, arbitraza fiksnog dohotka, global makro,
dugi/kratki akcijski kapital, upravljani fitersi, multi strategija, fondovi fondova

(tabela 1).

43 Ukljuéujuci fiksnu kamatnu arbitraZu, arbitraZzu konvertibilnih obvieanarbitraZzu hipotekarnih
hartija i derivativnu arbitrazu, a gdje su anomalije @jgeneralno viene intervencijom vlade,
promjenama politike ili prinudnim prodajama.
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Tabela 1: Broj fondova od februara 1997. do avgusta004.

Kategorija Definicija Broj TASS fondova:
»Zivi« »Sahranjeni«| Kombinacija

1 Konvertibilna arbitraza 127 49 176
2 Dodijeljen kratki smjer 14 15 29
3 Mlada trzisSta 130 133 263
4 Neutralnost trzista 173 87 260

akcija
5 Voden dogdajem 250 134 384
6 Arbitraza fiksn. dohotka 104 71 175
7 Global makro 118 114 232
8 Dugi/kratki akc. kapital 883 532 1415
9 Upravljani fjitersi 195 316 511
10 Multi strategija 98 41 139
11 Fondovi fondova 679 273 952

Ukupno 2771 1765 4536

Izvor: TASS Hedge Fund Live

Hedz fondovi se mogu klasifikovati i prema tome igigestiraju ilicime se bave. U
skladu sa ovim kriterijumom, prema Laviniju (1998)ogite je pronai 32 razitita
tipa hedz fondova u danasnjem alternativnom ingiestom okruzenju. Kratka lista
obuhvatila bi: makro fondove, fondove za specijalituacije, fondovecisto
akcijskog kapitala, fondove konvertibilne arbitraZ®ndove fondova, trzisSno-
neutralne fondove, savjetke fondove trgovanja robama, privatne fondove
akcijskog kapitala, fondove arbitraze rizika, dilgkratke fondove, fondove mladih
trzisSta, marko fondove, fondove ddgga rizika, fondove restrukturiranja ili
izvrSenja hartija od vrijednosti. Ipak, ova podjelama bitniju praktinu upotrebu
kod analiziranja sposobnosti i prepdiwosti investiranja u hedz fondovima.
Moguée su i druge Klasifikacije hedz fondova.

4. Strategije — investicione tehnike hedz fonda

Buduii da nisu ogrardeni investicionim strategijama “kupiti i drzati’bag ¢ega se
¢esto zovu alternativnim investicijama ili alternaim investicionim posrednicima,
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vec¢ina hedz fondova nastoji da generiSe svoje primedeém od/ili svim sljedém
investicionim tehnikanta:

1. Kratka prodaja Ova strategija uklguje prodaju pozajmljenih hartija od
vrijednosti (koje se smatraju precijenjenim) Wwekivanju stvaranja profita
rekupovinom ovih hartija po nizoj cijeni i na kasnidatum. Uspjeh strategije
zahtijeva da stok targetne kompanije padne u sk&dd@ekivanjima menadzera.
Ovo je kompleksna strategija za spréenje koja zahtijeva ne samo sposobnost
identifikovanja precijenjenih hartija ¥ei sposobnost ka troSkovno efikasnom
zaduzivanju precijenjenog stoka (isporuka u odnosu originalnu prodaju) i
sposobnosti da se produktivno investira gotovinaijdna od originalne prodaje. Na
kompleksnost upravljanja kao samostalne investeimhnike utiu rastéa trzista,
regulatorne restrikcije na kratke prodaje, kratkstasice i leveridz ofmo svojstven
ovoj tehnici. Kratka prodaja moze da bude hedzémika, a tako s&esto i koristi.

2. HedZing Strategija ukljduje oslobdanje od nekih ili svih rizika povezanih sa
pozicijom. Neki od ovih rizika ukljéuju (ali nisu limitirani na) ekonomski, valutni,
kamatni, politeki, trzisni i rizik kompanije. Hedzing zahtijevaokove koji mogu
da oslabe investicione performanse ukoliko se prgdimo upotrebljava ili
pogresno sprovodi. Hedzing koristi kratke prodajerivativhe ugovore ili njihovu
kombinaciju. Ne mora uvijek da bude direktan. Nianper, duga pozicija u akcijama
IBM ne mora obavezno da bude hedZovana kratkoncipaz u akcijama IBM, vé
moze da bude ekono#émija kratka prodaja akcija za drugu hartiju s kojdijeli
mnoge karakteristike. Kljno za ovu strategiju je da ova podjela mora davsta
opadajui potencijal i troSkove koji su manje zfggni za pozajmljivanje.

3. Arbitraza Ova strategija uklguje pokuSaje da se iskoriste povremene
neefikasnosti cijena ili nesklad izahe hartija ili trzisSta. Ove strategije su rijetko
prave arbitraze osloldene rizika, tj. korienje razlika u cijeni izm#u potpuno
utrzivih aktiva. Na danasnjim trziStima ove arbigdipicno paivaju na istorijskim
odnosima izméu instrumenata na raziiim trziStima da bi se identifikovala i
iskoristila odstupanja od “istorijskih” obrazacavaje obtno podréje u kojem se
mnogi hedz fondovi “neséao” pojave. Uz datu stalno rastu efikasnost
finansijskih trziSta, prinosi na mnoge od ovih isireija su bezn&jni. Znai, jedini
nain da fond povéa takve prinose je vezivanje velikih pozicija pré&eeridza.

4. Leveridz Strategija ukljduje ili pozajmljivanje novca da bi se p@ada efektivna
veli¢ina portfolia, ili asignaciju gotovine ili hartijeao pla&anje, kolateral, ili marzu
kao procenat pozicije koju neko nastoji da uspastav

4 prema: S. Lavinio, 1999.
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5. Sintettke pozicije ili derivativi Strategija ukljduje upotrebu derivativnih
ugovora da bi se uspostavile pozicije ili strawegijOvi ugovori ohino
pojednostavljuju kreiranje investicione pozicijg. (kratka prodaja) uz banku ili
finansijskog posrednika koji se bavi mehanizmonos$avljanja pozicija, a zatim se
jednostavno ostvaruje korist od potencijalnog uztag i/ili silaznog kretanja
povezanog sa postaéjen pozicijama koje drzi banka.

Strategijama se moze @rii na druge né&éne. Borla i Maseti (1999) izvrsili su
sliede&u klasifikaciju strategija: a) strategije relativivgijednosti: konvertibilna
arbitraza, arbitraza fiksnog dohotka, neutralnostijskog trzista; b) strategije
vodene dogdajem: arbitraa merdZera i “nevoljne” hartije odjednost®; c)

oportunistéke strategije: makro, kratki prodavci, mlada tr@j&ugi/kratki akcijski
kapital.

> Ova strategija koncentride akcije u kompanijama u procesukesiranja ili likvidacije.

Volume VIII, 12/2005 35



»Preduzetrika ekonomija«

Tabela 2: Procjene leveridza na osnovu strategijeddz fonda

Strategije fonda Ukupan Prosj€ni | Aktivom Leveridz Volatil
broj leveridZz | ponderis| Min Max .
fondova : prinosa
prosjek /
strateg

Fiks. doh: 21 5,4 8,3 1,0 18,0 6,7

diversifikacija

Fiks. doh: 30 3,9 4,3 1,0 10,0 10,0

hipotek. hart.

Fiks. doh: visoki 7 3,0 3,3 1,3 5,2 10,3

prinos

Konvertib. 108 2,5 3,0 1,0 7,0 4,9

arbitraza

NezaStteni akc. 74 2,2 2,9 1,0 12,0 8,1

kapital

Fiks. doh: 74 2,0 2,1 1,0 12,0 7,5

arbitraza

Global makro 54 2,0 2,4 1,0 5,0 11,2

Neutr. trz. akc, 36 1,7 1,8 1,0 3,0 6,4

kap.

Multi str. vodena 68 15 14 1,0 10,0 12,4

dogal.

Merdzer/rizik 80 1,4 1,6 1,0 10,0 6,0

strategija

Hedz akc. kapitala 499 1.4 14 0,7 20,0 145

“Nevoljne” hartije 89 1,3 1,2 1,0 3,0 4.9

Mlada trzista 118 1,3 14 1,0 3,0 27,8

Kratka prodaja 19 1,2 11 1,0 2,0 15,p

Kompozicija 103 1,2 1,2 1,0 2,0 17,1

sektora

Dodatna stavka:

Fondovi fondova 482 | 1,2 | 12| 10 25,0 9,1

Izvor: CIDM Hedge database

Slicno, prema CISDNf, strategije hed? fondova obuhvataju: a) strategijativne
vrijednosti: neutralnost akcijskog trziSta, konvahha arbitraza, fiksni dohodak
(arbitraza - fiksni dohodak, fiksni dohodak, higa@me hartije — fiksni dohodak); b)

6 CISDM je Centar za ndenarodne hartije od vrijednosti i derivativna trzista.
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strategije vdene dogdajem: “nevoljne” hartije, arbitraza merdzera/awditt rizika;
c) ostale strategije: hedz akcijskog kapitala, komigja sektora, mlada trzista,
global makro, kratka prodaja.

5. Fondovi hedz fondova — strukturne karakteristike

Investiranje u hedz fondove najbolje se sprovoékprdiversifikovanog portfolija.
Postoje tri ndina da se ovo sprovede u praksi: a) sopstveno ljgngy; b)
diskreciona sredstva; c) fond fondova. Prva opcije realisttna za véinu
investitora, druga je isuviSe skupa, dok je invasfe u fond hedz fondova pravi
nain za investitore male i srednje wafie. Kada su u pitanju prednosti
diversifikacije rizika, glavne koristi investiranja fondove hedz fondova ili multi-
menadzZerske fondove na koje sesnbiodnose jes

1. Diversifikacija rizika Ostvaruje se na dva nivoa u fondovima fondovdirajem

postoje€ih holdinga (menadzera) proizvailestepen diversifikacije¢ak ako fond

investira samo u jednu strategiju; b) strategijokgja uz kombinaciju sa
diversifikacijom brojeva stvara sveukupnauelubinu diversifikacije.

2. Transparentnost i regulacijaDvo je vazna stavka za one fondove koji su &stir
(u Evropi: London, Cirih, Luksemburg i sl.), gdg povéana transparentnost i gdje
su kontrole u skladu sa regulatornim obavezamavig3tavanju i dokumentaciji.
Ipak, i mnogi ofSor fondovi taki® pruzaju veoma dobar nivo izvjeStavanja
(website}, ali se ofSor fondovima generalno ne dopuStakthre trziSni pristup
investitorima na malorétail). To nije sl¢aj sa listiranim fondovima, mada samo u
odreienim jurisdikcijama.

3. Minimum investiranja Preko fondova fondova moZe se ostvariti pristup
viSestrukim hedz fondovima s mnogo manjim invesjgm u odnosu na zahtijevani
minimum pojedinanih hedz fondova. Ziajno investiranje se zahtijeva kako bi se
izgradio diversifikovani portfolio hedz fonda. T#pio, minimalni investicioni nivoi
za fondove fondova relativno su niski.

4. Pristup hedZz fondovimaFondovi fondova koje vode menadZeri sa dobrim
relacijama u hedz fond industriiesto su u mogdunosti da finansiraju u ovim
fondovima,cak i ako su tehiki zatvoreni. Usljed njihove relativho stabilne baz
aktive moze se dozvoliti fondovima fondova da buigor@ni investitor u hedz
fondovima s jednim menadzerosir{gle-manager

4" Prema: Fotherqill/Coke, 2000; str.14-16.
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5. Likvidnost | za fondove fondova vazi da tipio obezbjéuju mjesénu ili
kvartalnu likvidnost preko upisa i prinosa hartijatvoreni fondovi fondova,
trgujwéi na sekundarnom trziStu, mogu takoda trguju uz diskont ili premiju u
odnosu na NSV.

6. Portfolio menadzment i monitoringlju¢ni benefit investiranja u fond fondova je
pristup ekspertizi profesionalnog menadzera. MeeaéZ preuzeti odgovornost za
strategiju alociranja i investiranja postdje sredstava kontroli$u rizik/prinos
karakteristike portfolija. Menadzer tak® mora da sprovede neophodnu poslovnu
analizu ¢lue diligencgna investirana sredstva i, Sto je vazno, da nedtamadgleda
pojavne performanse, rizik i strategiju investitarsredstava. Vazno je odabrati
menadZera sa iskustvom, s neophodnim vezama urseldoji je sposoban da
donese efikasne investicione odluke.

Postoji nekoliko potencijalnih nedostataka u moignadzerskoj strukturi koje bi
investitori trebalo da razmotre kada odabirajuiffondova:

1. Dodatno prikupljanje provizije Provizije obrdunavaju i menadzeri fonda
fondova i hedz fondovi na koje je kontrola limituia dok bi investitori trebalo da
razmotre nivo godiSnje provizije menadZzmenta i lktgu dodatnu performansnu
proviziju koju obrgunava fond fondova. Ipak, neki menadzeri fonda éwadu
moguenosti su da ublaze ove provizije dobijanjem popustgoroviziju postojéh
menadzera, ostvaru prednosti zn&jne alokacije koju mogu da izvrSe
menadzerd®

2. Nivo prinosa Apsolutna performansa proizvoda visoko performagsfonda
fondova tezi da se snizi u odnosu na visoko permsni hedz fond s jednim
menadZzerom. Ovo je rezultat nivoa diversifikacijenda fondova, Sto je
kompenzirano smanjenom volatildoS Takaie, fondovi fondova obino imaju
slicne portfolije postojéih menadZera, koji mogu da pogorSaju ispod-perfosaa
tokom trziSne volatilnosti ukoliko nekoliko invetstra istovremeno pokusa da izvrSi
otkup.

3. Oporezivanje Zbog ofSor registracije, mnogi hedz fondovi i dowi hedz

fondova mogu da budu poreski neefikasni za izvjesvestitore u odrdenim

zemljama, Sto varira u zavisnosti od zemlje i gk fonda, registracije,
jurisdikcije ili listiranja.

“8 Tipi¢ne provizije fonda fondova su 1-2% provizije menadZmentiSgie, plus dodatnih 0,5% za
depo i ostale sttime usluge. Performansne provizije mogu biti do 20% pedosa NSV, mada su
obi¢no oko 10%.
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Dakle, uprkos popularnosti hedz fondova kao altérna klase aktiva, visok stepen
specifinog rizika fonda i nedostatak transparentnosti mdgubudu razlog za
nepovjerenje i nepouzdanost. Tdkp mnogi od najatraktivnijih hedz fondova
zatvoreni su za nove investicije. Fondovi fondoegavaju ove probleme pruzéju
investitorima odgovarafi stepen diversifikacije i profesionalnog menadztaeii
moze da obezbijedi neophodan stepen poslovne andle diligencg Osim toga,
mnogi od ovih fondova imaju akcije u hedz fondovjnrete zatvorenim za nove
investicije. Svakako bi trebalo uzeti u obzir, keedostatak, visoke provizije fonda
fondova koje se tiggho zarg&unavaju, uz komponentu podsticajne provizije koja,
pod odréenim okolnostima, moZe da premasi realizovani @rifanda, kao i sve
provizije koje zar&unavaju konstituenti fondova u formi prinosa nakwavizije, a
koje fond fondova tigino prenosi na investitora.

Moglo bi da se ¢&ekuje dace investitori biti spremni da plaju za usluge
profesionalnog menadzmenta i poslovne analizelaalh dodatni prinos kompenzira
od zargunate provizije. Méutim, ovo prema analizBrown GoetzmannLiang
(2003) nije sldaj. Prosjéni mjes&ni prinos nakon provizije za FF je 0,86%, samo
nesto vise od polovine od 1,38% prinosa za HF tokstog vremenskog perioda.
Razlika je zn&ajna sa aspekta ekonameosti. JoS jedna dodatna razlika izine
hedz fonda i fonda fondova je u ti. Fondovi fondova su manji od hedz fondova
u koje investiraju, a razlika je i u provizijiama maelzmenta i podsticajnim
provizijama. Medijana provizije menadzmenta za &R 5% u pordenju sa 1% za
HF, odrazavajéi prirodu dvostepene strukture provizije FF. Medgapodsticajne
provizije zargunate od FF samo je 10% u pdeaju sa 20% kod HF. Razlike u
provizijama reflektuju raztite podsticaje FF i HF menadzera.

6. Propadanje hedz fonda — skaj LTCM

Strategija FondaLong-Term Capital Managemenformljen je pgetkom 1994. sa
akcijskim kapitalom 13 milijardi dolara. Njegove opizije bile su godiSnje
obraunate 2% od sredstava i 25% od novih profita. Odd®497. Fond je vratio
svojim investitorima, nakon provizija, odieni godiSnji procenat. Do kraja 1997.
godine, akcijski kapital je porastao na preko 7ijardli. Tada je, méutim, fond
vratio 2,7 milijardi njegovim investitorima, uz smjane investicione mogunosti
ostavljajuti akcijski kapital od oko 4,8 milijardi na petku 1998. Fond je primarmo
bio orijentisan na “arbitrazu trziSne neutralnastijegovi glavni holdinzi bile su
duge pozicije u obveznicama koje je smatrao podi@jem i kratke pozicije u
obveznicama koje je smatrao precijenjenim. Kupi@liziSao u derivativhe ugovore
koji su replicirali kupovinu) visoko prinosne, manjikvidne obveznice, poput
danskih hipotekarnih hartija od vrijednosti, obvieankoje su emitovala mlada
trziSta i visoko rizénih (junk) korporativnih obveznica. Prodao je na kratkoy#ao
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u derivativne ugovore koji su replicirali prodajujisko prinosne, likvidnije
obveznice, kao Sto su drzavne obveznice SAD.

Fond je vjerovao da je krajem 97. igetkom 98. godine, dijelom kao posljedica
kolapsa azijskih zemalja, spred prinosa idmeisoko i nisko likvidnih obveznica
(il manje likvidnih i likvidnijih hartija) bio préjerano Sirok, kao i dée se on suziti
ako bi investitori ponovo procijenili rizikeCak malo smanjenje spreda prinosa
zn&ilo bi velike profite za LTCM zbog enormnih levetal Uz otprilike 5 milijardi
dolara akcijskog kapitala na getku 1998, LTCM je navodno pozajmio viSe od 125
milijardi dolara od banaka i brokerskih firmi. Ouayeridz racio (20 prema 1), &
visok po svim standardima, bio je neustjen i za hedz fondo¥& LTCM je takate

bio u poziciji da mnogo dobije ili izgubi ukoliko Be promijenili spredovi prinosa
zbog posjedovanja velikog broja derivativnih ug@dda primjer, LTCM je uSao u
kamatne svopove kojima se obavezao da izvrSi peénad (kvartalna ili
polugodisnja) pléanja ugovornim kontrapartima (ili kontra straniwogu) ako bi se
proSirili spredovi prinosa iznd@ instrumenata zasnovanih na LIBOR-u i drzavnih
obveznica. Primio bi uplate od druge strane u ugowkoliko bi se suzio spred
prinosa na obveznice.

Na paetku 1998. godine zakiilo bi se da su derivativni ugovori bili viSe od 1
trilion dolara - 697 milijardi u svopovima i 471 ljarda u fjuersima. Fond bi
ostvario zn&ajne profite ako bi se suzili spredovi prinogak ako bi malo Sirenje
spredova moglo brzo da izbriSe njegov akcijski ta@piOsjetljivost LTCM-a na
Sirenje spredova prinosa bila je pogorSana biudi su se neki portfoliji sastojali od
nelikvidnih finansijskih instrumenata, bez spremnagsta, a u nekim séajevima
Fond je bio zn&jan holder ovih instrumenata. Zinau situaciji kada bi se spredovi
prinosa kretali suprotno od njih, bilo koji pokuSBpnda da zaustavi gubitke
likvidiranjem pozicija izvrSio bi tezi pritisak neijene i izloZzio LTCM joS véim
gubicima. Fond je bio priino uvjeren da se spredovi prinosa@&enengajnije Siriti.
Vjerovatno je bio u moginosti da pozajmljuje tako velike iznose i ulaziakad
velike ugovore sa svopovima sa velikim brojetesnika, koji bi dugovali mnogo
novca LTCM-a kad bi se spredovi prinosa é&ao promijenili zbog sterlinskih
iznosa prinosa iznad 4 godine i, gotovo bez premegaytacije njegovih generalnih
partnera’(Edwards, 1999; str. 199).

9 Tretina hedz fondova navodno ne pozajmljuje uopste, a odkmfiipozajmljuju 54% ne
pozajmljuje viSe od iznosa akcijskog kapitala koji su itit@$ ulozili u fond. Meiu onima koji vise
pozajmljuju, rijetko leveridz premaSuje 10 prema 1.

0 Poput $efa trgovine obveznicam&alomon BrotherMerivetera, ranijeg potpredsjednika Odbora
Federalnih rezervi Malinsa, nobelovaca Skolsa i Mertona itkgéeaca sa iskustvom &alomon
Brothers.
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Debakl Fonda U proljece 1998. poele su da se pojavljuju nepredene okolnosti,
rasla je bojazan da se usljed azijskog finansijskolgpsa stini problemi mogu
proSiriti i u ostalim mladim trziStima. Odjeljenjaa trgovanje obveznicama u
bankama i borkerskim firmama fsa su da osloldaju svoje rizéne pozicije
nelikvidnih obveznica. U roku od nekoliko mjesecakticno nije bilo trziSta (ili
ponude za kupovinuid) za visokorizéne junk) obveznice, kako su kupci nestali a
prinosi na visoko rizine obveznice odskdi. U avgustu je Rusija devalvirala rublju
I objavila moratorijum na 13,5 milijardi dolara dudrezora. Derivativni ugovori
izmedu privatnin @esnika uglavnom su ukkwali klauzulu koja stranama iz
ugovora dozvoljava da poniSte ugovor kada se degaidji koji imaju prozimaji
efekat na trziSta i onemo¢avaju sprovdenje svih ugovora bez enormnih gubitaka
stranama iz ugovora. Ruske banke i brokerske fismezigledno iskoristile ove
klauzule i odbile da ispoStuju derivativhe ugovde@je su prodale klijentima koji su
Zeljeli da se zastite od valutnog rizika na njihopezicije duga u ruskim
obveznicama trezora.

Investitori su svuda pokuSali da oslobode visokacme, nelikvidne hartije i
zamijene ih sa nisko rianim, likvidnim hartijama. U septembru su prinosi tag
mladih trziSta (indeks obveznica ovih trziSta, paehP.Morgar) porasli do spreda
od 17,05 procentnih poena iznad prinosa na upceeutiveznice trezora SAD, iznad
6 procentnih poena spreda u julu i 3,3 procentnengou oktobru 1997. Sho,
prinosi na B rangirane obveznice SAD porasli sskwo 11 procenata, spred od 5,7
procentnih poena iznad visoko rangiranih korporativobveznica, od spreda od oko
2 procentna poena. Ovo ostro Sirenje spreda priposazrokovano panikom zbog
likvidnosti i reputacije bilo je sasvim suprotnoamne na $to se LTCM kladib Do
sredine septembra 1998, akcijski kapital LTCM-a gaoa 600 miliona dolara, uz
gubitak viSe od 4 milijarde dolara. Novosti da StdM i mozda ostali hedz fondovi
u problemima zbog znatnog Kienja na suzavanje spredova prinosa upalile su alarm
Sirom finansijskog sistema.

Usljed pritiska da izvrSe obezldenje (nargin callg i da osiguraju viSe kolaterala
kreditorima i svop kontrapartima, ovi fondovi su gliobiti prisiljeni da prodaju
svoje velike holdinge po bilo kojoj cijeni, Stotmioglo urusiti vrijednost ovih hartija.
Mnoge banke i brokerske firme tal@su drzale velike iznose hartijacsiim onima

*! Strategija Fonda je odlio funkcionisala 1995. i 1996, uz prinose nakon provizijad 40%. Fond
je usmijerio velike opklade na konvergenciju evropskih kamatioipa unutar EMS-a, a koje su se
poprilicno isplatile. Konvergencija se pojavila u Evropi, a euro/geden 1. januara 1999. Do 1997.
vecina spredova zréajno se suzila. Postojala je m@gost da se zajedikia valuta ne ostvari iz
politickih razlogaCak i kasnije rizik nije potpuno nestao i ako je valutaikrieliminisan u Evropi.
Buduéi da su evropske vlade izgubile m@gost da finansiraju svoje deficite Stampanjem novca,
rizik neizvrSenjadefaul) se povéao. Stoga je valutni rizik dijelom transformisan u kreditrik,

koiji je u sustini teZi za procjenjivanje.
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koje je drzao LTCM, tako da ako bi cijene ovih harpale oni bi takde pretrpjeli
zn&ajne gubitke. Gotovo je izvjesno da su banke i brske kige bile zn&ajno
izlozene kao kontraparti svop pozicijama LTCM-a.lj&ts nevolja u maju i junu
1998, silazna kretanja na trziStu hipotekarnih ifladovela su do 16% gubitka
kapitala Fonda, koji je tada pao sa 4,7 na 4,(ardli dolara povéavajlti leveridz
sa 28 na 31. Problemi u Rusiji doveli su do toga&raditni spredovi, premija rizika i
likvidnosni spredovi oStro odske, berza se urusi, a LTCM izgubi 550 miliona
dolara 21. avgusta 1998.

Fond je do avgusta izgubio 52% vrijednosti iz 3kcembra te godine. Sa
sredstvima od 126 miliona, leveridz racio se gagesa 28 na 55 prema 1. Gubici
portfolija su se ubrzavali. Fond je 21. septemlagubio dodatnih 550 miliona
dolara, uglavhom zbog pos@ne volatilnosti na trziStima akcijskog kapitalao D
kraja septembra vrijednost Fonda pala je na sarfovilona, uz gubitak od 83%.
Investitori su izgubili ogromnih 92% svojih dotad@B investicija u godin?.
LTCM je propao zbog nemognosti da mjeri, kontroliSe i upravlja svojim rizica
(znatajno podcjenjivanje rizika), Sto je dobrim dijeldniio rezultatcinjenice da su
trgovine LTCM-a bile uglavhom nediversifikovane.riebje prikazao gubitak od 1,5
milijradi dolara od pozicija kamatnih svopova ical iznos od opcija akcija. Sve
trgovine bile su izloZzene pov@noj trziSnoj volatilnosti. V@na je bila izloZzena
riziku likvidnosti koja je u korelaciji sa volatibu, a mnoge su bile izlozene riziku
neizvrsenja.

Tabela 3: 1zloZzenost portfolia LTCM faktorima rizik a

Trgovanje Gubitak ako se pova faktor rizika
Volatilnost NeizvrSenje Nelikvidnost

Dugi kamatni svop Da Da Da
Kratke opcije akcija Da
Duge u smijeru/kratke van Da Da
smjera hartije trezora
Duge hipot. hartije (zaggne) Da Da
Dugi suvereni dug Da Da Da

Izvor: Jorion, 2000; str. 22

20d 4,4 milijardi dolara gubitka, 1,9 milijardi je prip#ld partnerima, 700 miliondnion Bank of
Switzerland a 1,8 milijardi ostalim investitorima. Van ovog iznageitka, 3 milijarde je dolazilo od
dva glavna tipa kiéenja, svopova kamatne stope i volatilnosti akcijskog kapital
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Vrijednost pri riziku (VAR Fonda VAR se u zn&jnoj mjeri okrivljuje za slom
LTCM-a. Ove kritike izgledaju uznemiravag buddi da se VAR pojavio kao
klju¢na komponenta mjerenja adekvatnosti kapitala zaekojalne banke i prosSirio
brzo na ostale korisnike. Banke sada imaju opajkariste sopstveni VAR model
upravljanja rizikom kao osnovu za zahtijevane ekgpitala. Inicijalno, VAR je bio
razvijen kao praktina mjera prvog reda finansijskog rizika. Primarreha bila je
povezivanje rizika sa stejkholderima. Kasnije sevi@ u zajedniki nivelator za
poraienje i kontrolu rizika Sirom jedinica koje preuzimaizik. Odnedavno, Kkoristi
se za odlavanje o iznosu akcijskog kapitala potrebnog dapsdrzi aktivnost
trgovanja. VAR se moze definisati kao najmanje I&e se moze dogoditi u
uslovima normalnih trziSnih uslova tokom spegihg horizonta na speaihom
nivou povjerenja.

VAR mjere su, dakle, zasnovane na dva kvantitatpa@metra: nivo povjerenja i
horizont. 1zbor ovih parametara zavisi od upotrébkoliko se VAR jednostavno
koristi da prijavi ili uporedi rizik, parametri magpiti arbitralno iskoriéeni, sve dok
su konzistentni. M&utim, ako se koristi kao osnova za divanje iznosa akcijskog
kapitala, parametri se moraju odabrati sa izuzetpagmjom. Nivo povjerenja mora
da bude dovoljno visok da bi vjerovataopremasivanja VAR bila veoma niska.
Kada je u pitanju horizont, mora se odnositi navitlkost aktiva ili vrijeme
neophodno za mirnu likvidaciju (Sto zavisi od ¥ele fonda). Alternativno, horizont
bi pokrio vrijeme neophodno da se péagl dodatna sredstva ili za korektivne
akcije. Ovo objasSnjava zasto je Bazelski Komitetiao visoki nivo povjerenja od
99% i desetodnevni horizont da determiniSe miniimailvo kapitala za komercijalnu
banku.

zahtijeva Bazel. Komercijalne banke paZzljivo nadgje njihovi regulatori, koji
mogu da se uklge na prvi znak problema. Zato se 10-dnevni pericafen
interpretirati kao vrijeme normalne reakcije kadédnke trebalo da do u nevolju.
Kod hedz fonda, horizont bi trebalo da korespongiesiodu potrebnom da se
poveaju dodatna sredstva (fondovi), Sto ne mora bdngstavno budti da ¢e
dodatna sredstva biti potrebna upravo nakon Sttond pretrpio veliki gubitak.
Zaista, do kraja avgusta, LTCM je imao 2,3 milijaaticijskog kapitala i 1 milijardu
viSka likvidnosti. Firma bi mogla ili da smaniji ikzili da povea svjezi kapital.
Usljed enormne valine njenih pozicija, firma ne bi mogla dovoljno brda smanji
izlaganje riziku. Skno, nije bila u mogénosti da privde nove investitore. Kako je
trziSte nastavilo da Klizi u septembru, postalgagno da je firma grubo podcijenila
svoje potrebe za kapitalom (Jorion, 2000; str. 9).
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Spasavanje Fondaledan pogled na skaj LTCM je da je strategija fundamentalno
snazna i da su dodaji iz 1998. godine bili u tolikoj mjeri neualadjeni da ih je bilo
nemogue prognozirati. Stoga, ukazuje se, ovi dtajase vjerovatno ri& ponoviti.
Drugi pogled je da su ove strategije dizajnirandatad donesu veliki gubitak, kao
kratke pozicije u opcijama. Fond je tvrdio da jez2o “ne-usmjeravafe” opklade,
tj. one koje nisu bile &gledno zavisne od smjera trziSta. Ipak, ova shigtee
podrazumijevala da je fond napravio nediversifikeva visoko leveridzovane
opklade na suptilne rizike kao Sto su kreditniaiizpoliticki rizici, ili trziSni lomovi.
Implikacija je da su takve strategije fundamentalpasne i mnogo riznije od onih
koje su izmjerene tradicionalnim sistemima uprangarizikom.

Likvidacija Fonda prisilila bi dilere da prodaju sigine milijardi dolara hartija od
vrijednosti i da pokriju svoje brojne derivativngavine sa LTCM. Budéi da su
zajmodavci zahtijevali razliku iznde iznosa zajma i trziSne vrijednosti njegovog
kolaterala na nivou blizu nulenéxt-to-zero haircu)s postojala je moginost da
gubici narastu a kolateral bude likvidiran. Td&pkako je Fond bio organizovan na
Kajmanskim ostrvima postojala je neizvjesnost okgat da li bi zajmodavcima
moglo biti dozvoljeno da likvidiraju kolateral. Ngsrot ovome, takva likvidacija
eksplicitno je dozvoljena prema Zakonu o bankrat$S$¥D. Kako se vjerovalo da bi
Fond mogao da ima zaStitu od bankrotstva premanzekéajmana, zajmodavci
LTCM-a mogli bi da budu izlozeni velikom gubitku mgihov kolateral. Jedna od
preporuka iz izvjeStaja radne grupe Predsjednik89qlL bila je da se ova
neizvjesnost otkloni.

LTCM je bio toliko veliki da je Federalna rezervbanka Nju Jork preduzela bez
presedana korake kako bi olakSala spaSavanje poigahedZ fonda. Retkom
septembra 1998, LTCM je obavijestio FRBNY o svopmedstojéim teSk@&ama.
Tokom naredne dvije sedmice, predstavnici Fed-aarorgvali su sastanke sa
kreditorima Fonda i sreli se sa partnerima LTCM2a. septembra predsjednik
FRBNY McDonoughizvijestio je na sastanku viSe izvrSnih direktéirani koje su
pozajmljivale novac LTCM-u da je sistemski rizikjkeodi ka neizvrSenjudefaul)
realna opasnost. Sljegky dana, konzorcijum kreditora odobrio je dodatapital
3,625 milijardi dolara u zamjenu za 90% preosta@gijskog kapitala LTCM-&.
Potpomognut oporavljenim finansijskim trzistima,rgholio je bio na dobitku 13%
do decembra 98. Do kraja 1999. sav novac je dsplainvestitorima, alohn
Meriwether(osniva& Fonda) pokrenuo je novi hedz fond.

%3 Konzorcijum su s&njavali Goldman Sachsvierril Lunch, J.P.Morgan Morgan StanleyDean
Witter, Travelers GrougJnion Bank of Switzerlan@arclays Bankers TrustChase Manhhatan
Credit Suisse First Bostobeutsche Bankehman BrotherdParibas Societe Generale

Volume VIII, 12/2005 44



»Preduzetrika ekonomija«

Zvaninici Federalnih rezervi smatrali su da bi gubicijguinatnog hedz fonda
mogli da destabilizuju globalna finansijska trziSRazlog je stav Fed-a da su
finansijska trziSta uwebila u loSem stanju, Sto je bil@igledno | uznemiravajte, a
takvo stanje pou&ava rizike inakcije. Drugo objasnjenje je da je IM®io ukljucen

u derivativne ugovore (velike pozicije) pa je bidazno izbjéi formalno neizvrSenje
LTCM-a ili formalne procedure bankrotstva. Akcijeed-a bile su usmjerene ka
spriggavanju kompletne likvidacije pozicija LTCM-a spaaajem Fonda prije
izvrSenja bilo koje od njegovih obaveza. Da su keeddoveli LTCM u poziciju
formalnog bankrotstva, ne bi mogli da zaustave Kemp likvidaciju. Pri takvom
scenariju, slom LTCM-a mogao je direktno da ugrsaiventnost nekih glavnih
banaka i brokerskih ka>*. Cak i kada bi se mogla izkijeterminska nesolventnost,
Federalne Rezerve bi strahovale da bi rezultatje saogao da bude kreditna kriza
(credit crunch), koja bi mogla da ugrozi ekonomiju SAD, a mozdgpdgorsa
problem deflacije u AziJr.

7. Uticaj hedz fondova na valutne krize

Valutna kriza koja je zadesila zemlje Jugais® Azije nakon jula 1997.
(ukljucuju¢i i uznemirenost na trziStu akcija u oktobru istedigme) ponudila je
moguenost istrazivanja ponaSanja institucionalnih  invest u  periodu
uznemirenosti, odnosno updreanja njihove odgovornosti sa ostalifesnicima na
finansijskom trzistu. Hedz fondovi, kao uostalorpeinzioni i investicioni fondovi,
povukli su se iz Azije joS ranije i postoji malorkaetnih dokaza da su kao grupa
bili znacajnije ukljuteni u izazivanju ili intenziviranju niza valutniregresijacija u
Jugoist@noj Aziji, bez obzira Sto su "na glasu" zbog sv@rkse agresivnog
investiranja i relativne tajnosti svojih aktivnostijihove duge pozicije bile su
zn&ajno smanjene nekoliko mjeseci prije krize, a 0 Mtijeme su bile izgrdene
pozicije u zemljama Latinske Amerike. Analiza jekdde pokazala da nema
statistékin dokaza da su ovi fondovi kao grupa imali znatriratke pozicije u
odnosu na azijske valute tokom ili poslije ljet®@T9godine.

Brown, Goetzmann Park (1998) testirali su hipotezu da li su hedz fondbiki
odgovorni za krizu azijskih valuta krajem 1997. lRdo uradili, razvili su procjene
promjenljivih pozicija 10 najwgh valutnih fondova u jednoj valuti, malezijskog
ringita i za basket azijskih valuta. Zaldjli su da su neto duge ili kratke pozicije u

%4 Banke i brokerske firme bile su glavni zajmodavci i gotavjesno glavni derivativni kontraparti
LTCM-a. Drzale su na svojim trgovinskiméenima mnoge pozicije koje je drzao i LTCM i ostali
hedz fondovi.

%5 0 implikacijama spasavanja LTCM — prudenciji Fed-a, bakaregulaciji i regulaciji hed?
fonda - vidjeti detaljnije: Edwards, 1999; str. 200-208.
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ringitu ili njegovim korelacijama draméto fluktuirale tokom posljednje 4 godine.
Ipak, ove fluktuacije nisu bile povezane sa promjpa deviznog kursa.

Procijenjene neto pozicije glavnih fondd¥aisu bile neuolsajene tokom perioda

krize, Sto vazi i za profite fondova tokom krizaakde, nisu nasli empirijski dokaz

koji podrzava hipotezu da je Soros ili bilo kojiudgr menadzer hedz fonda bio
odgovoran za krizu. Njihova studija sugeriSe daagloa trziSta mogu da apsorbuju
dolarske pozicije od viSe milijardi koje su posjamke na glavne valutne fondove, i
to bez loSih posljedica ili efekata.

Ulogu velikih trgovaca i ostalih visoko leveridZzanwh institucija, poput hedz
fondova, 1 odgovarajih djelova komercijalnih i investicionin banaka u
determinisanju i prenoSenju (Sirenju) trziSne nabtasti (volatilnosti) tokom
kriznih epizoda, analizirali sCorsetti Pesentii Roubini (2001). Pojedini kreatori
politike i analitéari izrazili su zabrinutost da aktivnosti velikigr&&a na malim
trziStima (»veliki slonovi u malim jezerima«) mogia zaponu krize koje nisu
opravdane fundamentalnostima, destabilizujulevize i ostala trziSta aktiva,
kreirajuci sistemski rizik i prijetéi stabilnosti méunarodnog finansijskog sistema.
Tipican argument je da prisustvo velikih agenata, ka&osmatra, pov@&va
osjetljivost zemlje na krize budu da njihove kratkoréne portfolio strategije
pruzaju »fokusnu tku« za Spekulativno ponaSanje, a podrazumijeva maé
investitori, uz ostalo jednako, budu agresivniivom zauzimanju pozicije.

Fenomeni kao Sto su zdruzivanje - kupovanje ilidaja aktive budti da ostali
ucesnici kupuju ili prodaju u isto vrijeme, momentdrgovanje — kupovanje aktive
kada njena cijena raste i prodaja kada cijena p&d&no trgovanje, efekti
pobjedntke strane, kratkotmo dovrSavanije i sl. mogu da se pojave na findqsijs
trziStimacak kada su svi agenti mali i podijeljeni (atonist). Veliki igraci mogu
da imaju zajediku ulogu u uticaju na trziSni dinamizam sa desialgii¢im
konsekvencama, i to na osnovu dntrziSta koja potie od veléine, reputacije i
sposobnosti ka leveridZu. Brigu oko agresivne, nieguanipulativne prakse velikih
trgovaca izrazile su 1998. vlasti nekih ekonomijaleni srednje vetine. Studija
MMF-a, ogranéena na dog#aje u Aziji do kraja 1997, zakluje da hedz fondovi
nisu imali zn&ajnu ulogu u ranim trziSnim turbulencijama.

Pomenuti autori izradili su stilizovani model Spkltivnog ataka analiziraii efekat
velikog investitora na osjetljivost zemlje na valeitkrize. Prvo su se usmjerili na
model u kojem su Spekulativni napadi rezultat sasponjavajdih promjena u

%6 Uzeti su u obzir oni koji uglavnom predstavljaju vibtminih hed? fondoveCapital International
Emerging Markets Fundeverest Capital International LimitetHausmann Holdings N\aguar
Fund, Orbis Global Equity FundQuantum FundQuasar FundQuota Fungd Swiss Bank
Corporation CurrencyPortfolio Ltd.
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oc¢ekivanjima od »dobre« ka »loSoj« ravnotezi, u sijama gdje ekonomske
fundamentalnosti nisu ni prejake (izdvajanjem ksgeukupno) ni preslabe (tako da
je kriza neizbjezna). Dalje su razmotrili model agimetrénim 1 privatnim
informacijama, Sto je izgd@no na literaturi »globalnih igara«. Kuoi rezultat je da,
uopsSteno, prisustvo velikih investitoéai sve investitore agresivnijim, u smislu da
oni izabiraju da likvidiraju svoje valutne pozicijeza j&e ekonomske
fundamentalnosti u odnosu na &y u kojem nema velikih investitora (Corsetti,
Pesenti, Roubini, 2001; str. 4-21).

Inace, brojne studije sugeriSu da su veliki hedz fomdovisoko leveridZzovane
institucije igrale ulogu u nekoliko epizoda trzisnmevolja u 90-im, ukljéujuéi:
ERM krizu 1992-93; turbulenciju na trziStu obveai8AD 1994; krizu mek&kog
pezosa 1994-95; $pekulativni napad na tajlandskilba?’; pad korejskog vona
1997; krizu malezijskog ringita 1997-88 duplu igru na hongkonskim trZistima
akcija i deviza 1998; pritisak na australijski dolajunu i avgustu 1998; rjeSavanje
»Spedicije« u prolige 1998 i oporavak jena; epizodu Sirenja krize »aij@ do
Brazila« u proljée-jesen 1998.

Zakljucci koji se mogu donijeti iz prethodne analize Bwzo, uloga velikih igréa na
finansijskim trziStima nedavno se promijenila. Neddliki makro hedz fondovi i
ostale visoko leveridzovane institucije zaklju su ili smanijili svoje operacije.
Posljedica toga je zabrinutost da se likvidnosdagiznom trziStu moze smanijiti i
pojaviti veta nestabilnost cijena akcij@rugo, nestanak nekoliko velikin makro
hedz fondova nakon 1998. moze dijelom biti rezuyttastepenog ukidanja rezima
fiksnog deviznog kursa. LakSe je izvrsiti velike kra opklade za vezivanje budu
da velike kratke pozicije mogu da budu iztgae po niskoj cijeni kada monetarne
vlasti obezbjduju stranu valutu po fiksnoj cijeniTrece, implikacije politike od
uloge velikih igr&a na trziSni dinamizam sloZene su i multifacirane.

*"Bat je jedina azijska valuta za koju su hedz fondovi kolektizauzeli zn&ajne kratke pozicije

(viSak prodaja nad kupovinama) prema trziSnimamicima. Spred valutne nestabilnosti u odnosu na
druge azijske valute izgleda da je uhvatio nespremnim hedzvendgoogledu trziSnihdesnika,

glavni kratki prodavci bili su naani centri komercijalnih i investicionih banaka i dafnavestitori,

koji su bili spremniji na kratku prodaju usljed njilagy superiornog pristupa interbrokerskim
trziStima i domaem kreditu.

*8 Nekoliko hed? fondova zauzelo je umjerene pozicije na mskézingit. 1zgleda da nijedan fond
nije bio usidren u ringit za bilo koji ztajniji rang njegovog pada od 2,5 do 3,5 ringita pcAUS
dolaru, ali su mnogi pretrpjeli gubitke na svoje hafgirmalezijskih akcija. Inicijalni pritisak na

valutu izgleda da je doSao od institucionalnih investitoregazahjem dugih pozicija u akcijama.
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8. Stepen razvijenosti industrije hedz fondova

Posljednjih nekoliko godina zdajno je poraslo interesovanje institucionalnih
investitora za industriju hedz fondova, podstaknué@njom za v&m prinosima u
susret berzanskom opadanju i naraslim obavezanmagpém fondova. Ovi masivni
prilivi sredstava imali su posljednjih godina mgténi uticaj na prinose i rizike
hedz fondova. Bankarski sektor izlozen je rizicimedz fondova, posebno manje
institucije. Ipak, i najvée banke su takie izloZzene preko odgovargjh aktivnosti
trgovanja, kreditnin aranzmana i strukturisanihiproda, i uslugama primarnih
brokera. Rizici sa kojima se sustijehedz fondovi su nelinerani i sloZeniji u odnosu
na one s kojima se srfje tradicionalne klase aktiva. S obzirom na dinduni
prirodu investicionih strategija hedz fondova icafitokova sredstava na leveridz i
performanse, modeli rizika hedz fondova zahtijevapfisticiranije analitike i
sofisticiranije korisnike.

LTCM je imao obtaj da se poredi sGalomon Brothegsinvesticionom bankom sa
Wall Streeta, koja je bila leveridzovana istim iznosom, okkouta. Ovo pordenje

je pogresno iz nekoliko razlogBrvo, bankarski portfoliji su diversifikovaniji preko
faktora rizika. Oni su u vezi sa trzistima fiksndghotka, valutama, akcijama i
robama.Drugo, aktivnosti trgovanja brokera aimio donose korist od podane
volatilnosti, kako volatilna trziSta stvaraju éveobim i prinose od trgovanja. Ovo
pruza prirodni hedZ nasuprot péaeoj volatilnosti i dalje omogiava dinamiko
upravljanje zalihama brokerdrece, investicione banke imaju mnogo brzi pristup
svjezim sredstvima nego bilo koji hedz fond.

Jedna od lekcija debakla LTCM-a je da likvidnostzedorzo da nestane tokom
perioda pritiska na trzistu, posebno kada hedzdendslicne aktivnosti kod nekih
drugih finansijskih institucija (banaka ili berz&its firmi) akumuliraju znaajne i/ili
koncentrisane pozicije. Da bi upravljali likvidnasn rizicima, veina fondova
nastoji da limitira koncentracije sa spedniim kontrapartima i instrumentima, i
imaju eksplicitne (oldno tesSke) izlazne strategije na pozicije kao prpreza
mogute lomove na trziStu. Svakako, pitanje je da ligkvée strategije realisme za
manje likvidne klase aktiva ili trziSta kojima dammaju hedz fondovi i odjeljenja za
trgovinu banaka. Ovi fondovi koriste tzv. “zakipne’ ugovore, oldno u duzim
periodima (do dvije ili tri godine), kako bi uprgadi likvidnoS¢u investitora ili fonda

I povlatenjem kapitala, koji je joS jedan d¢wa hedz fonda za upravljanje rizikom
likdinosti. Time se transferiSe ili dijeli ovaj rkzsa investitorima.
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Tabela 4: Broj fondova i aktiva kojima se upravlja

1999 2000 2001 2002 2003 2004
SAD
Broj fondova 4150 4250 4400 4600 4875
Akt. kojom se upr 225 280 315 34( 420
Evropa i Japan/Azija
Broj fondova 2050 2250 2600 290( 3226
Akt. kojom se upr 225 240 285 31( 400
Globalno
Broj fondova 6200 6500 7000 750( 8100 8800
Akt. kojom se upr 480 520 600 65( 820 970

Izvor: Van Hedge Fund Advisors International

Znatajni prilivi kapitala u hedz fondove rezultat sujéenstitucionalnih investitora
da unaprijede prinose prilad@ne riziku. Aktive kojima se upravlja izie hedz
fondova procijenjene su na preko 800 milijardi dalkrajem 2003, a projektovane
su da porastu na gotovo 1 trilion u 2004. (Sto desilo) rastti godiSnje u prosjeku
15% od 1999, s ubrzanjem od 2002, do oko 20% ghubalzadnjoj godint. Studije
takadle ukazuju da su odjeljenja za trgovanje banakakdrskih firmi bila sve vise
ukljucena u aktivnosti trgovanja koje sucsie onima kod hedz fondova, kao i @
hedZ fondovi nastaviti da prila zn&ajan kapital. Neke finansijske institucije
favorizovale su kupovinu ustanovljenih hedz fondoMa primjer, BNP Paribas
Asset Managemespojio je svoju hedz fond grupu Bauchier Partnersuzimaji
glavni udio u novoj kompanijiJ.P.Morgan Chasereuzeo je v@nsko wege u
Highbridge Capital Managemerntrazvio poslovnu administraciju hedz fonda, uz
kupovinu Dublin-based Tranautlzgleda daCitigroup makar za sada favorizuje
ekspertizu hed? fonda u firffi

Industrija hedZ fondova vazna je za razmatranjanfsijske stabilnosti iz nekoliko
razloga: 1) predstavlja aktivhog i leveridzovanamtaparta sistematski vaznim i

9 U Atziji je aktiva kojom se upravlja udvostena u 2004. u odnosu na 2003, na procijenjenih 600
milijardi dolara. U Evropi je udio institucionalnih invéeta koji participiraju u hedz fondovima
(obi¢no preko fondova hedz fondova) porastao sa 23 na 32%ajsamu sa 18 na 40% (uglavnom u
hedz fondovima povezanim sa akcijskim kapitalom). Rasturstihalnih investitora u SAD bio je
relativno sporiji (28% u 2004. i 23% u 2003.). Ipagsolutna alokacija u SAD bila jedzenego kod
investitora u Evropi i Japanu.

% Prema: Global Financial Stability Reports, IMF, Septembé&sd2pril 2005.
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regulisanim finansijskim institucijama; 2) hedz ¢mvi mogu da Kkoriste
sveobuhvatnije i raznovrsnije leveridz nego ostalNesticioni mehanizmi; 3)
industrija aktiva ubrzano raste i postaje réstuazan investitor na rdenarodnim
trziStima kapitala. UopSteno goveéreindustrija hedz fondova nastoji da olabavi
ograntenja sa kojima se sustie tradicionalni fond menadzeri.
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Vladimir Kas éelan’

Mjesto i uloga kastodi banke na trziStu kapitala

Abstract

Custody banks keep securities portfolio for théents. The possibility to offer this
kind of services lies on unique accounts structutbin CSD (Central Securities
Depositories). When performing trade a client vd#posit his securities with a
custodian and use a broker to conduct trade. Adrrotust inform the custody bank
to transfer the securities to the broker's accéamthat client, in order to trade with
them. This paper deals with the role of the custbdpks on the capital market
rather then with their role in the back-office sees which they render to the
institutional investors.

Key words: Custody bank, CSD, securities accounts, capital ketarbroker,
clearing and settlement of trades, Global Depogitaeceipts.

1. Uvod

Finansijske institucije kojetuvaju hartije od vrijednosti za ti@ lica zovu se
kastodijani. Kako su, tradicionalno, to bile bant@,govorimo o kastodi banci. U
svijetu su sve najve svjetske banke ujedno i kastodijani (npr. The BahNew
York, State Street Bank Boston, Chase Manhettark Bamibank, Deutche Bank, JP
Morgan, BNP Paribas i dr.). Imovinu svojih klijeaakastodi banke&uvaju na
nowtanim i na rdunima hartija od vrijednosti. One su tzv. podkagémil u odnosu
na CSD (Central Securities Depositories), koji gntealni kastodijan hartija od
vrijednosti. Podkastodijan redeponuje hartije ogednosti svojih klijenata kod
centralnog kastodijana.

CSD su se, u razvijenim zemljama, razvili iz poereta podkastodijani posluju na
najefikasniji n&in uz Sto je mogte nize transakcione troskove. Naime, svaki
investitor poslovao je preko kastodijana kojeg g@nsizabrao, a ovi su tragali za
najefikasnijim nainom meiusobnog poslovanja. Tako su se razvili centralni
kastodijani, kao npr.Euroclear (Belgija, Francuska, Holandija)Clearstream
(Njematka), Monte Titoli (Italija), CREST(Velika Britanija), Iberclear (Spanija),

* Ekonomski fakultet, Podgorica; Centralna depozitarna agencij
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DTCC (Sjedinje Amerike Drzave), itd. Kod zemalja u tranziciji,CSD jeadk
opSteprihvéeni koncept u w@ni razvijenih zemalja, od getka razvoja trzista
kapitala nametnut zakonski, kao dobraimmearodna praksa.

Osnovi poslovi koje za svoje Klijente obavljaju tah banke su:
1. Vodenje back-office-a za investicione i penzione foredo
2. Poma pri post-trade-u (kliringu i saldiranju) na triidtapitala i
3. Ulaganje u strane hartije od vrijednosti preko rarkdrespodentskih ¢ana.

Istorijski gledano, u peetnoj fazi kljina djelatnost kastodi banke bila avanje
papirnih primjeraka hartija od vrijednosti, u treimaoa, za tréa lica. Slijedi faza u
kojoj kastodijani: ¢uvaju i registruju hartije od vrijednosti, pruzapoma pri
saldiranju, prikupljaju prihode za svoje klijentsprovode korporativne aktivnosti.

U ovom radu¢emo se fokusirati na ¢ke 2 i 3- poslove kastodijana povezane sa
hartijama od vrijednosti, dok se njihovom ulogomdkdobrovoljnih penzionih
fondova, za koje vrSe predkontrolu poslovanja deme back-office-a, remo
baviti. Za detalje se moze pogleddi.

Jedinstvena strukturadana hartija od vrijednosti koje vodi CSD igra Kijw ulogu
kod implementacije koncepta kastodi banke. Stogenua pregled r&una hartija od
vrijednosti (HOV) koji mogu da se vode kod Centmlbepozitarne Agencije
(CDA) Crne Gore. Princip je isti i kod ostalih stgkih CSD.

Racun HOV je elektronski zapis koji vodi Agencija, a kojiikazuje vlasnike
pozicije vlasnika r&una.

Ratun HOV takdale sadrzi istorijat transakcija koje su se dogoddera&unu i koje
su dovele do trenutnog stanja vilasit pozicija iskazanih na é&anu. U Centralnom
Registru se vode Individualni i Nominalnictani HOV. U Centralnom Depozitariju
za Kkliring i saldiranje se vode Privatni¢omi HOV, Ra&uni HOV Kilijenata,
Emitenata i Depozitarija.

Klijentov racun HOV otvara Ovla&eni wesnik (broker/diler) u Centralnom
Depozitariju za kliring i saldiranje z&uvanje vlasrikih pozicija svojih klijenata
koje su mu predate na upravljanje. Za razliku odrifly ra&una, vlasnike pozicije
razlicitih klijenata Ovlagenog uesnika se drze odvojeno na individualnim
podraunima i identitet stvarnih vlasnika vlagkih pozicija se vodi u Centralnom
Depozitariju za kliring i saldiranje.
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Depozitarni ra'uni HOV (Loro-Nostro Accountsyu zbirni rguni koje za druge
strane depozitarije otvara Centralni Depozitanji @¢uni se koriste za biljezenje
agregatnih vlasgkih pozicija drugintlanova depozitarija koje su prenesene na
cuvanje (staranje) Agenciji.

Zbirni racun HOV (Omnibus Accounge vodi u Centralnom Depozitariju za svakog
kastodijalnog tesnika koji se ponasa kao nominalni vlasnik. Videnipozicije
individualnih vlasnika na zbirnom ¢anu su pomijeSane sa vlagim pozicijama
drugih individualnih vlasnika i drZze se kao jedmgematna pozicija. Otvaranjem
zbirnog r&una kastodijalni &esnik je odgovoran za #enje sopstvenog
racunovodstva, kako bi mogao odrediti stvarne vlaswilasnékih pozicija koje

¢ine agregatnu poziciju.

Individualni racun HOVse vodi u Centralnom Registru i viasnikugaa je svako
pravno ili fizicko lice, koji je stvarni vlasnik vlasEke pozicije.

Zajedntki vlasntki racun (Joint Accountje raun HOV koji se otvara radi drzanja
vlasntkih pozicija koje nisu u potpunosti u vlasniStvuasthika réduna veé su
zajedntko vlasniStvo viSe vlasnika ¢ana u okviru Centralnog Registra. Vlasnik
racuna koji ima status zajedikiog vlasntkog ra&una ima pravo da daje instrukcije
Agenciji u vezi sa kori&njem i raspolaganjem zajedke viasnéke pozicije.

Nominalni ra&fun HOV (Nominee Accourgg vodi u Centralnom Registru i vlasnik
racuna je svako pravno lice, koje je nominalni vlasviksnitke pozicije.

Privatni racun HOV (Proprietary Accounfe vodi u Centralnom Depozitariju za
svakogClana wesnika — Kastodijalnogéesnika ili Ovlagenog @esnika; koristi se
zacuvanje vlasnikih pozicija koje su u privatnom vlasnistvtesnika tj. za koje je
vlasnik ra&una stvarni vlasnik.

Racun HOV emitenta (Treasury Stock Accowt)vodi u Centralnom Registru za
Clanove emitente i sluzi za &enje akcija emitovanih od strane tog Emitenta koje
Emitent otkupio na Berzi.

Racun emisije (Issue Accourdg® vodi u Centralnom Registru radi upisa ukupnog
broja akcija te emisije kao i radi gemnja istorijata emitovanja pojedinih serija iste
emisije.

Detaljnije o r&unima hartija od vrijednostitalac moze na u [2] ili [3].
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2. Uloga kastodi banke kod post-trade poslova

Koncept kastodi banke joS nije zazZivio na trziSapikala u Crnoj Gori, ali je to
predvidieno da se ostvari izmjenama i dopunama Zakonatiganaa od vrijednosti i
prate&im podzakonskim aktimaiije se usvajanjed@kuje ubrzo. DoduSe, Pravilima
CDA je promovisan koncept nominalnogtuaa, ali ga ni do danas nije magu
implementirati.

lako uloga kastodi banke pod&edijelom na ulogu brokera a dijelom na ulogu
CDA na trzistu kapitala, vazno je napomenuti daasiovi strogo podijeljeni. Tako,
kastodi banka ne obavlja brokersko-dilerske posl&a® ni poslove preuzimanja
emisije, investicionog menadzera ili savjetnikakdde, ona ne obavlja poslove koji
su osnovni ¢ore) biznis za CDA. S druge strane CDA ne vodi ¢ane rgune
svojih klijenata tj. CSD nije banka. Kastodi bamkge centralni vé meiukastodijan

| to samo za svoje klijente. Ona ne obavlja kliringaldiranje, vé samo pruza
poma da se za njene Klijente ti procesi uspjesSno éapn

Kastodi banka obezhjeje:
» Sigurnu sredinu za sredstva (aktivu) svojih Klif@na
» Efikasnu razmjenu informacija sa biznis partner{mliauzenjem)
* VrSi kontolu NAV (net asset value) za fondove kanjihov monitoring
* Obavlja osnovne (core) i value-added usluge.

U osnovne globalne usluge spadaju:
« Cuvanje aktive
» Saldiranje trgovina i reSavanje nastalih problema
» Davanje savjeta u vezi korporativnih aktivnosti
» Sakupljanje prihoda
* Povraaj poreza
* Procesuiranje transfera novca

U osnovne lokalne usluge ubrajamo:
* Direktnu (on-line) vezu sa sistemom za kliring ildganje za
potvidivanje ili otkazivanje trgovina i za njihovo salditje
» Kiliring u ime stranog investitora koji nijetasnik sistema kliringa
» Sakupljanje prihoda
* Povr&aj poreza
» Procesuiranje transfera novca
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U value added servise spadaju:
* Upravljanje no¢anim sredstvima klijenata
* Middle office usluge
* Pozajmljivanje hartija od vrijednosti
* Proxy voting
* Usluge komunikacije sa brokerima itd.

Banka moZe obavljati poslove kastodi banke ukotikbije dozvolu od Komisije za
hartije od vrijednosti i saglasnost od Centralnaekiea Takade, kastodi banka mora
biti ¢clan CSD- centralnog kastodijana.

Kastodi banka koja otvara i vodi viagke i zbirne (omnibus) taine hartijja od
vrijednosti, iste moze koristiti jedino na osnovalaga klijenta. Klijent ima pravo
uvida u svoje vlastike pozicije. Za sléaj zbirnog réduna kastodi banka vodi
posebnu evidenciju (sopstvenaiuaovodstvo), kojuuva kao poslovnu tajnu. U
svakom sldaju vlasnik hartije od vrijednosti je lice za kajedrZze, na posebnom
ratunu saglasno praviima CDA, tj. nalogodavac. Kod ndms r&una i
problematike vezane za SkupStinu akcionara (nprsp@éd-voting) odgovornost
preuzima kastodi banka, koja na njoj zastupa sevatasnike. Prije kupoprodaje
klijent mora imati aktivan un u CDA i registrovanu vlastku poziciju sa
ovlagenim wesnikom.

Istaknimo razlike izméu drZzanja novca za svog Klijenta i drZzanja hartj
vrijednosti. Kastodi banka drzi hartije od vrijedtiosvojih klijenata separirano od
sopstvenih. To zr® da za razliku od novca, kastodi banka ne snijeapmljivati
hartije svojih klijenata, pa za slaj bankrotstva vlasnistvo had njima je
zagarantovano, obzirom da su deponovane i kod &leaoty kastodijana. Take,
kastodi banka na@ana sredstva ne mora da redeponuje kod Centralme bedok
hartije od vrijednosti mora redeponovati kod Cdn&adepozitarne institucije.
Dakle, broj hartija kojecuva kastodi banka mora se kontinuirano ulikkti sa
njihovim brojem kod CDA. Tréa vazna razlika je u mnogo éam broju operacija
sa hartijom nego sa novcem. Naime, protokom vrenmewvac donosi kamatu, koja
se izrazava preko kamatne stope. Nasuprot tom#jahad vrijednosti, zavisno od
tipa, donosi dividende, bonuse, moze se zalag@ime se moze Spekulisati (npr.
kod prodaje call opcije «out of money»), itd. Kakjan, bilo banka ili CDA, mora
pratiti sve promjene na d¢anima hartija od vrijednosti svojih klijenata. Mnog
institucionalni investitori, kreditne institucijdi iinvesticione kompanije angazuju
kastodi banku, koja za njih prati i kontroliSe temjene.

Saldiranje nowvanih obaveza kastodi banka obavlja direktno za skljgnta
(uglavnom institucionalnog investitora), a tdkou komunikaciji sa brokerom (koji
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obavlja trgovanje) pruza pora@ri saldiranju hartija od vrijednosti. Naime, dask
obavila trgovina klijent deponuje hartije od vrifebti na kastodijanovomdanu za
Klijenta i bira brokera kojice obaviti prodaju ili kupovinu hartija od vrijedrios
Broker informiSe kastodi banku da prebaci hartijevajednosti na trgowski racun
brokera kojeg je izabrao Klijent- investitor. Intier moze otkazati ili potvrditi
zahtjev (procesuirani nalog) depozitarnoj agenciji.

Na grafiku je datvork flow pri kupoprodaji hartija od vrijednosti na trzidtapitala
(npr. na berzi). Klijent A ne koristi kastodi sesei Obrnuto, klijent B koristi uluge
kastodi banke. Klijent A je brokeru A dao prodafElog, dok je klijent B izabrao
brokera B za brokera kupca.

Klijent A Klijent B
Y Y
BrokerA > Berza [* BrokerB
7\ A
A 4 Y A 4
Centralna |, Kastodi
Depozitarna | banka
Agencija
A
A 4 A 4

Platni promet

Dijagram 1. Tok poslova pri kupoprodaji HOV na $t¥i

Nakon uparivanja naloga na berzi broker B obawestvog klijenta a ovaj kastodi
banku da uplati naana sredstva potrebna za dalaje kupljenih hartija od

vrijednosti. Kako kastodi banka vodi i n@ani ra&un za svog klijenta to ona u
narednom periodu (npr. do t+3, gdje je t-dan trggaavrsi pomenutu uplatu. Kada
se izvrSi saldiranje (prenos vlasniStva na kupnavea na réun prodavca), kupljene
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hartije od vrijednosti kastodi banka primg&uva na klijentovom r&unu hartija od
vrijednosti.

Analogno se postupa u obrnutoj situaciji kada jgelt A kupac a klijent B

prodavac. Jedino bi strelice od i ka sistemu platmoometa bile usmjerene
suprotno. Stino se analizira i situacija u kojoj i kupac i preda koriste usluge
kastodi banaka.

Uloga kastodi banke na trziStu kapitala nije ograna samo na poragri Kliringu i
saldiranju. Kastodi banka izvrSava naloge za premasa iz hartija od vrijednosti i
naloge za upis prava tie lica na hartijama od vrijednosti i stara se erusu prava
iz tih hartija.Osim ovoga, kastodijan naplge potrazivanja od emitenata po osnovu
dospjelih hartija od vrijednosti. Stara se i o swstalim pravima koja pripadaju
njegovom Kklijentu. Takde, obavjeStava svoje klijente-akcionare o odrZzavani
SkupsStine akcionara i zastupa ih na njima. Ugovorsan klijentom se moze
dogovoriti da se kastodijan stara i o poreskim elzama, kao i o drugim poslovima
u skladu sa zakonom i pravilima poslovanja kastadhke.

U razvijenim trziSnim ekonomijama ovoj problematse pridaje veliki zn&j,
narcito sa regulatornog aspekta. Naime, veliki dio ulagrizika u poslovanju sa
hartijama od vrijednosti se odnosi upravo na kastmhke- naréito za sléaj
omnibus rauna. Kako je rij¢ o banci koja jos €uva hartije od vrijednosti za tre
lica, to je jasno da ne samo Komisija za hartijezogdnosti i CDA veé i monetarne
vlasti (Centralna banka) se moraju ukifupo pitanju kastodi banke. DodusSe, kod
koncepta centralnog kastodijana pitanje rizikaog yiSe izrazeno, s obzirom da je
najveti dio poslova u vezi transakcija sa hartijama agegnosti u ingerenciji jedne
institucije- CSD. Zato se uvodi niz posebnih pragadza upravljanje rizikom (back
up procedure, koncept tzv. CCP- Central CountetyPaajedno sa garantnim
fondom i buy-in i sell-out procedurama, itd.).

3. Uloga kastodi banke kod prekograninih transakcija

Da bi se proces ndenarodne integracije trziSta pospjesio, osim prgvpatrebno je
punu paznju posvetiti nadogradnji tetke infrastrukture. Uvienje jedinstvene
evropske valute je dalo snazan podstrek trziSrtegnaciji u tom dijelu svijeta. Za
detalje oko organizacije infrastrukture trZista ikalp Evrope moZe se pogledH].

Implementacija efikasnog sistema trgovanja i satga cross-bordertransakcija
jako je otezana. Postoje radii sistemi, nedostaju linkovi nd@ njima, zakonska
regulativa se razlikuje. Sve to zahtijeva viSestrokanuelne intervencije. U takvim
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okolnostima STP (Straight Through Processing) pfoce su nemode, Sto
pove&ava moguanost greSaka a i troSkovi sucdueMozda ponajbolje reSenje je
iImplementacija jedinstvenog- centralnog kastodijama globalnom nivou. No
njegov izbor nije lak. Ametki centralni depozitar DTCC (Depositary Trust and
Clearing Corporation) za Evropu mozda nije prifigtl kao ni Euroclear,
Clearstream ili britanski CREST za SAD.

GDR (Global Depositary Receipts) su finansijskitinsenti koji omogtavaju
stranim investitorima da trguju stranim hartijanthwijednosti, a takide domaim
emitentima omogtavaju izlazak na nadeinarodno trziSte. Ideja je da se akcije
konvertuju u GDR i obrnuto. Tako dod®akcije posredstvom GDR mogu da se
kotiraju i njima da se trguje Sirom svijeta. Suwga i napomenuti da je GDR vazan
element u procesu integracije trziSta kapitalaesaijTo je finansijski instrument koji
u posljednjih 20 godina konstantno biljezi raspstérgovanija.

Ukoliko kastodijan pokriva teritorije v¥eg broja zemalja, tada kazemo da jecrije
globalnom kastodijanu. On upravlja hartijama odedmnosti emitovanim u viSe
zemalja.Clan wesnik- kastodi banka je bila i jo3 uvijek jeste¢e&i most sa
inostranim trziStima kapitala. Ona moze direktnsisiem unositi preknjizbe kojima
se hartije od vrijednosti preknjizavaju sa kastaduna, na kojem su upisane akcije,
na kastodi r&un, na kojem se nalaze akcije pretvorene u GDRrmugb. Kako u
CDA postoji infrastruktura kana hartija od vrijednosti koje to podrzavaju (loro
nostro r&uni), to joS ostaje da se doénaepozitarij (npr. CDA) poveze (nagke
SWIFT-om) sa inostranim depozitarijem (npr. Cle@ain ili Euroclear), kako bi
promjena vlasniStva bila registrovana. Ukoliko send’e hartije iznose vani tada je
domai depozitarij primarni a strani sekundarni. Obrnwthko se na donéam trzistu
kapitala trguje stranim GDR tada je primaran irenstrdepozitarij a donta
sekundaran.

Umjesto zaklju¢ka

Nakon usvajanja odgovardp zakonske regulative jedinstvena strukturéuma
HOV u Centralnim depozitarijima omogava uvaenje koncepta kastodi banaka i
njihovo poslovanje.

Odnos izméu kastodi banke i CSD, kao i pitanje neprofitnd38D, predstavlja
aktuelno pitanje i na zapadu. Vode se debate @asia koje bi trebalo da obavlja
jedna ili druga institucija tj. Sta store a Stavalue addedusluge za svakog od njih.
Posebno Sto CSD svuda u svijetu ima zakonom datiopa, a s druge strane
smanjuju se transakcioni troSkovi, uz péamaje efikasnosti obavljanja transakcija.
Nasuprot ovom, postavlja se pitanje opravdanostkradsvanja moggnosti
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odreienim klijentima da izaberu kastodi banku kao pothidifana da za njikiuva
hartije od vrijednosti i da im zadovoljava spesii# zahtjeve. Naglasimo da lokalni
kastodijan, ipak, na kraju mora te hartije od wiesti redeponovati kod CSD kao
centralnog kastodijana. Isto tako, on mora imatrgkstovjetan informacioni sistem
onom kojeg ima centralni kastodijan (software, kanek, network, lifeware,
orgware), Sto znmjno poveéava troskove, natito kod prekogrargnih transakcija.

Ako se 0 monopolu CSD moZe govoriti kao o «konsamioms, kako je efikasnost
maksimalna, transakcioni troSkovi nizi zbog manjesrpdnika i izostanka
dopunskog ulaganja u infrastrukturu i kadrove,t@asamo da, ipak, prednost treba
dati CSD, naréito kod malih trziSta kapitala.

Medutim, ne treba zaboraviti ni jak lobi kastodi blaakoje su istorijski gledano
postojale prije CSD, a koje se teSko édrsvoga dijela kok&a. To znai da odgovor
na ovo pitanje n zavisiti isklj&ivo od ekonomske logike.
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Dragan Lajovi¢

Adekvatnost informacija kao uslov razvoja i rasta bndovske
industrije u Crnoj Gori

Abstract

This work is about information on investment fundsjevant for both their
stakeholders and regulatory bodies as well as ¢ibenpal investors. Informational
base especially highlights the prospect of the filindugh the following: transaction
costs in companies, operational costs and effdcpgavision on earnings in long-
term period. In addition to profile and contenttloé prospect, not less important for
the investor are additional information and permatireports. This work analyses the
information offered by the funds' industry in Monégiro, as the youngest part of
financial market which started to operate in spftaegative circumstances.

Key words: investment funds, prospect, provisiasts, portfolio.
1. Uvod

» Znanje je snaga« maksima je koju je prije ne&e wd 400 godina upotrijebio
Fransis Bekon i tada je imala karakter aforizmandsje da je ovaj generalni princip
jednako aktuelan i danas za inteligentnog investftoNaredni dio rad&e prikazati
razlicite izvore saznanja koji su od z@ga za razumijevanja pojedinih investicionih
fondova i pri tome mogu pruziti adekvatnu pdamerilikom investiranja u
investicione fondove.

U nastavkuce biti prikazani glavni izvori informacija za setgki odreienih
investicionih fondova, ukljguju¢i fondovske prospekte, godisSnje izvjeStaje i glavne
statisttke servise. Time se obeztjgu informacije finansijskog karaktera i
odgovarajde savjetnike usluge investicionog fonda. Stoga su istinite i
pravovremene informacije ovog tipa od sustinske g@ormvestitorima kako ne bi
napravili pogreSan poslovni korak. U poslednjeeamg je zn&jno porastao broj
izvora i novih servisa koji pomazu investitoru dalb efikasniji u investiranju.

* Fond za razvoj Crne Gore
®1Bogle J. C.: “ Bogle on Mutual Fund”, pg. 145
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2. Prospekt — elementi i zn#aj

Prospekt je legalni dokument koji nudi javnostitharod vrijednosti, ukljgujuéi i
fondovske akcije. On mora sadrzati izvjesne infarijeakoje obezbjéuju puno i
potpuno objelodanjivanje svih materijalnih informaco fondu, koje su potrebne
investitoru kada razmatra magost investiranja. Dio nastavka informacija mora se
pojaviti kao tehnika za samog investitora. PremadaeAcka Komisija za hartije od
vrijednosti i Federalna agencija reguliSu investi@ fondove, pregovori o
jednostavnim prospektima zahtijevaju izvjestan g@kowremena, dok su ostali
zahtjevi relativno tehidke prirode. Ukoliko investicioni profesionalci iitd o¢ekuju
poma: investitora, oni treba da razumiju sadrZzaj prospek) nastavkuce biti
prikazana glavna polja i sadrzaji prospekta:

Naziv fonda i datum prospekta— trebaju se azurirati ne kasnije od 16 mjeseci
nakon poslednje fondovske fiskalne godine i mokajuazurirani najmanje jednom
godisnje. Prilikom¢itanja, bez sumnjeiita se zadnja edicija. Ranije kopije se ne
mogu reflektovati na izvjesne promjene.

Minimalne investicije — Ukoliko je minimalni dolarski aun zahtijeva za otvaranje
racuna visok za klijenta, ne treba prospe€kati dalje pa se treba ogréiti na
specijalne minimume, poznat kao periodiinvesticioni program ili penzioni &an.
Investicioni cilievi ®~ moraju odgovarati Zeljama investitora. Na primjeaZi se
stalni izvor dopunskog dohotka, pa objektivni dugor cilj poveanja kapitala ne
moze biti prikladan.

Performanse— ukoliko su brojevi iz istaknute finansijske te&baezadovoljavaiti,
treba traziti sljed@ prospekt. Ukoliko je njime investitor djelidno zadovoljan,
treba razmotriti druge izvore informacija.

Rizik — se definiS€injenicom da razéiti investitori mogu tolerisati razlite nivoe
rizika. Performanse iz proSlosti ne mogu garaniobetzbrizan pristup budim
problemima. Pazljivi izbor tipa rizika u prospekipredjeljuje ¢ekivanja.

Servisi — govore o pojedirtaim karakteristikama usluga koje su od &aja za
investitora, poput pisanjéekova, telefonskih promjena, automatskog invegaran
koje nudi dati fond.

%2 vidjeti viSe Liberman G. and Lavine A.: “ Making MoneytiwiMutual Funds”, pg. 89-109
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Provizija i prodajni troSkovi — su potrebni investitorima da bi bili u saznadguli

¢e oni biti nizi ili viSi u odnosu na sine fondove sa kompatibilnim politikama i
cilevima. Na primjer, ukoliko bi rastu fondovi bili predmet razmatranja,
investitori bi analizirali tabele sa provizijama prospektima nekoliko sinih
fondova da bi dobili ideju Stac¢ekuju. Naravno, provizija je jedan od mnogih
faktora koji uttu na selekciju investicionog fonda.

Zahtijevani obuhvat izvjeStaja — se odnosi na Komisiju za hartije od vrijednasti
sadrzi set informacija o fondu koji bi potencijainvestitori trebali da znaju prije
investiranja. Pazljivingitanjem se moZe @oi do sadrzaja budiih referenci.

Iskaz o dodatnim informacijama na odgovarajti datum je popunjen od strane
Komisije za hartije od vrijednosti i stoji na rasgganju klijentima. Ova izjava mora
ukazivati na to kako da se objelodani lzvjeStaj dadatnim informacijama.
Efektivno, to je upozorenje investitorima ddtaju informacije prije nego Sto
investiraju nesto novca. To je, tale indikator raspolozivosti ostalih informacija o
fondu i n&ina na koji mogu biti objelodanjeni. Za fondoveidta novca, ostali
zahtijevani iskazi se mogtitati na sljedéi natin: “Investicije u fondove trziSta
novca nijesu osigurane niti garantovane od stramerike Vlade”. Ne postoji
uvjerenje dae fond sauvati stabilnu neto sadasnju vrijednost od 1 doperakciji.
Pravila Komisije zahtijevaju da ove stranice buaknene jezikom koji investitor
razumije pric¢emu akcije fondova trziSta novca nijesu osiguranae kankarski
sertifikati o depozitu i bankarski ngani depozitni réuni. Pored toga, fondovi
trziSta novca imaju istorijski dokaz da se nalazmeiu Stednih investicionih
proizvoda.

Zahtijevano odricanje — podrazumijeva da je to zahtjev Komisije za larad
vrijednosti u vezi sa hartjama koje ne moraju lmtobrene kako od Savezne
komisije, tako i od drzavnih komisija Sto odgovaevodima, kako po adekvatnosti
tako i po té&nosti pruzenih podataka. Federalni i drzavni atdgtrzele da razumiju
investitore i da im pruze odgovarajuzastitu koja se mora odnositi na sve fondove
u cilju realizacije odgovornosti za informacije saghe u prospektima.

Akcije investicionih fondova se mogu ponuditi i dedi instituciji na kojuce se
prenijeti dodatna odricanja. To je intencija dausmi jasnim nedepozitni karakter
fonda i ne posjedovanje garancija od strane rdigebanke ili Vlade. Na prospektu
moze biti jasno napisano: »Akcije investicionog dannijesu depozitnog ili
obligacionog karaktera i nijesu garantovane ockball neke depozitne institucije.
Akcije nijesu osigurane od federalne asocijacijeogmuranje depozita, federalnog
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borda ili ostalih agencija. Akcije su subjekt intrei®nog rizika, ukljuju¢i mogLei
gubitak glavnice koja je investirana

Izjava o investicionim ciljevima - je fokusirana na jedan ili viSe njih: (1) Stabist

— se ogleda u zastiti glavnice investiranoguren sa opadagim rizikom poznatim
pod nazivom »xuvanje kapitala«; (2) Rast — porast vrijednostiestirane glavnice
kroz kapitalnu dobit (reflektuje se na pdaaje vrijednosti akcija); (3) Dohodak —
generiSe se stabilan tok dohotka (za neke fondoeeporezivi dohodak) kroz
dividendu. To je kritna masa cilleva za investitora koji su kompatibiba
ciljevima fonda.

Tabela provizija — sumira sve troSkove investiranja u fond i ospaitevizije plaene
od investicionog fonda i ponekad se naziva “sumdrogkovi fonda”. Tabela
provizija se nalazi ispred prospekta i moze se jphidliu tri sekcije. Prva sekcija
sumira “akcionarske transakcione troskoVe cija troSkovna provizija direktno
opteréuje ra&un akcionara za spedifie transakcije, na primjer kupovinu, zamjenu
ili otkup. (Provizija za specijalni servis, kao §® telegramski transfer koju ne
koriste svi investitori ne moze biti reflektovanawoj tabeli) Druga sekcija indicira
na ‘fondove operativne troSkove” Dok tre&éa sekcija prikazuje hipotéki primjer
efekata provizije na zarade u periodu 1, 3, 50ligbdina. Ovakav prikaz dat je na
narednoj tabeli.

Hipoteticki primjer ukljucuje provizione tabele koje su upravo takve — hipdite.
Pretpostavljena velina fondovih troSkova ostaje konstanta tokom vresmedna,
takaie, pretpostavlja jedinstvenu stopu p@aja za sve fondove koja ostaje fiksna
protokom vremena. Zbog toga 5to oba péaja i trosSkovi variraju, investitorovo
aktuelno iskustvo be razltito od hipotetékog. Mnogi prospekti sadrze izvjeStaje sa
takvim efektima.

Naziv fonda Fond A Fond B
Maksimalno dodajno optetenje nametnuto 5.75% 0%
kupovinom (kao procenat podene cijene)

Maksimalno prodajno optefenje nametnuto 0% 0%
reinvestiranom dividendom

Reinvestirane dividende 0% 0%
Kontigent odloZenih provizija 0% 5%
Otkupna provizija 0% 0%
Razmjenska provizija 0% 5%

63 Jacobs B.: “All About Mutual Fund” , pg. 62
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Godisnji operativni troskovi (kao procenat prosjeine neto aktive)
MenaZerska provizija 0.5% 0.6%
12b — 1 Provizija 0% 0.25%
Ostali troSkovi 0.4% 0.2%
Ukupni operativni troSkovi 0.9% 1.05%

Tabela provizija - akcionarski transakcioni tro$kov

Istaknuta finansijska tabela — locirana je ispred prospekta u neposrednojmlizi
tabele sa provizijama. Ona obezhjge informacije o tome kako fond radi sa
novcem Koji je investirao. U njoj je prikazano §iabilo sa zaradama u dividendi i
distribuciji kapitalne dobiti, kao indikatoru podeoj akciji svake godine. Ona,
takade, pokazuje neki porast ili pad vrijednosti dateigktokom godine. Fondovi
zahtijevaju prikaz svojih rezultata svakih prethibdbO godina, ili u sléaju da fond
nije stariji od 10 godina, pa se ovaj prikazigmva za svaku godinu postojanja.
Obavezno moraju biti navedene informacije za pmrnito5 godina.

Performanse —su nastale kao rezultat razvijanja standardizovaorinula od strane
Komisije za hartije od vrijednosti u cilju olakSaya komparacije izm# fondova.
Svi fondovi cije performanse figuriraju moraju Koristiti ove foule koje su
kalkulisane u podacima. Jedan set formula primjeidj na fondove trzista novca
(kako na oporezive tako i na neoporezive, dok j@loset primjenljiv na ostale
tipove fondova). Véna fondova ukljduje samo kratko objaSnjenje kako se
performanse kalkuliSu u prospektu, a neke grupeldea, takde, obezbjéuju
navode aktuelnih performansi za speciE vremenske periode. Aktuelne
performanse se mogu d&au iskazu dodatnih informacija sa aktuelnim
izjedna&avanjem koriéenih kalkulisanih performansi. U prospektu, fondde
naglasiti ovu prednost bignih performansi koje se reflektuju na istorijskeade
za tretirani prednosni period i bugbuperformanse koje mogu biti bolje ili loSije u
odnosu na performanse iz proSlosti. Fondovi (osamdbva trziSta novca) moraju
obezbijediti graftku komparaciju performansi sa Siroko baziranim ksilma i
moraju diskutovati o efektima strategije i trziSnislova fondovskih performansi.
Ovo moze biti u prospektu ili godisnjem izvjeSt@mnogi fondovi koriste izvjeStaj,
pri ¢emu fond mora preduzeti obezigmje tog izvjeStaja i odgovardgitroSkove za
svako lice koje razmatra prospekte).

Investiciona politika — predstavlja nastavak rizika opisanog u karaktenda. U
vedini slucajeva, ona reprezentuje jezgro ili srz prospek8gkcija investicione
politike detaljno objasSnjava tipove hartija — akgijobveznica, hartija néanog

% Mutal Fund Counselor Profesional Education Program, irychg.46
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trziSta itd. koje fond investira u ostvarenju skgjiljeva. Ova sekcija identifikuje - u
generalnim terminima - investicioni stepen ili ktet odretenog tipa hartija, vrstu
organizacije njihove emisije i tipa transakcij@mvesticione tehnike koje fond koristi
shodno svojim ciljevima. To moZe ukdjwati: (1) Davanje i pozajmljivanje novca;
(2) Pisani ili nabavni stelazni posao; (3) Margmaprodaju kratkorénih hartija ili
njihovu kupovinu; (4) Korienje kompjuterskog sistema za selekciju investibion
cilleva; (5) Nabavku inostranih hartija i trgovirstranom valutom i (6) Ulazak u
ugovor o otkupu ili budéi ugovor.

Sekcija investicione politike sadrzi restrikcijéi ilimite investicionih politika fonda,
poznatih kao maksimaland@n aktive koji moze biti drzan u keSu ili maksimum
koji moze biti investiran u jednu industriju ili kgpaniju. To je indikator za koji
politika zahtijeva odobrenje akcionara prije negoliude promijenjena. Nerijetko je
zapisano stanje mnogih fondova u ovoj sekciji kmjaju pravo da pomjeraju neki
racun svoje aktive u gotovinu, vladine hartije, ilitale relativno sigurne investicije
za “privremeno defanzivne svrhe” kada se pojavebgajeni iskustveni uslovi.

Investicioni rizik — vetina investicionih fondova pokuSava minimiziratiikikroz

diverzifikaciju. Takae, postoje raziiti specificni rizici koji asociraju na specine

tipove fondova sa speaifiim tipovima hartija u koje oni investiraju. Ovajod
prospekta opisuje glavni rizik, asociréjunvestiranje u dati fond pojeditiao i u

dati tip fonda uopSte. Svako investiranje sadrZkendipove rizika. Ne mogu
investicioni fondovi Stititi investitore potpuno odzika koji su neodvojivi od
naglasenih investicija u hartije od vrijednosti.v&izifikacija moze eliminisati ili
minimizirati izvjesne rizike, ali ne u potpunosKlju¢ razumijevanja rizika i
njegovog determinisanja je relativno prihvatljivi@ocijalni povréa,j.

Portfolio povraéaj — stopa fondovskog portfolio povi@a moze se ra u
naglasenoj finansijskoj tabeli. Portfolio povap je mjera veliine kupovine i
prodaje investicija koje fond drzi. On se imaava podjelom ukupne kupovine ili
prodaje, bilo koja je manja, sa pras)em mjesénom trziSnom vrijednas
portfolija hartija fonda. Hartije koje su kratk@ro instrumenti, kada je kupovina
fonda u pitanju, iskljtuju se iz ove kalkulacije. Fondovi sa visokom stopo
povraaja teze iskustveno visokim troSkovima. Brojni @ktbri koji doprinose
povrataju fonda: (1) Investiciona filozofija fonda; (2ydeélaja i otkup akcija; (3)
Stepen zastite od kursnog rizika od strane menadbeada; (4) Promjena trzisSnih
uslova i (5) Dospijée instrumenata u portfoliju fonda. Na pasaipima znatan uticaj
porez kod hartija koje se prodaju uz prdéiji je rezultat distribucija kapitalne dobiti.

Informacije o investicionom savjetniku fonda— sadrze ime i adresu kompanije
koja selektuje investicije fonda, zajedno sa opisejhovog iskustva, njihovih
usluga i ostalih podataka. Mnogi investicioni savi@ “upravljaju “ fondom — pa
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oni obezbjduju kancelariju, osoblje i opremu potrebnu za stwge sigurnosti u
pridrzavanju fonda svim legalnim i d@novodstvenim zahtjevima. Informacije o
dnevnom upravljanju fondovskim portfolijom su, tdko date na ovom mjestu.

Informacije o portfolio menadzerima fonda — ukljuCuju imena i biografije lica
koja su primarno odgovorna za dnevni menadzmerfghga fonda koja se obno
moze néi u prethodnom dijelu ovog dokumenta. Primarni riegeinvestitora je
duzina vremena koje je menadzer proveo u fondui kesiod u kome je upravljao
novcem. Fondovi trziSta novca i indeksni fondovi mehtijevaju ukljgenje
informacija o portfolio menadzerima u njihove prekfe. Nerijetko, investicionim
fondovima kojima upravlja odbor moze prihvatiti fedtavno stanj&injenica
umijesto identifikovanja svakagiana ponaosob.

Informacija o transfer agentima fonda — sadrzi imena i adrese agenata transfera
fonda. Transfer agenti su kompanije —¢edje komercijalne banke — odiene da
odrZzavaju redosled svojih akcionara, nude rjeSemkih pitanja i problema sa
redosledom, pripremaju ¢danovodstvene izvjeStaje, poreske informacije i lesta
akcionarske izvjeStaje. (Fondovi koji koriste sepsie performanse organizuju
unutrasnji servis kao sopstvene transfer agentegchi slucajeva, investitori koji
imaju pitanja o svom tainu, obréali bi se transfer agentu identifikdjuga u
prospektu.

Prava akcionara — dio prospekta koji sumira prava i privilegijecakara fonda.
Vjerovatno najvazniji od njih je “ravnopravnost enésa”, koji je ideja svih
akcionara reprezentovana u jednakom stepenu svofiggiranih akcija fonda kao
nekih drugih akcija. (Fondovi koji emituju raznones klase akcija mogu opisati
razlicite provizije i razl€éita prava glasa prilagodljiva pojeditram klasama.) Ostala
vazna pravilegija je pravo glasa ¢&itavu emisiju koja zahtijeva glas svih akcionara.

Distribucija zarada — jasno opisuje distributivhu politiku fonda. Pdijgacno ona
sadrzi sljedée: (1) Koliko ¢esto se dividenda objavljuje? (2) Kada se dividenda
placa? (3) Da li dividenda moZe biti radije uloZzenaadatne akcije (reinvestirana)

ili gotovinski ispla&ena? (4) Kada se realizovana kapitalna dobit disna? (5)
Kada realizovana kapitalna dobit moze biti reinvasf? (6) Kakva je procedura za
pravljenje ili promjenu opcije ptanja?

Porezi na zarade— ova sekcija ukazuje natekivane poreske implikacije na
investicije. Na primjer, izvjeStaj da reinvestiraparada (distribucija) oporeziva u
godini distribucije je objavljen ili su zarade neopzive u sldaju distribucije

prihoda od obveznica lokalne uprave. Zbog toga segkcija obavezno govori
Sirokim kategorijama akcionara p&emu nije supstitut za zamisljenu reviju
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individualnih poreskih situacija i puteva koji mo@iti neprirodni za investicije u
fond.

Kako kupiti akcije? — dio prospekta koji omogava investitoru da razumije kako
moze izvrSiti nabavku akcija, koja je cijena danja determinisana i kakva je
politika fonda u pogledu minimalne kupovine i spa&aih planova kupovine. U
nastavku ovog dijela & dati odgovori na neka od ovih pitanja:

- 0Od koga kupiti? Ova sekcija identifikuje kompangd kojih investitori mogu
kupiti akcije fonda.

- Po kojoj cijeni? Ovdje je, takie, izlozeno kako fond determiniSe cijenu za
kupovinu akcija, ukljduju¢i obratun prodajne cijene. Sekcija sadrzi objasSnjenje o
proviziji i troSkovima za kupovinu i listing otkupa tabeli provizija ispred
prospekta.

- Je li to minimum? Neki fondovi zahtijevaju minimalmov¢ani ra&un kako za
pocetnu, tako i za naredne investicije. Minimum mo#e fazlicit zavisno od tipa
racuna. Na primjer, fond moZze reducirati minimum zewdj za individualni penzioni
racun.

- Postoji li neki specijalan penzioni plan? Negdjeestitor nalazi opis specijalnih
planova koje fond moze ponuditi, reducirane proddjoskove, poznate kao “pravo
na akumulaciju”, “pismo o namjerama” i grupu prodhajplanova. Specijalne cijene

| procedure za penzioni plan, plan p@daja i prosjéni dolarsko-troskovni plan
koji je takaie detaljan, sa dobrim informacijama o konverzijigtomjeni akcija
izmedu fondova iste familije. To je veoma vazno za wliju koja promjene
involvira u prodaju akcija jednog fonda, Ste izazvati poreske konsekvence za
investitore koji bi izvrSili redovan otkup.

Kako otkupiti akcije? — U skladu sa pravilima, investicioni fondovi otvoogntipa
moraju iskazati zastoj u spremnosti da otkupe akeg neko vrijeme i oddenog
poslovnog dana po tekoj trziSnoj vrijednosti. Ova sekcija u prospektliazz kako
se vrSi otkup akcija, bilo da je instrukcija datgpisanoj formi i putem telefona.
Organizacija fonda ili agenti transfera imaju uspeleno osiguranje i sistem
obezb(jiédenja identiteta pozivaoca ili legitimaciju redodige narudzbi ili zamjena
akcija™.

% Vidjeti vise u prospektima sljedia fondova: So Gen International Fund, Vanguard / Windso
Franklin Mutual Series Fund inc., Eaton Vance Mutual FuMtmtgomery International Growth
Fund, T. Rowe Blue Chip Growth Fund.
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3. Profil prospekta

Sredinom 1995 godini ameékia komisija za hartije je odobrila probnu upotrebu
dokumenta investicionog fonda poznatog kpmfil prospekta. Svaki profil
prospekta prezentuje, u nekom redosledu, 11¢kiititataka koje investitor treba
znati:

1. Ciljevi — sadrzi kratak prikaz ciljeva fonda.

2. Investicione strategije- predstavljaju kratak prikaz fondovskih invesimh
politika, ukljucuju¢i kratak prikaz tipova hartija u koje fond inveatinli ¢e
investirati glavnicu i neke specijalne zahvatet@hnike. Ukoliko bi fond imao
politiku koncentrisanih investicija u odienu industriju ili grupu industrija, ona bi
bila objelodanjena.

3. Rizik — je kratko analiziran u pripovjetleo] formi sa njegovim glavnim
faktorima sa aspekta investicija u fond, Sto zaweiitipa fonda. Ukoliko je fond
nediverzifikovan, ovecinjenice ¢e biti objavljene. Fond moze, tad® ukljLiti
diskusiju o anticipiranoj koristi investiranja unfd. Prema tome, rasprava o riziku i
koristima bi bila separatno oztena.

4. Pogodnosti— kratka prezentacija karakteristika investitora koje je fond
ocekivao da su podesni i/ili nepodesni za investearyremenski horizont,
spremnost na tolerisanje fluktuacija glavnice, mgt@o-poreske konsekvence).

5. Provizije i troSkovi— se definiSu u tabeli provizija u formi iskazaewistraciji
fonda, sa svim elementima, ukijyjuéi i hipoteticke primjere. Takde, trebala bi biti
obezbijelena kratka objasnjenja raitih velicina akcionarskih troSkova. U skladu
sa registracionim iskazom, ukoliko bi doSlo do odnja troskova, bilo bi javno
objavljeno Sta je sa troskovima kod kojih je pnmsubdsustvo odricanja.

6. Prethodne performanse daju investitorima razumljivu i objektivhu slika
prethodnim investicionim performansama fonda koje wijek bile izazov za
Komisiju za hartije od vrijednosti i industriju iesticionih fondova. U profilu
prospekta, izvjesni elementi moraju biti ukigni i primijenjeni sa specifnim
pravilima: (a) Bar grafik — prikazuje godisSnji ukuppovrataj fonda za posljednjih
deset kalendarskih godina ili Zivotni ciklus ukalike fond osnovan u periodu
kracem od 10 godina. Grafik bi ukiio objaviljivanje godiSnjeg povéaja u
numertkoj formi. Ukupni povréaj bio bi izr&unat bez prethodnih ili odlozenih
prodajnih obaveza ukoliko fondovi procijene nelkaa trosSak, koji se faktki ne bi
reflektovao na objavljivanje. Jedino bi potaf za pune godine ulaganja bio
ukljucen. (b) Za fondove trziSta novca samo — sedmodrgiumdd fonda, tekti kao

i na kraju najskorijeg kalendarskog kvartala i bstten od takse, broj koji
investitori mogu dobiti za teku sedmodnevni prihod koji je bio ukfjen. (c) Za
ostale fondove — Standardizovan 1, 5 i 10 godipejiod ukupnog poviaja i
(opcija fonda) prihod fonda, takav kao na krajjskarijeg kalendarskog kvartala
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koji je bio ukljuten. Cinjenice koje se odnose na prethodne performangsuni
garant budéih rezultata i moraju biti objelodanjene.

7. Investicioni savjetnict sadrze ime investicionog savjetnika fonda.

8. Kupovina— daje prikaz kako kupiti akcije, uktjuju¢i minimalne investicije.
Ukoliko su prodajna opteéenja prilagodljiva, ovo mora biti notirano.

9. Otkup- prikazuje kako otkupiti akcije Fonda.

10.Distribucija — omogéava sagledavanje kada 1 kako (gotovinski,
reinvestiranjem) distribucija moze biti napravljena

11. Ostali servisi— prikazuju deskripciju ostalih servisa namijemivestitorima
(privilegije razmjene, telefonske transakcije i)ydez obzira na&injenicu da profil
fonda izgleda prijeiv za investitora on ne moze biti supstitucija ealnu stvar
kakav je prospekt. Jer prospekt je integralan daatnmkoji sadrzi relevantne
podatke i informacije za donoSenje investicioneukel Ali ni prospekt ne sadrzi
integralan informacioni osnov pg@mo ovom prilikom navesti neke podatke koje
obicno prospekt ne sadrzi: (1) Sve hartije od vrijedinkgje su u svojini fonda; (2)
Imena direktora fonda, njihovu radnu i Zivotnu bafgu i koliko su zaradili od
fonda za svoj servis — predstavljaju one infornmeakpje bi bilo pozeljno zahtijevati
u svakom prospektu u buehosti; (3) Reviziju finansijskog izvjeStaja fondd4)
Informacije ko je vlasnik w@ne akcija fonda. Ove informacije je magun&i u
izjavi o dodatnim informacijama fonda.

4. Dodatne informacije i periodini izvjestaji

Iskaz o dodatnim informacijama obezhje odrelene informacije koje su, tale,
sadrzane u prospektu. To je korisno za investitavp Zeli da posjeduje viSe
informacija o fondu i one su mu dostupne na zahtfglavne sekcije izvjeStaja o
dodatnim informacijama ukljuju njihove nazive, stepen odgovaidju detalja i
ostali redosled koji moze varirati od izvjeStaja idgjeStaja, a nekada i pojedine
sekcije mogu biti kombinovane:

1. Investicione politike, restrikcije i tehnike ova sekcija detaljno prikazuje
investicine politike fonda, njegova ograenja, tipove hartija koje fond ima u
svojini i neke investicione tehnike koje fond kdirigraveti sopstveni portfolio. Ove
informacije formuliSu Sta moze biti utano, Sto nije potrebno i Sta je u biti
kompletnog aranZmana fonda. U izvjeStaju o dodainformacijama fond nag&e
obezbj@uje kompletnu listu investicionih ograenja, koja ne moze biti
promijenjena bez saglasnosti akcionara ukolikoggehila formulisana u prospektu.
Investiciona ograkenja ukazuju na to Sta ne moze bitidemao, poput kratkokmih
prodaja, kupovina ili prodaja nekretnina i ukazopiprocenat ografenja razlkitih
hartija od vrijednosti i tehnika. Ova sekcija ingstrikcije u susret diferzifikacionim
standardima. Kor@o, ona sadrZi opis, nekih detalja, hartija kojedsavoljene,
kakve su nelikvidne hartije, ffersi, opcije i ostali derivativni instrumenti kao i
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rizici koji asociraju na njih. Ova sekcija se spa&cio koristi za razumijevanje
moguwih holdinga fonda: dokumenti, uvijek, kao hartijetehnike opisane u
IzvjeStaju o dodatnim informacijama ali ne i u gektu u generalnoj formi i
minornom dijelu investicionog programa fonda.

2. Menadzment fonda, sluzbenici i direkteriova sekcija obezhjeje detalje o
investicioniom savjetniku, ugovoru sa njim, kompecig za savjetrike usluge i
informacije o zaposlenima i direktoru fonda, ukljuéi i njihovu povezanost sa
fondom, njihovom glavnom profesijom i adresom.

3. Portfolio transakcije i brokeraza opisuje, generalno, kako je fond ogezm
transakcijma portfolija i runom brokerskih transakcija koje je fond platio za
prethodne tri godine.

4. Kupovina akcija— elaborira kako se odvija kupovina akcija i moZdjufiti
razmatranja o » Planu i Ugovoru o distribuciji«2»i« plan, ugovor o osiguranju,
ograntenja neto sadasSnje vrijednosti aktive i informacije reinvestiranju
distribucije za kupovinu dodatnih akcija.

5. Otkup akcija— informacije o otkupu akcija se moZec¢nhal prospektu i
dopunjavaju se ovom sekcijom iz lzvjeStaja o dodatimformacijama, ukljdujudi
detalje o uslovima pod kojima zakon ogkavia, suspenduje ili odlaze otkup.
Takade su izlozeni uslovi koji bi egzistirali u slaju otkupa i da li je moge
placanje portfolijom hartija ili imovinom fonda.

6. Usluge obezbigene od strane fondaprospekt je takav usluzni materijal fonda
kao sistemski plan powanja ili privilegija razmjene koje obezlgu viSe
pojedinosti.

7. Penzioni plan -u paietku mnogi investitori koriste investicione fonddkeso dio
njihovog penzionog plana, pa ova sekcija obekhge vazne informacije. Sekcija
opisuje penzioni plan koji nudi fond. Ona je moQgla izloZzena kao neka provizija
odreienog plana, imen&uvara penzionog tana, obezbjgenje opsStih iskaza
zavisno od zakonskih i poreskih implikacija prilagvih racunima kao i pravljenja
preporuka za konsultante, advokate ili poreske ninke prije uspostavljenja takvog
plana. To ¢e, takae, biti indikativno u smislu dobijanja viSe inforpig o
penzionom ré&unu fonda.

8. Performanse fonda fondovi koji nijesu sa trziSta novca i namjeravigristiti
prednosne performanse za 1, 5 ili 10 — godiSnjiopgefili ukupni Zivot fonda
ukoliko je on manji od ovog perioda) na kraju pdeadaju podatak sa najsvjezijim
zavrsnim r&aunom koji je ukljgen u registraciju Komisije za hartije od vrijednost
Time se pokazuje kako su ove performanse bile ohatesane, ukljdujuci opStu
formulu koja se koristi pri kalkulaciji :

P(1+T)* = ERV

pri cemu je:

P — p@etno pl&anje od 1 000 naanih jedinica;
T — prosj€ni godiSnji ukupni povréaj;
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* - broj godina;

ERV — zavrsne otkupljene vrijednosti inicijalnogganja.

Fondovi koji namjeravaju ostvariti prednost od 3@ednog prihoda moraju
obezbijediti skkne informacije o njihovom prihodu, isto tako dolkao informacije

0 ukupnom povréaju.

9. Dividenda, distribucija kapitalne dobiti i porezt ova sekcija ukazuje na
politiku fonda zavisnu od distribucije i moze pok#zizvore te distribucije. To
takade, obtno, ukljwuje kratak opis mogieg poreskog statusa date distribucije i
konano sugestije poreskih konsultanata akcionarimasnavod speciénih pitanja
koja se nam&i u investiranju.

10. Raznovrsne informacije- koje mogu ukljditi opise akcija fonda, glaska
prava, glavne akcionare (nekada ovo moZze biti puseiekcija u Iskazu o dodanim
informacijama), ime i adresu nezavisnog revizoranfer agenta i reference za
registracionu saglasnost popunjenu od Komisijehadije od vrijednosti. Ove
reference mogu ukazivati na Iskaz o dodatnim infarijama i ne mora ih sadrzati
prospekt sa svim informacijama u registracionomazsk a kopija moze biti
objavljena od Komisije za hartije od vrijednostiligom isplate provizije.

11. 1zvjeStaj nezavisnih revizora to je adresa borda direktora i akcionara i
obezbjeuje misljenje revizorske ke kao izvjesan podatak.

12. Finansijski izvjeStaj- na odgovarajt datum ili na kraju poslovne godine na
odreieni dan, koji je pomenut u izvjeStaju nezavisneizagke ke moze biti
prezentovan. Ovaj finansijski izvjeStaj uldjye: (a) lzvjeStaj o investiranim
hartijama — koji prikazuje hartije od vrijednostipertfoliju kao takav podatak; (b)
IzvjeStaj 0 operacijama za zavrSenu poslovnu godiauodréeni datum — koja
indicira investicioni dohodak, troSkove i rezultegto investicione dobiti ili gubitka,
Sto takde indicira realizovanu ili nerealizovanu dobit (djubitak) fondovskih
hartija, mrezu neto dobiti ili gubitka hartija itegporast u neto imovini iz operacija;
(c) lzvjeStaj o promjenama u neto imovini za zamtsgoslovnu godinu — Koji
ukazuje na promjenecekivanih operacija ( dohodak wan za realizovanu ili
nerealizovanu dobit iz hartija od vrijednosti ), miaprihod i kapitalna dobit za
distribuciju, uvéan za kapitalne akcijske transakcije (kupovine nptmovnog
otkupa). Neto aktiva je nakon toga sumirana n&fku i na kraju poslovne godine;
(d) IzvjeStaj o aktivi i pasivi na odteni dan — koji sadrZi listu aktive, pasive i neto
aktive. Ovo je, u stvari, »bilans« fonda; (e) Fisiggki naglasak za akcije fonda
podrazumijeva poslednjih pet godina kao podataiantijskom iskazu. To je bilo
detaljno opisano u posebnoj sekciji u prospektualéon

Investicioni fondovi moraju izvjeStavati akcionadwa puta godiSnje Jedan od
takvih izvjeStaja je godisSnji izvjeStaj. On 6bD opisuje ponaSanja u toku izvjesne
fiskalne godine i vrSi njihovu komparaciju sa pogwd indeksom. Godisnji izvjeStaj
moze, takde, obezbijediti performanse za poslednjih 5 iligi@lina, komparirajti
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ih sa datim indeksom uz integralne trziSne uslogegodiSnjem nivou i njihovo
odraZavanje odraZzavanje na peformanse fonda pédigjdan dio nekog izvjeStaja.

Prica o godiSnjem izvjeStaju generalno, té#p ukljuiuje komentar portfolija, sa
akcentom na sektore koji su bili favorizovani iteagonano, ekonomski izvjestaj
analizira ekonomske perspektive i kako fond i nj@goenadzeri reaguju na njih.
Godisnji izvjestaj, takde, ukljwcuje sve finansijske iskaze prethodno analizirane
kroz »lzvjeStaj o dodatnim informacijama«. PoregatoizvjeStaj ima sekciju zvanu
»BjeleSku o finansijskom iskazu« koja izlaze jedawsu r&unovodstvenu politiku

| ostale sekcije u formi »lzvjeStaja nezavisne zexske kide« koja prezentuje svoje
misljenje i finansijski izvjeStaju kao izvjestangadak.

Polugodisnji izvjeStaj sadrzi mnoge informacije &oge nalaze u godiSnjem
izvjeStaju, ali ponekad sa manje detalja. U nastafikansijski iskaz, koji se tretira
kao dio godiSnjeg ob&ana, moze ali ne mora biti revidiran. Ukoliko nig/rSena
revizija, on nema izvjesStaj nezavisne revizorskéekdnformacije o performansama
u polugodisnjem izvjeStaju fokusirane su na pogledé mjeseci i fakitki one
doprinose tim informacijama. Ovo moZe biti pojedima interesantno zbog
indikatora sa jednostavnim terminskim promjenam&okge portfolijom bilo
upravljano poev od najsvjezijeg izvjeStaja koji je bio emitovdshtom smislu ovo
omoguava da investitor razumije svoj fond i stoga s&gwidaje sa istom paznjom
kao i godisnji izvjestaj.

U finalnoj analizi, tip fonda je funkcija hartijeoje fond drzi u svom portfelju. To je
nain da fond periodino sagledava kako su njegovi menadzeri investivali
poslednjih 6 mjeseci. Nerijetko bi se akcionaridarpitali zaSto oba izvjeStaja, kada
im je nedavno poslan perid@di izvjeStaj. On opisuje hartije koje su drzane u
portfelju fonda. To je razlog za provjeru ulagamamda o kojima je rij&. Neki
portfolio menadzeri praktikuju da ovo zovu »upakuv@rozor« prije njihovog
portfolio holdinga koji se sastavlja kao publijaciTo moZe biti napravljeno kao
»dotjeran« portfolio za kupovinu hartija od vrijedti sa visokim performansama ili
prodaju hartija niskih performansi. Ukoliko porifmimenadZer investira u riskantne
hartije od vrijednosti i Zeli sakritlinjenice ili ima veoma vidljiv gubitak fonda, on
moze izbjéi prikaz toga u portfoliju jednostavhom prodajomijgrizvjeStajnog
perioda. To nije uobajena praksa ali moze biti upotrijebljena.
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5. lzvori informacija o fondovima u Crnoj Gori

Zakon o investicionim fondovima propisuje sljédénformacijé®:

<> javni poziv za upis i uplatu akcija investicionamta;

X izvode iz godiSnjeg i perio¢iih izvjeStaja o0 poslovanju investicionog
fonda;

X strukturu ulaganja investicionog fonda;

X neto vrijednost imovine i vrijednost akcije investinog fonda;

X/

X druge informacije koje odredi Komisija.

Ovakvim zakonskim rjeSenjem se omégua da akcionari investicionog
fonda imaju uvid u transakcije fonda i da osigur@guse investiciona politika
koju sprovodi menadzment preddeeslijedi na zakonom propisandia a u
interesu akcionara fonda.

Kao Sto je poznato, fondovi, odnosno njihove meeeske kompanije posredstvom
svojih nadzornih odbora objavljuju relevantne p&dab neto vrijednosti aktive po
akciji na mjesénom nivou.

Pored toga, prilikom odrzavanja skupstine akciarmaenadzment kompanija kroz
Poslovnu politiku Fonda, finansijski izvjeStaj vjestaj revizora &ini javnim dio
podataka tretiraninh u ovom radu. Posebno se, lage3boznato, utduje provizija
koju ostvaruje menadZzment kompanija za upravijaioedom. Od relevantnih
informacija veoma su vazni atributi menadzerske &oire i reference direktora i
¢lanova nadzornog odbora u smislu pravog informesa@ayvnosti, postojeh i
potencijalnih ulagéa. Fondovi svoje udjele prodaju posredstvom brddlersuca na
berzi, pa se i po tom osnovu ukupna javnost inféeno ponudi i traznji, kalini
prometovanih udjela i cijeni.

Samacinjenica da se na skupstini akcionara fondova itiflleme malo prisustvo
vlasnika investicionih jedinica govori o relativnogzainteresovanosti investitora za
ovom vrstom finansijskih institucija. S tim u vezipne ¢injenice koje su dostupne
javnosti posredstvom sajta, moraju biti kompletnijeadrzajnije. To se posebno
odnosi na: minimalne investicije, investicione e#¢ i performanse, troSkove,
provizije, povr&aju, distribuciji zarada, tehnologiji kupovine glkgi restrikcje
prilikom ulaganja, finansijske i izvjeStaje reviaor

€6 zakon o investicionim Fondovima, Sl. List RCG br. 49/0
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Posebno seéini vaznim da se podaci na sajtu dnevno azurinaguigtito kada je u
pitanju promjena portfolia (kupovina i prodaja ueganijem procentu neke hartije,
ostala ulaganja koja mogu u bithom opredijelitjeanost akcija fonda), podaci o
menadZerskoj kompaniji, njenoj proviziji, troSkoamfonda i dr.. Za sada,
menadzerske kompanije ne dgjgl pritisak akcionara koji su se opredijelili za
pasivno upravljanje. Protok vremena (a najnovijgadanja vezana za preuzimanje
nekih fondova) pokazuje da se njihova neaktivhoseédostupnost informacija po
obimu, strukturi i relevantnoj sadrzini moze vriatkao bumerang njihovim
vlasnicima. A oni to svakako ne zele! Zato se ngmabjektivno pitanj&iji je cil]

da se sve informacije ne stave na uvid javnostasnicima investiconih jedinica i
koji je motiv za tako nesSto. | kotiao, kako se adekvatnost informacija odrazava na
vrijednost kapitala fonda, a time i investiciondijece!

6. Umjesto zakljuwtka

UvaZavajdi cinjenicu da su svi finansijski instrumenti i findgjgke institucije
predmet detaljne analize i kontrole kako regulatortijela tako i investitora,
fenomenu adekvatnog informisanja je u birhsti neophodno posvetiti zt&gno
vecu paznju. Kroz obezbjenje fakata koji su sadrzani u prospektu fonda,
periodénim izvjeStajima i dodatnim informacijama, post&e moguanost da svaki
potencijalni ulag& saglasno svojim preferencijama i ciljevima, podousm da
raspolaze oddenom koltinom kapitala, mozZe napraviti potencijalno profitab
ulaganje. Dosadasnja iskustva (iako fondovi kod veasna kratko postoje da bi se
pravila objektivha analiza) govore o neadekvatnostntanu ovog veoma vaznog
fenomena od strane n&mw menadzerskih kompanija, kojima ide u prilogrtnest
akcionara investicionih fondova. Razvojem fondovsikhuistrije kako po obimu tako
| po potencijalnom pov@nju palete proizvoda 8ti se pretpostavke da informacije
o fondovima poprime obiljeZja koja su prisutna wjoeblasti u Sirem okruzenju. Na
to ¢e vlasnike menadzerskih kompanija tjerati investiai klima u kojoj svoje
mjesto vé nalaze individualni i institucionalni investitdavana,cija je agresivnost
kad su u pitanju informacije veoma prepoznatljifaotokom vremena i dorda
investitori¢e imati obiljezja aktivnihupravlj@a sopstvenim portfoliom.
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Marijana Mitrovi ¢

Potencijalne slabosti finansijskog sistema koje magdovesti do
pojave finansijskih nestabilnosti i/ili potencijalnih kriza

Abstract

Financial system around the globe in recent histbag become increasingly
integrated. Policy makers in different parts of #narld responded by liberalization
of their markets to this new developments. Opennésise borders for free flows of
capital, goods and people (with less degree an@ mamstraints on this market) has
brought a new pattern in financial flows betweendleped and developing world
countries. These inflows are not just simple mamsaemic shocks for developing
countries to handle but they also manifested agtstral change that they have to
undertake in order to escape the negative effdwt may occur as a result of
liberalization process. There has been a posifieets as well, seen as a facilitating
a very rapid growth on the one hand but on theroldige capital reversals can
occur very quickly leading to the financial turbute and distress of the economy.
Being integrated in financial market implies facitige world competitiveness and
instability with which it can be associated. It bews very clear that financial flows
and new architecture in connection with it is vepmplex to manage. This paper
will discuss this issue and try to identify if teeare any warning signals that helps
anticipating potential problems, with the focus emerging markets. Observing
weaknesses and identifying some possible precoumsasures may be used as a
tool for minimizing the risk of financial crisis.

Key words: Financial system; liberalization; financial flowssignals; financial
crisis

Uvod

Revolucionarne promjene koje je donjela informaaioRomunikaciona tehnologija
savremene epohe su iz korjena transformisali imgwstinansijskih usluga na
medunarodnom nivou. Komijuterska povezanost trziStanyestitorima omogtila
pristup informacijama o cijenama i prinosima pdaéd hartija od vrijednosti po
izuzetno niskim troSkovima i u realnom vremenu.ésivtori iz razléitin regiona
svijeta i razliSitih vremenskih zona baziraju spgrtfolio na bazi trziSnih signala,

* Centralna banka Crne Gore
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rukovaieni maksimizacijom profita. Na drugoj strani taais¢hnologija ostavlja sve
manje prostora za nacionalne vlasti da reguliSi$tez kretanje kapitala mimo
medunarodnih standarda. Investitori traze jednakewvesioa plasman u bilo kojoj
zemlji. Odlwivanje shodno riziku i profitu nanmie potrebu da se nacionalne vlasti
sve viSe takndie u stvaranju povoljnog ambijenta za prédaje investitora. Ponuda
ide u susret traznji. Empirijski podaci govore da Kao rezultat liberalizacije
kapitalnog réduna kod véine svjetskih ekonomija doSlo do izuzetno velikaygsta
ukupnog obima trgovanja na svjetskom nivou ali istko i do porasta kolebanja
kapitalnih tokova. Nesmetan i slobodan protok kdpite doprinio véem obimu
investicija, brzem rastu i porastu standarda u rmogemljama Sirom svijeta.
Medunarodna mobilnost kapitala zatvara jaz u Stedmjieiu zemalja koje imaju
nedostatak sredstava i zemalja koje imaju suficiidstava za plasman. Zemlje
uvoznice kapitala kroz mehanizam finansijskog tezigriviate slobodan kapital za
finansiranje produktivnih investicionih projekata podstéu rast privrede dok
medunarodni investitori diversifikuju rizik i ostvanujvetu stopu prinosa nego Sto bi
imali na doméem trzistu.

Na drugoj strani ovi isti tokovi se u jako kratkotrenutku vremena mogu
preokrenuti i destabilizovati trziSte. Nedostatatansparentnosti u kreiranju
finansijskog sistema, netrZziSno ponaSanje priviedraktera mogu unjeti
neizvjesnosti u sistem i kreirati dodatni rizik @i@anima. Potencijalne ranjivosti
sistema mogu prouzrokovati duboke krize. Posmatrianovakve perspektive
finansijsko otvaranje ne donosi uvjek motornu sneapvoja. U nedavnoj praksi se
pokazalo da liberalizacija moze krenuti i u supoobnpravcu, vodg sistem u
finansijsku krizu sa veoma katastrofalnim poslediaa po nacionalnu ekonomiju.
Istorija finansijskih kriza nije fenomen danasnpoke. Ona datira joS od 17. vijeka
(1637 godine) kao prvog oblika Spekulacija na twziSala” kriza u Holandiji
poznata kao “Tulip crisis”, zatim slom berze u Amgr kriza 1992 ERM u Evropi,
nakon toga slijedi niz kriza u zemljama u razv@kam devedesetih: Mexiko 1994
god.; Azijska krizal997; Rusija u isto vrijeme, A&rgina 2001.

Uzroci i simptomi finansijske nestabilnosti

Da bi se indentifikovale potencijalne slabosti fisgskog sistema neophodno je
vrSiti kontinuirano analiziranje pojave tzv. Sokoiza okruzenja (eksterni faktori
rizika) ali i istrazivanja slabosti koje se mogwepoznati u sopstvenim granicama
(interni faktori rizika). Na bazi ovih istraZivanja teoriji su se izdiferencirala dva
pristupa koja objaSnjavaju uzroke nestabilnostop mogu prerasti u krizu kao
poslednju fazu povanih finansijskih turbulencija. Shodno tedfijiz prakse ta dva
pristupa su:

%7 Graciela Kaminsky: “The twin crisis”, 1999
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1. Nestabilnost na finansijskom trziStu i m@égost pojave krize usled slabih
performansi nacionalne ekonomije (interni faktaika);

Pod prvim pristupom se podrazumjeva da su struktoeforme koje su sprovedene
sa ciliem uklj@ivanja u trziSnu konkurenciju nedovoljne ili nismnplementirane
shodno trziSnim principima. Nedostaci monetarniskaine makropolitike prije ili
kasnije dovedu do nestabilnosti. #eavisnost makroekonomskih efekata i
finansijskog trziSta je izuzetno visoka.

Rizici®® koji se javljaju u bankarskom sistemu usled siahijerformansi doma
ekonomije mogu se klasifkovati u slédeategorije:

Kreditni rizik

Kreditni rizik predstavlja rizik kojem je individliga banka izlozena da duznik ne
izmiri obaveze po osnovu preuzetih obaveza iz knedi aranZzmana po dosije
tzv. “default” rizik. U okviru ovog rizika bankehsdno svojoj poslovnoj politici ili
po obavezi regulatornog tjela (supervizije Cenwalmanke) izdvajaju obavezna
rezervisanja i dio rizika prenose na korisnika kemekvatno procjenjenu cijenu
kredita - kamatnu stopu..

Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti ozng&ava rizik uzrokovan nemogno%u banke da svoje obaveze
izmiri u punom iznosu u vrijeme dospipe Nelikvidnost koja se na taj ¢ia
manifestuje kao trenutna nemdgost servisiranja obaveza implicira da ukupna
sredstva prevazilaze obaveze.Tdddikvidnost se moze definisati kao m@gost
brzog uno¥enja imovine bez z®ajnog gubitka vrijednosti u tom procesu a sa
cillem namirivanja dospjelih obaveza.

Rizik solventnosti

Rizik solventnosti ozrisva dugordnu nelikvidnost banke. Bilansna nesolventnost
je knjigovodstveni koncept koji oztava da je vrijednost sredstava banke po
knjigama manja od vrednosti njenih preostalih ozavel bilansu nesolventne
banke stoga postoji deficit kojeg banka poslovangugor@&no ne pokriva. Ako
banka na dugi rok posluje sa gubitkom, vremenostgje nesolventna.

Rizik kamatne stope

%8 Report on Financial Stability, Bank of Slovenia, 2005
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Rizik kamatne stope predstavlja rizik usled neudjklaosti nivoa kamatnih stopa
izmedu plasmana banke i obaveza banke. Promjena kansttpmh bilo da se radi na
strani aktive banke, plasmana i prihoda koje pm@#om osnovu dobija ili na strani
pasive tj. troSkova kojim je ona usled zaduzivan@ozena predstavljaju
potencijalnu ranjivost banke. Jaz koji se javljdilansima banke odslikava dou
struktura plasmana u aktivi i obaveza u pasivi leakdja se prenosi u potencijalnu
ranjivost likvidnosti banke..

Valutni rizik

Ovaj rizik predstavlja rizik valutne izloZenosti p0ija banke u aktivi, pasivi i
vanbilansno. Promjena deviznog kursa moze utioati promjenu vrijednosti
pozicija banke i izlozZiti je riziku. Direktni efekaovog rizika se prenosi na
vrednovanje pojedinih pozicija banke dok je sekundafekat kao i kod rnog
nepodudaranja tako i kod valutnog potencijalna npsisza likvidnost banke.

2. Pojava krize usled signala na finansijskom domarodnom) trziStu koji
proizvodi paniku izméu investitora

Shodno drugom pristupu, finansijska kriza i p&ama nestabilnost sistema mogu biti
izazvani ekstrnim faktorima. M@ ovim fakorima veliku ulogu imajudekivanja
koja imaju uticajni investitori a koji svojim odlakna uttu na ostale aktere na
trziStu. PonaSanje koje nastaje na bazi preno&egiela seesto u teoriji opisuje
kao ponaSanje u hordi. Volatilnost i kretanja maafisijskom trSiztima je izazvano
novostima o nekom deSavanju, koje postaje sigaaingzestitora ili sa dondag
terena ili iz blizeg ili Sireg okruzenja. Me novostima, koje se prepoznaju kao
signal moze se izdvoijiti izvjeStaji i izjave thenarodnih finnasijskih institucija i
rejting agencija koji ostavljaju veliki uticaj naviestitore. Ovom izvoru investitori
vjeuju na objektivnosti. Empirijski podaci govore puilog da investitoricesto i
previSe reaguju na ovakve novosti i da svojim panggn izazovu paniku. Posana
neizvjesnost uie na poveéanje rizika na trziStu koje se cjenovnim mehanizmom
prenosi na povenje premije rizika, rast kamatne stope, nepovjerkreditora i kao
posledica ovih deSavanja nastaju finansijski pnoile

Ukoliko se navedene neizvjesnosti, koje proizilaite kao posledica unutrasnjih ili
vanjskih rizika, ne saniraju u samonm¢ptku i sistem ne vrati u ravnotezu prije ovih
deSavanja kao sle¢ke pojava je nastanak krize.
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Finansijske krize se po svojoj prirodi mogu svistaledéih Sest kategorifa:

Valutna kriza

Kriza pristupa finansijskim izvorima

Kriza usled fiskalnog deficita

Kriza suverenog duga

Kriza usled iznenadnog prestanka priliva finandjskredstava (Sudden
stop);

“Self-fullfiling” kriza

agrwnPE

o

Odlwuju¢i faktor koji dominira u nastanku finansijske krige izbor deviznog
rezima zemlje. U koliko nadlezne vlasti ot#uda aktivno vode politiku deviznog
kursa one prihvataju da budu izloZene potencijalojrasnostima.

Neodrziv deficit tekéeg r&una, naréito gdje strani investitori viSe nisu voljni da
finansiraju dovodi do velikog odliva deviznih rezerCentralne banke, koje imaju
mogunost Stampanja novca, seme sa takvim pritiskom, problem reSavaju
develvacijom valute. Takva platnobilansna prild@eanjacesto su nagla i vode ka
oStrom padu vrijdnosti valute. Kao posledica ovagcpsa dolazi do poboljSanje
konkurentnosti don®h izvoznika, (zbog cijene njihove robe, koja i gokazala
relativnom u odnosu na izvoznike iz drugih zemaljggo i odgovarajti porast
cijena uvoza, koji bi sa sobom nosio inflaciju. Kraalute i inflatorni pritisak vrSi
pritisak na kamatne stope i one se gavaju brZze nego Sto bi to trziSte nametnulo
tj. brze nego Sto bi bilo od porioza privredu koja je joS uvek u razvoju.
Dolarizovane ekonomije, nda kojima je i Crna Gora nisu izlozene ovoj vrsti
ranjivosti.

Shodno drugom pristupa nestabilnost sistema mdiereiuzrokovana smanjenim
mogunostima za pronalazenje kvalitetnih izvora finaagja. Ova pojava natio
ima negativne posledice ukoliko se radi o obnayljatroll over) zaduzivanja. Sam
proces u na pmtku kré&e iz visokog priliva kapitala u bankarski sektor.
Transmisionim mehanizmom bankarski sektor stvaealikmi “bum” koji dovodi do
poveanja potrosSnje i tzv.dsset market bubble'haduvanih cijena sredstava na
trziStu. Problem postaje komleksniji kada se kradibum finansira visokim
zaduzivanjem. Zaduzivanje i takav priliv kapital@de ka apresijaciji valute,
gubljenju konkurentnosti dond proizvoda i padu izvoza. Sa dolaskom recesije u
koju ekonomija ulazi nakon toga, banke postaju lpgeti izlozene véem
kreditnom, “default” riziku, korporativni sektor guprihode i zapada u finansijske

% Podijela kriza je shodno istraZivanju G. Kaminsky, Georgehifig®on University na uzorku od 90
kriza u poslednjih 30 godina
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potesk@ée. Naravno, ovakav signal investitori veoma brzkorporiraju u svoje
portfolio odlwivanje i smanjuju spremnost da nastave sa posunjginasredstava.
Na ovaj n&in banke postajju rastrgnute izdweprihoda i rashoda i same veoma brzo
zapadaju u finansijske pote$ieo Kao reSenje za ovakve situacije, centralne banke
koje imaju moguanost Stampanja novca, Stampaju nedostatak likvidraes bi
smanijile pritisak na komercijalne banke ili/i trc&@pstvene rezerve. | jedna i druga
alternativa prije ili kasnije dovode do devalvagigoma domée valute.

Treca i cetvrta (razlika je dom® i strano zaduzivanje) varijanta krize je
tradicionalna ptia, monetizacije fiskalnog deficita, kada centralvenka gubi
samostalnost i nezavisnost i pod pritiskom fiskallasti Stampa novac bez padlai
Rezultat ovog procesa je spirala inflacije i sloatute.

Cesto se signali sa finansijskog trzista pogreSramgsu i interpretiraju od strane
aktera na njemu. Vijesti koje se prenesu na ovajnnanesu paniku niel
investitorima i oni po inerciji izgube apetit zavestiranje u pojedine plasmane ili
cak i zemlje u cjelini. Iznenadni prestanak priliseedstava u ekonomiju koja je
stvorila naviku da koristi ovakav vid zaduzZivangaiiva finansijske probleme i
nestabilnosti koje mogu prerasti u krizu tzv. knisded iznenadnog prestanka priliva
finansijskih sredstava . Sesta varijanta krizeas#jg u ve& razvijenim trzistima i
nage&e je fenomen razvijenih ekonomija. Tzv. nastanaizekikojeg proizvodi
dominacija jednog faktora u ekonomiji (pda® trzisni rizik, rizik likvidnosti,
kreditni rizik...dr) dovodi do domino efekta i keiz

Prepoznavanje indikatora u bankarskom sektoru kojibi ukazali na mogutnost
pojave krize

Posledice koje sa sobom nose finansijske krize trartee su potrebu
indentifikovanja eventualnih signala da bi se oregesi preduprijedili i sanirali u
pocetnim fazama nastajanja.B&za ideja metodologije vodi indikatora je da se
pojedine pojave u ekonomiji pmju drug&ije ponaSati i ukazati na osetljivosti
sistema.Krittna vrijednost ovih indikatora postaje signal da reenja stanje
ekonomije i da potencijalni dodaji mogu dovesti so stresa sistema. Rana
upozorenja koja sétaju iz ponaSanja postaju informacije za donosiodkeika koji

jos uvjek imaju vremena za kvalitetno reagovanje.

Naravno, pojave koje su u bankarskom sekroru magpgznati kao potencijalne
krize veoma je teSko kvantifikovati. N@gi indikator slabosti u ovom sektoru jeste
pogorSanje aktive u bilansima banaka.

Baziéni indikatori stanja bankarskog sistema koji se mkgantifikovati su:
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1. Racio kapitalne adekvatnosti - Regulatorni kapititoz rizikom
ponderisanu aktivu.

Shodno Bazelskim principima, koji kao dwmarodno regulatorno tjelo npr.
propisuju nivo od 8% ovog pokazatelja procjenjgefimansijska snaga banke. Pad
ovog pokazatelja ozdava pojavu nestabilnosti.

2. Racio nekvalitetna aktiva/ukupna rezervisanja.

Ovaj racio predstavlja mjeru kreditnog rizika unbia Porast ovog pokazatelja bilo
da se radi o porastu nekvalitetne aktive ili dogpegkervisanja ukazuje na pogaau
izloZenost banke kredithom riziku i eventualnihlpdgca koje on sa sobom nosi.

3. Racio nekvalitetni krediti/ukupni krediti .

Promjena u potfoliu banke u korist nekvalitetnitedita takde predstavija v
opasnost za stabilnost poslovanja. Ubrzana kreéikspanzija sa pomjeranjem ka
zajmoprimcima nizeg kvaliteta po kamatnim stoparog kijesu odgovaraje za
preuzeti kreditni rizik .Banke pritisnute konkurgom, doma&om ili/i stranom
cesto u potrazi za profitom mogwiuu plasmane koji joj pov@vaju rizik
poslovanja i dovesti do nestabilnosti.

4. Racio sektorska koncentracija kredita/ukupni kiedit

Banke veomaesto veliki dio svojih plasmana uloze u jedan sagmevrede koji u
datom trenutku vremena biljeZi visoke stope rastancentriSéi svoj portfolio samo

u jednom ili u viSe srodnih sektora veoma zavisepotencijala datog sektora u
ekonomiji. Maniji priliv novca u ekonomiji kroz jedasektor,smanjuje sposobnost
otplate kredita, dovodi do nize likvidnosti koja geenosi na sistem. Turbulencije
koje se na taj ri@n mogu javiti u toj sferi ekonomije iyayivaju peslice po ostatak
sistema.

5. Stopa prinosa na plasmane.
Cijena koju banke zakanavaju na sopstvene plasmane treba da predstavlja
adekvatno formiranu cijenu sredstava. Sa ciljenzaaanja na trzistu i zadrzavanja
trziSnog @eke banke zatanavaju cijenu nizu od realne. Rizik koji se najaagin
preuzima postaje za poslovanje u birchsti.

6. Stopa prinosa na kapital

Volume VIII, 12/2005 83



»Preduzetrika ekonomija«

Kao i kod plasmana tako i kod zaduzivanja, batésto prihvataju visoje kamatne
na sopstveno zaduzivanje nego to to shodno sfinpjsijskoj poziciji mogu da
podnesu. Visoke kamatne stope pogorSavaju cwdkvidnost “cash flow” banke i
ugrozavaju stavilnost.

7. Racio likvidnih sredstava/ukupna sredstva

Ovaj racio predstavlja mjeru likvidnosti banke tazuje na nivo raspolozivih,
tekuih sredstava za poke obaveza.
8. Racio likvidnih sredstava/kratkatne obaveze

Ovaj racio ukazuje na strukturu obaveza i potrajavabanke shodno &noj
strukturi. Pomjeranje prosjrog dospijéa kreditiranja, nepodudarnost ili veliko
odstupanje u rnosti obaveza i plasmana predstavlja izvor rizika

Finansijska nestabilnost ne mora da bude iniciréskjucivo ranjivostima u
finansijskom sektoru. Visoka ndezavisnost svih sektora ekonomijeceatina brzo
prenoSenje pojava iz jedne sfere ekonomije u drufjoansijksi sektor najbrze
reaguje i prvi pokazuje simptome neatabilnosti.

Pored préenja indikatora u bankarskom sektoru na pojavunmijnih kriza mogu
ukazati i makroindikatori kao Sto su: (1) StopeaaSDP-a; (2) Nivo uvozalizvoza,
(3) Cijene akcija na trziStu kapitala; (4xé&e ukupnog duga budzeta u GDP-u.
Bilo koji indikator it realne, fiskalne ili eksteensfere ekonomije moze predstavljati

Mijere predostoznosti sa kojima bi se smanjio rizikpojave finansijske krize

Na osnovu analiziranja deSavanja (uzroka i postégdic ekonomijama koje su
nedavno prosle negativno iskustva u finansijskastesiu, pretrpljele velike Stete, u
teoriji su se izdiferencirali ba&i principi razvoja institucionalnog okruzenjaji je

cilj davanje smjernica za kvalitetno sprdenje liberalizacije, minimiziranje rizika

ali u isto vrijeme ostvarenje koristi od tarodnog kretanja kapitala:

Razviti i zaStititi svojinska pravanvestitori née Wi u plasman u koliko nisu
veoma sigurni i zasieni da im niko née osporiti pravo na upotrebu svojine i
narcito pravo na prisvajanje prinosa. Zaétia svojinska prava su neophodna i
kreditorima kod uzimanja kolaterala i garancijedunika sa ciljem eliminisanja ili
bar minimiziranja problema asimetnih informacija, negativhe selekcije i
hazardisanja od strane duznika

Volume VIII, 12/2005 84



»Preduzetrika ekonomija«

Jacanje pravnog sistemda bi svojinska prava bila na pravidrazasStéena pravni
sistem mora biti efikasan tj omaogti sprovaienje ugovora pravedno i brzo.Takvo
pravno okruzenje smanjulje magwst pojave moralnog hazarda i1 podksti
posudivanje/investiranje. Pod moralnim hazardom se pndrgeva situacija kada je
jedna strana u transakciji podstaknuta da premes&adve svojih odluka na drugu
stranu a da ne trpi Stefil finansijskom svijetu, u koliko postoji moguost pojave
asimetrénih informacijd® unosi sumnju kod investitora u kredibilitet duiaiU
ovakvim situacijama kreditor ngg&e zahtjeva izuzetno striktne uslove i veoma
visoku zastitu ugovora, nafito po pitanju kolaterala da bi se zastitio od adije
gdje duznik preuzima mnogo é&ierizik nego Sto bi shodno svom stanju mogao.
Naravno, ovakvi uslovi mogu biti realizovani sam&oapravni-sudski sistem
funkcioniSe na nan da obezbjedi poStovanje ugovora. U kolikalel@lo suprotnog,
investitor née ulaziti u plasmane a na drugu stra®use pojaviti nerealizovane
pofitabilne investicije. Nepovjerenje u pravnitei® nage&e i najvise pogda mala

I srednja preduz&a jer su ona prva koja ne moguhalternativni ndin eksternog
finansiranja. Ova preduza su motorna snaga razvoja u ekonomijama u raavoju
prvim fazama tranzicije i u koliko ne prahafinansijska sredstva na trzistasto
ostaju samo potencijalna snaga razvoja.

Smanjenje/eliminisanje korupcijeSmanijiti korupciju je takide pojava koja vodi

jacanju zastite svojinskih prava ali isto tako potppravnog sistema. Invectitori
suaeni sa ektra troSkovima i rentama koje nisu pldinida plate ne ulaze u
plasmane. Naprotiv, spoznaja korumpiranog okruzemasi neizvjesnost kod
investitora i sumnju u trziSnu konkurenciju u ks planirali da udju sa sopstvenim
konkurentskim prednostima.

Kvalitet finansijskih informacija. Kvalitetne informacije na finansijskom trziStu su
neophodne za njegovo dobro funkcionisanje. Na taémih informacija kreditorice

moci da procjene profitabilne projekte od tmih i alociraju sredstva efikasno.
Negativna selekcijd ce onemogtiti realizaciju dobrih investicija. Da bi se

0 Opisni primjer ove situacije jeste da osoba koja ima caigerprotiv pozara mnogo manje vodi
racuna | ne polaze puno paznje na opasnost od pojave vatre, tiaaguciroskovi pozara preneseni
na vatrogasno odeljenje

"t Asimetricna informacija znaci da jedna strana u transakeijinzanje o predmetu transakcije od
druge strane. Deskriptivni primjer ove pojave je prodajaymih kola kada prodavac ima mnogo
vise informacija nego kupac. Iz ovakve situacije najcesce proitiiga®blema od kojih svaki vodi
ka neefikasnim i nestabilnim trzistima?odliukama. (1)Negatiselekcija; (2) moralni hazard i (3)
ponasanje u hordi.

2 Kada kreditor ne moze da napravi razliku izmedju dobuisinl duznika, on najcesce pribjegava
strategiji da svoj kapital ustupa po nekom prosjeku izmtgvije kategorije. Prinosna stopa koja ce
obezbjediti dovoljno pokrice za preuzeti rizik. Za kvalitetneduzece ovo su visoki troskovi, za
rizicno preduzece povoljna prilika jer u suprotnom nebidnailigi izvor finansiranja. U takvoj
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prevaziSao ovaj problem,d@novodstveni standardi, inkorporisani u zakonskiiok
moraju pruziti povjerenje u ispravnost podatakag@arnost raunovodja je da na
pravi n&in izgrade kreditnu istoriju svojih klijenata Ste im omoguditi lakSe
poslovanje na trzistu.

Poboljsati korporativno upravljanjeRazvijeno trziSte akcija i obveznica na nivou
preduzéa otvara novi izvor za finansiranje. Koa nuzna gwstavka ovakvog
zaduzivanja, investitori moraju imati uvida u ugdjanje preduzéma u kojace
uloziti svoj kapital. Interna i eksterna pravilaj&aeguliSu poslovanje i upravljanje
preduzéima moraju biti u skladu sa poslovhom etikom da atZzeri née
Zloupotrebiti kapital u svoju korist. U koliko medigeri imaju motiv da potkradaju
kompaniju niko née biti stimulisan da ulaze u takva predieze

| kao poslednje ali ne i najmanje 2a@o, smanijiti intervenciju i uplitanje drzave u
privatni/biznis sektor. Preveliko uplitanje drzave u poslovno adlianje, nargito
kod alokacije kredit&ge onemoggiti priliv kapitala u efikasnu alokaciju. Svi akter
koji nisu profitno motivisani i ne snose punu odgmost za donesene odluke (pr.
Javna preduze, drZzavna preduza, agencije, politke partije, kampanje.de unjeti
neregularnosti i hazardisanje na trziStu i onendigwcjenovni mehanizam da
funkcioniSe na pravi rén.

Imajuci u vidu iznesene opasnosti, liberalizacija kromfisijsku globalizaciju moze
se usmijeriti na pravi k@.Strane finansijske investicije donose zdravukkwanciju

I unapredjuju postoje finansijski sistem. Doma finasijske institucije suene sa
problemom negativne selekcije tj. gubljenja kvatite potroSada ¢e i¢i u susret
reformama a ne u kontra smjeru. Pravno okruzenje kwestitori zahtjevajite
samo podsia vlasti nacionalne zemlje, kreirati pritisak, dasistem uredi na ti
da svakom obezbjedi iste uslove. Na ovajim&apitalno otvaranje&e poveati
likvidnost sistema, sniziti troSkove kapitala i\agiti ulogu mehanizma za efikasnu
alokaciju.

situaciji dobri duznici traze alternativna resenja zaduzivanjdaamsu kreditora ostaju | gomilaju se
samo losi duznici | plasmani.
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Milan Laki éevi¢

Primjene Modela statickog kompromisa i Hamada modela za
oblikovanje strukture kapitala akcionarskih drustava

Abstract

In the scientific sphere of economics a big numbeértheories explaining the
structure of stock company capital has appeareffrsll the given theories are
based on a primarily significant factor which sigrantly influences the capital
structure.

The theory of economics has not yet answered tbegtvestions. Is there an optimal
capital structure? If yes, is it possible to detesit?

Empirical researches, conducted with the aim ofvipigp the basics of capital
structure have had different effects. The resultnapirical researches have more or
less confirmed the attitudes of theory of capitalcure.

Theory of capital structure suggests that each eomphas an optimal capital

structure which maximizes its value and minimizés average capital price.

However, empirical researches connected with tipgadastructure have shown that
there are many contradictory questions concerrtiegretical hypotheses and that
one cannot precisely determine optimal structune &ocompany based only on

theoretical model. Decisions connected with theiactapital structure of a stock

company are based mostly on subjective estimatibus,estimations which are

supported by solid quantitative structure. In gt nobody knows how to

accurately identify a firm’s optimal capital struog, or how to measure exact effects
of capital structure on the price of actions angdited Decisions connected to the
capital structure have to be made by combining sifm&ations and numerical

analysis.

Models which are considered to be most adequatepffactical purpose in the
domain of shaping of structure of capital of stackmpanies in Montenegro are:
Hamada model and The model of static compromise.

* Ekonomski fakultet - Podgorica
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Key words: financial structure, capital structuitee average capital price, business
risk, financial risk, market line of securitiesarket value, financial difficulties,
agency expenses.

Struktura kapitala u utvr divanje prosje¢ne cijene kapitala akcionarskog
druStva

Finansijska struktura akcionarskog drustva je pvipur diversifikovana budti da
predstavlja odnos sopstvenih i pozajmljenih izvbnansiranja. Struktura kapitala
ozn&ava uzi segment finasijske strukture i predstamtjaos sopstvenog kapitala i
dugor@nih dugova.

U strukturi izvora finansiranja akcionarskog drastvalaze se: dugafoi dugovi,
akcijski kapital pribavljen emisijom otmih akcija, akcijski kapital pribavljen
emisijom preferencijalnih akcija, akumulirani dati amortizacija.

U cilju istrazivanja uticaja strukture kapitala waednost akcionarskog drustva i na
njegovu rentabilnost, polazimo od osnovne pretpistada sopstveni kapital
akcionarskog drustvaini akcijski kapital, formiran emisijom oémih akcija, a da
njegove dugoréne izvore ¢ini dugor@ni dug nastao po osnovu emitovanja
dugora@nih (korporativnih) obveznica.

Osnovne definicije strukture kapitala akcionarskogstva su date izrazima:

DD

e 1

SK+ DD @)
SK

SK+DD’ @)
+ DD

DD

- 3

SK 3)

gdje je:

DD - dugoregni dug,
SK — sopstveni kapital
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(SK+DD) — ukupna kapitalizacija
U praksi s&esto koristi i izvedeni pokazatelj strukture kalaita

TDD

SK 4

gdje je:

TDD - tekui dio dugor@nog duga
SK — sopstveni kapital

Tekui dio dugor@nog duga predstavlja dio ukupnog dugmmmg duga koji se mora
platiti u toku tekidge godine.

Kod analize strukture kapitala (a time i kod finiggle strukture) najbolje je koristiti
iste pokazatelje, koji se ita koriste i kod drugih akcionarskih drustava, jer u
suprotnom se veoma lako moze&iddo net&nih i pogresnih zakljiaka.

Postavlja se pitanje, da li za potrebe analizekgira kapitala koristiti trziSne ili
knjigovodstvene vrijednosti sopstvenog kapitalaugaratnog duga? Raglita su
glediSta teoretiara na ovo pitanje.

Sa stanovista finansijske teorije ispravno bi bidoristiti trziSne vrijednosti za
izratunavanje pokazatelja strukture kapitala i présgecijene kapitald® Pri tom se
javljaju dva problema. Za neke vrste dugorog duga veoma je teSkodndrziSnu
vrijednost. TrziSna vrijednost sopstvenog — akdgslkapitala podlozna je velikim
oscilacijama.

Akcionarsko drustvo se zaduzuje na tri osnovnainaa Prvi ndin je direktna
trgovina preko trziSta kapitala. Akcionarsko drwstizdaje obveznice i druge
duznitke HOV i plasira ih posredstvom trziSta kapitalau@ n&in je zatvoreni
plasman obveznica i drugih duZkih HOV poznatim investitorima, kao Sto su
banke, investicioni fondovi, osiguravap drustva i sl. Tr&@ ntin je kreditno
zaduzivanje kod banaka i drugih finansijskih ingtifa. Dug pribavljen na drugi i
tre¢i natin nema sekundarno trziste, te je zbog toga veesiatdobiti informaciju o
njegovoj trziSnoj cijeni. Nasuprot tome, trZiSnaijeadnost obveznica i drugih
duznikih HOV koje se kotiraju na berzi se veoma lakoig@olsto vazi i za akcijski
kapital akcionarskih druStava. Ako se ®&i® i preferencijalne akcije kotiraju na
berzi, lako je utvrditi njihovu trziSnu vrijednosProblem odréivanja trziSne

3 Takav stav zastupaju Brigham i Gaspenski
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vrijednosti akcija javlja se kod akcionarskih dew& zatvorenog tipa, kao i kod onih
druStava’ije se akcije ne kotiraju na organizovanom trzk&pitala.

Neki autori smatraju, da je u cilju reSenja proldeutvidivanja trziSne vrijednosti
dugor@nog duga, neophodno uzeti knjigovodstvenu vrijetidoga, dok se akcijski
kapital vrednuje po trziSnim vrijednostima. Bez iohzna stvarni cilj ovakvog
vrednovanje, smatra se da je ono ipak nekorektepiihvatljivo.

Optimizacija strukture kapitala akcionarskog drastwredstavlja pokuSaj
maksimiziranja vrijednosti akcijskog kapitala, odno njegove stope prinosa.

U praksi se za utdivanje najvéeg broja pokazatelja strukture kapitala koriste
knjigovodstvene vrijednosti iz bilansa stanja akeiskog drustva. Upotreba
knjigovodstvenih vrijednosti omogava veéu operativnost, stabilnost i predvidivost
koris¢enih pokazatelja, za razliku od trziSnih vrijedmdsbje su sklone stalnim
oscilacijama.

Sve teorije o strukturi kapitala neposredno ilingoo su povezane sa pr@sjem
cijenom kapitala. Odrvanje i vrednovanje prosjae cijene kapitala u teoriji i
praksi korporativnih finansija, vrSi se za dva osm sl¢aja. U prvom sltaju
izratunava se prosjea cijena kapitala bez uticaja poreza na dobitcaaariskog
druStva. U drugom séaju kod izrgunavanja prosjme cijene kapitala uzima se u
obzir i porez na dobitak.

Prosj€&na cijena kapitala bez uzimanja u obzir poreza atatak izr&unava se po
formuli:

E D P
o~ MNe +kd +kp ;
E+D+P ‘E+D+P P"E+D+P

(1)

Prosj€na cijena kapitala sa uzimanjem u obzir porezaotatdizraunava se po
formuli:

ko :keL-'-kd (l_T) D +kp ° (2)
E+D+P E+D+P PE+D+P

gdje je:

ko — prosj€na cijena kapitala,

ke — cijena kapitala pribavljenog emisijom ohih akcija,

kq — cijena kapitala pribavljenog emisijom dug@amog duga

kp— cijena kapitala pribavljenog emisijom prefereailtijh akcija,
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E — trziSna vrijednost ofmih akcija,

D — trziSna vrijednost dugotnog duga,

P — trziSna vrijednost preferencijalnih akcija,

T — poreska stopa po kojoj se alaraava porez na dobitak akcionarskog drustva.

U vedini racunovodstvenih sistema, pkena kamata se uzima kao odbitna stavka kod
obrauna poreske osnovice, te se stoga mniege koristi izraz (2) za utdivanje
prosjg€ne cijene kapitala, a i za oblikovanje optimalneuldure kapitala
akcionarskog drustva.

Jedno od zbunjujiih pitanja sa kojima se st@vaju finansijski menadZzeri je odnos
izmedu strukture kapitala i trziSne vrijednosti akckako struktura kapitala ut na
vrijednost akcija, i kakav efekat ona ima na cijéapitala? Da li raztite privredne
grane i razliite firme u okviru tih privrednih grana imaju ragte strukture kapitala

I ukoliko imaju, koji faktori dovode do ovih razhiR

S obzirom da izvori finansiranja predidae pa samim tim i akcionarskih drustava,
mogu biti razléiti, opredjeljenje je da se problematika kompongaastrukture
kapitala istrazuje kroz dva osnovna oblika: emisgbicnih akcija i emisiju
dugora@nih obveznica — dugoéoog duga.

Struktura kapitala akcionarskog druStva nije santeresantna sa aspekta trziSnog
maksimiziranja vrijednosti firme vei sa aspekta finansijskog restrukturiranja
korporacija kao globalnonog fenomena.

Struktura kapitala je d&gledno jedan kompleksan fenomen koji karakteriSu
interakcije raznovrsnih uticaja. Osnovha zamisaacaganja strukture kapitala
ogleda se u teznji da se prdeakombinacija strukture, odnosno onaj odnos
sopstvenog kapitala i duga@mog duga koji ¢ée maksimizirati rentabilnost
sopstvenog kapitala i minimizirati cijenu kapitalirme. Struktura kapitala
akcionarskog drustva treba da: finansijski riziktvasenja dobitka svede na
prihvatljiv nivo, rizik povjerilaca takée svede na prihvatljiv nivo, obezbijedi
nezavisnost druStva u @&enju poslovne politike i eliminiSe uticaje inflagi]
Optimalna struktura kapitala je onaj odnos akcisk@pitala i dugorénog duga
koji maksimizira trziSnu vrijednost akcionarskogisva.

Finansijski menadzeri u akcionarskom drustvu tedergenju ukupnog rizika
poslovanja, odnosno teZe postizanju optimalne sirakkapitala. Razmatranje
strukture kapitala i napori da se saznanja do ksgitdde obuhvate u konzistentnu
teoriju po pravilu se iskazuju uenjem u analizu aparature finanasijskog leveridza
I utvrdivanja cijene kapitala. U osnovi, i jedan i drugstitut predstavljaju indikaciju
modela finasniranja akcionarskog drustva.
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U sustini samog koncepta optimizacije struktureitedgp nalazi se dilema da i
koncept finansiranja W& na vrijednost preduza?

Ekonomska teorija za sada joS uvijek nije uspjedi dksplicitan zakljtak da li
postoji optimalna struktura kapitala, odnosno da hoguée da akcionarsko drustvo
kombinovanjem emisije akcija i dugd@mh obveznica (sopstvenih izvora i
dugora@nog duga) maksimizira svoju trziSnu vrijednost.

Dok se prva dilema odnosi rignjenicu da li postoji optimalna struktura kapitala
akcionarskog drustva, druga dilema se odnosimjanicu da li se ista moze utvrditi.

Capital Asset Pricing model — CAPM

Prvi model koji je pokuSao mijeriti odnos rizika rirpsa finansijskih instrumenata
postavio je W. Sharp 1964. godine, a dopunio ddnier.”* Ovaj model poznat je
pod nazivom model procjenjivanja kapitalnih ulagaitjCAPM model.

CAPM model pretpostavlja da je optimalan onaj folid, koji se bazira na
investitorovoj averziji prema riziku i koji nastak®mbinacijom trziSnog portfolia i
nerizicnog portfolia. Model pretpostavlja da je izboro@idnog protfolija speciéni
rizik eliminisan. Preko trziSnog portfolija investi drzi nivo rizika konstantnim,
dok kombinovanjem obima nerézie finansijske aktive potava ili smanjuje prinos
ukupnog portfolija. Da bi ovakvo kombinovanje biogute potrebno je da se
ispune odréene pretpostavke.

Ako prinos trziSnog portfolija ozgano sa g, a stopu nerizhog prinosa sayi(
=0), premija za trzisni rizik je jednaka, ( 1;). Prema CAPM modelu premija na
rizik je direktno proporcionalna koeficijentgi.

Prinos bilo kog portfolija jednak je prinosu na imgine plasmane koji je ug¢an
premijom za trzisni rizik.
r.=r, +,B(rp —ro)

Gdje je:

" Godine1964. godine W. Sharp je objavianak pod nazivom: “Capital Asset Prices: A Theory of
Makcet Equlibrium under Conditions of Risk”dasopisu Jurnal of Finance br. 19, sptembar 1964.
godine. Malo kasnije i J. Linter je objavio rad pod nazivdme Valuation of Risk Asset and the
Selection of Risky investments in Stock portfolios and itahBudgets” ucasopisu Review of
Economics and Statistics br. 47, februar 1965. Na baziwwaadla postavljen je CAPM model.
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r — prinos portfolija,
I, — prinos na nerizne HOV,

(rp — 1) — premija za trzisni rizik.

Da bi smo olakSali razumijevanje prethodnog izaasiuzcemo se grafikom:

Zahtijevani
prinos na Trzi$na linija HOV
ulaganje Wb
r
° N _ Premija za
, -7 trzisni rizik
p
- Premija
zarizik
T~ hamjerav
fo anog
> ulaganja
0 0,5 1,0 1,5
Prp

Grafik br. 1: Prikaz trziSne linije finansijskogsinumenta;rpo CAPM modelu

Linija koja povezuje prinose na netima ulaganja u drzavne obveznice, trziSnog
portfolija i namjeravanog ulaganja naziva se trdifinija finansijskog instrumenta.
Tacka u kojoj linija sij€e ordinatnu osu odgovara prinosu na drzavne oboeZifi

= 0). Prinos trziSnog portfolija im@ = 1, a prinos namjeravanog ulaganjamaf =
1,5.

Kao i svaki model, tako i CAPM model daje validnorazlozenje mjere rizika pod
odreienim pretpostavkama. Upravo pretpostavke na kojgreasnovan sam model
predstavljaju predmet kritike teorédra koji ga osporavaju. Kréari modela takade
stavljaju primjedbu na nedefinisanost trziSnog fodijd i broja finansijskih
instrumenata koje on obuhvata. Primjera radi CAPdteh ne precizira da li trziSni
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portfolio moze biti predstavljen indeksnim porttoh ili mora imati sve modgie
oblike ulaganja ukljgujuéi i realna ulaganja. Navedene pretpostavke modela,
Sto su: postojanje jednog perioda u kome &kwju prinosi, postojanje neréziih
HOV koje svaki investitor mozZe uvrstiti u portfolipednaka oekivanja budtih
prinosa svih investitora i o, otezavaju primjenu i verifikaciju modela u psak

CAPM model ima veliku primjenu kod utiivanja prosjéne cijene kapitala u cilju
oblikovanja optimalne strukture kapitala.

Hamada model

Hamada model analizira poslovni i finansijski kizakcionarskog drustva u
zavisnosti od nivoa trziSnog rizika.

Robert Hamada je kombinovao CAPM model sa ModigiiMiller -ovim modelom
nakon oporezivanja (MM model), da bi dobio je¢ina za k - cijenu akcijskog
kapitala firme koja koristi dug. Hamada model su dalje razvili i dopunili Thomas
Conine i Maurry Tamarkin, udenjem u analizu rizhog duga®

Ket = kit + (KmKi)Bu + (Km— ki) Bu (1-p)(D/E).

ke = Stopa prinosa na nertpio ulaganje + Premija za poslovni rizik + Premig z
finansijski rizik

Gdje je By - beta koeficijent koji bi firma imala ukoliko nkoristi finansijsko
zaduzenje,

kq— cijena kapitala pribavljenog kao dugémodug

D — trziSna vrijednost dugotnog duga

E — trziSna vrijednost akcijskog kapitala

U stvari, ova jedn&@na dijeli stopu prinosa koja se zahtijeva, n&dnnponente:
= ks - stopa bez rizika, koja je kompenzacija akcionariza vremensku
vrijednost novca,
= premija za poslovni rizik izrazena v@hom (kn— ki) Bu;

> Robert S. Hamada: Portfolio Amalisys, Market Equilibrjnd Corporation Finance, Jurnal of
finance. March 1969, str. 13-31

5 T. Conine and M. Tamarkin: Divisional Cost of Capitafifation: Adjusting for Leverage,
Financial Managment 1985, str 54-58
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= premija za finansijski rizik izrazena &@m velcinom: (kn — kf) Pu (1-

p)(D/E);
= Kk, — stopa prinosa na trzisni portfolio;

Ukoliko firma nema finansijskog zaduzenja (D=0),danje i velEéina premije
finansijskog rizika jednaka nuli, a investitorima akcijski kapitala bi se
kompenzirao samo poslovni rizik.

Hamada model moze finansijskim menadzerima date nekisne informacije za
donoSenje odluke o izboru finansiranja.

Radi ilustracija, pretpostavimo da je Firma U —atizzena kompanija $8 = 1,5 i
100.000 dolara akcijskog kapitala (E = 100.000$)mE& U razmisSlja da zamijeni
20.000% akcijskog kapitala sa dugom. Pretpostavahkode da je k = 10%, k, =
15% i p = 34%. Tada bi stopa povaga na akcijski kapital koja se zahtijeva za
firmu U (nema zaduzenje) bila 17,5%:

kew= 10% + (15% - 10%)1,5
= 10% + 7,5% = 17,5%.

Ovo pokazuje da je premija za poslovni rizik 7,5%oliko se firmi doda 20.000$
duga na njenu strukturu kapitala, njena nova vnigest prema MM modelu bila bi:

VL = Vy + pD = 100.000$ + 0.34(20.000%$) = 106.800%, i ajgn bi porasla na
18,64%:

ke = 10% +(15% - 10%)1,5 + (15% -10%)1,5(1-0,34)(BOK86.800%) =
= 10% + 7,5% + 1,14% = 18,64%.

Angazovanje duga u iznosu od 20.000$ daje prenaijfinansijski rizik po akciji od
1,14% i dodaje se premiji poslovnog rizika od 7,5%

Hamada je takie pokazao da se njegova jetina moZze koristiti za izuienje
druge jedn&ine koja analizira efekat finansijskog leveridzarzi¥na linija
finansijskog instrumenta (SML) moze se Koristiti geocjenu stope prinosa na
akcijski kapital firme, prtemu je:

SML = ke = kit + (Km —ki)B.

Izjedna&avanjem SML jednéne sa Hamada jed&iaom dobijamo:
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Kit + (kn —ki)B = kit + (kn — ki) Bu+ (kn — ki) Bu (1-p)(D/E)
(km = ki) B = (km = ki) Pu + (km — k) Bu (1-p)(D/E)
B = Bu + Pu (1-p)(D/E),

ili
B =By {1+(1-p)(D/E)}".

Pod MM i CAPM pretpostavkama, veéina  bilo koje firme jednaka je veilini
koju bi firma imala ukoliko koristi nulti dug, kagovanoj faktorom koji zavisi od (1)
poreske stope poreza na dobitak i (2) iznosa fijskag leveridza koji se koristi.
Zbog toga, sistemski rizik neke firme koja koristig i koji se mjeri s& zavisi i od
poslovnog rizika firme mjerenog $ai od njenog finansijskog rizika mjerenog sa :

B- Bu=Pu (1-p)(D/E).

Da nastavimo naSu ilustraciju, ukoliko firma U taetta zamijeni 20.000$ akcijskog
kapitala dugom, njen@bi porasla sa 1.5 na 1.728 prema predhodnoj §&uina

B =Bu(1+ (1-p)(D/E))=
= 1,5(1+(1-0,34)(20.000$/86.800%))
=15 (1,152) = 1,728.

Sada mozemo da potvrdimo da je vrijednost Htamada jednane = 18,64%
koris¢enjemp = 1,728 u SML:

Kel =Kt +(Km — k) B = 10% + (15% - 10%)1,728 = 18,64%.

Teorija stati¢kog kompromisa

Finansijski teoretiari su istrazujti MM teoriju strukture kapitala pronasli dva
osnovna nedostatka. Ova teorija ne uzima u obarsa porastom finansijskog
leveridZza, odnosno potanjem @e&a dugorénog duga u strukturi kapitala, rastu i
troSkovi finansisjskin neprilika (troSkovi s@#ga i likvidacije i sl.) koji takde

determiniSu optimalnu strukturu kapitala akciokags drustva. Sem troSkova
finansijskih neprilika, MM teorija zanemaruje i pognje tzv. agencijskih trosSkova.

" Ukoliko firma koristi pored olshih akcija i preferencijalne akcije za svoje finansiranje jada
matemattka formulacija Hamada models= B, + By (P/E)+B, (1-p)(D/E),gdje je P — trziSna
vrijednost preferencijalnih akcija.
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Uvodenjem u analizu troSkova finansijskih neprilika geacijskih troSkova, i
njihovom implementacijom u MM model sa uvaZavanjgoreza na dobitak
korporacije ili u Millerov model, razvijen je modebdnosno teorija st&hkog

kompromisa’®

U cilju objasSnjenja ovog modela neophodno je npgpdati detaljniji osvrt na
troSkove finansijskih neprilika i agencijske trosko

Troskovi finansijskih neprilika nastaju onda kadkcianarsko druStvo nije u
mogunosti da plati svoje obaveze. «Finansijske nemlike odnose se iskdjiro
samo na st&j i likvidaciju. Ste&aj i/ili likvidacija predstavljaju poslednju fazu
finansijskih neprilika korporacije. U slaju stéaja ili likvidacije, imovina
akcionarskog drustva prelaze iz vlasniStva akc@mavlasniStvo povjerioca drustva.
U toku steaja, akcionarskim druStvom upravlja &gi sud, preko st@ajnog
upravnika, koji ne dozvoljava da preddaeeposluje dok se povjerioci pr&mo ne
naknade. Osnovna razlika izdwe vlasnika preduze — akcionara i povjerioca-
vlasnika dugorénih obveznica je u tome Sto su, vlasnici obveznicagovornom
odnosu sa korporacijom, te njihov prinos — kamateatanje glavnice ne zavise od
rezultata poslovanja preduze odnosno predstavljaju fiksnu obavezu koja seamor
izmiriti. Imaoci akcija na drugoj strani, ostvégiprinos samo ako predéeeostvari
neto dobitak. Ako akcionarsko drusStvo ne ostvapgeitivan rezultat, ne postoji
obaveza bilo kakvog ptanja imaocima oknih akcija. Visina dividende zavig od
visine ostvarenog neto dobitka, kao i od dividengoétike akcionarskog drustva.
Za imaoce preferencijalnih akcija ugovorena je Hikslividenda, ali akcionarsko
drustvo née otci u ste&aj ukoliko ne ostvari neto dobitak i izvrSi isplatu
preferncijalnih dividendi. Svakako da u ovom ¢slju postoji obaveza isplate
preferencijalne dividende. Preferencijalne dividense kumuliraju i prenose u
budwi obratunski period kada setekuje date preduzée pozitivho poslovati.

TroSkove finansijskih neprilika akcionarskog drastéine direktni i indirektni
troSkovi.

Direktni troSkovi «finansijskih neprilika» korporige odnose se na:

= troSkove fiztkog i moralnog rab#enja imovine (sredstava) akcionarskog
druStva koje je u staju,

= advokatske troSkove i troSkove sudskog i admiaiistnog postupka.

8 Ovaj model se u ekonomskoj teoriji jo§ moZeinaod nazivom: teorija glavnog toka, teorija
kompromisa i model ustupak za ustupak. Orginalan naziv rlaskogn je tradeoff model ili tradeoff
theory, odnosnacompromise theoty
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U situaciji kada akcionarsko drustvo propada, negeenadzeri i radnici gube svoj
posao. U takvoj situaciji, menadzment firme kojaujdinansijskim neprilikama,
nage&e preduzima oddene aktivnosti kako bi se firma na kratak rok otiraa
Zivotu. Na primjer, firma moze prodati vrijednu iwiiou, pogaajuéi se za cijenu
kako bi uvéala raspolozivu gotovinu ili smanijiti troSkove d® iinjere da kvalitet
proizvoda firme ili njenih usluga budu oslabljeai,dugoréna pozicija firme na
trziStu znatno ugrozena.

Kupci i dobavlj&i su svjesni problema, koji nastaju kada firmaud&eaj, tako da i
oni preduzimaju odiene aktivnosti koje dodatno ugrozavaju ionako Ip8aiciju
firme. Na primjer, ame&ka nacionalna aviokompanija «Eastern Airlajns»zheg
loSeg poslovanja i finansijskih problema zapalaotepkd@e. Istovremeno je imala
probleme sa prodajom karata, jer potencijalni kupeajti da moze déi do st&aja
nijesu zeljeli kupovati karte za bughiletove.

Istom logikom su se rukovodili i njeni dobawujakoji nijesu Zeljeli kreditirati ovu
kompaniju vé su trazili i avansna ptanja.

Konano, kompanija je imala problema i da preui odrzi visoko-kvalifikovane
radnike, s obzirom da ¥ma radnika preferira zaposlenje u stabilnijoj firm

Indirektni troSkovi finansijskih neprilika zavise ad vrste osnovnih sredstava
preduzéa. Ona akcionarska drustva koja imajwiveio nematerijalne imovine u
slitaju st€éaja sudavaju se sa problemom njihove prodaje, jer se ugltaju ta
vrijednost smanjuje i veoma je tesko utvrditi.

Neadekvatne menadZerske aktivnosti vezane za fisk@probleme kao i troskovi
nametnuti od strane kupaca i dobatdjaazivaju se indirektni troSkovi finansijskih
neprilika. Naravno, ovi troskovi se mogu pojavittad firmi koja su u finansijskim
problemima a koji n&e dovesti do njihovog bankrotstva. Bankrotstvogms jedan
stepen u nizu finansijskih neprilika.

Direktni i indirektni troSkovi vezani za finansigkprobleme uglavnom se javljaju
samo ukoliko firma koristi dugove kao izvor finarsija.

Akcionarska drustva koja ne koriste leveridz nelgge kroz navedene finansijske
neprilike. Sto je véa upotreba duga, to suéreashodi na ime kamata, a samim tim i
veca moguénost dace usled smanjenja prihodadldo finansijskih neprilika.

Predvidanje bududih finansijskih neprilika smanjuje trenutnu vrijezkt firme i
uvetava njenu cijenu kapitala.
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Uradena su brojna empirijska istrazivanja u cilju kvaeitanja acekivanih troskova
finansijskih neprilika akcionarskih druStava. U porativhoj praksi je veoma
cijenjeno i primjenjivo, istraZivanje koje je napia Edward Altmar’® On je na
uzorku od 26 kompanija koje su poSle ucajenapravio obimno istraZivanje i
zakljwio da su njihovi troskovi bankrotstva iznosili 20r$thove trziSne vrijednosti.

Jedan od osnovnih agentskih odnosa u finansijskemanzmentu, je odnos izthe
vlasnika akcionarskog drustva (akcionara) koje wgzest menadzment firme i
povjerioca preduz@. Smatra se, ili se¢ekuje dace jedna od pomenutih strana
pokusati da djeluje na tia koji bi bio suprotan interesima suprotne straxa.taj
natin nastaju troskovi koje nazivamo agencijski trosladuga.

Cilj poslovanja idealnog akcionarskog drusStva je kemaiziranje vrijednosti
akcijskog kapitala, odnosno maksimiziranje stopagsa na sopstveni kapital.
Generalno posmatrano, vrijednost sopstvenog kapitkicionarskog drusStva se
maksimizira ako se maksimizira trziSna vrijednogtloeg preduzéa. Meiutim, u
odreienim situacijama se moze dogoditi, da se snizawanjejednosti cijelog
preduzéa povea vrijednost sopstvenog kapitala njegovih viasnika.

U odsustvu bilo kakvih restrikcija, od menadzmeitecionarskog drusStva se
oc¢ekuje da preduzme akcije koje bi bile pogodne zzoalare, a na Stetu imaoca
obveznica. Na primjer, ukoliko akcionarsko druséroituje male iznose duga, onda
bi ovaj dug imao relativno mali rizik i nisku kamat stopu. Nakon emisije nisko-
rizicnog duga, akcionarsko drustvo moze, dalje emitavabgo viSe duga, koji je
obezbijeien istom aktivom, kao i originalni dug. Ovo bi davelo povéanija rizika
obveznica, pow&la bi se i kamatna stopa i time f&kii rizik gubitka kapitala
prebacio na teret vlasnika obveznica. i dejstvo moze imati i odluka
menadzmenta korporacije da se izvrSi restruktyerdapitala, nakon emitovanja
duga. Restrukturiranje bi se u ovomdsljw izvelo prodajom manje rigog duga i
njegovom zamjenom dugom éeg rizika ali i viSom stopom prinosa. Ukoliko bi se
stvari odvijale povoljno po akcionarsko druStvogciakarima bi pripali dobici, ali
ako stvari krenu loSim tokom, &@a gubitaka bi pala na teret vlasnika obveznica. U
tom sliaju akcionari se u odnosu na vlasnike obveznicafano po sistemu «ja
dobijam, ti gubiS».

Ovakvo ponaSanje menadzera i akcionara je supretid&@om kodeksu, moze
dovesti do smanjenja ugleda predi&e @&ima njegovih povjerioca i nég&e se i
ne primjenjuje.

" Edward I. Altman: A Further Empirical Investigation bétBankruptcu cost Question, Journal of
Finance, septembar 1984, str. 1067-1089
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S obzirom da akcionari mogu pokuSati da iskorisésnike obveznica na bilo koji
n&in, izdavanje obveznica je kaRe zaSiteno restritkrivnim sporazumom. Ovi
sporazumi spr&avaju da legitimne operacije akcionarskog drusStiesp odreiene
razmjere. S druge strane, akcionarsko drustvo @@ kontrolisati i radi osiguranja
da¢e sporazumi biti poStovani a troskovi kontrole senpse na akcionare u formi
poveanih troSkova duga. Izgublijena efikasnost, plusSkiowi monitoringa
predstavljaju agencijske troSkove koji dagaju troSak duga i time redukuju
njegovu prednost u cilju optimizacije strukture itala.

Agencijski troSkovi akcionarskog drusStva rastu savgdanjem @eXa duga u
strukturi kapitala. Njihova vrijednost je najge u sl¢aju nastanka finansijskih
neprilika. Zbog toga povjerioci preduze zahtijevaju razidite zastitne klauzule i
pogodbe koje se nazivaju ogré&wajti sporazumi ili zastitne odredbe (restrictive
covenants).

Ograntavajwi sporazumi predstavljaju minimalne standarde zgje$so vdenje

preduzéa, kojim se smanjuje vjerovatfe da dug n& biti vraen. KrSenje
ograntavajuih sporazuma nég&e dovodi do otvaranja siga, a povjerioci se
oslobataju bilo kakvih obaveza prema predéze Postoje dvije vrste
ograntavajuwih sporazuma: pozitivni i negativni.

Pozitivni sporazumi nemaju imperativni karakter @ otcu previSe strogo na
poslovanje akcionarskog druStva. Ovi sporazumi yadagu djelimiéno vee
obaveze akcionarskog drustva od onih koje oréoiw@ i bez ovih sporazuma. Tako
na primjer, pozitivnim sporazumom se moZze traztipdeduzée redovno dostavlja
povjeriocu finansijske izvjeStaje, izZnanava pokazatelje zaduzenosti, dostavlja
druge finansijske podatke o finansijskom poloZaRozitivnim sporazumom
preduzée se moze obavezati da séeneaduzivati preko granice koja je limitirana,
dace sva sredstva osigurati i sl.

Negativni sporazumi imaju daleko strozije dejstvo zna&ajnije uticu na
ograntavanje ponaSanja menadZera. Na tagimase vjerovatnéa gubitka
povjerilaca svodi na minimum. Neki primjeri negaiiv Ssporazuma su: zabrana
davanja sredstava preddaepod hipoteku ili fiduciju, zabrana prodaje imawin
preduzéa, ograniavanje minimalne cijene po kojoj predagemoze prodati dio
svojih sredstava, zabrana statutarnih promjenaugetd vezano za organizaciju i
upravljanje, zabrana promjene poslovne djelatrostiuzéa i sl.

Ograntavajwi sporazumi napisani su u obostranom interesu kakse smanjili i
preduprijedili troskovi finansijskih neprilika idBkovi duga preduza. Te koristi
porede se sa vélnom agencijskih troskova duga, koji bi morali &to manji da bi
vrijednost akcionarskog drustva bilacaee
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Ograntavajwi sporazumi nijesu sami po sebi dovoljna zaStitavjgrooca.
Neophodno je obezbijediti i efikasnu kontrolu peSigia definisanih pravila,
odnosno sprovesti efikasan monitoring. TroSkovi nwimga se nd&ese
kompeziraju kroz pou&nje kamatne stope na dug.¢vV&Eoskovi monitoringa u tom
slucaju zn&e i viSu kamatnu stopu a samim tim manju vrijedipyetiuzéa. Veoma
je teSko né pravu ravnotezu iznd troSkova monitoringa i kamatne stope na
instrumente duga koji se prodaju. Neke aktivnostpkracije je veoma lako pratiti,
dok je monitoring nekih drugih veoma skup. Takopnanjer, odluke o dividendi i
finansiranju se mogu pratiti uz umjerene troskowk ge monitoring odluka o
proizvodnji i investicijama dosta skup. TroSkovimitoringa se moraju uzeti u obzir
prije definisanja zastitnih odredbi.

Agencijski odnos izmi#u akcionara i vlasnika duga u akcionarskom druge/u
posebno sloZzen, kada menadZeri korporacije ragewidlju maksimiziranja svojih
koristi nego u cilju maksimiziranja vrijednosti aj&og kapitala. U akcionarskom
druStvu koje ima mali broj akcionara i gdje je sri& ujedno i menadzer ovakvih
problema nema. U velikim korporacijama u kojim m@exri nemaju &eka u
akcijskom kapitalu, velika je vjerovaté@ da ¢e djelovati suprotno interesima
vlasnika kapitala. Tako na primjer, menadZzment @kaiskog druStva moze veoma
lako velike svote novca potroSiti na opremanje kdargja, luksuzne automobile,
sopstvena putovanja, dnevnice i sl. Da bi akcionasiitili svoje vlasrike interese
neophodno je obezbijediti adekvatan nadzor i kdmtrmenadzmenta, na &in
natin kao Sto tocine i povjerioci. Nadzor menadZzmenta se ostvarug sistema
kontrole i motivacije. Kontrola i podsticanje (mertija) sopstvenog menadzmenta
od strane akcionara izaziva odeae troSkove koje nazivamo agencijskim
troSkovima vlasnika kapitala. Agencijski troSkovopstvenog kapitala rastu sa
porastom akcijskog kapitala akcionarskog drustie) ae ono ne nalazi i u
vlasniStvu menadzera.

Agencijske troSkove sopstvenog kapitala su posabmazivali Michael Jensen i
Wiliam Meckling®®. Njihova studija je pokazala da:

= agencijski troskovi vlasnika duga rastu sa porast@ri&enja duga i

= agencijski troSkovi akcionara se kweu suprotnom smjeru, to jest opadaju
sa uvéanjem korigenja duga do oddene granice kada dostizu svoj
minimum. Nakon toga, dalje pot@&nje duga izazvalo bi podenje
agencijskih troSkova sopstvenog kapitala.

8 Michael C. Jensen, William H. Mackling: Theory of tHenE Managerial Behavior, Agency cost ,
and Ownership Structure, Journal of Financial Economicebectl976, str.305-360
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Ako primijenimo MM model sa porezom na dobitak, aimmo do zakljaka, da
vrijednost firme neprekidno raste kada se&e duga u strukturi kapitala paze
Jednéina VI = Vu + pD pokazuje da je vrijednost pD (pskih uSteda) a time i VI
maksimizirana ukoliko se preduze 100 % finansira dugom. Ipak, kao Sto je
prethodno istaknuto, finansijske nevolje i troSkagencije dovode do smanjenja VI
sa porastom leveridza firme. Ako pokuSamo povezatkljuke MM teorije
strukture kapitala sa uvazavanjem efekata poreskiteda, sa troSkovima
finansijskih neprilika i agencijskim troSkovima pailnost preduz& koje se
finansira vlasnikim kapitalom i dugom bi bila:

V, =V, + pD-CFD- AC
gdje je:
V| — vrijednost preduza koje koristi mjeSavinu finansiranja,
V. — vrijednost preduza koje se finansira samo sopstvenim kapitalom,
p — poreska stopa na dobitak korporacije,
D — dug korporacije,
CFD - sadasSnja vrijednost troskova finansijskihrii&g,

AC — sadasnja vrijednost agencijskih troSkova.

Odnos izrazen u predhodnoj jedima je predstavljen grafikom br. 2.
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Grafik br. 2: Vrijednost preduza koje se finansira mjeSavinom akcijskog kapitala i
dugor@nog duga u zavisnosti od troSkova finansijskih tiggar i agencijskih
troSkova.

Efekti poreskih uSteda totalno dominiraju u ativanju V; sve dok iznos duga ne
dostigne t&ku A. Nakon téke A, finansijske neprilike i agencijski troSkovogtaju
izrazitiji i poniStavaju efekte poreskih uSteda &tovodi do smanjenja trziSne
vrijednosti preduzéa sa daljim povwaanjem leveridza.

U tacci B, marginalna korist od poreskih uSteda ostviéirampotrebom dodatnog
duga je kompezovana negativnim dejstvom troSkoveaangijskin neprilika i
agencijskim troSkovima, tako da se @diaB maksimizira trziSna vrijednost firme.
Dalje kori&enje duga dovelo bi do smanjenja trziSne vrijedrnosiduzéa.

Da bi Sto bolje sagledali dejstvo efekata porezadobitak, troSkova finansijskih
neprilika i agencijskih troSkova, na vrijednost imk@arskog druStva, pogledajmo
grafikon br. 3. Ovdje se jasno vidi da pod uticajagencijskih troSkova dolazi do
smanjenja vrijednosti firme tako da se optimalmaldtira kapitala nalazi u dai x
koja je determinisana manjim stepenom leveridzanatka y koja bi predstavljala
optimalnu strukturu kapitala ako bi se uzeli u ols@mo porezi na dobit i troSkovi
finansijskih neprilika.
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Grafik br. 3: Vrijednost preduza pod uticajem poreza na dobitak, troSkova
finansijakih neprilika i agencijskih troSkova

Prisustvo agencijskih troSkova djeluje kao negatiyaodsticaj na zaduZivanje
akcionarskog drustva. Kad bi trziSte kapitala IsiévrSeno i bez poreza na dobitak,
agencijski trosSkovi bi uticali na to da predaeee koristi dug kao izvor finansiranja.
No, u stvarnosti je sasvim drugje. Porez na dobitak akcionarskog drustva, zbog
moguenosti korig€enja poreskih ustedaini emisiju duga atraktivnom i opravdanom
jer vodi uvéanju vrijednosti firme.

Ve¢ je re&eno da u akcionarskom preddae postoji odrdena neizvjesnost
ostvarenja poreskih uSteda, Sto dovodi do togaedargednost firme powava
manje pri korigenju leveridza nego Sto bi to bilo u &ju potpunog kori&nja
poreskih usteda. Bemo li od ove konstatacije, vrijednost akcionarskogduzéa
bi se utvdivala kao:

V, =V, +(pD)s—-CFD-AC

gdje je: (pD)s — stvarna vrijednost poreskih usteda

Izraz (*) se graftki moZe predstaviti, gdje nam je na x osi visieaeridz (deXe
duga u strukturi kapitala) a na y osi vrijednosédquzéa koje koristi sopstveni
kapital i dugordni dug. Sa grafika se vidi da moramo dasobno upordvati
prednosti poreskih uSteda sa troSkovima finansijskeprilika i agencijskim
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troSkovima. U té&ci gdje kriva vrijednosti preduza dostize svoj maksimum trazimo
optimalnu strukturu kapitala.

A

Vrijednost Vi=V,+pD
preduzéa
V=V +(pD)s
Vy

N V=V,+(pD)s-CFD-AC

v

Leveridz

Grafik br. 4: Vrijednost preduza sa ukljgivanjem troSkova finansijskih neprilika i
agencijskih troSkova duga.

Izraz (*) ne uklj@uje agencijske troskove sopstvenog kapitala, j@msenatno teze
odreiuju u odnosu na agencijske troSkove duga i troSKmamnsijskih neprilika.
Ako bi u analizu ukljdgili agencijske troSkove vlastkog kapitala onda bi se
optimalna struktura kapitala nalazila na nekontewe stepenu leveridza od one
postoje&e.

Kod analize troSkova finansijskih neprilika i aggskih troSkova treba ukazati na
postojanje jednog paradoksa. Naime k@armge duga moZe podsticajno djelovati na
menadzment u smislu podizanja njegove efikasn®d&te kori€enje duga tjera
menadZzment da racionalno troSi tama sredstva i da vodi d@a o njihovoj
profitabilnoj alokaciji. Cesto se kaZe da u firmama koje koristéiveivo duga
menadZeri «sjede vrlo blizu vatri» te je stogaihmya opreznost vé@. U takvoj
situaciji bojazan da e mci izmiriti dug dovodi do efikasnijeg i racionalnge
ponaSanja menadzera.

Model stattkog kompromisa se ne moze koristiti za egzaktnoditanje optimalne
strukture kapitala, ali nam omogava da donesemo tri osnovna zakj u vezi sa
nivom leveridza:
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Prvo. Firme sa v@m poslovnim rizikom teZze ka upotrebi manjeg iznds@a nego
nisko-riziéne firme. Sto je w@ poslovni rizik, véa je mogudnost finansijskih
neprilika na bilo kom stepenu duga, a time ¢ivaiekivani troskovi tih neprilika.
Firme sa manjim poslovnim rizikom mogu pozajmitse&j prije nego secekivani
troSkovi finansijskih neprilika poravnaju sa poneskiStedama od pozajmljivanja.

Drugo. Firme koje u strukturi stalne imovine imajecu i atraktivniju materijalnu
imovinu (kao Sto su nekretnine), mogu uzetivaug nego firmegija je vrijednost
sastavljena od nematerijalne imovine kao Sto sternpiati goodwil. TroSkovi
finansijskih neprilika zavise ne samo od vjerovém@ojavljivanja finansijskih
neprilika ve& i od toga Sta se dogoditi ako se neprilike pojavesiuiaju pojave
finansijskih neprilika, nematerijalna imovika prije izgubiti vrijednost u odnosu na
realnu materijalnu imovinu.

Trece. Firme koje trenutno plaju porez na dobitak po viSim stopama i kége
vjerovatno to i dalje raditi, treba da koristeévrivo leveridza nego firme sa nizom
poreskom stopom. Visoke stope poreza na dobitdk wstvarenu \éh usteda, ako
ostali faktori ostanu konstantni, tako da sé vanosi duga mogu koristiti sve dok se
efekti poreskih usSteda ne izjediea sa troSkovima finansijskih neprilika i
agencijskim troskovima.

Prema modelu st&liog kompromisa, svaka firma treba da podesi svtjuksiru
kapitala tako da troSkovi i dobici od leveridZza budbalansirani, jecce ovakva
struktura maksimizirati njenu trziSnu vrijednost.

Model stattkog kompromisa navodi na zaldpk, da je za akcionarsko drustvo loSe
ne zaduzivati se, kao i prekomjerno se zaduZidak, je skroman stepen duga dobar
I prihvatljiv. Ipak, postavlja se pitanje kakve swwguenosti prakt€ne primjene ovog
modela i kolika je upotrebna vrijednost njegovihukata.

Model stattkog kompromisa ima veoma ogramnu empirijsku podrsku. Prvo,
brojne studije su ispitivale modele finansijskoghaganja, da bi se vidjelo da li su
finansijske odluke firme konzistentne sa ciljnomukturom kapitala. Utvteno je da
je definiciona snaga modela veoma niska, odnosngedabuhvat ovog model
djelimican. Drugo, studije nisu konzistentno dokazale de@egi@ stopa poreza na
dobitak firme ima predvidljiv efekat na njenu stk kapitala. U stvari, firme su
koristile dugcak i prije nego se pojavio porez na dobitak Steradanas. Konano,
stepen leveridZza ima velike varijacije doe slicnim firmama u okviru datih
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privrednih grana, dok model statiSkog kompromiseatsa da séine firme treba da
imaju slican odnos duga i isti nivo poslovnog leveridza.

Ne postoji univerzalan model ili formula koja bk&aobjasnila promjene vrijednosti
preduzéa u zavisnosti od strukture kapitala. Naravno,reba @ekivati da model
statckog kompromisa moze rijeSiti u potpunosti ovaj peol. Ovaj model se po
nasem mislenju prakino moze primijeniti na sleden&tin: Najprije je potrebno
utvrditi vrijednost akcionarskog druStva pri ré&#lim strukturama kapitala, tako Sto
pretpostavimo da preduZ emituje dugoréni dug i njime otkupljuje sopstvene
akcije. Tako dobijamo da vrijednosti sopstvenog ited@ zavisi od njegove
strukture. Pri tom moramo znati aktuelne pores&pesha dobitak i &kivanu stopu
prinosa na akcijski kapital. Zatim, vrSimo procjenasta troSkova finansijskih
neprilika i agencijskih troSkova u zavisnosti odstea kefa duga u strukturi
kapitala. Primjena modela st#tog kompromisa zahtijeva odiena
racunovodstvena pojednostavljenja i pretpostavke kaapotrebu subjektivnih
metoda procjene. Na taj ¢ia se dobija kriva koja pokazuje zavisnost vrijestino
sopstvenog kapitala predézeod njegove strukture kapitala i oduge se interval u
kom se nalazi optimalna struktura kapitala.

Postavlja se pitanje smisla analize, koja se temaljra&unskim predpostavkama i
subjektivnim ocjenama, bez obzira Sto je to jedmain da se dobiju neki
kvantitativni odgovori na pitanje optimalne strukdikapitala. Upotrebljivost takve
analize je za neka akcionarska drustvéayelok je za druga manja. Ipak ova analiza
predstavlja dobru osnovu za razmiSljanje o maksramu trziSne vrijednosti
preduzéa. Optimalna struktura kapitala akcionarskog daustebijena primjenom
modela statikog kompromisa morala bi se dopuniti nekim dodatfaktorima koji

su proizvod nesavrsenosti trziSta kapitala.

Sve u svemu, empirijska podrska ovom modelu jeaslato name zakljwtak da u
cilju optimizacije strukture kapitala u analizulieeuvesti neke dodatne faktore koji
nisu inkorporisani u ovaj model. Ugenjem tih dodatnih faktora u analizu nastao je
model signalizacije i tzv. model hijerarhije.

Empirijska istrazivanja nijesu mogla u potpunost gotvrde zakljtke, kako
tradicionalne teorije tako ni MM teorije struktukepitala akcionarskog preduze
Takade ni modeli koji su nastali kombinovanjem tradi@bre i MM teorije nijesu
mogli da egzaktno odrede optimalnu strukturu kdgpiteekog akcionarskog drustva.
Upotrebljivost nekog modela strukture kapitala, prakticno oblikovanje ciljne
strukture, zavisi prvenstveno od realnosti pregdstuzetih pri formulisanju samog
modela. Bez obzira na matendliti zasnovanost svakog modela, gotovo je
nemogue kvantitativno izmijeriti uticaj svakoginioca na strukturu kapitala
preduzéa i na taj n&n precizno odrediti koji je optimalan nivo leveral
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Oblikovanje ciljne strukture kapitala zahtijeva @dr empirijskog pristupa i
subjektivnhu ocjenu brojnih parametara, te stogditetasame analize zavisi i od
realnosti i valjanosti subjektivnih standarda i@ema.

Vecina istrazivanja koja su utana u cilju testiranja teorijskih modela strukture
kapitala, navode na zak§ak da se na danasnjem stepenu razvoja trziStaakapit
kao najbolji model kvantifikovanja uticaja struktukapitala na trziSnu vrijednost
firme i1 prosj€nu cijenu kapitala moze koristiti modifikovana g stattkog
kompromisa. Ovaj model predstavlja na nekiinantegrisanje tradicionalne teorije
strukture kapitala sa MM modelom uz uvazavanjeojrbh drugih faktora kao Sto su
troSkovi finansijskih nevolja, agencijski troSkogtuga, asimeténost informacija,
menadzerski konzervatizam i sl.

Nazalost, nemodie je precizno kvantifikovati troSkove i dobitke ofinansiranja
dugom, te odrediti strukturu kapitala koja makaina trziSnu vrijednost firme.
Mnogi eksperti vjeruju da takva struktura postagi gvaku firmu, ali da se ona
vremenom mijenja sa promjenom poslovanja firme enif) investicionih
moguenosti. Mnogi od njih smatraju, da postoji jedaroEirciljni interval u kom
oscilacije u visini leveridza nemaju nikakvog ujecana trziSnu vrijednost firme i
prosj&nu cijenu kapitala. Na taj gi@m model statikog kompromisa je fakiki
potvrdio stav tradicionalne teorije strukture kafatda postoji optimalna struktura
kapitala koja maksimira cijenu akcija i vrijednosbrporacije, ali da u okviru
intervala ciljne strukture kapitala vaze MM zaklpiio njenoj irelevantnosti.
Primjene modela teorije strukture kapitala u oblikovanju strukture kapitala
akcionarskih drustava u Crnoj Gori

Moguwenosti primjene modela teorije strukture kapitala ahlikovanje ciljne
strukture kapitala akcionarskih druStava u CrnojiG&oviSe nego skromna. Naravno
odreiene odluke o izboru oblika finansiranja se moguijdtnma bazi teorijskih i
prakticnih saznanja teorije strukture kapitala, ali su ommogo viSe plod
proizvoljnih subjektivnih stavova i odluka menadZeRazlozi za ovakvo stanje su
veoma brojni:

= Struktura kapitala akcionarskih drustava u Crnoji@® vetinom posledica
procesa privatizacije kroz koji su kompanije prosi&koji u veéini slucajeva
jos uvijek nije dovrSen.

= TrziSte kapitala u Crnoj Gori funkcioniSe kao ttégi¥eoma male efikasnosti
sa naglasenim uticajem drzave i drzavnih agendi@ge neformalno i
formalno uttu na trgovinu. Veoma steste trziSne zloupotrebe, kahje
insajderskih informacija i netransparentno ponasan]
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= Zbog hronénih problema nelikvidnosti i nesolventnosti i odsas
profitabilnih razvojnih projekata, moguoost korigenja dugorénog duga je
veoma skromna. Veoma malo akcionarskih druStavarnojGGori koristi
instrumente dugotmog duga kao oblik finansiranja poslovne aktivnosti
Bankarski sektor u Crnoj Gori joS uvijek nije za&rdgsovan za pruzanje
dugor@ne kreditne podrSke akcionarskim druStvima, s alzirda je
finansijski potencijal banaka veoma nizak i da gatkoraini plasmani
daleko profitabilniji u ovom trenutku zbog enornwisokih kamatnih stopa.

= U vedini akcionarskih druStava u Crnoj Gori drzava |8 jovijek veinski
akcionar ostvaruigi na taj ndin i upravljanje drustvima i kontrolu
menadzmenta. Preuzimanja ovih kompanija nije zddomegulisano |
nage&e je u suprotnosti sa pozitivnom praksom korpoakoigy prava.

= Ono Sto je posebno izrazeno kao problem implemgatawdela strukture
kapitala u finansijsko upravljanje i odiuanje je odsustvo statigke
evidencije i podataka o trziSnim pokazateljima nau privrede i pojedinih
privrednih grana. U tom staju menadzeri akcionarskih druStava bez obzira
na svoje stréne sposobnosti i mognosti anticipiranja odienih veltina
nijesu u mogenosti da konstruiSu efikasan model, k& im omoguiti da
odrede ciljnu strukturu kapitala.

Ipak bez obzira na sva ova ogrgmja mogde je sa odrenom vjerovatnéom
odrediti ciljnu strukturu kapitala akcionarskih 8tava pod uslovom da primijenjeni
model bude empirijski i teorijski fundiran. Smatranda bi korigenje teorije
statckog kompromisa, teorije signaliziranja i Hamada eldallo ma:no analitéko
orude, ¢iji bi rezultati imali najvéu operativnu upotrebu.

Praktcan problem primjene Hamada modela u naSim usloyenpatpuni nedostatak
podataka vezanih za mjere sistemskog rizika pré@duzajegovih HOV. Odréene
modifikacije B koeficijenata, koji su empirijski iztanati za SAD, uspio je napraviti
prof. DuSan Mramor. M#&tim on je svoje istrazivanje prilagodio spefrifbstima
slovengkog finansijskog trziSta, mada rezultate svojihdtyr nije mogao |
empirijski potvrditi zbog nedovoljnosti uzorka shivanja.
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Gordana Radojevi®*

Reforma bankarskog sektora Crne Gore— koliko smo dako stigli?
Abstract

Transition toward market economy and EU memberdhipacted significant
changes in the banking sector of Montenegro. Thie g@al of the financial sector
reform defined within the Economic Reform Agenda ‘“iBstablishment of the
stabile financial system, which is privately ownedmpletely integrated within the
international structures and which offers safe atabile return rates for deponents
and real capital prices for credited’Further banking sector improvement as a part
of entire financial sector reform is planed to mplemented by stimulation of banks
privatization which would increase competitivenasswell as the quality and prices
of services.

Key words: banking system, interest rate, reform, transactoosts, liquidity,
regulations

Uvod

Finansijski sistem uvijek blisko prati ekonomijujk@psluzuje. U zavisnosti od toga
koja komponenta finansijskog sistema im&uweelativhu vaznost, teorija generalno
prepoznaje dva tipa finansijskog sistema: i) zaanouglavnom na bankarskim
institucijama 1 ii) zasnovan na finansijskim barddam i nebankarskim
institucijama. Ono Sto praksa pokazuje je da ekojona u razvoju u okviru
finansijskog sektora dominiraju banke, i saciwe deregulacijom finansijskog
sistema nebankarski finansijski posrednici ulazdaakarsko trzisté. Da bi banke
mogle da odgovore sve &ien zahtjevima trziSta, i sve ¥ej konkurenciji prindene
su da se mijenjaju.

Relativho brzom reformom, u bankrarskom sistemueG&ore postignuti su dobri
rezultati: usvojena je nova zakonska regulativa,rogdena viastika

transformacija, usvojen novi koncept upravljanjandd@a, povéana ponuda
bankarskih proizvodaCesto se navodi da bankarski sektor u Crnoj Gordsisvlja

»najzdravije tkivo«finansijskog sistema. Matim, ako potrazimo odgovor na
pitanje koliko je reforma uspjeSna sa stanoviSteerakna bankarskom trzistu,
vidjeéemo da izazova joS uvijek ima na pretek. Cilj ovada je da prikaze reformu

81 Centar za aplikativna istraZivanja i analize
8 »U SAD banke i Stedionicecestvuju na trzistu finansijskih usluga samo sa 28%jeStmatno
manje nego prije 20-ak godina« - Modeli konsolidacije banbkpovski Zoran
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bankarskog sektora Crne Gore, trenutno stanje kdoskom sistemu i ukaze na
probleme (barijere) sa kojima se susrecesnici na bankarskom trzistu.

Kratak osvrt na reformu bankarskog sektora Crne Gore

Reforma finansijskog sistema u Crnoj Gori bila jemjerena prije svega na
postizanje sigurnosti i stabilnosti finansijskog poveanje efikasnosti |

profitabilnosti bankarskog sistema. Otpta je uvdenjem njem&ke marke, kasnije

eura kao zvadihog sredstva pkanja i osnivanjem Centralne banke Crne &bre

Kao najvazniji uspijesi reforme izdvajaju se:

- gotovo u potpunosti ok@ana privatizacija,

- stvaranje regulatornog okvira (Zakon o CentraBaici, Zakon o bankama, Zakon
o ste&aju i likvidaciji banaka, Zakon o zastiti depoziigkon o regulisanju obaveza
| potrazivanja po osnovu ino duga i devizne Stedmjaiana, kao i niz brojnih
podzakonskih akata);

- uspjeSno zavrSen proces preuzimanja sistema oglaprometa od strane
komercijalnih banaka;

- jatanje povjerenja u bankarski sistem;

- razvijena supervizija banaka.

Stanje bankarskog sektora Crne Gore

Reforma bankarskog sektora uslovila je stvaranjeogoambijenta i uspostavila
nova pravila igre u kojem funkcioniSe bankarskiteekCrne Gore. Efekti reforme, u
ovom dijelu prikazni su kroz analizu vlagke transformacije, prikaz koncentracije u
bankarskom sektoru, kao i kretanjem kreditno — depe aktivnosti i njenim
uticajem na privredni rast. Neizostavan indikatgpjasnosti reforme je i analiza
kretanja kamatnih stopa.

Vlasnika struktura banka

Iskustva iz proSlosti jasno pokazuju da p&kitizasnovano kreditiranje ne samo da
nije pozeljno vé se uopste ne moze zaustaviti bez promjene viasnistd bankama
iz drzavnog u privatno. Nadalje, raSireno je vjemge da banke u drZzavnom

8Centralna banka Crne Gore je osnovana Zakonom o Centralnoj®ameciGore, koji je Skupstina

Republike Crne Gore donijela u novembru 2000. godine.v@sjam Centralne banke Crne Gore,
Republika Crna Gora je dobila samostalnu i nezavisnu organizaigiovornu za monetarnu politiku,

uspostavljanje i odrzavanje zdravog bankarskog sistemaaisefik) platnog prometa.
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vlasniStvu imaju previSe zaposlenih, da su t&tinoSe opremljene i da nevoljno
prihvataju inovacije u bankarstu Stoga osnovni kljiza rehabilitaciju bankarskog
sektora bio je u jasno definisanom via&om konceptu.

Osnovna tri modela prisutna u vlaskoj transformaciji banka su:

1. privlatenje strateSkog partnera koji je zainteresovan alkapmitalizaciju
banke, kao i za ulaganje znanja i tehnologije.

2. privlacenje stranih ulaganja u kompanije koji su néj\akcionari banke. Po
ovom modelu banka treba da&eka«, odnosno kada budu privatizovani
glavni akcionari, kie i privatizovana sama banka.

3. integracija sa nekom od stranih banaka (banka igielnititet i integriSe se u
poslovni sistem neke ve strane banke).

Osnovno pitanje koje su zemlje u tranziciji morale rijeSe kada je u pitanju
reforma bankarskog sektora jeako transfromisati banku sa vlagkog aspekta?.

U Crnoj Gori prihvéen je model po kojem je ¥ma udjela u drzavnim bankama
ponuiena strateSkim partnerima. Dosadasnji rezultatiogo\da se privatizacija u
ovom domenu odvijala bez & problema. Na kraju 2004. godinéexe drzavnog
kapitala u domé@m bankama iznosilo je 25,9%, privatnog daée kapitala 36,0%,
dok je ino kapital imao ¢eXa u ukupnom kapitalu 38,0%. Prodajom drZzavnog
kontrinog paketa akcija Podgtke banke francuskoj banci »Societe Generale« u
oktobru 2005. godine, 90% bankarskog sitema Crne gou privatnim rukama.

Grafik 1. Struktura vlasniStva kapitala
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Izvor: Centralna banka Crne Gore

Dvije banke karakteriSe 100%-tn@a&e ino kapitala. Do privatni kapital u
potpunosti je zastuplien u jednoj banci, dok drzama veinsko vlasnistvo joS u
jednoj crnogorskoj banci. Ukoliko se tokom 2005. dige ostvari plan
privatizacijé®, procenat privatizovanog kapitala u bankarskontasekCrne Gore
mogao bi biti najvé u regionu.

Glavni rezultati privatizacije bankarskog sektoran€ Gore pokazuju da su strane
banke odigrale veliku ulogu u poboljSanju konkunasti, efikasnosti banaka kao i
na poboljSanju kvaliteta proizvoda i usluga.

Koncentracija bankarskog potencijala

Kao rezultat poveane konkurencije, danas bankarsko trziSte u Crnofi G
karakteriSe velika koncentracija. Pet najwebanaka u 2004. godiriine 77,0%
ukupnog finansijskog potencijala. Ove banke su atoi’5,0% ukupnih kredita i
prikupile 82,0% ukupnih depozita.

Tabela 1 Pokazatelji koncentracije u bankarskom sistemu

Koeficijenti 2001 2002 2003 2004
Koeficijent koncentracije (C5-ukupna aktiva, u% g9 77,8 85,5 77,0
Koeficijent koncentracije (C5-krediti, u%) 75,9 B6,| 90,5 75,0
Koeficijent koncentracije (C5-depoziti, u%) 86,3 84 93,5 82,0
Koeficijent koncentracije (C5-kapital, u%) 69,2 g0, 85,7 58,0

Izvor: Banking in CEE, april 2004, Extra Report, Bakkstria Creditanstalt

Patetak ovog procesa predstavlja preuzimanje Euromhdréieke od strane Nove
Ljubljanske banke koja je tate vlasnik druge banke po w&hi u Crnoj Gori,
Montenegrobanke. Shodno prikazanom trendu konagjetyaza @ekivati je dalju
koncentraciju bankarskog potencijala u Crnoj G@ve j&a konkurencija u
bankarskom sektoru dowes do toga da neke banke napuste trziste, bilo da se
pripoje nekoj drugoj banci, bilo da ih druge bamistisnu sa trzista.

Postignuti procenat koncentracija u Crnoj Gori,gii® nakon privatizacije ukazuje
na to da mali broj banaka u Crnoj Gori moze sam opigtane na trzistu.
Konsolidacija u bankarskom sektoru doseeslo dobrih rezultata, samo ud&dju ako

se odvija po trzi$nim kriterijumim®. U suprotnom, koncentrisan sektor na maniji
broj banaka moze dovesti do mégasti internih dogovora oko visine kamatne

8 Do kraja 2005. godine planirana je privatizacija Pljevaljskiea
8 Ukoliko se ne formiraju oligoposle strukture kégonemoggiti konkurenciju kao osnovni princip
trzista
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stope i cijena ostalih bankarskih proizvoda. Stogakarsko trzisSte Crne Gore mora
se dalje liberalizovati u smislu izdavanja odobaesjranim bankama da u Crnoj
Gori mogu otvarati svoja predstavnistva ili filigal

Kreditno — depozitnha aktivhost banaka

Banke u Crnoj Gori su klagie kreditno-depozitne institucije. To znala svoje
izvore formiraju pretezno u obliku depozita kojelgi® stanovnisStvo, privreda i
ostali deponenti, s tim da ova sredstva plasiraedap dijelom u kredite. U avgustu
2005. godine 63,3% ukupne akti¢eili su krediti, dok 61,4% pasive odnosno
izvora finansiranj&inili su depoziti.

Grafik 2. Kretanje kredita i depozita u periodu 2001-200lige
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Izvor: Centralna banka Crne Gore

Ukupan iznos odobrenih kredita je neprekidno rasté@®001. do 2005. godine po
stopi od 48,2%, 60,6%, 40,3% i 21,4% (respektivie@na struktura ukupno
odobrenih kredita pokazuje priblizavanjée&a kratkor@nih i dugor@nih kredita.
Kratkoraeni krediti ¢inili su 47%, dok su dugotoi ¢inili 50% ukupno odobrenih
kredita. Najznaajniji korisnici kredita su preduza u privatnom vlasnistvu i fizka
lica (ukupno 82,5% od ukupnih kredita). Ukupni deifiotakode pokazuju trend
rasta. GodisSnje stope u posmatranom periodu izrd%es, 2,6% 29,4% i 40,5%. U
ro¢noj strukturi ukupnih depozita, depoziti patenju westvovali su sa 57%, dok se
43% odnosilo na otene depozite. Najzuajniji deponenti su fizka lica i
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privredna druStva u privatnom vlasnistvu — 33,6987i3% od ukupnog iznosa
prikupljenih depozit¥.

Odnos kredita i depozita u posmatranom periodu exkge rastéi trend, tako da je
u avgustu 2005. godine 89,1% ukupnih depozita yaasi kroz kredite (na jedan
deponovani euro odobreno je 0,89 eura kredita).

Tabela 2. Odnos kredita i depozita

2002 2003 2004 2005

Krediti/Depozit*100| 60,7% | 95,1%| 103,0% 89,1%

Izvor: Centralna banka Crne Gore, kalkulacije ISSP

Odnos depozita i kredita ne bi trebao prelazitiO8, Velika vrijednost ovog
pokazatelja zna da se krediti naju@m dijelom finansiraju iz depozita, Sto moze biti
riziéno sa stanovista likvidnosti posebno wajevima kada je broj deponenata mali,
a vrijednost njihovih depozita velika. Nivo likvideti banaka prema izvjeStajima
Centralna banke Crne Gore je zadovoljatiajako kljuéni koeficijenti tokom 2004.
godine imaju negativna kretanja. Pokzatelj likvidridive prema ukupnoj aktivi na
agregatnom nivou u decembru 2004. godine iznosi&4j2%, dok je u decembru
2003. godine iznosio 27,4%.

Postojéi raskorak izméu raénih struktura depozita i kredita, kao i brzi rastdita

od depozita nge ugroziti likvidnost, ukoliko rast kredita generifrivredni rast.
Prema projekcijama Makroekonomskog modela Crne &apevetanje stope rasta
ukupnih kredita za jedan procentni poen u prethodkweartalu, uite na povéanje
izvoza usluga za 1,56 procentnih poena. S obziramisok koeficijent, zakljéuje

se da povéanje kredita ima jak uticaj na izvoznu aktivnosh€iGore, a time i na
cjelokupni privredni rast. Dalje, rast kredita ppvegove&anja izvoza, generiéa i
rast ukupnih depozita. Naime prema projekcijama MBI@ove&anje izvoza za
jedan procentni poen dovelo bi do péaeja stope rasta ukupnih depozita od 0,19
procentnih poena.

Kreditno — depozitna aktivnosti banaka (na primj€rae Gore) vidjeli smo da je od
velikog zn&aja za ekonomski rast. Lagio pitanje je:Od cega zavisi plasman
kredita privredi i iznos deponovanih sredstava mkaEm& Prema MMCG depoziti

8 podaci se odnose na 31.08.2005. godine.

8 |nstitut za strateSke studije i projekcije uradio je za pet@entralne banke Crne Gore kvartalni
ekonometrijski model privrede Crne Gore (MMCGK). Cilj mkia bio je da se konstruiSe
makroekonomski model i indentifikuju i kvantifikuju layne ekonomske relacije izde
makroekonomskih agregata u ekonomiji Crne Gore. MMCG dagrdge na 20 kvartalnim podacima
za period od prvog kvartala 2000 &etvrtog kvartala 2004. godine. Sastoji se od 18 bihetidkih
jednaina koje pokrivaju 10 sektora privrede, plus 5 identiteta.
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zavise od pasivne kamatne stope, dohotka dmsiza i ukupnog izvoza. Dok
krediti zavise od stope obavezne rezerve, ukupmipozita, gotovine i aktivne
kamatne stope. Pot@nje pasivne kamatne stope za jedan procentni goegio bi
do poveéanja depozita za 0,03 procentna poena, dok smangijvne kamatne
stope za jedan procentni poen, uticalo bi na fmwe kreditnog plasmana za 0,23
procentna poena.

Kamatne stope

Teorijski posmatrano kamatna stopa ddfe se na nan kada se na baziu
(primarnu stopu) doda stopa koja odrazava rizikziBe kamatne stope u
razvijenim trziSnim ekonomijama mogu da budu: kamatstopa na drzavne
blagajntke zapise, kamatna stopa na trziStu depozitnihfikath banaka, LIBOR
(London Interbank Offered Rate) itd.

Crna Gora nema svoju valutu i ne postoji takozvaaperna kamatna stopa. Zbog
toga se kao bazna uzima ona kojualdrzava na emitovane zapise. Ako séepod
toga da je plasman u drZzavne zapise najsigurogi¢tho je @ekivati da za ostale
plasmane kamatna stopa bude na viSem nivou. Niveakah stopa u Crnoj Gori
ocjenjuje se kao visok.

Tabela 3.Visina kamatnih stopa na godiSnjem nivou (2004.irggd

Aktivne kamatne stope min max
-Kratkorani krediti 3% 36%
-Dugora@ni krediti 1,5% 36%

Pasivne kamatne stope min max
-Depoziti po vdenju 0,5% 4%
-Orateni depoziti 1% 11%

Izvor: Centralna banka Crne Gore

Veliki raspon aktivnih i pasivnih kamatnih stopaspedica je djelovanja nekoliko
faktora. Naime, bazne kamate u crnogorskim bankaleaticne su kamatama u
zemljama EU. Méutim, na bazne kamate dodaje se niz premija rizkaevsi od
oc¢ekivanog nivoa inflacije (stopa inflacije koja jenad nivoa u EU), Sto «& na
visinu kamatnih stopa. Ako se ovome doda jo$S uvifeadekvatna zakonska
regulativa obezbijgenja potrazivanja, kao i sporost u rijeSavanjuredwih sudova,
to mora da ima svoju cijenu u visini kamatne stapem toga, u uslovima kada
postoji izuzetno visoka traznja za kreditima u aglnoea ponudu, banke reaguju na
natin da maksimiziraju cijenu svog proizvoda (kamattapa).
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Struktura potencijala banaka, koje obe#hja sredstava za plasmane uglavnom iz
kreditnih linija iz inostranstva, je tate jedan od kljgnih uzroka za ovakve i
ovolike kamatne stope. Stednja pokazuje stand, ali je jo3 uvijek na skromnom
nivou, te zbog toga banke ponudu kredita popunjaizorima iz inostranstva, Sto
uti¢e na visinu kamatnih stopa.

Problemi u bankarskom sektoru Crne Gore {zazovi za dalju reformy

Ako uzmemo u obzir da cilj reforme nije samo Stalegava sa nekim sektoromg¢ve
korisnost koju ona nosi za krajnje aktere na wzigtdjecemo da joS uvijek postoje
odreieni problemi. Zbog toga, ovdjée se koristiti empirijski dokazi, dobijeni
istrazivanjem misljenja osnovnih aktera na bankawskrziStu (Vlada Republike
Crne Gore, banke u Crnoj Gori i krajnji potrésdankarskih usluga), kako bi se
kreirale osnovne preporuke za dalju reformu.

Institut za strateSke studije i projekcije je realiao Istrazivanje o bankama 2003 i
2005. godine. Cilj istrazivanja je da se ocjeni gemt poslovanja crnogorskih

banaka i identifikuju glavne zakonske i instituatme barijere. Prema nalazima
ovog izvjesStaja kao naj¢e barijere banke u Crnoj Garavode:

1. Neadekvatnu zaStitu banaka kpovjerioca, Sto pov@va rizik poslovanja i
naravno utie na visinu kamatne stope.

2. Nepotpunu zakonsku regulativivecina banaka navela je Zakon o bankama kao
zakon kome su potrebne odeme izmjene i dopune, dok su sve anketirane banke
navele da je neophodno usvojiti Zakon o mjenicieldaZakona o mjenici banke u
Crnoj Gori navele su i Zakon o lizingu i Zakon oashanju platnog prometa u
zemlji i inostranstvu. Banke navode da treba dpddmljSa implementacija Zakona
0 zastiti depozita i implementacija Zakona o reganju obaveza i potrazivanja ino
duga i devizne Stednje.

3. Poslovni ambijent 66,7% od ukupnog broja anketiranih banaka napetta nije
zadovoljno okruzenjem u kom posluju. Kao izvor djnih problema banke navode:
naplatu potraZivanja i nepovjerenje d¢gaa. Dok kao izvor povremenih problema u
svom poslovanju banke vide ¢estim administrativnim promjenama i pravnhom
okruzeniju.

Najznaajniji klijenti crnogorskih banaka su privatna pueeta i fizicka lica. Kao

najvetu barijeru véem kori€enju bankarskih usluga oni vide wisokim kamatnim
stopamai visokim indirektnim troSkoviméo su, na primjer, troSkovi prikupljanja
dokumentacije za otvaranje odemog r&una, troskovicekanja, troSkovi dobijanja
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odreienih dozvola, troskovi fotokopiranja, troSkovi ideabiznis plana za dobijanje
kredita itd)®.

Vlada Republike Crne Gore Agendom ekonomskih refatefinisala je »pet top
problema«cije rijeSavanje do 2007. godine treba da pospijagvoj bankarskog
sektora.

1. Reforma sudstydzostanak i sporost reforme sudstva predstagtjay od glavnih
prepreka razvoju bankarskog sistema.

2. Suzbijanje sive ekonomieveliki broj kompanija ne destvuje, u potpunosti ili
djelimi¢cno, u formalnom sektoru, Sto &g da seznaajan obim komercijalnih
aktivnosti odvija van bankarskog sektora, uiljuci i depozite.

3. Smanjenje kamatnih stopg@ostoji opadajéi trend kamatnih stopa, ali su aktivne
kamatne stope i dalje visoke. Kamatne stope trelbagpdavati sveobuhvatnim i
koordiniranim aktivnostima u pravcu stimulisanjazptnog sektora.

4. Implementacija Zakona o hipotecvetina bankara nije imala puno povjerenje u
procjene Direkcije za nekretnine jer one nijesuaddwale pravu trziSnu vrijednost
nekretnine. Novi Zakon o hipoteci razvijen je prse@no da bi se rijeSila pitanja
vezana za oduzimanja prava svojine.

5. Proces procjene nekretninetrenutno ne postoji zakon o procjeni nekretnina
kojim bi se zahtijevala primjena mhenarodno prihvéenih standarda i etika
procjene. Zbog ovoga nedostaje dobar, nezavisaregprprocjene nekretnina koje
sluze za obezbfenje kredita.

Ako navedene probleme posmatramo u kontekstu ejeliogu se izdvoijiti sljede
preporukeza dalju stabilizaciju u bankarskom sektoru:

» Zakonsko zaokruzivanje finansijskog sektora. U prveedu ovo se odnosi
na usvajanje Zakona o mjenici (mjenica za sadasamo ulogu kreditnog
obezbjgenja);

* Smanijiti transakcione troSkove (o visini bankarskihrza, kako kamatnih,
tako i onih neposrednih ubranih kroz provizije, ksije i slicne namete
najbolji govori podatak da su crnogorske banke 042@odini ostvarile
bruto prihod od naknada u iznosu od 27,8 milona,e§io u pordenju sa
2003. godinom predstavlja paanje od 51,4%. Podenja radi prihod od
kredita u 2004. godini iznosio je 30 miliona et zn&i da je bruto prihod
od naknada i prihod od kredita u posmatranom pariséoro ist).
Anomalija je da bankarski sistem iz#laako veliki dio svojih prihoda iz
transakcionih nadoknada, i da transakcione nad@knastu proporcionalno

8 |zvor: »Transakcioni trodkovi« - ISSP
% |zvor: »Novac, kredit i dug u Crnoj Gori« - Congtian Lluch, april 2005. godine
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rastu kreditne aktivnosti. Jedino konkurencijadmebankama moze da
eleminiSe tu anomaliju;

» Sprovesti reformu sudstva kako bi se p@le efikasnost privrednih sporava
| povetala zasStita banaka kao povjerioca. Smanjenja rokowplate
potrazivanja, uz kvalitetno i azurno funkcionisargadstva, osnovni su
preduslov za smanjenje réniosti poslovanja u Crnoj Gori;

» Dalja privatizacija bankarskog sektora;

» Liberalizovati izdavanje odobrenja za rad stranemkama da u Crnoj Gori
mogu otvoriti filjalu odnosno predstavnistvo. Neelia zaboraviti da nasa
teznja za teXe u integracijama i da budenttanica EU, razbija logiku
zatvorenosti.

Zaklju ¢ak

Problemi (barijere) u bankarskom sektoru su idikatfani. Cilj definisan Agendom

ekonomskih reformi glasi: "lzgradnja stabilnog fsgskog sistema u privatnom
vlasnistvu, potpuno integrisanog u doearodne strukture, koji nudi siguran i
stabilan povréaj uloga deponenata i realne cijene kapitala zaaajimce.”

Kako stti do cilja? U budwem periodu osnovni impuls promjenama treba da bude
daljem povl&enje drzave iz bankarskog sektora i dominaciji girie svojine, kao i
otvaranje bankarskog trziSta za predstavniStvalijalé banaka drugih zemalja.
Usljed povéane konkurencije, bank& se snaznije boriti za svoj udio na trziStu. Za
klijente banaka tée zn&iti veci broj usluga po povoljnijoj cijeni i nizi transaiki
troSkovi, a za privredu uopSte rast ekonomske aétti.
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Maja Draki ¢’

Mjerenije rizika na finansijskim trziStima metodom V alue-at-Risk

Abstract

The increased volatility of financial markets dgyitne last two decades has induced
researchers, practitioners and regulators to demmghdevelop more sophisticated
management tools. Value at Risk has become stang@asure that financial
analysts use to quantify market risk. Value at Rskdefined as the maximum
potential loss in value of portfolio due to adversarket movements, for a given
probability. The great popularity this instrumeastachieved is essentially due to its
conceptual simplicity: VaR reduces the (marke# essociated with any portfolio to
just one number, the loss to a given probability.

VaR measures can have many applications, suchrékimanagement, to evaluate
the performance of risk takers and for regulat@guirements, and hence it is very
important to develop methodologies that provide ueaie estimates. Capital
requirements imposed by the Basel Committee on iBgrikupervision (1996) at the
Bank for International Settlements to financial titogions are based on VaR
estimates.

The main objective of this paper is to introducsibgrinciples of VaR and present
methodology of VaR estimation.

Key words: Financial Markets, Risk, Value at Risk, Risk Mamagat

1. Uvod

Ekstremne promjene cijena na finansijskim trziStoedavaju se rijetko, ali je njihov
uticaj na trziSna deSavanja od izuzetnogcajm Slom trziSta na Wall Streetu
oktobra 1987, ili dog#aji nakon 11. septembra 2001. godine su privukinpa
mnogih istraZivéa, a kao reakcija na ove ddgge bilo je zahtjeva za ragiiim
oblicima zastite investitora od trziSnog rizika ikeyi iSli cak do teznje da se uvede
drZzavna regulacija na trzistu finansijskih derivata

* Ekonomski fakultet, Podgorica; Institut za strateSkeijgtugrognoze, Podgorica
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Sve ovo ide u prilog povanju zngaja upravljanja rizikom, tako da podie

finansija biljezi izetno brz razvoj u posljednjifrekoliko godina. Na finansijskim
trziStima postoji viSe tipova rizika. Kreditni rigirizik likvidnosti i trziSni rizik su

samo neki od oblika rizika sa kojim se &aeaju investitori na finansijskim
trziStima.

Kad je rijg o trziSnom riziku, onda je jedan odce&e upotrebljavanih tehnika
kojim se on mijeri r&unanje rizéne vrijednosti, u literaturi poznate kao tzv. vaaie
risk (VaR). NajopStije, VaR se moze definisati kg@oocjena vjerovatn
potencijalnih gubitaka nekog aktera na finansijskivhiStu do koje mozZe dovesti
ekstremna promjena trzisSnih cijena. Preciznijerdséino to je potencijalni gubitak
portfolia, koji se d¢ekuje u nekom unaprijed definisanom vremenskom roku
okolnostima sa oddenom unaprijed definisanom vjerovafom realizacije. U te
svrhe, VaRcesto koriste regulatorne institucije na finansipskirzistima, da bi
procijenile rizik poslovanja subjekata koji djelupa tim trziStima. Postavljanjem
odreienih limita koje akteri na trziStu moraju poStovegulatorne agencije Zele da
onemogue njihov bankrot u skiaju nepredwenih deSavanja na trzistu.

2. Definicija Value at Risk

Najjednostavnije VaR je maksimalni gubitak nekefisijske pozicije u oddéenom
vremenskom periodu i za datu vjerovamoTo je mjera gubitka koji se vezuje za
neki vanredni dogaj na finansijskom trziStu. Popularnost VaR konaelgtzi u
jednostavnosti njegovog ol#ana i lak@i interpretacije. Indikatori kakvi su
standardi kapitala, odnosno minimalni zahtjevi a@dékosti kapitala ustvari su
razlicite verzije VaR-a.

Rizi¢cna vrijednost, odnosno VaR se definiSe sa aspekide vjerovatnée. Neka
istraziva ispituje u sadasnjem vremenskom trenutkirik finansijske pozicije u
narednihl perioda. Neka jeAV(l) promjena u vrijednosti te finansijske pozicije
izmedu ti t + 1. Ova promjena vrijednosti izrazava se u dawm jedinicama i
slieajna je promjenljiva ozri@na sa vremenskim indeksamNeka je definisana
F (x) kumulativha funkcija rasporeda CBrove slgajne promjenljiveAV(l). U

tom sliaju je VaR ,duge” finansijske pozicije u periotldot + | definisana kao:

°1 7a jednodimenzionalni euklidov prostde £ 1), X je skalarna skajna promjenjiva sa funckijom
rasporedaF, (X) = P( X < X 6) koja je poznata kao kumulativna funkcija rasporeda promjekjive
(CDF — Cumulative Distribution Function). CDF &kjne varijable je neopaddja funkcija (jer je za
svako X < X%, K (%)< F (%) i zadovolieno je Fy(—)=0iF, (0)=1). za datu
vierovatn@u p najmanji realni brojx, takav da je p< F,(X,) se zovep-ti kvantil slwajne
varijableX. CDF se koristi za tananjep vrijednosti kod statistkog testiranja hipoteza.
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p=Pr[AV()sVaR = F(VaR

Pri tom investitori na trziStu mogu zauzeti jedhiuobije osnovne pozicije koje
postoje u berzanskoj trgovini. Duga pozicija (,lopgsition”) ukljuiuje jednostavno
kupovinu i drZzanje kupljene aktive i ovo jeesto jedina pozicija koje su
mnogobrojni desnici na trziStu svjesni. Kratka pozicija (shorbspion) je
komplikovanija i¢esto nerazumljiva od strane &hog investora.

“Short” finansijska pozicija odnosi se na onu fiegsku imovinu koju investitor
kratko prodaje (ili prodaje na ,prazno“). Ova stacija javlja kada jedancasnik
na trziStu prodaje drugome neSto Sto ne posedigkupti pad u cijeni aktive.
Prodavac koji realizuje kratku prodaju pozajmljupel berzanskog posrednika
finansijske instrumente da bi mogao da izvrSi isgar u roku utvdenom
berzanskim pravilima. Kasnijom kupovinom idénbg finansijskog instrumenta
investitor vraa pozajmljeni instrument. Ako je cijena u doeremenu pala, Sto je
ocekivao prodavac na prazno, ¢a ostvariti profit koji je jednak razlici iznde
cijene po kojoj je aktiva prodata i cijene po kojejona naknadno kupljena (ne
racunajuwi troskove provizije). Stoga, izuzimaju troSkove provizije pléene
brokeru, prodavac na praziée ostvariti profit jednak gubitku investitora k@
zauzeo suprotnu, dugu poziciju - ili obrnuto (ukolicijene ne padnu, vgorastu).
Ovo nije jedini razlog kreiranja kratke pozicijenvestitori mogu zauzeti novu
poziciju koja je suprotna posté® dugoj poziciji kako bi smanijili rizik. Kratka
pozicija mozZe biti zauzeta da se oformi portfolailsmanjuju rizik jer je sastavljen
od postojée duge pozicije i novokreirane kratke pozicije kegedno nastupaju
potiru rizik gubitka. Ova strategija smanjivanjaika na trZiStu se zove hedZzZing
(hedging).

To zn&i da kada investitor posjeduje «dugu» finansijskaigiju, on gubi u sléaju

kada je AV(l)<0. VaR je u prethodnoj jednakosti negativno, ukoljkgp malo.

Negativan znak VaR-a ozfmva gubitak. Po definicijip je vjerovatnéa dace

investitor koji drzi «dugu» finansijsku pozicijukom perioda pretrpjeti gubitak
vedi ili jednak vrijednosti VaR indikatora. Drugi &ia interpretacije bi bila
interpretacija preko suprotne vjerovateo 1l —p je vjerovat@a dace potencijalni
gubitak koji trpi investitor sa «dugom» finansijskoziciju tokom periodd, biti

maniji ili jednak od vrijednosti VaR indikatora.

Investitor koji posjeduje kratku finansijsku pozicitrpi gubitak kada vrijednost
Imovine raste tokom posmatranog perioda odnosna j@adV (l) >0. Tada se VaR

definiSe kao:
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p=Pr[AV()2VaR =1- P[A V()< VaR= + F(VaR

Za malop VaR ,kratka“ pozicija ohino podrazumijeva pozitivhu vrijednost.
Pozitivan znak podrazumijeva gubitak u ovontaju.

Prethodne definicije ukazuju da je VaR povezan smapanjem «repova»
kumulativne funkcije rasporeda CDE (x). Za duge pozicije bitan je lijevi kraj

F (x), dok je za kratke finansijske pozicije od vaznadtisni kraj kumulativne
funkcije rasporeddF, (x) . VaR kratke finansijske pozicije definiSe prekoR/duge

finansijske pozicije, odnosno preko analize raspareAV (l). Stoga je dovoljno
dalju analizu svesti na Value at Risk dugih finggksh pozicija.

Za bilo koju univarijabilnu kumulativnu funkciju sporedaF, (x) i vjerovatn@u p
(0< p<1), najmanji realni broj (u oznaci: inf) koji zaddjava nejednakost
F (x) = p se zovep-ti kvantil F(x), odnosno:

x, =inf{ X F(X= g

Ukoliko je u izrazu za kaunanje VaR poznata distributivna funkcija raspote(s) ,

onda je vrijednost VaR jednostavpdi kvantil (fj. VaR =xp) te funkcije. Kako je
kumulativna funkcija rasporeda prinosa na finaksijsmovinu u praksi olého
nepoznata, knanje VaR se svodi na trazenje ove funkcije nihjekvantila,
odnosno analizu ponaSanja kumulativne distributiumécije na repovima.

Praktiéno ra&unanje VaR obuhvata nekoliko elemenata:
1. Vjerovatnau p, koja moze biti ostavljena na 1%+ 0.01) ili 5% ¢ = 0.05).
2. Vremenski horizont za koji se vrSi predanje
3. Ucestalost podataka, koja moze biti jednaka vremenskorizontu za koji
se vrsi procjena
4. Kumulativna distributivna funkcija CDF, (X) ili njeni kvantili

5. Vrijednost finansijske pozicije, odnosno portfolia

Pri tom je analiza fokusirana na CBKX) i razlicite metode ocjenjivanja ove
funkcije osnov su razlitih pristupa réunanju VaR.

Definicija VaR-a odnosi se na n&ano izrazene vrijednosti finansijskih pozicija:

p=Pr[AV()sVaR = F(VaR
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Kako promjene u logaritmovanim serijama stopa m@oa finansijsku imovinu
priblizno odgovaraju procentualnim promjenama ujedmosti date finansijske
pozicije, u analizi se mogu Kkoristiti logaritmoarserije prinosay,. Odnosno,

vrijednost indikatora VaR iztanata preko kvantila rasporegla; ¢e biti izrazena
procentualno. Notani izraz VaR se u tom siaju dobija kao proizvod néane
vrijednost finansijske pozicije i VaR-a logaritmoeaserije prinosa.

3. Metode obra&una Value at Risk

lako je VaR jednostavan i interpretabilan koncepjerenje vrijednosti VaR-a je
statistEéki veoma izazovan problem, i stoga su se razvitgnier metode i koncepti
obrauna. Postoji i viSe Klasifikacija brojnih metodatehnika obrduna VaR-a.
Jedna od njih je data u nasta¥kumeiutim bitno je napomenuti da danas postoji
ogroman broj tehnika i metoda obuaa VaR-a koje su ndasobno manije ili viSe
sli¢cne, i koje se po svojim karakteristikama jako teBkagu berrezervno svrstati u
bilo koju od tri dolje date kategorije, jer imajbiezja vise njih:

1. Parametarske metode u koje spadaju RiskMetricsRGA*> metode

2. Neparametarske kakve su ocjena preko kvantilarijsta simulacija i
hibridni metod

3. Poluparametarske metode kakva je tehnika zasnavarteoriji ekstremnih
vrijednosti, koja ukljduje u nekim svojim varijacijama olhan VaR-a
zasnovan na Monte Karlo simulaciji, uslovni autoesivni VaR model
(CAViaR Model) i GARCH model kvazi-maksimalne vjelastojnosti.

4. RiskMetrics obracun vrijednosti Value-at-Risk

U nastavku radée biti analiziran veoma popularan metod ¢hbra VaR-a koji je
razvila kompanija J.P. Morgdh U svom najjednostavnijem obliku RiskMetrics
metoda podrazumijeva da neprekidnu kapitalizacipewvshin stopa prinosa na
portfolio prati uslovni normalni raspored. Ukolilse logaritmovani dnevni prinos
ozn&i say; a skup infomracija raspoloziv do i uldjuju¢i periodt — 1 saF;,

%2 Manganelli, S.;Engle, F., R (August 2001.); “Value atkRi®dels in Finance”, European Central
Bank, Working Paper no. 75,

9 Generalizovani autoregresivni heteroskedkistimodeli upotrebljavaju se za modeliranje
volatilnosti na finansisjkim trziStima odnosno aproks@iju promjena varijansi i standardnih
devijacija stopa prinosa na finansijsku imovinu.. Kod otipg modela uslovna varijansa je funkcija
ne samo kvadrata proslih tj. lagiranih vrijednosttajaih greSaka u modelu && sopstvenih proslih
vrijednosti (sopstvenih lagova).

% Longerstaey, J., More, L., (1995)ntroduction to RiskMetri¢s Morgan Guaranty Trust Company
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RiskMetrics metod podrazumijeva da je uslovni rasgdoserije logaritmovanih
dnevnih prinosa dat syt|Ft_l~ N(y ,0?), gdje je 4 uslovna aritmetka sredina, a
o? uslovna varijansa serife y,. Uz to model podrazumijeva da se ove dvije
velicine mijenjaju kroz vrijeme na sljeéien&in:

4 =0, 07 =ac’, +(1-a)y?,, 0a<1

Drugim rijecima metod podrazumijeva da logaritmovane dnevneneijportfolia,
p, =In(R) zadovoljavaju diferencnu jedéiau p, — p_, = Y, gdje jeu, =o,v, prati
integrisani generalizovani autoregresivni heterdaké&ni proces reda (1,1) bez
konstante, tj. IGARCEP bez konstante. Vrijednost parametma je najfe&e u
intervalu (0.9,1)

Zahvalna osobina ovakvog, posebnog IGARCH modetsapiog hoda je u tome Sto
je uslovni raspored prinosa koji se odnose na p&woda lako dostupan. Npr. za
vremenski horizont o# perioda logaritmovani prinos na portfolio za peramtk +1,

dot + k (ukljucujuci i t +K) je y,[K]= Y, +...+ Yot Y- Ukoliko je uslovni
rasporedyt[k]‘ FE normalan sa nultom srednjom vrijedfos varijansomcff[k],

gdje seo? [k] moze izrgunati nekom od poznatih metoda pretdvija kod GARCH
modela. Polazé o pretpostavke o0 nezavisnostiv, i modela
U =0, o’ =ac?, + (l-a)y?,, 0< < I, dobija se:

o7 [K]=Var(c [K] F) =Y. var(y,

k).

Vrijednost varijanse/ar(u[+i| F) mozZze se dobiti rekurzivno. Kako je
Y., = U, =0,_,\M_,, jedn&ina za varijansu IGARCH (1,1) modela se moze pisati
kao:

o =0 +(1-a)o?, (v, 1), za svakd.

% Kako je svaka od komponenti viSedimenzionalnecaihe promjenljiive takde sliEajna
promjenijljiva, tako se uslovni raspored promjenjljive (osimo komponenteX, definiSekao raspored
komponente&X za date vrijednosti komponenteOdnosno uslovni rasporétiza datoY < Y je
P(X<xY<
Foye (6 O) = S XYS Y
Xlvey P(Y< )

% Integrisani generalizovani autoregresivni heterosketkastiodel
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| uopste hie:
=gp  +(-a)al (5, 1), zai= 2,k

2
0, H-1

t+i

Kako je E(vfﬂ_l—ﬂ F)=0, zai= Zz prethodne jedrigne se moze zaklfiti da je:

E(|F) = E(V,4| ), zai= 2,k

Predvidanjem volatilnosti (vrijednosti varijanse) jedarenrenski period unaprijed
dobija se da jeg7, = ao? +(1-a)y?. Stoga se iz prethodne jednakosti dobija da je

R)=07,, zai=1lodnosno da je stogay;[k]=koy,. Drugim rijesima

rezultati pokazuju da jeyt[k]‘ F [ N(0, ko?,), tj. da je za skaj posebnog IGARCH

(1,1) modela uslovna varijansa serije logaritmokiadnevnih stopa prinosa Za
perioda y,[k] proporcionalna duzini vremenskog horizokta U tom slaju je

Var( yt+i

uslovna standardna devijacija serije prinosa tokqmrioda\/Eo;ﬂ.

Kada investitor drzi «dugu» finansijsku pozicijuy &pi gubitak ukoliko dde do
velikog pada cijene. Ukoliko se vjerovatioovakve situacije postavi na 5%, po

RiskMetrics rizik portfolia se mjeri preko formule65s,,, odnosno koristi se 5%-
tni kvantil normalnog rasporeda oko nulte sredingaistandadrnom devijacijom
q+1.97 Stvarna vrijednost kvantila je-1.650,,,, ali se negativni predznak
zanemaruje polazeod pretpostavke da ova vrijednost predstavljaitgidb Shodno
ovome, ukoliko se standardna devijacija mjeri pndgalno, onda&e po RiskMetrics
tehnici dnevna VaR poftfolia biti:

VaR = Vrijednost finansijske pozicijg 185, .

Zak-to dnevni horizont posmatranja VaR séursa kao:
VaR (k) = Vrijednost finansijske pozicije  1.8k0,,,

Odnosno RiskMetrics tehnika koju je razvila komgadiP.Morgan podrazumijeva
daje

VaR (k) =vkx VaR

Ovo je tzv. vremensko pravilo kvadratnog korijena etunanje VaR-a po
RiskMetrics metodu.

" Ovdie je rije& o analizi rasporeda samo sa jedne strane.
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Neka je npr. standardna devijacija neprekidno kéipdvane serije stopa prinosa na
odnos EUR/USD i ona iznosi 0.53% u junu 2003. gedinPretpostavka je da
investitor drzi «dugu» poziciju tj. ugovor vrijedd® miliona USD. U tom skiaju
VaR za jednodnevni vremenski horiz@etbiti:

VaR = $10.000.00&x (1.68 0.0053) =&45C.
Odnosno, za jednomjese vremenski horizont vrijednost Vade biti:

VaR = $10.000.00&¢ [ 3&¢ 1.66 0.0053)$ 478.98:

Prednost metode RiskMetrics za alwa vrijednosti VaR je u njenoj jednostavnosti,
lakoci primjene i razumljivosti. Osim toga rizik na finsijskom trziStu, zahvaljufui
ovako jednostavnoj metodi postaje transparentipak, kako serije prinosa na
akcije ob&no imaju véu koncentraciju vjerovatde na krajevima rasporeda
prinosa, odnosno «Sire» repove, pretpostavka o aloosti rasporeda dovodi do
potcjenjivanja vrijednosti VaR u odnosu na realndjednost. Drugi metodi
obratuna VaR ne polaze od pretpostavke o normalnogiorasa.

Vremensko pravilo kvadratnog korijena kod J.P. Morgge tehnike obéana VaR
je posljedica specifnog modela koji je u osnovi RiskMetrics metode. likm je

pretpostavka o nultoj srednjoj vrijednosti ili spaenom IGARCH(1,1) modelu
logaritmovane serije prinosa nevédeonda ni vremensko pravilo ne vazi.

Sada se moZze razmatrati jednostavni model sa memsitednjom vrijednosti oblika:
Ye=H+u, y=ov, u#0
o =ao’, +(1-a)u?,

gdje je serijav, standardni proces bijeli Sum.

Pretpostavka o nenultoj srednjoj vrijednogtiz 0 vazi za mnoge serije podataka
koje se odnose na akcije kojima se intenzivno &g svim svjetskim berzama. Za
ovaj model raspored;,,, ¢e biti dat funkcijomF, koja prati N(,07,) . Tada 5%
kvantil potreban za tananje VaR za jeditni interval postajeu—1.6507,.
Odnosno ukoliko se analiza odnosi khaerioda dug vremenski horiznost funkcija
F. ima rasporedN (ku, ka’.,) m pri ¢emu je kao i ranijeyt[k] =f,+..+r,,a5%
kvantil c¢ija se wvrijednost koristi pirikom obana VaR postaje:
ku-1.65/ko?, =k ¢ ku—1.6%2, . Drugim rijesima ukoliko srednja vrijednost
prinosa na neki oblik finansijske aktive nije jelaauli ne vazi vremensko pravilo
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kvadratnog korijena koje se koristi pri RiskMetroigraéunu VaR za serije prinosa
sa nultom srednjom vrijedn@§, odnosno:

VaR (k) # vkx VaR

Slicno se moze dokazati i ukoliko pretpostavka o posebabliku IGARCH (1,1)
modela ne vazi.

Isto tako mogte je da investitor posjeduje tzv. viSestruku fingks poziciju,
odnosno da ima viSe oblika finansijske aktive uinkwekog terminskog ugovora.
RiskMetrics metod koristi isti pristup prilikom adéuna VaR-a i ovakve, viSestruke
pozicije, odnosno polazi se od pretpostavke daritrgavatne dnevne serije prinosa
svake od pozicija prate GARCH (1,1) modela¢ajnog hoda. Dodatni elementi
potrebni za obraun su unakrsni koeficijenti korelacije izthe serija prinosa.
Ukoliko postoje dvije finansijske pozicije i ukobkje VaR svake od njih ozt@na
kao VaR, odnosno VaR a koeficijent korelacije iznai dvaju serija prinosg,,,

ondace:
o= COMM %)
JVar(y,)var( y,)
Odnosno, ukupna VaR investitoéa, za sldaj dva instrumenta u okviru njegove
finansijske pozicije:
VaR=,/VaR + VaR + P, VaR VaR.
U opStem sldaju, zam instrumenata ukupni VaR finansijske pozicije irtitesa ce
biti:

i<j

VaR = \/Z VaR + D p VaR VaR
i=1

Pri ¢emu je VaR vrijednost VaR zai-ti finansijski instrument, ag, unakrsni
koeficijent korelacije izmdu i-te ij-te serije prinosa.

5. Ekonometrijski pristup ra éunanju rizi ¢ne vrijednosti VaR

Svi teorijski modeli analize finansijskih vremertslgerija mogu posluziti kao osnov
racunanju VaR. Pri tom je polazna osnova za almavaR potpun model kojim se
aproksimira kretanje kako srednje vrijednosti ps@ona neki oblik finansijske
imovine, tako i kretanje volatilnosti (varijansstandardne devijacije) preko metoda
poznatih u finansijskoj teoriji.

Ovaj pristup raunanju vrijednosti indikatora VaR naziva se ekontijs&im
pristupom, a u praksi se on moze javiti u najrazsiEyim oblicima u zavisnosti od
modela na kojem je zasnovan.
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Neka je data logaritmovana serija prinoga Potpuni model kojim se aproksimira
kretanje srednje vrijednosti i varijanse ove san@e se predstaviti sa:

P q
V=@ Q% tu-.6u,
i=1 i=1

ut = O-IVI

u U
2 _ 2 2
ol =ay+ Y au’ +> B
i=1 =1

Ukoliko pretpostavimo da su parametri u sistemunptizna osnovu ovih jedtiama
moze se dobiti vrijednost uslovne srednje vrijediniogarijanse serije prinosg, u

narednom vremenskom periodu. Stégabiti:

p q
V@ =g+ Z(‘(ym—i _zgj U.r
= =

u
A2 2 2
0-t+1 _a0+zaiut+1—i +zﬂj 0{+l—j
i=1

i=1

Ukoliko se dalje pde od pretpostavke da je proces bijeli Sum, ondée, ukoliko

sSu nam na raspolaganju sve informacije raspoloZide vremenskog perioda
uslovni rasporedy,,, biti N [ft (1) ,&f(l)]. Kvantili ovog uslovnog rasporeda mogu

se jednostavno izéanati. Npr. 5% kvantil j&; (1) -1.65857( 3.

Ukoliko se pak pde od pretpostavke dg ima Studentov-raspored sa/ stepeni
slobode, onde odgovarajéi kvantil biti f; (1) -t,67 (1), gdje jet,(p) p-ti kvantil
standardizovanog Studentovbrasporeda sav stepeni slobode.

Veza izm@u vrijednosti kvantila Studentovdgrasporeda sav stepeni slobode (u
oznaci t,) i kvantila standardizovanog Studentovogasporeda sa v stepeni

slobode (u oznadij)) data je sa:

o o , . qa |_ol.. 4
P=Prt, <a) P{\/U/(U—Z)_\/U/(U—Z)] P{tu_ u/(u—Z)}
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gdje jeuv > 2. Odnosno ukoliko je — p-ti kvantil Studentovod-rasporeda sa sa
stepeni slobode onda @/+/u/(v-2) - p-ti kvantil standardizovanog Studentovog
rasporeda sa& stepeni slobode. Odnosng u prikazanom GARCH modelu ima

Studentowt raspored sa/ stepeni slobode, pge za vjerovatnéu p, kvantil koji se
koristi za obraun VaR u vrementiza jedan vremenski interval unaprijed je:

vl(v-2)
gdje jet,(p) p-ti kvantil Studentovod-rasporeda sa stepeni slobode.

Ukoliko u tekikem periodu zelimo da izZ¢anamo VaR finansijske pozicije sa
logaritmovanom serijom prinosa za vremenski horizont okl perioda unaprijed,
ondace biti:

Ve [K] = Yoa oot Y

Uslovna srednja vrijednost moze se dobiti iz ARMAdela:
9K = % (D)+..+ ¥(K
gdje jey, (I) modelom predwena vrijednost prinosa za trenutak kojil jperioda

udaljen od tekéeg periodat. Vrijednosti prinosa predidene modelom se mogu
dobiti rekurzivno.
Ako se ARMA model predstavi preko pokretnih progjelobija se:

Al Sl W VP VP
Tadace greSka predidanja zd-ti period od tektieg perioda biti:
gt (l) = rt+| _rta ) :ut+l +‘//pt+l—1 + +¢/I —JJI +1°

GreSka preddanja za ¢ekivani prinos z& periodayt[k] bice sum&k pojedin&nih
greSaka preddanja vrijednosti serijey, jedan interval unaprijed, od @& od

tekuteg periodd:
K=& ) +&(2)+..+&(K)

k-1
& [k] U, t ( Yz +l/llq+l) + +Zow' Wi

k-1
& [k] Uyt (1+(/11)U(+k_1 + +[Z[/[lj Uy

i=0
pri ¢emu jey, =1.
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Predvidanje volatilnosti serije prinosa u perio#tujedinica udaljenom od tekag
perioda je uslovna varijansat[k] pod pretpostavkom da su sve raspoloZive

informacije do periodapoznate i date funkcijorR;. Imajwi u vidu pretpostavku o
nezavisnosti greSaka predanjac,,; zai =1,...k, gdje jeu,,; =g,,,V,,; , dobija se:

t4 1

var =[] ) =Var(w. | ) (1) Var .| 6+ S0 | va( u 6

Var(et[k]‘ E) =0 (K)+(1+4) of (k=1) + ...+[Zl//i jz ()

Pri ¢emu je o7 (l) predvilena vrijednost volatilnosti (varijanse) u periodu
jedinicnih intervala udaljenom od te&eg periodd.

Neka je primjera radi dat sljeélenodel:
Y =HTU, Y=oV
ol =ay+au’ +Bo’,

Ovdje jey, =0, Ui > 0. Predviena vrijednost prinosa ¥gperioda od tekteg
periodat ¢e biti §,[k] = ku, odgovarajtia greska preddanja:
E[K] = Yo + Upa ¥ Uy

Vrijednost varijanse serije tokokperioda od tekieg perioda predviiena
modelom volatilnosti lde:

Var(st[k]‘ﬁ):ng(i).

Kako za GARCH (1,1) model vazi:
o; (1) =a, +au’ + B!

a; (k) =ay+(a,+ B)oi(k-1)
Iz ovoga se moze rekurzivnim putem dobi‘dar(.st[k]‘ E). Ukoliko je procesy,
bijeli Sum, onda je uslovni raspore)ql[k] za datoF; normalan, sa sredinorky i

varijansomVar(et[k]‘ E), pa su i kvantili neophodni za&ananje VaR poznafl a
sam obra&un vrlo jednostavan.

% Kvantili normalnog rasporeda
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6. Zaklju ¢ak

Neizvjesnost na finansijskim trziStima tokom prethog vijeka neprekidno je rasla.
O visokom stepenu rizika na trzisStu akcija mozg®eoriti joS od velike krize 1929.
godine. Nakon pada Bretonvudskog sistema kamabpe sié¢ele su da drasino
variraju. Rast neizvjesnosti ekonomskog okruzemja, jednoj strani, i rast
efikasnosti i integracija finansijskih trziSta, mBugoj strani, omogtili su rast
mobilnosti kapitala, a finansijski rizik i neizvj@sst na finansijskom trzistu postali
su jedan od Kkljgnih faktora opstanka i uspjeha kako finansijskitkotai
nefinansijskin preduz@a. To je stvorilo potrebu za upravljanjem rizikom.
Nestabilnosti na trziStu, razvoj informacione telogge, deregulacija finansijskih
trziSta i promjene zakonskog i institucionalnog io&kvna finansijskim trzistima
doprinijeli su j&anju potrebe za razvojem metoda i modela upradjanjkom. U te
svrhe razvijen j€itav niz metoda i modela analize rizika.

Jedan od ovih metoda procjene rizika, koji je z§buati jednostavnosti obraina i
lakodi interpretacije postao veoma popularan i Sirokei&en, je tzv. indikator
Value at Risk. Vrijednost Value at Risk za daturey@tn@u mjeri maksimalni
gubitak neke finansijske pozicije u odemom vremenskom periodu. To je mjera
gubitka koji se vezuje za neki vanredni didgena finansijskom trzistu.

Bez obzira na popularnost i Siroku upotrebu VaRoabetprocjene rizika, ne treba
gubiti iz vida ¢injenicu da svi metodi i modeli analize rizika, pavaR ipak
predstavljaju samo sredstvo koje pomaze ekonomalemtima prilikom donoSenja
finansijskih odluka. U tom smislu VaR metode trettm pomognu donosiocima
odluka da procijene rizik, ali su u krajnjem uvijehi ti koji snose odgovornost za
donijetu odluku.

Isto tako vazno je ne gubiti iz vida i to da su gegdavanja na finansijskim trziStima
zapravo proizvod ljudskih aktivnosti i odnosa. Ea&orski i finansijski modeli, u
koje spadaju i metode ol#tana VaR podrazumijevaju formalizaciju ekonomskog
ponaSanja ljudi, koje je, neosporno i nataresuvise bogato da bi se moglo opisati
kvantitativnim jezikom. Stoga je domet svih modegda, i VaR metode ograten.
Drugim rijecima, uvijek postoji dodatni elemenat neizvjesnostitrzistu koji VaR
ne moZze uhvatiti.
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Vladimir Kovacevic’

Merger control and competition policy in Montenegroin view of EU
Accession

Abstract

In the context of accession into European Unions thaper highlights the
significance of the European competition policyrtRarmore, paper assesses the
impact of harmonisation between the Law of Europ€ammunity and laws of ex-
transition countries in the field of competitionlipg. Considering the decisiveness
of Montenegro to be the part of European integnstiave analyse the expectations
of changes that must be performed during the psookemtegration in order to fulfil
the requirements for joining the EU in the fieldcoimpetition policy.

Key words: competition policy, antitrust, merger, state aidrinonisation

Introduction

The expectation of the transition process is tédowp an institutional environment
and enable market to operate. In order to persisthe road towards European
Union, it is important to be prepared for the ceriagislative changes with regard
to competition policy. Competition policy in Montegro will be formally set by the

new Competition Law which is still in preparatidhiThe competent regulatory body
for the implementation of the competition policyEaropean Union is the European
Commission with headquarters in Brussels.

The objective of this article is to show legal imoptions of the enlargement in the
sector of competition policy. | will begin the dission with the overview of current
conditions regarding this policy and with the dg#easn of the rules adopted

hitherto. Afterwards, using the experience of certain exditaan countries that are

now part of the European Unitf | will present the main changes in their
legislation (concerning the competition policy) ttHaave happened through the
process of an accession into the EU’s single matkebrder to make suggestions

* Staffordshire University, Engleska

%It is expected that the Competition law will be adoptethinParliament of Montenegro until the
end of 2005. The provisions of the law will be in effeom January %, 2006

190 czech Republic, Slovakia, Latvia and Slovenia
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that will contribute to the decrease in the gapweenh domestic and EU’s
competition legislation, | will conclude with thistt of some expectations that could
arise during the process of joining the EU.

Considering the process of the accession of tiansdountries into the European
Union in 2004, competition policy has received muattention. Henceforth,
countries-candidates had to screen legislativegzalg from the point of view of
their compatibility with the laws of EU and to ensuhe possible harmonization
between the laws.

Recent history of competition policy in Montenegro

After almost 60 years of communism and socialistanization of the economy in
former Yugoslavia, a lot of large state-owned comgs were ready for

restructuring and reinvesting. In 2001, the Priatton Council of Montenegro has
organised a mass voucher privatisation in ordéreaive” the economy. Thereatfter,
in a four-year period there was a significant iasein foreign investments. At the
beginning of 2005, the privatisation of the onlje®mmunication company

“Telecom” has taken place. It was acquired by Magy@lecom through the stock
market transaction. Moreover, there were many el@snuf companies being taken
over in last few years (the most recent case ig\thminium Plant).

Despite of these examples, Montenegro did not rapetition Law in force since
1996. This field was regulated by Antimonopoly Lafissued by Federal
Government), but regulatory institution for implemiag this law never existed in
Montenegro. Thus, Antimonopoly Law has regulated field incompletely and
inappropriately. In order to create a fair markeéés through elimination of artificial
barriers to competition from the part of unfairlyponaepeting companies, it is
necessary to pass a new Competition Law in Monten&jnce the principal aim of
the competition policy of the European Commissi®ioi prevent distortion of, and
impediments to, competition and trade between tamber states, it is rational that
policy makers should be occupied with the creatdrcompetitive markets. By
regulation of this field, it will be clear what bekour of firms is prohibited.

Processes in the European Union

The European Union set the goal in 2000 — strongpetition policy as a vital to
ensure that European firms remain among the wolld&. It means that European
market is considered as a single entity. AccessitmEU therefore means a direct
access to single market. But before that, thererageirements to be met. All
member-candidates are required to adopt @abguis communautairélegislative
body of the EU), which is consisted of 31 chaptairglifferent rules in all areas
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(political, cultural, economic etc.). Competitionlgy rules are part of these rules.
The essence of this part atquisis in widening of law competences, but also in
transferring of some responsibilities to Europeam@ission. On the other hand,
each country-member of European Community leadsoitgpetition policy. The fact
that the decisions of European Commission are liegabre significant can give
someone a right to argue that Commission tenderntralize the power, rather than
leave decisions to national authorities. Argumardefence is that Competition Law
is usually national, but multinational companies aot national. Moreover, with
willingness of countries for cooperation, Europgaommission can succeed in
monitoring the activities of firms both inside awodtside of EU. Mergers, as a
growing type of business behaviour, especiallyrangition countries occur more
recently. The reason can be found in the fact ¢batpetitive pressures have never
been greater. The industries became more complex.cbmpanies seek to exploit
new opportunities in overseas markets. No govermmwem control the situation and
number of mergers in one country. Montenegro iseaepcing this situation in last
few years. Hence, the implementation of competipoticy is a way of response to
globalization processes.

The EU has three pillars of competition policy:iast policy, merger control and
state aid. The conduct in all three areas has timenmn objective: to stop the
distortion of a market and thereby to protect comsts being harmed and avoid the
reduction in efficiency of firms. The commissioredrEuropean Commission, Mario
Monti argues that national competition authoritiegst make decisions which will
bring benefits to consumers (create more efficiients); even it does not make any
better for competitors (for example, increased nemmbf competitors). The
regulation of mergers, i.e. the prohibition of mengyis necessary only if the level of
consumer’s welfare has been reduced.

Relation between the Brussels and member-state

Accession into European Union simultaneously megimeig up of independent

control over the Montenegro’s market and sharirggrisponsibility of competition

policy leading. Why should some state grant its @@wto the European

Commission? Is it a contribution of single stateshie protection of single European
market? It is regulated that Commission is freerntorce competition policy where
cross-border trade is involved and member staeganerally happy with this. On
the other hand, some of the member-states arggtiginuse its competition law to
protect their national champions. This can leadcémclusion that relationship

between the centre in Brussels and its memberssiateery sensitive. From the EU
point of view, joint responsibility of the Commissi and national competition

authorities will lead to a better and more effeetsharing of enforcement tasks
between the Commission and national authorities.
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The working version of Montenegro’s competition lasvsimilar to competition
laws of ex-transition countries that are now péthe European Union (for example
Czech Republic, Slovakia and Latvia). Considerimg amendments of competition
laws of these countries during the process of atmesnto EU, Montenegro can
also expect some changes in law when time for ammesomes. The experience of
others can tell us that problem in harmonisationa@fs usually arises in lack of
legal and economic expertise to enforce the lawgrdfore, this may cause delays
in the process of accession into EU. Readinessito the EU must be shown
through each segments of competition policy. Initamd it is important to
emphasize that state aid is not considered unaeCtbmpetition Law now. The
same situation was in all transition countries.teéStaid policy was lead by
Government. This issue was transferred to Europ@ampetition competence
during the process of amendment of current lawgxttransition countries. The
three pillars of EU competition policy are presente the picture below:

ANTITRUST MERGER STATE AID
CONTROL
v v v
Control of behaviour Safeguarding of Prevention of undue
of companie market structut State interventic
v ~a
Restrictive Abuse of Merger Control Measures State Aid
Agreements Market Power (Reg. 4064/89) favouring public control
(Art. 81 EC) (Art. 82 EC) undertakings (Art.87-89 EC)
(Art. 86 EC)

Source: Overview of the EU’s competition policy, presentaligringrida Pucinskaite, Brussels, 6
April, 2004

Analyzing the content of preliminary version of qoetition law in Montenegro
(area of antitrust), we can conclude that it regaedoth the agreements distorting
competition and abuses of dominant position atrtaket. Comparing with EU
competition policy content in the field of antittsd using the experience of Czech
Republic we can expect two amendments to the congoelaw. Both amendments
have in common that they will project into the Mem¢gro law the new principles of
Community law. By joining the EU, competition an@te aid law of the European
Communities will be directly applicable on the iemy of Montenegro.
Simultaneously, Montenegro becomes the member ofN'EC (European
Competition Network). First amendment is basednenimplementation of the rules

11 ECN is a network between competition authorities of thentgthber states and the European
Commission
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on competition laid down in Articles 81 and 82 o tTreaty of Romé®? In the area
of agreements distorting competition, the principlie individual exemptions is
expected to be changed. Article 11 of preliminargrsion of Montenegro
competition law states that companies can have pttemfrom the prohibition of
certain agreement if the competition authority apprthat exemption. But, the
amendment is in abandoning the hitherto principlé iatroducing the new rule that
“‘companies are no longer obliged to ask for apdraxaexemption from the
prohibition of certain agreement, but, when thdeca set by law are met, such
agreement is considered valid from the very begii®® The second amendment
could be the more precise definition of the abusgominant position in relation to
the essential facilities. In OECD report from 200 stated that “concept should in
the future relate not only to facilities owned b tdominant undertaking but also to
those used by the dominant undertaking by any déged means and should include
also the intellectual property issues”. Since, ¢hg expectations are based on the
experience of countries that have entered intd&thghence, it is more probably that
the similar procedure will be applied on our case.

Control of mergers represents the second pilld&dfcompetition policy. The issue
of merger or concentration control is well defined preliminary version of
Montenegrin competition law. Only expected amendseaturing the process of
accession could be the new merger notificatioregat The expected number of
mergers in transition countries is high; therefoitee competition authority is
spending a lot of resources to deal with all ofth&he aim of this amendment is to
reduce the number of notified mergers by changihg thresholds value of
undertaking’s turnovers, exceeding of which makesdoncentration subject to the
approval of Office. Hence, number of less importar@rgers for notification will
decrease, and competition authority will have a@é@ more resources to deal with
more serious cases of mergers.

State aid is one of the most important and contsiak issues in EU. Such
importance of state aid is because governments e@mfor large investment
projects by providing different investment inceevto domestic businesses with
aim to attract the potential investors. Those itiwes together with other measures
of support fall within the scope of State aid. Taecession to the EU brings
significant changes in control and monitoring ofatet aid. The European
Commission becomes the supreme decision-making .bddg power to make
decisions about granting state aid is thereforeeutite jurisdiction of the European
Commission. Competition authorities of new memlbatesof EU have a role of

192 Treaty of Rome is the act that gave the birth to the EuroReanomic Community (EEC) and is
consisted of Articles which regulate the economic policy abgean Union
193 50urce: 2004 Annual report, Competition CommissioB8z#ch Republic
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central advisory and consultative body without asupbstantial decision-making
capacity (except when it comes to fines). This rsetmat competitive authorities
cannot approve the grant. Applicant must satisé/ deneral conditions in order to
apply for a subsidy. These conditions are aboutrimimum amount of investment,
number of job that will be created, the environmaérgsues etc. The role of national
competitive authority is consultative and authorityay elaborate preliminary
opinion, prepare the notifications and discuss alibe cases with European
Commission.

The level of state aid has been declining in regeats across the most EU member-
states. It is still on a relatively high level, atadals almost €80 billion, i.e. around
one per cent of the EU’s gross domestic productR{zDhe different levels of state
aid in different countries can have an impact oa #ingle market in EU. For
example, some government may help businesses by tis¢ policy of tax benefits
through the fiscal policy. Even if this happensrdpean Commission has the power
“to force the repayment of illegal state aid” (Bamman, 2002). According to the
average amount of subsidies in the countries of£W.00% of GDP), the level of
subsidies in relation to GDP in Montenegro is shawthe next table:

Table 1. Subsidies/GDP ratio (the values of GDP anddiglsire in millions of €) in Montenegro

Year 2001 2002 2003 2004 2005%
GDP 1,244.80| 1,301.50 1,433.00 1,535.00 1,644.00
Subsidies 12.249 18.169 14.631 9.200 5.042
Subsidies/GDP| ) gg 1.39 1.02 0.599 0.306
ratio (%)

Source: Monstat (National Office for Statistics of Moeigno) and ISSP (Institute for strategic
studies and prognoses, Podgorica)

Table 1. shows that subsidy/GDP ratio in Montenagr@n average, lower than in
the countries of European Union. The decreasirg ahthis ratio suggest the lower
impact of Government of Montenegro on the industrycture and predicted value
of ratio in year 2005 is sending a signals of ferthberalisation of state aid policy
in Montenegro.

Conclusion
According to the experience of developed countaied members of the European

Community and their traditional care about compmtitrules, competition policy
should be considered as a priority in the futuguddly important, it is necessary to

104 Forecast values

Volume VIII, 12/2005 142



»Preduzetrika ekonomija«

develop the functioning of market economy to theelehat will be convincing for
the EU administration to believe that Montenegrasrket would be able to
withstand competitive pressures within the Unidnternal market after joining the
EU. National competition authority must be regardedn independent organization
with the appropriate power to oversee the market aanction against anti-
competitive conduct.
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Sasa VujoSew’
Sigurnost Internet bankarstva u Crnoj Gori

Abstract

During the end of the last year and the beginnihghts year many banks in
Montenegro have started with e-banking. As a pathe offer some banks support
Internet banking.

Electronic banking systems provide us with easyes&€do banking services. The
interaction between user and bank has been suiaditaminproved by deploying
phone banking, Internet banking, and more recemtigbile banking. This paper
discusses the security of Internet banking in Moeggo.

There have been described some protection techsiofuensafe channels and their
appliance in Internet banking. Also, there has baealyzed Internet banking in
Montenegro, with specific retrospective view on heutication certificates and
certificates authority (CA).

Key words: E-banking, Internet banking, security, cryptogngpSSL, CA

1.Uvod

Poslednja decenija prosloga vijeka donijela je ogro Sirenje Interneta. Prisustvo
raznih komercijalnih firmi na Internetu, dovelode ubrzanog razvoja elektronske
trgovine, zbogega je bilo potrebno razvijati platne sisteme i aveéhme za obradu
transakcija.

Zbog visokih cijena potrebne infrastukture razvepkvih sistema ranije nije bio
interesantan. Mautim, poslednje godine dvadesetog vijeka donijeledsamattan
pad cijena informacione i komunikacione opreme, kapoboljSanje njihovih
performansi.

Ipak, glavna ideja koja je doprinijela razvoju dlekiske trgovine i elektronskog
bankarstva je da se za platne sisteme ne formiva mafrastruktura ve& da se

iskoristi Internet. Sa aspekta troSkova, s obzirden Internet spada u grupu
elektronskih kanala distribucije sa najnizim tro&kea po jednoj transakciji,

* Ekonomski fakultet - Podgorica
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upotreba Interneta je veoma povoljna. S druge sframernet je javha mreza,
dostupna svima, pa se postavlja pitanje bezbjedt@sisakija obavljenih preko
Interneta.

ReSenje problema ponudila je kriptografija, granatematike koja se bavi
metodama ¢éuvanja tajnosti informacija. Primjena kriptografdkerije pomaze nam
da postignemo ciljeve kao Sto su povjerljivosteatitnost, neporicljivost i integritet
podataka. lako do danas nije razvijen algoritam kojiza apsolutnu sigurnost,
postoji nekoliko njih koji su postali standard uaxii elektronske trgovine. Otine
okosnicu velikog broja platnih sistema i trasakdiomehanizama baziranih na
elektronskom novcu.

Danas je SSL (Secure Sockets Layer) standardrmokobti elektronskoj trgovini —
protokol koji omogdava sigurnu komunikaciju putem nesigurne Interne¢ze.
Sigurnost mu se zasniva na na kriptografiji sa ifavn tajnim kljucem, hes
funkcijama i digitalnim sertifikatima.

Crnogorske banke koje su uvele elektronsko bank@rstakaie koriste SSL
protokol za razmjenu podataka. Ovaj rad potenciian@ autenifikacionih
sertifikata crnogorskih banaka, kao jedne od sigsmih komponenti SSL protokola.

2. Osnovekriptografije

Kriptografija je nauka koja se bavi pravanjem metoda za slanje poruka u takvom
obliku da ih mozZe protati samo onaj kome su namijenjene. Osnovni z&data
kriptografije je da omogi dviema osobama ppSiljalac i primalac) da
komuniciraju preko nesigurnog komunikacionog kanaftelefonska linija,
kompjuterska mreza, ...) tako da ihc¢meosoba rfapadat) ne moze razumijeti.
Poruku koju poSiljalac Zeli da poSalje primaocu ¢armo otvoreni tekst (engl.
plaintex). Posiljalac transformiSe otvoreni tekst korést@inaprijed dogovoreni
klju ¢. Taj postupak se zowv&frovanje, a dobijeni rezultaifrat (engl.ciphertexj

ili kriptogram. Nakon toga poSiljalac Salje primaocu Sifrat prekekog
komunikacionog kanala. Napadmoze pokuSati da otkrije originalnu poruku, ali to
je gotovo nemogti zadatak. S druge strane, primalac pém&lju¢a poruku moze
lako desSifrovati (slika 1).
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Slika 1: Kriptovanje poméu kljuca
Osnovni elementi kriptografske metode za zastitu su

» Sifrovanje — transformacijétljivog teksta u néitljiv oblik,

» deSifrovanje — postupak anja Sifrovanog tekstaditljiv oblik,
* Kklju¢ — patetna vrijednost algoritma kojim se vrsi Sifrovanje,
* plaintext —informacija koju zelimo da sakrijemo, i

* ciphertext — kriptovan (regtljiv) tekst.

Moderna kriptografija p@iva na teoriji brojeva: svako slovo se zakodira imek
brojem (npr. ASCII kod), a zatim se tako dobijegliki broj nekom matematkom
funkcijom pretvara u neki drugi broj koji predstaviifrovani tekst. Nekom drugom
(inverznom) funkcijom, ponovo se dobija polaznijbitp polazni tekst. | jedna i
druga funkcija se mogu izfanatiti samo uz pontododatnog argumentakhju ¢a. U
zavisnosti od izbora funkcija, kao i tipa Kpva razlikujemo razite Sifarske
sisteme.

Osnovna podjela kriptografskih algoritama je naetiitine i asimetiine. Simetrini
algoritmi koriste isti tajni kljd i za Sifrovanje i deSifrovanje (kijevi sa slike 1 su
isti). Asimetricni algoritmi koriste dva raalita klju¢a — jedan za Sifrovanje, a drugi
za desSifrovanje (kljeevi sa slike 1 su raziti). Prvi je javni, svima poznat kljui
koristi se za Sifrovanje, a drugi, tajni koristizedeSifrovanje.

2.1. Simetriéna kriptografija

Ozna&imo sam ulazni tekst koga treba Sifrovati; saSifrovani tekst i s& klju¢
kojim se vrsi Sifrovanje. SeéE ozna&imo funkciju kojom se vrSi Sifrovanje
(enkripciona funkcija), a s® funkciju kojom se vrsSi deSifrovanje (dekripciona
funkcija). Tada jeE(m,k)=ci D(c,k)=m Primijetimo da su funkcij& i D poznate, tj.
Sifriranje ne poiva na tajnosti postupka, ¥@a tajnosti kljda.
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Dakle, enkripciona funkcijeE, na osnovu kljgia k i ulazne porukem, kreira
zasttenu porukuc. Dekripciona funkcijaD, na osnovustog klju¢a k i zaSttene
porukec, restaurira originalnu porukm.

Najpoznatiji simetgni enkripcioni algoritmi su:

» DES(Data Encryption Standard) klju¢ je duzine 56 bita,

» Triple DES, DESX, GDES, RDES - poane varijante DES-a, kod kojih je
klju¢ duzine 168 bita,

* (Rivesj RC2, RC4, RC5, RC6 — promenljiva duzina &§udo 2048 bita,

» IDEA (International Data Encryption Algorithm) — rasvni algoritam za
PGP Pretty Good Privacy— klju¢ je duzine 128 bita,

* Blowfish— promenljiva duzina kljga do 448 bita,

* AES (Advanced Encryption Standared radi sa blokovima od po 128 bita i
koristi kljuceve duzine 128, 192 i 256 bita.

* Rijndael- kriptografski postupak se izvrSava nad blokovimdal28, 192 ili
256 bita, a tolika moze biti i duzina k§eva. Tako se moze definisai®®,
292 ili 2°°° kljuceva.

Opisi algoritama mogu se éau [3].

Najveca prednost simetine kriptografije je njena brzina, t. u odnosu na
asimetrénu kriptografiju r&unski je znatno manje intenzivna, tako da séeve
kolicine podataka brze Sifruju i deSifruju. Naj@emana ovog sistemadajenica da
moramo proné bezbjedan nén za razmjenu kljéa, tj. mora se osigurati siguran
kanal za distribuciju kljgeva izm@u zainteresovanih strana. S druge strane,
postavlja se slede pitanje: ako imamo siguran kanal, zaSto njimeazenijenimo i

sve podatke, a ne samo KffuOdnosno, da li nam je Sifrovanje uopSte potrebno?
Osim toga, danas se ogroman broj podataka razngehjternetom, pa bi bilo
potrebno generisati veliki broj kijeva.

Do 1976 godine i Diffie—Hellman—Merkleovog konceptamjene kljdeva [1,2,3],

ovo pitanje je bilo jedno od najvaZznijih u kriptadjji *°°.

195 par godina ranije kriptografiju javnog ki otkrili su DZzejms Elis, Kliford Koks i Malkom
Vilijamson iz britanske tajne sluzbe, ali zbog sluzbeneigelitisu bili u prilici da objave rezultate

[6].
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2.2. Asimetricna kriptografija

Difi i Helman su u svom radu ,New Direction in Ciggraphy” [1] dali koncept
kriptografije javnog kljda, a time i mogénost sigurne razmjene kfava. Helman i
Merkl su potom napravili konkretan algoritam sigaimazmjene kljteva [3], a 1977
Rivest, Samir i Adlman su realizovali i patentirafiveni RSA% algoritam
kriptografije javnog kljda [4].

Proces Sifrovanja i deSifrovanja se kod ovih algona takde zasniva na sihim

funkcijama: enkripcionoj funkcijiE i1 dekripcionoj funkciji D. One ponovo
manipuliSu originalnom porukormm, odnosno zadtenom porukonc, ali se ovog
puta za enkripciju i dekripciju koriste dva r&gia klju¢a — jedan za enkripciju (kiu
€), a drugi za dekripciju (kljud). Jedan od ovih klgeva se naziva javni kl§u(eng.
public key i poznat je svima, a drugi se zove privatni &ljieng.private key, i

poznat je samo jednoj strani.

Ideja asimettine kriptografije poiva na takozvanim jednosmjernim funkcijama.
Treba proné funkciju koja se lako r&na (tj. zahtijeva malo &anskog vremena),
ali ¢iju je inverznu funkciju (gotovo) nemode izra&unati bez nekih dodatnih
argumenata privatnog klju ¢a.

Na primjer Sigurnost RSA algoritma gea na tezini problema faktorizacije
brojeva. Javni Klja je proizvod dva prosta brojd = pq i neki sli&ajan broje
uzajamno prost sg-1)(g-1).Privatni klju je neki brojd koga lako moze iztainati
samo onaj ko zna brojeyei g. d se r&una iz formuleed=1 (mod (p-1)(g-1)) Ako
je m polazna poruka (broj) koju treba Sifrovati, tagacj=m°®(modN )Sifrovana
poruka. Naravno, tainar operaciju stepenovargak i sa ogromnim brojevima (a to
je upravo slaaj!) obavlja za dio sekunde, ali inverznu operadiije¢ u moggnosti
da obavi u nekom razumnom roku. S druge strang,konznad, a to je osoba kojoj
je poruka i namijenjena, Sifrovanje lako obavljafponuli m=c® (modN). Dokazi
navedenih twtenja i detaljnija objasnjenja mogu se&ina[5].

Dakle, kod kriptografije javnim kligem, javni klj@& je poznat svima, pa svako moze
Sifrovati i poslati poruku. DeSifrovanje moZe oliavskljucivo vlasnik privatnog
kljuca. | upravo zboginjenice da svako moze Sifrovati poruku, primal@&moze
biti siguran ko mu je poslao poruku. Meim, kriptografija javnim kljgem u stanju
je da prevazie i ovaj problem.

1% Naziv algoritma potie od potie od p@etnih slova autora Rivest, Shamir,Adleman.
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Sifrovanje podataka asimetniom kriptografijom se moZe obaviti na dvaima:

1. Sifrovanje originalne poruke javnim kiism — samo vlasnik privatnog kéa
moze dekriptovati poruku, ali ne moze biti sigukanje poruku poslao, jer je
javni klju¢ dostupan svima,

2. Sifrovanje originalne poruke privatnim k§em — porijeklo poruke je
nedvosmisleno, kao i nemaoguost poricanja vlasnika javnog kija da je
poruku poslao. M&utim, ovu poruku svako moze desSifrovati, pa ona ne
moze biti tajna. Ipak, kako samo poSiljalac imapryatan klj&, ocigledno
je da je on poslao poruku, pa se ovaj pristup mskeristiti za digitalno
potpisivanje.

Prema tome, treba kombinovati ova dva pristupa SHjptac Sifrira poruku javnim
klju¢em primaoca, a zatim svojim privatnim ldgm Sifrira¢itavu poruku ili neki
njen dio (digitalno je potpisuje). U procesu desrinja primalac zna javni kku
posiljaoca, cime je potvidena autentnost poruke, a zatim je desSifruje svojim
privatnim kljucem.

Glavna prednost korgénja asimettine kriptografije jeste da strane koje nikada do
tog momenta nisu komunicirale i koje nemaju sigureemal za bezbjednu
kominikaciju, mogu tajno komunicirati. Ta#te, potrebno je samo dva kK za
komunikaciju — jedan koji se slobodno prenosi igirkoji secuva. S druge strane,
Sifrovanje korigenjem asimeténih postupaka je mnogo sporije nego zastita
koriscenjem simettinog kriptografskog postupka za oko hiljadu putaanisnosti

od konkretnih algoritama. 1z tog razloga se ovakiasifrovanja ne primjenjuje kod
razmjene véeg broja podataka.

NajSire korigeni algoritmi za asimetmo Sifrovanje su RSA algoritam Diffie—
Hellmanalgoritam. Opisi postoféh algoritama mogu se tiau [5].

2.3. Hibridni pristup

| simetriéni i asimetréni kriptografski postupci imaju svoje prednosti iane.

Hibridni pristup koristi najbolje osobine svakog agh: bezbjednu komunikaciju
bez potrebe za sigurnim kanalom asinteiti postupaka i brzinu simetnih

postupaka. Postupak je, dakle, st@dprvo se upotrebom asimeinih algoritama i
eventualnim digitalnim potpisivanjem, razmijeneukfvi potrebni za simetmo

Sifrovanje, a zatim se simamim postupkom, nadalje, razmjenjujuceekoli¢ine

podataka.
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2.4 Kriptografski klju ¢evi

Pored same poruke koju S&titimo, moderni kriptoddafalgoritmi zahtijevaju
upotrebu jednog ili viSe kriptografskih kfeva radi zastite informacija. Kevi su,
u stvari, veoma veliki brojeviija se duzina mjeri u bitima. Sto je duZina khu
veta, zaStena informacija je sigurnija. Duzine kyeva kod asimettne i
simetrne kriptografije ne treba upati®ati, jer se, zbog spectosti algoritama,
slican stepen zastite postize ratim duzinama kljgeva. Npr. klj@ za simetdnu
kriptografiju duzine 80 bita ima pribliznu gamu zaStite kao klj&i za asimettinu
zastitu od 1024 bita.

Kod asimetrtne kriptografije izméu javnog i privatnog kljtia postoji matematka
povezanost. lako je iz javnog ki@ veoma tesSko iztanati privatni, uz dovoljno
vremena i dovoljno jake &anare mogée je rekonstruisati privatni kifu— ukoliko
duzina kljuta nije dovoljno velika. Zbog toga je prilikom pr&jevanja j&ine zaStite
neophodno razmotriti kakvi se napadiekuju, kao i koliko dugo treb&uvati
informaciju. Ukoliko uzmemo duzinu kifa koja je premala, rizikujemo da
informacije budu otkrivene. U obrnutom &hju imatemo prordune koji zahtijevaju
puno vremena isifrovanu informaciju koja je znatno ¥a nego originalna
informacija. Posto se u danasSnjim hibridnim krigtmmima asimettha
kriptografija koristi, prije svega, za siguran tséar simetrinih klju¢eva, to uz
odabir dovoljne duzine kljta ova karika kriptografskog lanca nije kitta.

2.5 Hesfunkcije

Hes funkcije (eng.hash su matematke funkcije koje na osnovu ulazne poruke
generiSu vrijednost fiksne duzine, tawesS vrijednost. Ova vrijednost predstavlja
tzv. "otisak prsta" ulazne poruke (enmessage digestmessage fingerprint
Jednosmjerne hesS funkcije gesto koriste radi utdivanja integriteta podataka.
Gotovo je nemogie proizvesti dokument koja ima istu hes vrijedri@si neki drugi
dokument”, tako da je ova tehnika provjere integriteta pakiatveoma pouzdana.
Danas se koriste sleédldneSalgoritmi:

* Message Digegtl28-bit digest); MD2, MD4 i MD5,

» Secure Hash Algorithifi60-bit digest); SHA i SHA-1,

» Digital Signature Algorithm (DSA).

+ Hash Message Authentication Code (HMAC).

97Wang X., Feng D, Lai X i Yu H. su pronasli kolizijwecini he$ funkcija [8]. Mdutim,
kompjutersko vrileme da se generiSe druga poruka sa istormijeelemogu je preveliko da bi se to
moglo iskoristiti. Takde, uvijek se moze povati duzina klj¢a, ¢cime se kolizija svodi samo na
teorijsku moguanost.
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2.6 Digitalni potpis

Digitalni potpis (eng.digital signaturg predstavlja digitalnu verziju svojefniog
potpisa. Kao Sto ¢ni potpis jednoznano identifikuje osobu, digitalni potpis moze
da identifikuje autora neke poruke, ali i da dokalee poruka prilikom prenosa
komunikacionim kanalom nije izmijenjena. Svaki pefpbio on digitalni ili
svojereni, mora da zadovolji pet osnovnih pravila:

* mora da pruzi identifikaciju;

* ne moze biti manipulisan;

* ne moze biti kopiran;

* mora biti vjerodostojan;

* ne moze biti opovrgnut.

Ovi uslovi se mogu ispuniti pravilnom upotrebom nasiricnih algoritama za
Sifrovanje, uz enkripciju poruke privatnim kéem posSiljaoca. U najvem broju
slicajeva nije potrebna enkripcijgitave poruke — dovoljno je Sifrovati samo
digitalni potpis, a poruku ostaviti nepromijenjeridiaravno, ako je tajnost poruke
kriticna, i ona moze biti zagBna. Za kreiranje digitalnih potpisa &exe se koriste
hesfunkcije.

Identifikacija poSiljaoca se dokazuje na osnovu eamogunosti dekripcije
enkriptovane hesrijednosti, javnim kljdgem za koji se zna da pripada posiljaocu.
Prilikom prijema poruke, podenjem he&rijednosti na réunaru primaoca, lako se
provjerava da li je poruka bila izmijenjena. Na jowva&in je ostvarena sigurna
identifikacija poSiljaoca uzduvanje integriteta poruke.

3. SSLprotokol

SSL je protokol namijenjen za sigurnu razmjenu paki Danas je to n#g<e
koris¢eni protokol u e—komerc aplikacijama. Razvila ga\jetscape korporacija i
1994. ugrden je u Netscape navigator. Prva publikovana \@&§L—-a je 2.0, jer je
verzija 1.0 korigena samo kao testna verzija unutar Netscapea. Daraguelna
verzija 3.0.

Internet nudi jeftinu komunikaciju iznde dvije strane. Méutim, Internet je
nesiguran kanal komunikacije, pa se ukazala potrebeazvojem raznih protokola
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koji bi je winili sigurnom. Gotovo kao standard, nametnuo sk @®tokof%®, SSL
predstavlja sloj smjeSten iznad TCP (Transmissiont®l| Protocol) sloja (slika 2).

] ]

Application Application

SSL SSL

Link
layer

Link
layer

Physical Physical
layer Router layer

Slika 2: n&in funkcionisanja SSL-a

SSL protokol, kao protokol sigurne razmjene podatalitem Interneta mora da
zadovolji tri uslova:
» Privatnost — konekcija zaé@na enkripcijom,
» Autentifikaciju — identifikacija preko sertifikata,
e Pouzdanost — pouzdano odrZzavanje sigurne otvorermekkije
provjeravanjem integriteta poruka.

SSL obezbjéuje privatnost, integritet podataka i auténtst poSiljalaca
koris¢enjem kombinacije Sifrovanja javnim k{em, simetinog Sifrovanja i
digitalnih sertifikata.

Transakcija kori&njem SSL protokola obavlja se u nekoliko korak&ds3):
» server Salje svoj digitalni sertifikat klijentu,
» Kklijent provjerava da li je sertifikat izdat od @tre CA,
» Kklijent i server razmjenjuju javne kieve,
» Kklijent generiSe tajni kljéikoji se koristi samo u zapetoj transakciji,
» Kklijent Sifruje generisani tajni Kljy kori&enjem serverovog javnog kéa i
Salje ga serveru.

198\V/ISA i MASTER card su razvili SET protokol, ali je detemanije zastupljen na Internetu.
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i
ClientHello - =

i =
ServerHello L] e e
ChangeCipherSpec
ApplicationData

ChangeCipherSpec

ApplicationData

Slika 3: Razmjena tokom uspostavljanja konekcije

U daljem toku transakcije server i klijent korigté tajni klju¢ metodom simeténog
kriptovanja.

U verziji 2.0 SSL podrzava samo provjeru autardsti servera, dok je u novoj SSL
v3.0 ukljuiena i podrSka za provjeru auteéntsti klijenta.

SSL protokol ukljg¢uje sledée algoritme navedene u prethodnom poglaviju: DES,
MD5, RSA, SHA. Detaljnije o SSL protokolu moze s#iru [7].

4. Internet bankarstvo u Crnoj Gori

Predlog zakona o elektronskom potpisu doveo je alya tda banke gou da
razmisSljaju o uvdenju elektronskog bankarstva. Krajem prosle godineienjem
elektronskog bankarstva, Euromarket banka je preaugila uslugu Internet
bankarstva u Crnoj Gori. Nedugo zatim, i Crnogordanercijalna banka je
ponudila istu uslugu, a u toku ove godine prideu&lU im se gotovo sve banke. Na
samom kraju proSle godine @ je sa radom i servisni centar za elektronsko
poslovanje E-mon, osnovan kao zajedikia investicija Telekom Crna Gora i
informaticke kompanijePexim Solutionsiz Beograda. Kompanija je zami$ljena da,
izmedu ostalog, izdaje i izvrSne autentifikacione siaite.
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U tabeli 1 dat je pregled crnogorskih banaka ievtstluga koje pruzaju putem
Interneta.

Banka podrzava Internet
Banka bankarstvo
109 ima Preko
Banka Internet Putem specijalizovane
. browsera bez NSO
sajt . aplikacije i smart
smart kartice Karti
artice
Crnogorska komercijalna Da Da Na poseban zahtjeV
banka AD Podgorica korisnika
Euromarket banka NLB Da Da Na poseban zahtjev
Grupa AD Podgorica korisnika
Hipotekarna banka AD Da N0 Na poseban zahtjev
Podgorica korisnika
Podgoréka banka AD Da Ne Na poseban zahtjev
Podgorica korisnika
Ekos banka AD Podgoric U likvidaciji
Pljevaljska banka AD Ne Ne Ne
Pljievlja
Niki¢ka banka AD Nik& |  Da Ne Na pl‘js‘?ba.” zahtjey
orisnika
Opportunity Bank AD
Podgorica Da Ne Ne
Atlasmont banka AD Da Ne Na poseban zahtjev
Podgorica korisnika
Montenegrobanka AD 5 " "
Podgoricad™* ' ' '
Jugobanka AD Podgorica u ste&aju
ggénvtzrcualna banka AD NE NE NE

Tabela 1

Internet bankarstvo u svijetu je udajena usluga. Prednosti su velike i za banke i za
Klijenta:
* Moguénost obavljanja transakcija sa bilo kog mjesta,

199 gpisak banaka preuzet je sa sajta Centralne banke Crne Gowénhity.cb-mn.org/) [9].

10 Banka pruza ovu podrsku, ali samo uz upotrebu smart kaitieitijalizovanog CD-a.

11 Na sajtu E-mon-a stoji da banka pruza usluge elektronskugabstva, ali bez ikakvog linka.
Takade, na sajtu Centralne banke Crne Gore nema podataka alvesbMontenegro banke. Na
kraju, preko web pretrazita nemogge je pronéi adresu banke.
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» raspolozivost usluge 2#asa dnevno, sedam dana u nedelji,
e stalni uvid u promet i stanje nattanu,

* smanjenje troSkova transakcija,

* Dbrzi obrt sredstava.

Sama sigurnost transakcija u Internet bankarstwajaivou stranih banaka. Naime,
nase banke koje imaju ovaj vid usluge, koriste S#btokol sa 128—obithnom
enkripcijom koji garantuje sigurnu komunikaciju. &§#im pokretanjem web
stranice za elektronsko bankarstvo neke od crn&golmnaka, web browser javlja
da je sertifikat nepriznat (slika 3). E-mon je izdaertifikate véini crnogorskih
banaka, a pojedine banke su sertifikat izdale ssehe

x|

Infarmation you exchange with this site cannot be viewed ar

changed by athers. However, there is a prablem with the site's
security certificate.

& The zecurty certificate was izsued by a company you have
hot chosen to tust. Yiew the certificate to determine whether
you want to trust the certifying authority.

o The zecurity certificate date iz valid.

o The zecurty certificate haz a valid name matching the name
of the page you are tying to view.

Do you want to proceed?

i Wiew Certificate |

Slika 3: Upozorenje o nepriznatom sertifikatu

Cinjenica da pristuplienom ,sigurnom* sajtu ne vjeruveb browser dovodi u
sumnju i samog Kklijenta. Da li vjerovati sajtu kome vjeruje njegov kanar?
Pritom, r&unar sugeriSe da se ne pristupi sajtu! Iskusnifiskik moze pogledati
sertifikat (slika 4) i na osnovu dodatnih informjacipak pristupiti sajtu. Takde,

ukoliko se uvjerio u validnost sertifikata, moze gestalirati i smjestiti méu

sertifikatima kojima se vjeruje.
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General |Deta\|5 | Certification Pathl General |Detai\5| Certification Paﬂ’v|
Certificate Information Gertificate Information

Windows does not have enough information to verify This certificate cannot be verified up to a trusted

this certificate. certification authority.
Issued to: netbank.ckb.cgyu Issued to:  online.euromarketbank.com
Issued by:  Crnogorska Komercijalna Banka AD, Podgorica Issued by:  e-mon Primary CA
Valid from 1/6/2005 to 1/4/2015 Valid from 2/3/2005 to 2/3/2006

‘Lr‘wét‘a\.\ Cert\flcate | Is5uer Staterment: | ﬁsta\l .Cér.t.\f.\c.a.te. ; | [s51er Staterment |

Slika 4: Nepoznati sertifikati.

Ipak, prosjéan korisnik gotovo nikada ne€ita dodatne informacije, e po
automatizmu, klikom na ,Yes" sa slike 3, pristupgts.

5. Moguée zloupotrebe

Pitanje validnih sertifikata nije retéko pitanje. Naime, kako SSL protokol
obezbjéuje sigurnu razmjenu podataka, potencijalna zlogbat se moze dogoditi
preusmjeravanjem klijenta banke na sajt kiber—kratua. Kiber—kriminalcu nije
teSko da napravi sajt vizuelno idedain sajtu banke sa nekim drugim (njegovim)
sertifikatom. Jasno, taj sertifikat je automatskipnznat, ali takav je i sertifikat
banke!

Pretpostavimo da korisnik online bankarstva Zelobavi neku transakciju u svojoj
banci. Neka je ta banka NekaBanka, a njen URL /itpw.nekabanka.cg.yu.
Pristup Kklijenta batinom sajtu Internet bankarstva obavlja se u nekdiibraka:
1. Kaorisnik online bankarstva se spoji na Internetvoo svoj browser.
2. UpiSe http://www.nekabanka.cg.yu, acwaar tu URL adresu pretvara u
brojnu IP adresu.
3. R&unar kontaktira DNS (eng. Domain Name System) semzeInternetu
koji sadrzi IP adrese za cg.yu domene.
4. Raunar se spaja na server na adresi dobijenoj od BN®etpostavljajti da
se radi o ,nekabanka.cg.yu*“ .
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5. Bartin server potwtuje svoj identitet predstavljau se svojim
autentikacijskim certifikatom i pokrée kriptovanu (sigurnu) komunikaciju
sa klijentom.

6. Kaorisnik se prijavljuje na stranice on line bardtaa unosé korisnicko ime i
lozinku.

Potencijalna zloupotreba moze se dogoditi na nelsledéih natina:

Trivijalno reSenje je registrovanje sajta s&rsin imenom. Ne preesto, ali se ipak
deSava da korisnik u pokuSaju da posjeti neki h#elsajt unese neku pogresnu
(slicnu) adresu. Kiber—kriminalac bi mogao da naprayi sa slEtnom adresom |
identicnim dizajnom. Ako se neko pogresno spoji na njesggt; kiber—kriminalac je
dosSao do njegovog korisikiog imena i lozinke.

Drugi n&in zahtijeva vée hakerske vjestine, ali efikasnije postize cilptkrivanje
klijenovog korisnékog imena i lozinke — bez ikakve greSke klijentdjukni je
korak 3. Korisnikov réunar kontaktira DNS da sazna virtuelnu adresu hatk&ta
ako ga server uputi na pogreSno mjesto? Postojelmmaina da se to dogodi.
Najocigledniji n&in je da se unos na DNS serveru izmijeni tako deapoje na IP
adresu laznog servera — kibertktig kriminalca. Drugi, joS jednostavniji &ia, je
da se na DHCP (eng. Dynamic Host Configuration dea) serveru ISP-a
kompanije preko koje se klijent spaja na Interneése adresa drugog — laznog
DNS-a za cg.yu. U svakom ghju, ¢injenica je da korisnik on line bankarstva ne
moze biti siguran da je ¢anar kontaktirao njegovu banku.

5. Zaklju ¢ak

Primjena Internet bankarstva u Crnoj Goré@la je u trenutku kada je povjerenje u
banke jo$ uvijek poljuljano. Upravo taj nedostafajerenja trebao bi da bude
motiv bankama za obavljanje sigurnih transakcija.

Cinjenica je da je SSL protokol najsigurniji i najpostranjeniji u Internet
bankarstvu. Méutim, isto tako jedinjenica da nigdje u svijetu banke sebi ne izdaju
autentifikacione sertifikate niti ih uzimaju od mgmatih izdavaa vrhovnih
sertifikata. Da li je u pitanju Skrtost banaka nkpovjerenje u izda¥a vrhovnih
sertifikata (u prvom skaju), ili lokal-patriotizam (u drugom slaju)? Ako je za
utjehu, izuzimajdi neke strane banke, u okruzenju je gotovo istasija.

Banke koje ovu podrsku pruzaju putem specijalizdv&hjent aplikacija i pametnih
kartica, imaju veliki nivo sigurnosti, ali je njikia usluga nefleksibilna, tako da npr.

Volume VIII, 12/2005 157



»Preduzetrika ekonomija«

klijent koji nema pristup sopstvenomctenaru née mai da korisi usluge Internet
bankarstva.

SSL je, de fakto, svjetski standard za sigurnestkcije putem Interneta. Sa te
strane, crnogorske banke su na dobrom putdiulfi|a, ako one nemaju povjerenja u
svjetski priznate izdawva vrhovnih sertifikata, zasto bi klijenti vjerovaljima?
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Jelena JanjuSew’

Trziste kapitala Crne Gore — primjer uspjesnih refarmskih procesa

Abstract

Since 2001, Montenegrin capital market is develgia a result of the privatization
process, especially Mass Voucher Privatizationctviinfluenced on the transition
reference, as well as on the development of th&ehaconomy, with capital market
in its heart. Capital market becoming very impottaart of the whole Montenegrin
economy. In relatively short time period Montenageapital market became
competitive to the capital markets in the region.

Number of domestic and foreign investor is incnegsas well as the number of the
citizens, which are interested to find their chameethe Stock exchange trade.
Although inflow of the foreign capital is continugy growing, domestic
investments also increase. There are lots of pebjpleborrow credits in banks in
order to invest that money on the capital markebagke make decisions on they own
and they are ready to face with the consequencdkeskt decisions. Finally, the
stock exchange in Montenegro is realized as angratiarket with securities as an
instrument for trade, which is traded in order &onemoney in the same way as any
other good.

Key words: capital market, stock exchanges, information, rislecision,
investments, and reforms

Uvod

Promet i broj transakcija na crnogorskim berzangoidine u godinutak iz mjeseca
U mjesec raste, sve jedvdroj domaih i stranih investitora i Sto je najinteresantnije

sve je véi broj obicnih gratana koji svoju Sansu traze na berzi.

Danas je situacija na trziStu kapitala Crne Gokgdala se sa sigurnoScu moZzéi re
da predmet interesovanja najSire populacije pobsaijea.

* Institut za strateSke studije i prognoze, Podgorica
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Do skora su se na ulicama, u prodavnicama i wikadi u Crnoj Gori, moglcuti
komentari o politici koju vodi Vlada, o dodanjima u svijetu, deSavanjima u
Hagu,... Méutim, danas je sve viSe komentara i pitanja kojadigose na kretanja
cijene akcija crnogorskih kompanija, u koje hartgjd vrijednosti uloZziti novac,
kolike su stope rasta cijene pojedinih hartija dgednosti,...

Ako za povéanje nivoa razvoja jedne zemlje «najvaznije promjgeba da se dese
u glavama pojedinaca», onda mozemo konstatovatudarave promjene pele da

se deSavaju u Crnoj Gori. Najazniji razvojni efekdiSta kapitala jeste uticaj na
edukaciju i promjenu stava svakog dgiaina prema biznisu, odnosno prema profitu.

Promjena u nénu razmisSljanja ogleda se, izthe ostalog, i u tome Sto je zapazen
trend uzimanja kredita od strane dmaa iz kojih oni kupuju akcije umjesto
automobila ili drugih potrosnih dobara. Ljudi sucpbh da shvataju da treba
samostalno da donose odluke i snose posljediaatitka (dobit ili gubitak).

Resurs koji je vé& odavno u razvijenom svijetu najskuplji resurs, OFMACIJA,
dobija na cijeni i u Crnoj Gori.

Kako je sve pa&elo?
Kako je nastalo crnogorsko trziste kapitala?

Crna Gora je mala zemlja. Za stvaranje i razvaptazkapitala zemlje kao Sto je
Crna Gora trebalo je ppbod pojedinca. Upravo na toj ideji i fisa Masovna
vawerska privatizacija, koja je svim punoljetnim ¢g@aima Crne Gore omogia
da osjete vrijednost i vaznost privatnog vlasniS&a punoljetni grdani su dobili
besplatne vatere (svojinu) i sami su donijeli odluku Sta da sa wauwerom,
odnosno svojinomdine. Danas su osjetili posljedice svojih odluka.

Neki su vadere bacili i na taj nan se odrekli svog vlasniStva. Drugi su ulozili u
preduzéa, tr&i u Privatizacione fondove. Neki su ocijenili datyesvojinu potrebno
prodati prvom zgodnom prilikom i za nju su dobiézmatan noani iznos, dok su
neki zaradili dvije, tri p&ak i 25 prosjénih zvanénih mjesénih zarada

Posto jednu drzavu, jedno trziStehne pojedinci, joS jednom se pokazalo da su
odluke i postupci pojedinaca determinanta razvipgog trzista.

Da li je drZzava bila ta koja je donijela odluke apkvini odnosno prodaju hartija od
vrijednosti crnogorskih giana? NE!
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Ono Sto je drzavadnila i Sto jedino i mogla dadini jeste da definiSe pravila po
kojima ¢e se igrati trziSna utakmica. Odnosno, drzava g&r&ia institucije i pravni
okvir za funkcionisanje trziSta kapitala. ¥Meim, kredibilitet tih institucija, pa i
samog trziSta, vezan je uvijek za znanje i etikonibautenika na njemu. A to je
osnov za integraciju sa okruZzenjem, Sto je neiztg@Zedino pravo rjeSenje za Crnu
Goru kao malu zemlju sa ogr&aenim brojem domah investitora.

Kakva je situacija na trziStu kapitala Crne Goia brije sprovdenja procesa MVP-
a? Da li je trziSte kapitala zaista funkcionisaton&in na koji danas funkcionise?

Stanje prije Masovne vawerske privatizacije

U periodu od 1994. do 1999. godine na berzi s@neen trgovalo kartkorénim
hartijama i ziralnim novcem. U ovom periodu u Cri&yri je postojala jedna berza
— Montenegroberza. Marta 1999. z&pia je intervencije NATO-a, usljetkga je
tokom cijele godine dosSlo do prekida trgovanja msizb Promet na berzi tokom
1999. i 2000. godine nije stvarni promet,¢vge zapravo izdavanje novih
kratkoranih hartija od vrijednosti sa pripisanom kamatowgilju izmirenja duga.

U tabeli koja slijedi prikazan je promet i strulduprometa na trziStu kapitala Crne
Gore u periodu prije MVP-a.

Tabela 1 Promet na Montenegroberzi sa strukturomgdwocnih i kratkoroénih hartija od

vrijednosti
Ukupan >. . Kratkoro ¢ne  Dugoroéne Broj
Ziralni = = S
promet hartije hartije obavljenih
Godina u milionima  novac od vrijednosti od transakcija
vrijednosti
€ (%) (%) (%)
1994 63,52 74,96 25,04 - 838
1995 63,73 53,17 46,81 0,02 2.457
1996 88,6 34,44 65,47 0,09 1.833
1997 130,15 24,36 75,06 0,58 2.125
1998 80,03 34,02 65,17 0,81 1.073
1999 13,3 45,59 47,94 6,47 260

Izvor: Montenegroberza

Volume VIII, 12/2005 161



»Preduzetrika ekonomija«

Kao Sto se vidi u tabeli, trziSte kapitala gotova dije ni postojalo. Trgovina
dugor@nim hartijama od vrijednosti je bila neznatna, 94.9godini je nije bilo, dok
se u narednim godinama uz neznatan trend rast&ed 0,02% do 6,47%.

Vrijednosno posmatrano promet koji je obavljan nank&negroberzi bio je mnogo
vedi nego Sto je to danas. Miatim, tu se ne moZe govoriti 0 «pravom» prometu jer
se uglavnom odnosio na trgovinu ziralnim novcemratikorainim hartijama od
vrijednosti.

Stanje na trziStu kapitala poslije sprovedene privéizacije

Sprovaienje postupka privatizacije privrede zahtijevalo spostavljanje |
obezbijelivanje funkcionisanja modernog trziSta hartija odjednosti sa svom
infrastrukturom koja prati to trziste, &io drugim zemljama razvijene privrede, koje
treba da omogii i nesmetano povezivanje sa trziStima drugih zgané&l skladu sa
tim, usvojen je osnovni koncept trziSta hartija wijednosti koji je baziran na
dematerijalizaciji hartija od vrijednosti, transpatnosti rada ¢esnika i obavljanja
transakcija sa hartijama od vrijednosti, kao i estojinskih prava.

Vlada Crne Gore, uz tehtkiu poma@ USAID-a, pripremila je i sprovela postupak
privatizacije svog kapitala u drzavnoj svojini. Uku kapital u Crnoj Gori
procijenjen je na 4,6 milijardi €. Kao glavni metogrivatizacije utvdeni su
Masovna vaterska privatizacija i prodaja putem domarodnih tendera. Oko
430.000 punoljetnin gdmna Crne Gore destvovalo je u procesu Masovne
vawerske privatizacije. Od toga 248.000 (gotovo 60&o)lpZilo svoje vatere u
privatizacione fondove, dok je 150.000 vare direktno u preduza koja su se
privatizovala.

Osnovna karakteristika perioda nakon masovne&efrake privatizacije jeste da se
pojavio veliki broj u pdetku privremenih akcionara koji zele da prodajuijakc
prvom zgodnom prilikom. Méutim, nakoncetiri godine zn&ajno je porastao broj
onih koji kupuju hartije od vrijednosti i koji videZiSte kapitala kao mognost
dobre zarade, kao i izvora finansijskih sredstava.

Berze u Crnoj Gori
Kretanje prometa ostvarenog na crnogorskim berzameoteklin nekoliko godina

ukazuje na to da se trziSte kapitala Crne Gorespesio razvija, i za relativno kratak
vremenski period postaje konkurentno trzistima te@izemalja u regionu.
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Tabela 2 Promet i broj transakcija na crnogorskinetzama

Godina Prometu € Broj transakcija
2001 11.262.685 906
2002 14.412.214 4.301
2003 43.554.346 21.324
2004 42.880.024 57.353
Jan-sept 2005. 125.027.918 77.512

Izvor:NEX Montenegro i Montenegroberza

Iz tabele se jasno vidi da visina prometa ostvager@berzama u Crnoj Gori raste iz
godine u godinu. Dodatno, broj sklopljenih poslgeatakaie rastao, po veoma
visokim stopama rasta. Ovo zmada raste broj éesnika a time i investitora na
trzistu kapitala Crne Gore. Odnosnodaai Crne Gore su odiili da se okuSaju u
ulozi investitora, odnosno u sveéeen obimu i u sve \@j mjeri trguju na berzama.

Analiziracemo 2005. godinu. Obim trgovine ostvaren u prvihj@seci 2005. godine
u iznosu od oko 125 miliona € smjeSta trziSte kdpit sektore koji daju zbajan
doprinos rastu ukupnog proizvoda zemlje. Visina npgta ostvarenog na
crnogorskim berzama u ovom periodu trostruko jgave odnosu na promet ostvaren
u cijeloj 2004. Sa druge strane, 77.512 sklopljgroklova, tj. 2 puta viSe u odnosu
na isti period 2004. godine govori o svece broju pojedinaca koji posmatraju
trziSte kapitala kao izvor finansijskih sredstavadgltnost zarade.

Grafik 1 prikazuje kretanje prometa i broja trarggkna berzama u Crnoj Gori u
periodu 2001 — septembar 2005.

Grafik 1 Ukupan promet i broj transakcija na obje berze (2000-
septembar 2005)
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Izvor: Montenegroberza i NEX Montenegro
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Pojatano interesovanje dordid i stranih investitora za akcije crnogorskih
preduzeéa, u prvom redu Telekoma, Plantaza, Rudnika ugli@ktroprivrede, Luke
Bar, kao i privatizacionih investicionih fondovaralva razvoj trzista kapitala Crne
Gore i priblizava ga nivou razvoja trziSta kapitalaemljama u okruzenju. Promjena
u razmisljanju ogleda se u tome Stodgnai uzimaju kredite banaka i kupuju akcije i
druge hartije od vrijednosti, umjesto automobila diuge potroSne robe. Ljudi
samostalno donose odluke na trziStu i snose pasie@obitak ili gubitak) tih
odluka. Berza je koao u Crnoj Gori shugena kao i svaki drugi biznigijji je
predmet hartija od vrijednosti kojom se trguje kaavakom drugom robom u cilju
zarade, odnosno ostvarenja profita.

Nakon MVP-a, u martu 2002. godine, ukuona kapig&ija (vrijednost svih akcija

na berzi kojima se trguje) iznosila je 37 milionarae U septembru 2005. godine
kapitalizacijad*? iznosi 560 miliona euf&® Svako ko je stekao akcije u procesu
MVP-a ili transformacije, sada u prosjeku moze obig 15 puta vise novca od
njihove prodaje nego na getku procesa.

Istrazivanje o u¢e&u gradana u berzanskoj trgovini*

Sve vée prisustvo oldinih gratana u berzanskoj trgovini i ¥gomenuta promjena
naina razmisljanja podstakla je spraemje jednog malog istraZzivanja o
ukljuc¢enosti grdana u svijet berzanske trgovine.

Ukratko¢emo prikazati rezultate navedenog istrazivanja.

Kao Sto je vé navedeno, prema zva&nim podacima oko 60% giana je svoje
vawere ulozilo u privatizacione fondove, dok se ostatdnosi na MVP preduzae.
Kao razlog svoje odluke gtani koji su vader ulozili u PIF u najvém broju
slicajeva navode: diverzifikaciju rizika, povjerenjestiuinost tima PIF-ova, efekat
ugledanja (tj, postupanje na dra kao i rataci, prijatelji, komSije), kao i
nesposobnost da sami izaberu predezé&a druge strane, demi koji su vader
ulozili u jedno ili viSe MVP preduze, kao razlog svoje odluke navodéekivanu

112 predstavljena kapitalizacija se odnosi na akcije kojima se tngaker jednom mjeseo.
Kapitalizacija svih firmi, uklj@ujuéi i cijene onih kojima se nije trgovalo u posljednjenesgcu,
iznosi preko 1.310.000.000 eura, sto&ra je skoro jednaka BDP-u Crne Gore.

113 |zvor: Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore

14 Autor je sproveo istraZivanje na cijeloj teritoriji Crne 6o uzorku od 500 osoba. Pri tome,
posebna paznja je posema adekvatnoj polnoj, obrazovnoj i starosnoj strukka, i zastupljenosti
sva tri regiona Crne Gore i urbanih i ruralnih pagau
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dobit u buddnosti, zelju da sami donesu odluku i snose odgmsirza takvu

odluku, kao i vjerovanje dd@e ulaganje u preduze donijeti véi dobitak od

ulaganja u Fond. Naj¢ebroj gratana je odluku o ulaganju vé&ra donio saostalno
(81,3%); 14,7% grdana je odluku donijelo uz pordrijatelja, dok je svega 4%
gratana konsultovalko stemo lice.

Od ukupnog broja ispitanika, 70,7% joS uvijek mjedalo vader; 25,6% je prodalo
svih 5.000 vager poena, dok je svega 3,8% prodalo diocesa. Kao razlog prodaje
vawera navodi se u naj¢em broju sldajeva nedostatak finansijskih sredstava i
loSa materijalna situacija, kao i potreba za ulggantih sredstava u privatni
biznis.Od onih koji joS uvijek nijesu prodali svijgartije od vrijednosti, najée
procenat — 83,3%cdekuje dace cijena hartija koje posjeduje porasti u birthsti,
dok ostatak navodi nedostatak interesovanja. 168Rp ispitanika planira da svoj
vawer u buddnosti proda.

Prema istrazivanju, gdani Crne Gore imaju povjerenja u institucije trdi&apitala
(85% ispitanika). Grdani imaju povjerenja u sve institucije trziSta Kafa, a isttu
se berze, Komisija za hartije od vrijednosti, kdowakerske kée. U budiénosti 65%
Ispitanika ima nekad@kivanja u vezi sa razvojem trziSta kapitala i eaauglavnom
odnose na: dalje razvijanje trziSta, mégost zarade i ¢ni interes, profesionalno
usavrSavanje i edukacija, zaposlenje i poveziveajperzama u regionu.

Zanimljivo i vazno je napomenuti dak 96,3% ispitanika smatra dea se trziste
kapitala i u budénosti razvijati, dok 3,7% nije dalo odgovor na pejeno pitanje.

Od ukupnog broja ispitanika 62,1% ne trguje na ibelak 37,9% trguje. Ipak, od
onih koji se negativno odgovorili na postavljentapje, 45% u budunosti planira
trgovinu. Oni koji su do sada trgovali u najeen broju su trgovali samo akcijama
(50%), zatim kombinovano ragitim hartijama od vrijednosti (42%), dok se
najmaniji dio odnosi na trgovinu investicionim jeideama Fondova (8%).

U Crnoj Gori je u posljednje vrijeme zapaZeno uzija&kredita od strane gtana za
kupovinu hartija od vrijednosti na berzama. Premketi, 10% ispitanika je ve
koristilo kredite za kupovinu hartija od vrijednps25% ima u planu da upotrijebi
kredite kao izvor finansijskih sredstava za berzakigpovinu, dok 65% ispitanika
nije koristilo kredite i nema u planu da ih koristi

O tome koliko se crnogorski gtani interesuju za deSavanja na berzama u Crnoj
Gori najbolje govori podatak da se svega 0,9% asjka uopSte ne interesuje o
deSavanjima na berzama. Sa druge strane, ostali%9%e o stanju na berzama
informiSu svakodnevno (38%), viSe puta nedeljnd42%iSe puta mjesao (13%)

| ponekad (20%).
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Najveti broj ispitanika ne pohia niti je do sada poldao kurseve ili obuke iz oblasti
berzanskog poslovanja (76%). Ipak, 72% ispitanika @ pokazalo interesovanje
da u buduénosti pohada neke od kurseva iz oblasti berzanskog poslovanja.

Zaklju ¢ak

Neosporno je da trziSte kapitala u Crnoj Gori Zivazvija se. Na osnovu trenda
prometa moze se procijeniti Eekivati dalji njegov rast i sve ve weie u BDP-u
zemlje. Odnosno, prognoze sud@ano na kraju godine imati situaciju da promet na
trziStu kapitala testvuju sa oko 15% u BDP-u.

Nivo razvijenosti trziSta kapitala jedne zemlje mkg na njenu konkurentnost.
Otvorenost trziSta, niski transakcioni troSkovisok procenat privatne svojine
adekvatno zastene, magnet su za investitore koji sa sobom noanjenkapital i
spremnost za investiranje. A to je ono Sto CrnajiG@o maloj zemlji potrebno!

Na koncu svega navedenog, sa siguinse moze i@ da je reforma u ovoj oblasti
jedno od najvéih reformskih dostignéa u Crnoj Gori.
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Zoran Mihailovi ¢

Osnovni wesnici i njihove uloge u sistemu dobrovoljnog pengikog
osiguranja

Abstract

While the international organizations like The WbBank, ILO, OECD offered the

world recognized classifications of pension piljJarst much attention was devoted
to the explanation of the key players and theiesoin the voluntary pension
insurance. There are several choices about thitutimts that might be the carriers
of the System's processes, depending on a numbasuoitry specifics. As to the

experiences of its neighbors, Montenegro is expe&tleast, to follow the positive

examples of Croatia, Slovenia and recently Serbies paper in further gives the
basic explanations of the main institutions thaiudtt be involved in the system'’s
creations and briefs their main assignments. Itckmes with a quick recap,

stressing the importance of the synergy of theituigins and organizations

involved.

Key words: Logic, Pillar, Voluntary Pension Insurance, Pensfond, Management
Company, Insurance Company, Custody, State, Synergy

Uvodna razmatranja

S obzirom na izrazene probleme u penzijskoj ingustirom svijeta, sve val
uklju¢enost strane i animiranje ostale javnosti u poslednjih pacehgja, skoro da i
nema odraslog stanovnika na planeti koji ne znarbareSto o penzijskom sistemu u
svojoj zemlji. Nawnici i istraZivai su objavili veliki broj radova, formirano je na
desetine mé&unarodnih institucija koje se iskljiivo bave penzijama, redovno se
organizuju seminari, okrugli stolovi, rasprave i 8 temu unapdenja i razvoja
penzijskih sistema.

Zemlje koje su ranije identifikovale glavne probknmu svojim penzijskim
sistemima, u 21 vijeku sumiraju rezultate i pratrategiju daljeg unapdenja (jer
reforme nisucin, ve¢ proces), dok nerazvijene i zemlje u razvoju pokaga da
nadoknade izgubljeno vrijemeeati na greSkama svojih prethodnika. Sam process

* Lovéen osiguranje, Podgorica
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“ucenja” ne bi bio problematan da se w@na zemalja u razvoju ne nalazi u fazi
svjesnog neznanja. Zemljama sa “starim” penzijsgistemom je sada §gasno da
problemi postoje, da ih treba rijeSiti, ali na kogin, sa kojim resursima, sa kakvim
rezultatima i posledicama, to je deenigmaténo podréje. Vrijeme prolazi,
medunarodne institucije imaju sve manje strpljenja sgorost administrativnih
sistema, novi penzioneri u redakaju svoje “penzionerske knjizice”, a oni kojicve
imaju pravo na penziju postavljaju pitanje “Gdje dam ja uplévao onolike
doprinose, kad mi je sada ovolika penzija?”. U tglsitauciji, izgleda d&e put od
“svjesnog neznanja” ka “svjesnom znanju”, u népiemjeri, biti trasiran od strane
onih koji su taj put ranije presli.

Sa druge strane, oni koji suéveeformisali svoje penzijske sisteme nisu imaloist
polaziSte i nisu primjenjivali iste instrumente gaSavanje pojedinih problema.
Najvete razlike svakako postoje izihe zemalja anglo-saksonskog i zemalja
evropskog prava. Sa druge strane, kulturne, ekokemsdruge specitnosti
pojedinih zemalja u okviru pomenutih pravnih sisterdoprinijele su daljem
razuiivanju penzijskih sistema. Menarodne institutucije koje prate penzijsku
problematiku poput Svjetske Banke, &@arodnog monetarnog fonda, OECD-a,
MOR-a, u skladu sa svojim programskim odrednicapukuSale su da klasifikuju
penzijske sisteme. U nedostatku kvalitetnih i olathyih informacija pojedine
zemlje prihvataju oddene Sablone pojedinih mhenarodnih institucija “zdravo za
gotovo”, uvazavaijéi njihov renome ili pak iz drugih razloga.

Ono, u vezicega danas postoji potpuni konsenzus na planetamioo) jeste
¢injenica da se penzijski sistem ne moze viSe aalasgmo na ,jednom stubu®, bilo
da se taj stub identifikuje sa drzavnom ili privam penzijom, fundiranom ili
nefundiranom, definisanog benefita ili definisardmprinosa. Sta vise, uglavnhom se
smatra da postojanjévrstog i rentabilnog drzavnog penzijskog osigurarkjaje
treba da obezbijedi minimalan ili dovoljan nivo wigosti svim grdanima koji su
ispunili odretiene uslove, treba dopuniti sa nekim oblikom dobljoeg ili
obaveznog privatnog penzijskog osiguranja kejiobezbijediti dodatne prihode za
populaciju sa vé@m moguwnostima i véim prohtjevima.

Sa druge strane, kakvu strukturu treba da imapmu.stub drzavnih penzija; da li
tzv. drugi stub treba prepustiti poslodavcimaadldlovima, da li za njim uopSte ima
potrebe, da li je uuxienje isplativo; Sta su to dobrovoljne penzije -. tireci stub,
kako je urden, ko su nosioci i sl., to je #enalo komplikovanije. Do sada su se
iskristalisale tri kategorizacije od strane tri duearodne institucije (1. OECD, 2.
Svjetske banke i 3. MOR.) koje tretiraju tzv. stubokao sastavne djelove
penzijskog sistema, ali na ragtinin.
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Sa dokumentomMaintaining Prosperity in an Ageing SocietyOECD uspostavlja
razliku izmetu tri stuba, odnosno tri vrste penzijskih planovakwyiru penzijskog
sistema, Sto je ujedno i prva zvam Kklasifikacija penzijskih planova zemalja
OECD-a i prema njoj:

. Prvi stub predstavljaju planovi definisanog benefita; orgamani su na
PAYG principu; ob¢no se finansiraju doprinosima kojima upravlja deav

. Drugi stub ¢ine penzijski planovi; koji su sastavni dio ugovaraadu; i
kojima upravljaju poslodavci.

. Treéi stub predstavljaju individualni penzijski planovi u foama Stednje i
anuiteta.

lako je ova klasifikacija prihnvena od zemaljatlanica OECD-a i Evropske
Komisije, Sektretarijat OECD-a je relativizovao ap klasifikacije sa
obrazlozenjem da u komparativnhoj analizi ne dajebréorezultate. Pored
individualnih speciitnosti pojedinih zemalja, ovakvoj situaciji je dopjela i
¢injenica da trziSte penzijskog osiguranja nudi enpwizvode kako bi pridobilo Sto
vedi broj osiguranika. Tako recimo u svijetu postajazajan broj penzjiskih planova
koji se ne mogu precizno svrstati niti u drugi nitprvi stub ove klasifikacije. Sa
druge strane postoji pregrst finansijskih proizvédgd se ne mogu direktno svrstati
u treti stub.

U poslednje dvije decenije koéBnje termina ,stub“ (sinonim za odieni segment
penzijskog sistema — na engleskqgmillar), je izazvao pometnju u n&um
krugovima, jer druge n@narodne organizacije (Svjetska Banka idMarodna
organizacija rada) koriste istu terminologiju, définiSu stubove na razit nadin.
ViSestubni penzijski modévjetske banke definiSe

. Prvi stub, kao mali; sa definisanim benefitima, organizovaa PAYG

principu; kojim upravlja drzava,

. Drugi stub, kao obavezan; sa definisanim doprinosima (uglayndojim

upravljaju privatna lica i

. Treéi stub, kao dobrovoljan; sa individualnimadanima; kojima upravljaju
privatna lica.

Medunarodna organizacija rada (MOR) je predlozila takozvani troslojni,
odnosno penzijski sistem u tri nivodhiree-tiel), koji ukljucuje i radnike i
poslodavce, kao kontributore, koji u Sirem kontakdfiniSe:

. Prvi nivo, kao minimalan; usmjeren na suzbijanje siromastvéerzalan i
testiran u odnosu na imovinsko stanje; finansizgavnih prihoda i indeksiran,
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. Drugi nivo, obavezni javni PAYG sistem koji bi obezbijedi@uannu stopu
zamjene ieplacement rafe Penzijski benefiti bi morali biti potpuno indeteni u
odnosu na inflaciju, priemu bi sami benefiti imali svoju gornju granicu dnosu
na doprinose,

. Treéi nivo, kao potpuno fundiran; sa definisanim doprinosikgj bi pod
privatnom upravom, bio komplementaran prvom i dmgoivou. Ovaj nivo bi
obuhvatao kako poslovne, tako i individualne peskajplanove.

Zbilja, za koji koncept se odii!? Polazeéi linijjom manjeg otpora, u kontekstu
ekonoménosti reformi, klasifikacija MOR-a se u domenu pyuaivoa (stuba) moze
lagano odbaciti jer je primjerenija Beveridge-ovaminimalistckom konceptu
anglosaksonaca i njihovih kolonija, nego Bizmarkowledbenicima u koje i mi
spadamo (vidjeti detaljnije u Mr Zoran Mihailévi ,OSNOVNI MODELI
PENZIJSKIH SISTEMA KROZ PRIZMU TAKSONOMIJE OECD-a“Svijet
osiguranja 3/2005). Svjetska banka i OECD imajdigmo identéne stavove u
pogledu prvog stuba koji ima Bizmarkove karaktédest Drzei se striktno
stuba/nivoa, u pogledu drugog stuba, sva tri kotacee ¢igledno razlikuju. OECD
pod drugim stubom tretira penzije koje obe#bje poslodavac kroz sopstvene
doprinose i eventualno doprinose samih radnika, Bwgletska banka (mada ne
previSe eksplicitno) podrzava sistem obaveznih igekpji se finansira izdvajanjem
dijela doprinosa iz prvog stuba. Okodeg stuba postoji najmanje dvojbe. Sve tri
kategorizacije teze ka dobrovoljnom individivualnopristupu, baziranom na
konceptu definisanog doprinosa, kojim ne upravijada.

Da nije sve toliko jednostavno, trebacibda ova klasifikacija u sustini nudi
platformu za akumulaciju penzijskih sredstava, @i definiSe odgovornost za
akumulaciju penzijskih sredstava. Dakle, ko je la@sprocesa usvojene platorme?
Da li su to samo osiguravdja druStva, samo banke, samo penzijski fondovi, neke
druge ovla&ene institucije ili njihova kombinacija? Da li smigosioci sami po sebi
dovoljni da proces obave samostalno ili je potretitexe i nekih drugih institucija?
Kakav je polozaj i zadatak drzave? Kakvi su mehandistribucije sredstava, ke

biti nosilac distribucije? Odgovori na ova pitanjaskladu sa reformom penzijskog
sistema u Crnoj Gori kao vaznom segmepigende ekonomskih reformi u
Crnoj Gori 2002-2007¢ te iskustvima u regionu, su posebno bitni u kisiie
dobrovoljnog penzijskog osiguranja, @& im se na narednim stranicama dati
prioritet.
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1. Derivacija uéesnika u zavisnosti od odabranog penzijskog sistema
1.1. Logika penzijskog sistema

Sta je to penzijski sistem? Kao i svaki drugi sistepenzijski sistem predstavlja
ureden skup procesa i njihovih nosilaca. Sta je cifzigkog sistema? Bilo da se
radi o javnom, privatnom ili nekom izvedenom sistenosnovni cilj svakog
penzijskog sistema je prijem, upravljanje i isplgenzijskin sredstava. Sa druge
strane, instrumenti i modeli za ostvarenje ovifeea mogu se ziajno razlikovati.

U kontekstu dobrovoljnog penzijskog osiguranja, ekgretpostavlja minimalno
ukljucivanje drzave, odnosno sienje njene uloge na regulatornu i kontrolnu
funkciju, procese prikupljanja, upravljanja i isf@apenzijskh sredstava obavljaju
privatne organizacije. Ovo ne zZiala drzavni organi nemaju ztgno mjesto u
sistemima dobrovoljnog penzijskog osiguranja¢ yednostavno da upravike i
druge povezane poslove prepustaju efikasnijim i kkoentnijim oblicima
organizacije. No p&imo od prvog procesa u sistemu, prikupljanja (ig)latedstava.

Pretpostavimo, za sada, jednostavnu situaciju oj mjstoji samo jedan ,uplatilac*,
jedan ,primalac” sredstava i sistem koji omoégua tok sredstava od ,uplatioca“ do
.primaoca“. Dakle, na bazi obligacionog odnosa idmaplatioca i primaoca kojim
se reguliSu m#éusobna prava i obaveze, dolazi do transfera snesista

Grafik br.1: Transfer sredstava uplatilac-primalac
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Ko sve moZze biti ,uplatilac*? MoZe biti figko lice koje upléduje svoja sredstva na
svoj raun, zatim fizéko lice koje upléauje sredstva za &an tre&eg lica, pravno lice
lice koje upl@uje svoja sredstva zadun treteqg lica ... ili pak neka od kombinacija.
Primalac moze uzeti formu pravnog lica koje imaa&énje za prijem sredstava od
w2uplatioca“. Po pravilu radi se o bankama, osigaiatim druStvima, penzijskim
fondovima ili drugim institucijama sa ovi@Enjem za obavljanje ovih poslova.
Kakva je platforma za uspostavljanje obligacionanpasa, odnosno Sta je predmet
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obligacionog odnosa i koji su njegovi osnovni elatha zavisnosti od ,protagonista
uplatiloca i primaoca“?

S obzirom da je predmet ove elaboracije dobrovafjanzijsko osiguranje, logno
da uplatilac nije obavezan da stupi u obligacmimos sa primaocem uplate. Dakle,
uplatilac bi mogao da ne uplge sredstva primaocuiji je zadatak (u penzijskom
sistemu) da upravlja tim sredstvima i da obezbijspliatu penzijskih sredstava,dve
da njima manipuliSe prema sopstvenim rdEmima. Ucemu je onda ,trik*? Zbog
¢ega bi se ,uplatilac* odlitio da sredstva uptaje ,primaocu” i time se odrekne
licne ili investicione potrosSnje? Zdravorazumski odgoylasi: ,Zbog toga Stée
primalac bolje upravljati mojim sredstvima i $#® mi obezbijediti v& prinos i veu
penziju nego Sto bih ja to sam uradio” ili pak orkajji je svojstveniji nasim
prostorima ,Bolje da ih dam za penziju, ionako ih potroSit' za neSto Sto mi ne
treba“.

Vrlo je jasno da ,drzanjem“ sredstava primalacen@stvariti prinos, e da je
sredstva neophodno plasirati (,obrnuti®), naplaggodmiriti troSkove, obezbijediti
sopstveni prihod i naravno obezbijediti adekvatangs uplatiocu, a to definitivho
nije jednostavan posao! Dakle, ,primalac” se nafaed slozenim zadatkom za koji
su potrebna odgovardja znanja i mehanizmi za primjenu znanja. Kao pojmaov
odreienje se nante upravljanje prikupljenim sredstvima, ali nacimakoji ne bi
smio dovesti u pitanje osnovni cilj, a to je isplgienzijskih sredstava. Korigte
specijalizovana znanja, primalac sredstava posreastplatnog prometa plasira
akumulirana sredstva na pojedinim trzistima, saaiostili kroz mreZzu posrednika
ovlagenih za trgovanje na pojedinim trziStima.

Grafik br.2: Plasman sredstava primaoca

PN

RN

Volume VIII, 12/2005 173



»Preduzetrika ekonomija«

U ¢itavom procesu se stalno nafegojam sigurnosti sredstava, odnosno bodsti
onih koji ¢e primati penzijska sredstva. Veoma je nelogi ciekivati da se
sigurnost moze ostvariti samo na bazi povjeremjgrak konkurentske utakmice,
zato se u naj\@m broju dobrovoljnih penzijskih sistema pribjegaegulaciji i
superviziji. U cilju minimalnog &e&a drzave u funksionisanje sistema, a indiaju
vidu veliku odgovornost ,primoca“ sredstava, ®m se postavlja neki oblik sistema
neposredne kontrole koje u Sto kréem roku uditi i eventualno sprijéti
potencijalne probleme. Razumljivo, radi se o kointnookviru platnog prometa (da
li je priliv i odliv sa ra&una u skladu sa propisima i sl.) kao saéajze trase svih
finansijskih aktivnosti ,primaoca“ sredstava. Ka#eaj oblik kontrolnog sistema ne
pokriva baS sve segmente penzijskog sistema, pabge se i sistemu potpunije
kontrole i regulacije koji obuhvata primaoca, adaimog finansijskog ,kontrolora“.

Grafik br. 3: Bazne kontrolne t&e
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Pretpostavljajéi dalje da je ,primalac” obavio procese koji za lgoscu imaju
ostvarivanje prinosa na sredstva ,uplatioca”, jgenda kapitalisana sredstva moraju
biti vracena ,uplatiocu®“. Mdutim, da li ce ta sredstva biti vée@na u cjelosti, u
odreienim porcijama, prema nekom pravilu, é®de factobiti ,isplatilac” sredstva
Luplatiocu”, odnosno nekom tem licu — sam ,primalac” ili pak neko drugi, zavisi
od niza faktora.

1.2. Derivacija utesnika u sistemu dobrovoljnog penzijskog osiguranja

U prethodnoj elaboraciji namjerno je izbjegnutoildiebnjt(poojggi-rl;ﬁkgtel_goArlja,
upravo iz razloga Sto postoji niz magwsti od kojih zavise i forma i sustina
penzijskog sistema. Véajuti se od implicitnog ka eksplicithom, definigmo
mogute wesnike u sistemu dobrovoljnog penzijskog osiguratgalovati one koji
su od posebnog ztaja za model koje najvjerovatnije biti usvojen u Crnoj Gori.
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Na bazi prethodne analize uteno je da se u kontekstwasnika u procesu
prikupljanja sredstava nalaze dva subjekta, jedgnuplacuje i drugi koji prima
uplate. Da se uplate primaju u cilju stvaranja allatije i kapitalizacije sredstava,
da postoji ,platforma“ za taj proces i da je samgas normiran.

Platforma za akumulaciju sredstava u terminologénzijskih sistema se naziva
penzijski plan. Ugovorom o penzijskom planu (ugovorétanstvu i/ili ugovor o
pristupanju penzijskom fondu) se reguliSudmngobna prava i obaveze subjekta koji
uplatuje i subjekta koji prima uptgna sredstva. Penzijski plan sadrzi pravila o
otvaranju individualnog kana, visini uplata, pristupnoj starosti, minimalnioj
maksimalnoj granici za @etak povigenja sredstava, prenosu sredstava,
provizilama ... na bazi kojih se stranke potpisniz@Snjavaju o méusobnim
pravima i obavezama. Ugovor o penzijskom planu meéezakljditi izmedu
.primaoca“ uplata i pojedinca — u korist pojedin@aneiu ,primaoca“ i pravnog
lica ili udruzenja pravnih lica — u korist zaposterDakle, na strani uplatioca mogu
se pojaviti vlasnici individualnih penzijskindana, poslodavci ili pak téa lica koja
uplauju sredstva u ime i za dan korisnika, ukoliko je takva mognost
predvidena. U svakom sbéaju, pojedinac koji je direktno ili indirektno obwdgen
penzijskim planom naziva séanom penzijskog plana

Na strani primaoca uplate nalazi se instituciondimana koja je od nadleznog
organa ovla&na za obavljanje predmethih poslova. Primalac egenpojaviti u
formi banke ili Stedionice, kada se za potrebe penzijske Stednje otvaraniSted
racun. U zemljama anglo-saksonskog prava, penzijskdng kojom upravljaju
depozitne intitucije organizuje se na bazst accourta ili custodial accouna. U
prvom sléaju, pojedinac koji otvara &an se nazivasettlor/grantor depozitha
institucija se nazivdrustee a korisnik koji se kod penzijskog sistema po prav
poistovj&uje sasettlorom naziva sdenefitiary Custodial accounje vrsta rauna
koji se otvara za potrebe ,&inika“ ili supruznika prcemu nadzor vrSi custodian -
.cuvar‘. Ovi rauni su karakteristhi u slwajevima kada roditelji za svoju
maloljetnu djecu otvaraju ¢ane koju su pod kontrolom roditelja do punoljetstva
djece, mada se koriste i kao model za dobrovolgrfsko osiguranije.

Nije rijedak sl¢aj da se na strani primaoca uplata nalaaiguravajuce drustvo. U
sustini, ovaj model mozda ima i najduZzu primjenungasto se nije nazivao
penzijskim osiguranjem. Naime, poznato je da osigajtta druStva mogu ponuditi
polisu Zivotnog osiguranja svojim osiguranicimaikojse isti mogu osigurati od
rizika smrti, rizika dozivljenja ili njihove kombatije. U anglo-saksonskim
zemljama je priino ¢est sldaj da se penzijsko osiguranje zakljje na bazi polise
odlozenog zivotnog anuiteta, sa ili bez povratgwsine sume u periodu odlozenosti
(sa eventualnim korekcijama komutativnih brojevaderesantno je da je ovaj model
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do skoro korigen (i da¢e se koristiti joS neko vrijeme) i u Srbiji zbogdostatka
regulative kojom bi se penzijsko osiguranje moaédima drugéiji nacin.

lako se na strani primaoca sredstava u svjetskaksprpojavljuju depozitne
institucije i osiguravajéa druStva, kao nosioci procesa dobrovoljnog pekags
osiguranja sve vise dominirajpenzijski fondovi??? Sto su u sustini penzijski
fondovi, neka vrsta imovine ili oblik pravnog lic&? U zavisnosti od ustrojstva
sistema pojedinih zemalja, penzijski fondovi mogogm uzeti ugovornu formu,
formu prostog réuna ili pak imati svojstvo pravnog lica. U zemljam&ojima su
penzijski fondovi koncipirani u fornflondacije ili penzijskog preduzea, radi se o
pravnim licima sa internom upravjeom strukturom. U zemljama u kojima se
penzijski fond tretira kao prostdan (imovina) radi se o fondovima ugovornoj
formi sa vanjskom upravaom strukturom. Séna je situacija s&rastom, osim
Sto postoje razlike u pogledu prava vlasnistva sr&distvima u fondu. Dakle, kao
primaoci sredstava (a kage, ujedno i menadzeri tih sredstava) pojavljuju se:
banke i druge depozitne institucije, osiguravajudrustva, fondacije, penzijska
preduzéa i specijalizovana preduze za investicioni menadzment. U svjetskoj
terminologiji, mada se i kod nasdvapotrebljava ali u telekomunikacijamggsto se
koristi odrednicarovajderi penzijskog osiguranja.

Sredstva koja pojedinci u@aju na svoje individualne &ne u okviru penzijskog
fonda ¢ine novanu masu kumuliraju se tokom odemog vremenskog razdoblja
definisanog penzijskim planom. U tom vremenskonuodiju provajderi penzijskog
osiguranja moraju teziti zadovoljenju osnovnog sti@onog principa, da uz zadati
rizik ostvare maksimalno modu stopu prinosa. Posao investicionih menadzera u
penzijskoj industriji se dodatno uslozava, dim strozZijom regulativom
zakonodavca koja postavljanjem kvalitativnih i kiretivnih ogranéenja postavlja
okvire za modeliranje portfolija. Nerijetko se zandSenje kvalitetnih investicionih
odluka angazuju i investioni savjetnici koji imagpecijalizovana znanja o pojedinim
trziStima, o matematkom i statisitkom modeliranju i sl.

U cilju zasStite prava pojedinaca&lanova penzijskog plana, a imajuu vidu
kompleksnost posla koji se nalazi na strani proaad u sistemu penzijskog
osiguranja se postavljajkontrolni i regulatorni mehanizmi. Jedan od vrlo
efikasnih sistema kontrole, na samom ,izvoru“, mat®e u samom platnom prometu.
Naime, provajder penzijskog osiguranja da bi péasisredstva kojée se kasnije
priliti zajedno sa ostvarenim prinosom, mora drkroz sistem platnog prometa.
Ukoliko je sistema platnog prometa koncipiran nakasskom sistemu, sredstva
penzijskog fonda se moraju nalaziti u okviréuma neke banke. Upravo ta banka
kod koje je otvoren gaun fonda ima najasniji uvid u transakcije provagdeéBanke
kod kojih se otvaraju tani penzijskog fonda se nazivastody ili depozitarna
banka.
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Za sigurnost penzijskog sistema, posebno u margeijeaim zemljama, nije
dovoljna samacustodykontrola koja se inge deSava ugn-going® fazi. Na kraju
krajeva, potrebno je kontrolisati i samogstodiara. Regulatorni organi provode
sveobuhvatnu kontrolu, ptiemu je kontrola od straneustodiana samo karika u
lancu. Resorne drZzavne strukture donose zakongkulatesu i podzakonska akta
¢ime propisuju n&@n organizacije sistema dobrovoljnog penzijskoggosknja. U
kontektsu dobrovoljnog penzijskog osiguranja, swdanost regulacije i kontrole
mora obuhvatiti sve parcijalne odluke o institugigi procesima koje te institucije
treba da provedu, te mogpireperkusije miisobno povezanih procesa i institucija.

U nekim razvijenijim zemljama (Velika Britanija, ska, Kanada i sl.), a u cilju
rjeSavanja mogtih sporova izméu clanova penzijskih planova i njihovih
organizatora, primarnim zakonskim rjeSenjima iliaamdmanima, preddena je i
institucija penzijskog ombudsmana. Kao i institacgmbudsmana koji se na fonu
ljudskih prava bavi istrazivanjem Zalbi i sporovameiu drzavnih institucija i
gradana, penzijski ombudsman prima i istrazuje zalbe i sporove izdweclanova
penzijskog plana

U kontekstu reforme penzijskog sistema u Crnoj Garkoja je uzgred &eno, u
domenu penzijsko-invalidskog osiguranja (prvog ajulve daleko odmakla,
najvjerovatnije¢e se u modeliranju dobrovoljnog penzijskog osigjagoribjedi
rjeSenjima koja su karakteri&tia za nasSe najblize susjede (Hrvatska, Slovenija,
Srbija) odnosno za miks onih rjeSenja koja su dalolje rezultate uz eventualno
neke, nama svojstvene, nadogradnje. Pored objgdnjerstitucija koje c¢e
najvjerovatnije uzeti ¢e&e u sistemu dobrovoljnog penzijskog osiguranja nofr
Gori i njihovih uloga pomenie se i neke dileme koje su, po autoru, od susimsk
zn&aja.

2. Penzijski fondovi i penzijska tijela

Imajwéi u vidu karakteristike dobrovoljnog penzijskogtsisa kao sistema u kome
ne postoji obaveza na strat@na penzijskog plana da uplge sredstva u penzijski
plan, iskustva susjednih zemalja, kao i¢ ienplementiran sistem investicionih
fondova, Crna Gorate se najvjerovatnije oditi za koncept kapitalisanih
autonomnih ugovornih fondova, na principu definisarog doprinosa Autonomni
fondovi podrazumijevaju odvojenost sredsta&l@nova penzijskog plana, odnosno
penzijskog fonda i sredstava institucije koja ufjeavfondom. Fondovi na
ugovornom principu podrazumijevaju vanjsku upraikja strukturu, koja upravlja
penzijskim fondom na bazi ugovora.
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DrusStva za upravljanje penzijskim fondovima se u zavisnosti od privredne prakse
mogu registrovati kao akcionarska i/ili drustva aggene odgovornosti. Njihovi
osniva&i mogu biti i pravna i fiztka lica, uz odréena ograriienja tipa konflikta
interesa i sl. DruStva mogu upravljati sa viSe [gekin fondova, pricemu za svaki
fond moraju dobiti posebnu saglasnost nadleznogragDruStva za upravljanje
penzijskim fondovima ili kako s&esto nazivaju menadzment predtezemoraju biti
kadrovski i tehniki osposobljena za upravljanje penzijskim fondoraime, drustvo
mora dokazati da raspolaze znanjima za upravljeapitalom i da ima, prije svega,
informaticke predispozicije za primjenu tih znanja.

Drustvo se finansira na bazi provizija koje n&pja ¢lanovima penzijskog fonda.
Obi¢cno se ¢lanovima napléuju: ulazna provizija (entry fe@ — za zasnivanje
¢lanstva, provizija na doprinose (contribution fe¢ — provizija na iznos uplata u
penzijski fond koja ima najsnaznije destvo na dejaeiju sredstava nha
individualnom r&unu, zatim upravljac¢ka proviziia na iznos sredstava na
individualnom r&unu (management f@e izlazna provizija (exit fee) — provizija za
izlazak iz fonda. Pored ovih, manje viSe standdrgmovizija, u nekim zemljama
postoji iprovizija na prinose (sucess féekao nagrada zatinkovitost druStva, v
od prosjéne. Ne treba zaboraviti skrivene provizije (hidden fees kao Sto su
odbijanje brokerskih troSkova prije obtma upravljéke provizije ili iracionalno
povetanje broja transakcij@ime se povéavaju brokerski trosSkovi i smanjuje
vrijednost sredstava osiguranika, §@k i to da provajder nastavi obta provizija,
na do tada akumulirana sredstva, iako je osigunargkinuo sa uplatama u penzijski
plan.

Da bi provizije koje naplaje drusStvo imale smisla, ostvareni prinos morauaéi

od troSkova (internih i eksternih) koge druStvo imati na putu sticanja prinosa. U
zavisnosti od regulativom postavljenih investiclonogranéenja i deklarisanih
investicionih naela penzijskog fonda, drustvo za upravljanje pekiip fondom
ima za cilj da u kontinuitetu plasira akumuliramadstva i da na ista, uz definisan
nivo rizika, ostvari Sto W@ stopu prinosa.

Ako bi se sredstva ulagala samo u jedan invesiidisstrument, logino je za
ocekivati visoke stope prinosa u &hju rasta, odnosno negativhe stope prinosa
ukoliko daie do pada trziSne vrijednosti odabranog investmjonnstrumenta.
Upravo iz tih razloga druStva za upravljanje peskain fondovima (kao i sva druga
investiciona drustva) formiraju ragiie vrste portfolija, u zavisnosti od tolerancije
clanova fonda prema ukkenom riziku. Zato se u druStvima za upravljanje
penzijskim fondovima zapoSljavaju portfolio (inviegini) menadzeri koji su
zavrsili specijalisitke kurseve i koji su od resornih organa dobili pnethe
certifikate. Nerijetko se u druStvima za upravi@npenzijskim fondovima
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zaposljavaju i interni revizori kao lica koja prafieansijske aspekte kreiranja i
upravljanja portfoliom.

Penzijski fondovi u dobrovoljnom penzijskom osigyta (ako se u tom séaju
uopSte moze Koristiti rife osiguranje), pored akumulacije i investiranja
akumuliranih sredstava, mogu biti owasi i za distribuciju penzijskih sredstava.
Mogute je, posebno u silajevima kada drzava aktivhocestvuje u sistem
dobrovoljnog penzijskog osiguranja kroz poreskespiodje i poreska osloldenja,
primorati penzijske fondove da povjere distribuc{pdnosno onaj dio kojElan
fonda ne moze podliu gotovini) osiguravajtim drusStvima. Sa druge strane, neki
sistemi omogéavaju druStvima za upravljanje penzijskim fondovinda
distribuiraju sredstvatlanovima fonda, kada se za to ispune zakonski uslov
Najceki mehanizam distribucije ovog tipa se naziva prograna distribucija
(programmed withdrawal

Programirana ili planirana distribucija obezbjéuje raspodjelu dohotka u
odreienom vremenskom intervalu koja se bazira gekivanom trajanju zivota.
Programirana povi®nja se svake godine iztmavaju u zavisnosti od investicionih
prinosa i novih tablica smrtnosti. Ovaj oblik dibtrcije akumulacije obezhjeje
sigurnu raspodjelu akumiranog iznosa i odgovaihjstopa prinosa, jer u saju
smrti ostatak nepotroSenog iznosa ostaje na ragpgla korisnicima, odnosno
naslednicima.

Pored programiranih powanja, kao oblika distribucije penzija, u zemljama
Latinske amerike postoje jogragmentirana povlac¢enja (fragmental withdrawals

I permanentna povl&enja (permanent withdrawa)s Fragmentirana pouanja u
sustni postoje samo u Argentini, i vrlo su¢sl programiranim povéenjima.
Naime,¢lan fonda dobija mjegee prilive ¢iji iznos ne moZze pke iznos Kkoji bi isti
dobio iz zivotnog anuiteta. Svake godine se ¢anmava preostala vrijednost kao
oshovica za novi obéan, i ukoliko prinosi ne mogu da nadomjeste iznosgsenih
sredstava dolazi do realnog umanjenja penzije. &gk moze u svakondasu
iskoristiti preostala sredstva da kupi anuitet, alutaju smrti sredstva prelaze
korisniku koga je odredio osiguranik. Permamentoalaienja, sa druge strane, su
specifénost Kostarike i to u sistemu obaveznog dopunsisaguoanja. Osiguranik
mjes&no dobija iznos ostvarenog prinosa ha sredstva kefaju u penzijskom
fondu, a u sléiaju smrti glavnica biva naslijena od strane nominovanog korisnika.

U crnogorskom skaju, kao i u slgaju Srbije i Hrvatskepenzijski fondovi ¢e
najvjerovatnije uzeti formu zasebne imovine bezjstva pravnog lica. Imovina
penzijskog fonda je u vlasnistwlanova penzijskog fonda, a upravljanje fondom je
djelatnost druStva za upravljanje penzijskim fonddtenzijski fondovi mogu biti
otvorenog i zatvorenog tipa. Otvoreni penzijski dowi primaju uc¢lanstvo sva
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zainteresovana lica, dok zatvoreni penzijski fondpumaju u ¢lanstvo ¢lanove
jednog ili viSe poslodavaca, sindikata, unije iPb. pravilu, penzijske fondove mogu
osnivati drusStva za upravljanje penzijskim fondoajnali i poslodavci odnosno
udruzenja poslodavaca koji imaju potrebu za posebtretmanom penzijskih
sredstava koje uptaju samostalno, ili zajedno sa zaposlenima u kordsvidualnih
racuna zaposlenih.

Da bi penzijski fond informisao potencijalnganove o méusobnim pravima i
obavezama, potrebno je da na koncizan i transgarem&in obavijesti javnost,
odnosno zainteresovana lica o svim bitnim elemstélanstva. Informisanje
javnosti se obavlja putenmformativhog prospekta, koji se javnosti (barem u
sazetoj formi) mora stavljati na uvid u odemim vremenskim intervalima.
Informativni prospekt sadrzi podatke o dobrovoljngenzijskom fondu i druStvu
koje upravlja fondom, nazivu i sjediStu custody kenkao i sam datum izdavanja
informativnog prospekta. Podaci o dobrovoljnom pekem fondu sadrze: naziv i
datum osnivanja fonda, investicionu politiku i ogne rizike, minimalan iznos
doprinosa, poreski tretman fond&lanova fonda, vrijednost imovine fonda na dan
izdavanja prospekta, trenutnu strukturu imovinedfgmeto prinos fonda, naknade i
troSkove fonda i sl. Podaci o drusStvu za uprav§apginose se na: naziv i sjediste
druStva, ¢lanove uprave, akcionare sa a@ijim uceXem, visinu 0Snovnog
kapitala, revizorsku kiu i sl.

Pored navedenih, dvije informacije su od sustinskugjaja za svaki penzijski fond:
neto vrijednost imovine - NVinet asset value — NAV vrijednost investicione
jedinice. Neto vrijednost imovine predstavlja rkaliizmeiu imovine penzijskog
fonda i obaveza fonda prema drustvu za upravljarjfecima licima. Vrijednost
investicione (ili bolje réeno penzijske) jedinice po osnivanju penzijskihdova
donosi resorni organ, uniformno za sve fondovesg#®roj investicionih jedinica u
prvom mahu utwduje podjelom NVI sa vrijednés investicione jedinice. \te
sledei dan vrijednost penzijske jedinicecbi ogledalo trziSne vrijednosti portfolija
penzijskog fonda.

3. Osiguravajuéa drustva

Osiguravajda drustva su finansijski posrednici koji za demu naknadu (premiju)
obezbjeuju isplatu ugovorene sume, ukoliko nastupi ddre osigurani sléaj.
Osiguravajda druStva, uz poStovanje matenskth zakonitosti, preuzimaju
osigurljive rizike od véeg broja pojedinaca, grupiSu ih u pojedine kat¢gorza
odreien procenat bruto premije nude pékriod tih rizika. Kakva je njihova uloga u
sistemu dobrovoljnog penzijskog osiguranja, posebfonoj Gori?
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U kontekstu penzijskog osiguranja, osiguravajurusStva mogu uzeti tri uloge.
Ukoliko bi recimo regulator na jednom trziStu oméguosiguravajdim druStvima
da kroz polise osiguranja mogu nuditi penzijskogosanje, onda bi ovaj oblik
institucionalnog investitora mogao ponuditi cjelpku uslugu (prijem, investiranje,
distribucija sredstava) kroz jedan proizvod. Ukolikakav sldaj nije predwvien
regulativom, osiguravaga drustva (ukoliko im je i to dozvoljeno) se mogjgviti
kao osnivéi penzijskog fonda i na taj tem, indirektno upravljati penzijskim
sredstvima. Tréa moguénost, koja je i najizvjesnija u crnogoskom cslju,
minimizirace ulogu osiguravajih druStava u periodu akumulacije i investiranja
sredstava. Naime, ukoliko se ,monopol, za poslowinaulacije sredstava da
penzijskim fondovima, osiguravaa druStvace morati séekati istek Stednog
perioda, gubitak radne sposobnosti, teze zdravstwdoljenje i sl. da bi ranije
preuzeli sredstva od penzijskog fonda. Nije isldjpo ni to, dace analogno
srbijanskim rjeSenjima, zakonodavac privatiti ldleiji koncept kojice iskljwiti
mogutnost primoravanjatlana penzijskog fonda, da odemi procenat Stednje
kanaliSe u kupovinu nekog proizvoda koji pokrivaikidoZzivljenja. Za konénu
odluku, vjerovatnoc¢emo morati sé&ekati usvajanje zakona o dobrovoljnom
penzijskom osiguranju.

Ako paiemo od pretpostavke, shodno premisi o dobrovolin@&nzijskog
osiguranja, date ¢lan penzijskog fonda imati 100%-nu slobodu u rasgahju
sopstvenim sredstvima, lagio je dace za posledicu akivati i rjeSenje kojete
osiguravajdim drusStvima dati minimalnu ulogu. Ovo tim prije jee postoje nikakvi
“predznaci” dace se drzava neposrednije angazovati u procesu, [ooegske
podsticaje i poreska oslotbenja. Koliko ¢e ovakav pristup biti dobar, posebno u
situaciji kada se pojedincu tesSko oglrejednog eura, to je vedrugo pitanje? Ono
Sto je sigurno, da su zemlje sa aktivnom fiskaln@mlikom u domenu
dobrovoljnog penzijskog osiguranja postigleceerezultate, ipak uz srednjerm
vece opteréenje budzeta (Hrvatska, Velika Britanija, SAD )sl.

Dakle, u najgorem staju po osiguraw® ostaje im moginost da, onim
pojedincima koji gledaju u budoost, ponude proizvode koje osiguranike Stititi
od rizika dugovjénosti. S tim u vezi, oni pojedinci koji smatraju geetjeranim
troSenjem sredstava kaja dobiti iz penzijksog fonda, mogu potrositi sredsprije
smrti, sigurno¢e se odltiti za neki od oblika Zivotnog anuiteta (rente).jiKée to
proizvodi biti, zavisi od potreba osiguranika sdnje i mozda zrijnije, zavisi od
shage osigurava da ponudi pojedine proizvode, sa druge strane.

Danas se u svijetu nude raznoliki Zivotni anuitefi. kontekstu dobrovoljnog
penzijskog osiguranja, gdje osigurdvedobijaju ,dio kolata“ u fazi distribucije, svi
oblici Zivotnih anutiteta se mogu podijeliti na gike i varijabilne anuitetdziksni

anuiteti (fixed-rate annuities ili anuiteti sa fiksnom stopom prinosa sucsii
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certifikatima o depozitu i obezhjgju investitoru garantovanu stopu prinosa u
odreienom vremenskom intervalu pfemu je garantovana stopa prinosa funkcija
vremenskog intervala ulaganja i konkurentske pfiosiguravajteg drusta koje
izdaje anuitet. Osiguravadakle ,obéava“ investitoru fiksnu stopu prinosa, pri
¢emu odluku o investiranju donosi sam osigutaane vlasnik anuiteta. U kontektu
rizika, fiksnim anuitetom osiguravdje drustvo preuzima na sebe investicioni rizik,
pa ukoliko ostvari stopu prinosa ispod ugovorerassgubitak, odnosno ako ostvari
vecu stopu prinosa zadrZzava dobitak.

U fiksne anuitete koji obezhjeaju osiguranika od rizika dozivljenja spadaju: o
anuitet, zivotni anuitet sa sigurnim periodom, Inr@nuitet poslednjeg prezivjelog,
»Zlvotni anuitet sa refundacijom sredstava“. Ovaj poslednji je najmjerno
boldovan jer predstavlja proizvod koji osigurav@udruStva n#&p&e nude u
situaciji kada im zakonodavac omdgwbavljanje penzijskog osiguranja i u fazi
akumulacije i u fazi distribucije.

Varijabilni anuiteti (variable annuities su nalik zajedrkim fondovima (utual
fund9. Jednostavno investitor vrSi selekciju jednogvie portfolija u koji zeli
uloziti svoja sredstva, pdemu prinos zavisi od prinosa portfolija. Za razligd
fiksnih anuiteta koji u ugovoru imajucao definisanu stopu prinosa koju osigurava
mora obr&unati na osnovicu, varijablini anuiteti prinos bragi na odnosu izndel
ostvarene stope prinosa i pretpostavljene stopsogai AIR — assumed interest
rate). Dakle, kod varijabilnin anuieta prinos nije féds ve€ zavisi od prinosa
portfolija u okviru anuiteta, a odgovornost za istieione odluke snosi sam
investitor,éime i preuzima na sebe dio investicionog rizikajzNatajniji varijabilni
anuiteti koji se danas nude na svjetskim trzistsna TIAA-CREF Anuiteti The
Teaachers Insurance and Annuity Association Collegarement Equities Fuipd
Anuiteti sa @ekem u dobiti Financial Profit Sharing Annuily Anuiteti koji su
vezani za akcijske indekseduity Linked Annuitigs sl.

Bilo kako bilo, osiguravajta drustva egzistiraju ¢enekoliko stotina godina, pa ih i
najgora varijanta i@ previsSe potresti. Ipak, sredstva penzijskih faadone od 20
do 40 procenata sredstava institucionalnih invastjt pace pojedina zakonska
rjeSenja sigurno uticati na njihov zi@gi na njihov razvoj.

4. Custody banke (depozitarne banke, bank&uvari)

4.1. Custody poslovi

Poslovi ¢uvanja hartija od vrijednosti prestavljaju skup ugsl koje pruzaju
finansijske institucije svojim klijentima. Pored glova nacuvanju materijalnih i
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dematerijalizovanih hartija od vrijednosti, custmi se bavi i povezanim
administrativnim poslovima. Klijentsku bazu cusemih mogu ¢initi razne
finansijske institucije, investicioni i penzijskoridovi, pravna i fizika lica. Custody
inace podrazumijeva pravnu odgovornostceaanije tudte imovine. Ovim poslom se
u svijetu najeXe bave banke, po brokerskom ili dilerskom principaslovni odnos
se sklapa na bazi ugovora kojim se precizirajugseslkojece custodianizvrsiti za
klijenta, kao i visina i n&n placanja nadoknade od strane klijenta za izvrSene aslug
od stranecustodianra. Hartije od vrijednosti s€uvaju na depozitarnom danu
(custodian accoutfinansijske institucije -eustodiana. Ukoliko klijent posjeduje
gotovinske i negotovinske instrumente, otvaraju medra&uni za hartije od
vrijednosti i gotovinu.

U svjetskoj praksi svi poslovi custody banke sepgu na tzv. osnovne uslugen(e
service$} | dodatne usluge value addell Osnovne usluge custodian-a
podrazumijevajuiuvanje i registraciju hartija od vrijednosti, satije transakcija,
prikupljanje prihoda, te emisije hartija od vrijexti. Dodatne uslugeu principu
obuhvataju: obavljanje transakcija, izvjeStavanjgepzajmljivanje hartija od
vrijednosti, analizu ostvarenih rezultata, q@aje promjena u regulativi, viSe-valutno
ratunovodstvo i sl. Sa druge strane, konkurencijaetarmpotrebu daustodybanka
stalno nudi nove usluge ili pakete usluga, takogdanica izméu osnovnih i
dopunkih usluga lagano nestaje.

4.2. Uloga custody-ja u sistemu dobrovoljnog penakog osiguranja

U smislu ovog rada, koji podrazumijeva koncept aatonih ugovornih fondova,
custody banka za drustvo za upraviljanje penzijskogla mora obaviti najmanje
dva zadatka:

1. da kao pravni subjekt koji je odvojen od druStvaupaavljanje penzijskim
fondom, garantujecélanovima penzijskog fonda pravilno vrednovanje
imovine fonda, da je iskazana neto vrijednost aktiobro izraunata, te da
su uplatetlanova koriste u skladu sa zakonskim i internimraét

2. da kao institucija specijalizovana za poslove algia, pruza penzijskim
fondovima sve administrativne usluge zadewje portfelja, tako da se
drustvo fokusira na donoSenje investicionih odlfkant-office poslovi),
¢ime se vrSi zn&jna racionalizacija troSkova jer fondovi ne moraju
zaposljavati ekipe koje radmck-officeposlove.

A Sta je tofront-officei back-offic& Front office poslovi predstavljaju sve poslove
koji su usmjereni na donoSenje adekvatnih investibi odluka u cilju strukturiranja
portfelja penzijskog fonda, sve do momenta davaajaga za kupovinu hartija od
vrijednosti. Sa druge stranback-officeposlovi podrazumijevaju svpost-trade
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poslove koji se deSavaju od momenta davanja natagkupovinu.. Poslove back-
office-a obavljaju sluzbenici custody banke, dok&tivo za upravljanje preko svog
¢inovnika vrSi monitoring onog Sto uradi custody k&nMoglo bi se ré& da je back
office druStva, ogledalo back office-a custody anRrustva za upravljanje koja u
svom okrilju imaju viSe fondova, ili pak jedand&dond obtno imaju i razvijen
midlle-office | na bazi prethodne terminologije moze se z&kljula middle office
povezujefront i back office. Middle-office se bavi r&aunovodstvenim poslovima,
donoSenjem politika i procedura, koordinacijom shksternim savjetnicima,
usaglasSend$ sa regulativom, menadzmentom dokumentacije i n&apkontrolom
nad operacijama penzijskog fonda.

Back officeposlovi su glavna odgovornost custody banke itdeuga upravljanje
fondom. U kontekstu penzijskih fondova, ovi poslavagexe obuhvataju: 1.
kontrolu nowanog stanja, uplata i isplata, 2.demje registra vlasnika ohfanskih
jedinica, odnosno stalni uvid i provjeru individodd ratuna, kao i uskidivanje
stanja na njihovim unima u skladu sa uganim doprinosima, 3. slanje naloga
custody za uplatu/isplatu nakon prispge obavjeStanja o izvrSenom poslu, 4.
kontrola izvrSenih uplata/isplata i status pojelditmansakcija, 5. dnevni izfan neto
vrijednosti imovine i poréenje sa rezulatom custody banke, 6¢enge prihoda od
instrumenata u vlasnistvu, 7. pemje sopstvenih akcija i sl. JoS jednomging ovih

| par drugih poslova obavljaju i custody banke.

Vratimo se z&as na poziciju custody banke i sagledajmo njenguwita finansijkom
trziStu, p@&evsi od momenta davanja naloga za kupovinu nekigenad vrijednosti
od strane penzijskog fonda.

Dakle, ciklus zapéinje davanjem naloga Brokeru A od strane penzijskogla, da

izvrSi kupovinu odréenih hartija od vrijednosti. Sa druge strane pradavartija od

vrijednosti preko Brokera B, daje nalog za prodagutija od vrijednosti koje trazi
penzijski fond. Brokeri naloge svojih klijenata weou r&unarski sistem berze i
dolazi do uparivanja naloga.

Nakon izvrSene trgovine, Broker A obavjeStava pekizifond o ishodu trgovine.

Penzijski fond zatim daje nalog svondeivaru (banci) kod koje ima otvoren
gotovinski r&un da izvrSi prenos sredstava ka Brokeru A Kaj u skladu sa

berzanskim pravlinikom, izvrSiti dalji transfer #dijenta B. Istovremeno, penzijski

fond daje naloguvaru da izvrSi prijem éuvanje kupljenih hartija od vrijednosti na
racunu hartija od vrijednosti.

Banka cuvar (ustodian sa svoje strane komunicira sa sistemom depozitne
institucije (centralni registar/kliring) i unosi lo@ za realizaciju predmetne
transakcije, vrSi pkaanje po nalogu i na dan saldiranja prima od Brolekaipljene
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harije od vrijednosti. Primljene hartije od vrijezsti se ,skladiste* na tan
penzijskog fond&ime isti postaje vlasnik kupljenih hartija od vdjeosti.

Bankacuvar zatim dostavlja penzijskom fondu obavjeStemjevrSenom prenosu
gotovine i prijemu hartija od vrijednosti i tek andzapdinju slozeniji
administrativni i finansijski poslowiuvara, koji su prethodno opisani.

Grafik br.4: Uloga custody banke na finansijskom trzistu
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| |
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Napomenimo ovdje i to da je jako vazno adekyat | Informacione sisteme
custody banaka i centralne depozitarne agencm redefinisanju uloge
CDA u Crnoj Gori, s obzirom da se od custody banakekuje da obavljaju i

poslovec¢uvanja instrumenata finansijskog trzista.

5. Drzava

Uloga drzave u dobrovoljnom penzijskom oﬂR@NEﬂowmg)sama sebi
definise!!l 'S obzirom na zkaj i kompleksnost penzijske Industrije, te
medupovezanost sa ostalim segmentima finansijskogemst regulatorna i

kontrolna funkcija drZzave je nesporna, wem ili manjem omjeru. DrZzava se po
pravilu direktno ne ukljeuje kao aktivni sudionik u procesima akumulacije,
investiranja i distribucije, jer dobrovoljno persép osiguranje treba da ima
zn&ajnu notu privatnosti. U kalu, zainteresovanost drzave z&iwe ili manjim
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ucegem, kao pasivnom akteru, zavisi od ,drzavnog ulod¥je li takva situacija i
kod akcionarskih druStava? Naime, ukoliko se drzadlwi da stimuliSe
dobrovoljno penzijsko osiguranje fiskalnim instrumtima - poreskim olakSicama i
poreskih podsticajima, logno je date drzava traziti za sebedte,ulogu”. A zasto i
ne bi kada na taj &an ,ulaze“ svoja sredstva, prasigoriviemeni deficit u budzetu,
ako ne deficit onda barem oportunitetni troSak? |Bakiee ulaganje vée
angazovanje! Ipak, jedno je sigurno, neko mora Ipatil usvojiti i sprovesti
zakonsku i podzakonsku regulativu, a taj vid odgousti sleduje drzavne resorne
organe.

Potreba za regulacijom privatnih penzija postopgstih razloga zbog kojih postoji

| potreba za regulacijom witavom finansijskom sektoru, dakle, promocija
mobilizacije i alokacije sredstava kroz sistem kojnoguéava transparentnost,
sigurnost i stabilnost, snizavanje troSkova i kmjpmoviSe kvalitetno investiciono
odlwivanje. U kontekstu modela dobrovoljnog penzijskagjguranja za koji se
.izjaSnjava” ovaj rad, na drzavnim organima je keli kompleksan zadatak.
Probajmo ga definisati, barem minimalno. Prvo, @oto je donijeti Zakon o
dobrovoljnom penzijskom osiguranju, zatim usvajipirimijeniti podzakonska akta.
Drugo, ukoliko se u bilo kojoj sekvenci ukdjei i osiguravajéa drustva, potrebno je
po Sto hitnijem postupku donijeti novi Zakon o as#@nju, te podzakonska akta koja
¢e dot&i i vezu osiguravajtih drustava sa penzijskim fondovima. d@eneophodno
je uskladiti pomenutu regulativu sacévpostojéom regulativom kojom se utaje
poslovanje finansijskog trzist@etvrto, obezbijediti kvalitetan inforamcioni sistém
kadrovsku strukturu kojée dnevno pratiti trziSne procese. Peto, promoviatem
kod populacije (potroga) koja josS uvijek nije dovoljno svjesna potrebeozakvim
oblikom Stednje. Sesto, obezbijediti efikasno fliokisanje i unapi@enje sistema u
dugom roku.

Dakle, ako se temelji postave kako treba, ofela nadgradnja imati ve Sanse za
uspjeh! Prevedeno u kontekstu dobrovoljnog penagsksiguranja, ukoliko se
napravi dobar model penzijskog osiguranja, akosiedobro pokaze u simulaciji,
Sanse za uspjeh su velike. Dalje, ukoliko se dondebra regulativa sa
mehanizmima kontrole, ¢enja i korekcije, ukoliko postoji snaga u ekononmako
sistemu za primjenu zakona, ukoliko postoje uslaai stabilnost trziSta koji
omoguavaju priliv kapitala, uspjeh ne moze izostati. QreoSto bi u ovom radu
posebnu skrenuo paznju su pojedine situacije kojeredmet regulacije putem
podzakonskih akata, a koje uprkos dobroj osnovregulativi i efikasnim
institucijama sistema mogu prouzrokovati &mgae posledice. Koje su to k§one
determinante koje se ne drgu zakonom, a koje mogu imati jako bitan efekat na
razvoj i stabilnost penzijskog trziSta, a samim tima ispunjenje osnovnog cilja
sistema, a to jedomivanje i isplata kapitalizovanih penzijskih sredata Navedimo
par, na prvi pogled, manje zZiggnijih.
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Jedno od rjeSnja koje direktno ddina iznos sredstava na&uwau ¢lana penzijskog
fonda odnosi se naoSkove brokerske provizije. Ukoliko zakon predvidi da ove
troSkove snostlan fonda i ako, uprkos regulativi koja reguliSenkikt interesa

izmeiu fonda i brokerske ke (vlasnici povezana lica) postoji mdagost da

menadZeri fonda kupuju neku hartiju sa viSe kupovralogac¢ime se namjerno ili
nenamjerno povi&avaju troskovi brokerske provizije, jasno je kakavuticaj imati

na stanje na tanu.

S tim u vezi povezano pitanje jda li se provizija za upravljanje (management
fee) obrac¢unava prije ili posle odbitaka na ime troSkova brolerske provizije,
odnosno da li uopsSte postoji regulacija i kontroltom polju? Ako se provizije
obratunavaju prije odbitaka troSkova brokerske provjzgeroSkovi padaju na teret
¢lana, onda je¢lan fonda dodatno osien.

Dalje, u kom trenutku se utvrduje vrijednost ,penzijske (investicione)
jedinice*? Da li se utvduje u trenutku kada se izvrSi uplata novog dopanitisse
pak ceka zavrSetak radnog dana, pa se vrijednost jedifocmira na principu
nepoznate cijene!? U prvom 8aju, vrijednost jedinice e obuhvatiti povéanje
aktive za iznos nove uplate, a u drugontaju ¢e ipak obuhvatiti i tu novu uplatu.
Sa druge strane, moggije da u roku od 60 minutadkdo pada portfolia i da uplata
od 200 € sada vrijedi 0.8, umjesto 0.9 investidigadinica.

Takade, vrlo je vazno utvrditiprincipe za vrednovanje aktive? Da li ¢e se
vrednovanje obavljati prema MRS-u, prema nekom amugriteriju ili kombinaciji?
Ukoliko se dozvoli zn&jnije ulaganje u nekretnine, a ne postoji razwjen
hipotekarno trziSte, da li je to trziSte dovoljncedeno da ,primi i obradi“ traZnju
fondova? ... i sl. Ovo su samo neka od pitanjaaja kteba obratiti paznju prilikom
modeliranja penzijskog sistema podzakonskom reigolat

lako bi trebao biti predmet posebne elaboracije, avam mjestu bih samo
napomenuo da drzava ima izuzetno vaznu ulogu u dorkepitalizacije penzijskih
sredstava. Naime, dobrovoljno penzijsko osiguraajktijeva da na trziStu postoji
dovoljna ponuda bezrigih ili instrumenata sa vrlo niskim rizikom. Od dke se
ocekuje da trziStu ponudi drzavne obveznice sa dysenodima dospijéa kako bi
penzijski fondovi i/ili osiguravajéa drustva imala manje rizie portfolije i kako bi
se obezbijedila W@ sigurnost sistema. Od Crne Gore kao moderne elrgavu
narednom periodu trebatekivati i emisijainflation-indexedobveznica, kojete
omoguiti o¢uvanje realne vrijednosti penzijskih sredstava.
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Zaklju éna razmatranja - Sinergija u¢esnika

UvaZavajdi realne mogénosti Crne Gore u pogledu konstrukcije modela
penzijskog osiguranja, sa jedne strane i karakiiezisobaveznog i dobrovoljnog

penzijskog osigurnaja, logno je dace se paznja usmjeriti ka dobrovoljnom
penzijskom osiguranju, dokKe se komplikovaniji i skuplji sistem obaveznog
osiguranja vjerovatno razmatrati u narednih nekogjkdina.

Crna Gora se sa jedne strane nalazi u veoma poydifuaciji za implementaciju
sistema dobrovoljnog penzijskog osiguranja. Naisk@ro sve zemlje u okruzenju
su donijele odgovaragu regulativu ili vé& imaju zaokruzen i funkcionalan sistem
dobrovoljnog penzijskog osiguranja, pa se na njimoigkustvima i greSkama moze
dosta naditi. Sa druge strane, Crna Gora je u zaostatkuweagns komsijama i ne
smije gubiti dodatno vrijeme. Potreban je vrlo dm&an pristup, kojice dati dobre
rezultate u kratkom roku.

Imajwi u vidu prethodna izlaganja, vrlo je realndekivati dac¢e nosioci faze
akumulacije i kapitalizacije doprinosa dobrovoljngeenzijskog osiguranja biti
penzijski fondovi. Od peetka distribucije penzijskih sredstave prai barem
godinu dana, tako da postoji dovoljno vremena ddmseesene odluke koriguju. U
svakom sldaju, smatram dae, ukoliko se izostave fiskalni instrumenti stinuija
dobrovoljnog penzijskog osiguranja, primarni nosialstribucije biti penzijski
fondovi. Osiguravajéa drusStva se mogu nadati onim licima kégaprepoznati rizik
dugovjenosti kao realnu komponentu. Naravno, osiguta¥a u tom kontekstu
imati i zadatak da utu na kreiranje traznje, s obzirom dawe ljudi u Crnoj Gori
nema dovoljno osnovnog znanja o zivothom osiguranj

Neposredna kontrolée biti povjerena komercijalnim bankama kégvjerovatno, u
pocetku, formirati po jednu organizacionu jedinicu asstody poslove. Ovo prosto
iz razloga, Sto u Crnoj Gori joS uvijek ne postmvesticiono bankarstvo. Nije
iskljuceno dac¢e na bankaraskom trziStu pojaviti i nove banke keje veé
specijalizovane za custody polove.

Regulacija i kontrola (supervizija) je zadatak dridh tvorevina. Uz pomb
strienjaka Svjetske banke, resorna ministarstva Viseonuditi predlog osnovne
regulative kojace se u formi Zakona verifikovati od strane ParlataetJ tom
trenutku odgovornost se prenosi ili na Komisiju lzartije od vrijednosti ili na
odjeljenje Centralne banke (ili kombinaciju) preajitna se nalazi zadatak da putem
podzakonske regulative obezbijede sparge usvojenog zakona.
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Medutim, lista &esnika nije iscrpljena. Pored navedenih, osnovribsmika, u
sistemu dobrovoljnog penzijskog osiguranja svojestg nalaze brokerske day
berze, investicioni savjetnici, penzijski ombudsinstvarno nadlezni sudovi kaje
rjeSavati eventualne sporove, zatim investiciomdimvi kao emitenti investicionih
jedinica kojece se né u portfoliju penzijskin fondova i sl. Ispadanjedne od
karika u lancu, utic® na probeleme @itavom sistemu. Naravno, ukoliko se
problemi pojave kod osnovnih¢esnika ondate i posledice biti vée. Sa druge
strane, vidjeli smo kako brokerskedeu(namjerno ili nenamjerno) mogu uticati na
umanjenje vrijednosttlana fonda, Sto je ne manje Zamo od toga kd@e i na Kkoji
nacin biti nosilac distibucije sredstava.

Na bazi iznesenih stavova u ovom radu, moze sguzakida sistem dobrovoljnog
penzijskog osiguranja ne pripada kategoriji jedaasih sistema. Da postoji
nekoliko zngajnih institucija i organizacija koje su komplekss&me po sebi, da
postoji metuzavisnost osnovnih i sporednibiesnika, da pojedini procesi traju i po
par decenija Sto je dovoljntak i za evolutivhe procese u prirodi i da se tiges
prozimaju kroz nekoliko ¢esnika. Sistem sa ovakvim karakteristikama moze dat
dobre rezultate, ako i samo ako, postoji odrzinegjija izélu svih sudionika.

Drugim rijecima, ako je vjerovati teoriji da je od postankavjeka do danas
.nteres” osnovni pokretasvih procesa, onda koncipiranje sisteyneedusobno
povezanih interesa svih @esnika, odrzivih u dugom roku“ jeste sinergijska
formula za uspjeh dobrovoljnog penzijskog osigumanCrnoj Gori.

Grafik br. 5: Sistem dobrovoljnog penzijskog osiguranja

14

~
"

-

<\N

n

ok 2"

Volume VIII, 12/2005 189



»Preduzetrika ekonomija«

Literatura:

JP Sluzbeni glasnik. 200%Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima
I penzijskim planovima”85/2005, Beograd

Vlada RCG, 2005,Agenda ekonomskih reformi u Crnoj Gori 2002-
2007“, Podgorica

Mihailovi¢ mr Zoran. 2005, 0Osnovni modeli penzijskih sistema kroz
prizmu taksonomije OECD-a’,Svijet osiguranja 3/2005“, Zagreb
Mihailovi¢ mr Zoran. 2004. FKunkcionalni aspekti regulacije i
supervizije penzijskin fondova“,Preduzetnika ekonomija 4/2004",
Podgorica

Yermo,Yuan. 2003,Revised taxonomy for pension plans, pension funds
and pension entities"OECD, Paris

OECD. 2003, Regulating Private Pensions No. 4Paris

Stimac mr Dubravko. 2002UJoga banke skrbnika u mirovinskoj
reformf‘, Financijska teorija i praksa 26/2, Zagreb

Yermo, Yuan & Annamaria Marossy.2001,Pension Fund
Governance; DAFFE, OECD, Paris

Palacios Robert & Rafael Rofman, 20QAnnuity markets and benefit
design in multipillar pension schemes: Expperieace lessons from
four Latin America countriesNo. 0107, The World Bank

10.Baldwin, Ben. G. 2001, The New Life Insurance Inestor Adviser*

McGraw-Hill, New York

11.Black, Jr.Kenneth & Harold D. Skipper Jr., 2000fe and Health

Insurance” XIIl Edition, Prentice Hall, New Jersey

12.Hrvatski Sabor. 1999Zakon o obaveznim i dobrovoljnim mirovinskim

fondovima®, Zagreb

13.Valdes-Prieto, Salvador. 1998&isks in Pensions and Annuities:

Efficient Designs; The World Bank

Volume VIII, 12/2005 190



»Preduzetrika ekonomija«

Jelena Pavéevi¢
Stanko Mugosa

Bankoosiguranje

Abstract

Many countries, especially developing countriesehlaeen reforming their financial
systems over the past two decades. These reforues ihaolved the removal of
barriers to entry, the reduction of portfolio regtons and lowering of directed
lending requirements, and the general removal afyn@oduct limits. One of the
most significant changes in the financial servisestor over the past few years has
been the appearance and development of bankircgjrbanking institutions and
the insurance companies have found bankinsurand® tan attractive and often
profitable complement to their existing activiti€Bhe successes demonstrated by
various bankinsurance operations, although nobfathem have been successful,
have attracted the attention of the financial smwisector, and the further new
operations continue to be set up regularly.

Bankinsurance means the offering of banking andrarece products from one

single provider. Banking and insurance were foorayltime two strictly segregated
areas of activity. Bankinsurance is a concept bz rewritten the way in which

insurance products are distributed in many parts@fvorld and has the potential to
do the same in many other markets. By offeringlastiofinancial services package,
encompassing banking, insurance, lending and imest products and banks can
maximise distribution of products to a captive oustr base.

Key words: Bankinsurance, Insurance, Banking, Financial $=¥s, Distribution
models, Regulation.

Uvod

Promjene na svjetskom finansijskom trziStu od osssath godina pa nadalje
uticale su na sve ¥e suzavanje granica izmedju pojedinih sektora Biskih

usluga. Rastta liberalizacija i finansijske inovacije na trzidtovca prouzrokovale
su nova kvalitativna prilagodjavanja na globalnomon. Poslovanje banaka je

* Lovéen osiguranje, Podgorica
* Lovéen osiguranje, Podgorica
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znatno suzeno i biljezi se konstantno smanjerdgesa banaka na finansijskom
trziStu. Deregulacija na finansijskom trziStu jevdla do vée prisutnosti drugih
finansijskih posrednika medju kojima su i osiguja¢a kompanije. Ukidanjem
opstih institucionalnih podjela izmedju banaka igasanja doslo je do obostranog
prihvatanja nove poslovne filozifije i strategifganke p@inju da se bave poslovima
osiguranja, a osiguravdaje kompanije kreiraju bankarske poslove.

S druge strane u procesu diverzifikacije poslovdimansijskih institucija, rastie
trziSte osiguranja trazi nove puteve distribucigpsvenih proizvoda. Banke su u
situaciji globalnog pada profita, konglomerizacimigopolizacije i segmentacije
trziSta od strane velikih grupacija, prihvatile d@gtaciju sa osiguravajum
kompanijama motivisane profitabilnfas i pruzanjem cjelovite finansijske usluge
svojim klijentima. Zivotno osiguranje, kao profiili finansijski proizvod, prvi je
pobudio interes bankarskog sektora i inicirao baslguravéke kompanije.
Potencijalni modeli saradnje banaka i osigurasibjudruStava se kfée od
sporazuma o distribuciji do sloZenih korporativmbdela.

Pojam bankoosiguranja

Integracija finansijskih usluga se deSava kadageklasa finansijskih posrednika
(komercijalnih banaka, osiguravéjtn kompanija ili investicionih kompanija), za
koju se tradicionalno vezuju odiene klase finansijskih usluga quoje da se bavi
onim finansiskim uslugama koje su karaktetisti za druge posrednika.

Faktori koji dovode do ovakvih integracija nalazeisa strani ponude i na strani
traznje.

Faktori na strani traznje su promjene ponaSanjeopdh, racionalna ékivanja na
bazi ve&e informisanosti, kao i kriza drzavnih penzioniimdova. DoSlo je pov&ane
traznje za fleksibilnim finansijskim instrumentirkaji su nudili odréenu zastitu od
inflacije i to je dovelo do uspona novih finansifsknstitucija koje su mogle da
zadovolje tu traznju. Pored toga neuspjeh drzagaitzionih fondova zasnovanih na
“pay as you go” sistemu, da u uslovima pogorSaa@ja izrazavanih kao odnos
penzionera prema zaposlenima, obezbijede stabibttibaiciju penzija, stimulisao
je radnike da usmjere sredstva ili u privatne pemzifondove ili u odgovaraje
polise osiguranja.

Faktori na strani ponude koji @ti na integraciju finansijskih usluga su: pojava
novih finansijskih posrednika (otvoreni investicidandovi), mogénost ostvarenja
ekonomije obima ali i raaliti politi¢ki i globalni trendovi. Politiki trendovi se
odnose na nesposobnost drzavnih penzionih fondavarge svoju funkciju, zbog
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cega drzave poreskim olakSicama pagststvaranje ovih institucija u privathom
vlasnistvu. Globalni trendovi se odnose na prodéxzalizacije u kojima zemlje
konstantno otvaraju svoja trziSta stranim firmaroge knude finansijske usluge.

Bankoosiguranje je termin koji opisuje merdzereyiakije, dzoint verere ili
trziSne alijanse izmik banaka i osiguravajih kompanija. Nastali su kao rezultat
pokuSaja banaka i osiguravéaiju kompanija da smanje svoju ranjivost na suzavanje
profitnih margina. Banke su pokuSale da se preusnga tradicionalnih kreditnih
aktivnosti na usluge kod kojih bi mogle da n&pia proviziju, i najzad na prodaju
usluga osiguravafiih kompanija, a osiguravaja kompanije su pokuSale da kreiraju
nove polise osiguranja i najzad da primaju depozite

Termin bankoosiguranje izvorno p&di od francuske rijg@ bancassurance, Sto
nage&e podrazumijeva prodaju proizvoda osiguranja putamaka igesto, prodaju
bankarskih usluga putem osigurav@fudrustava. Ono je samo jedan od pojavnih
oblika finansijske koncentracije koja je kao swetéenomen bila na djelu u
proteklom razdoblju. Tako se u Evropskoj uniji bb@naka, osigura¢a zivotnih i
nezivotnih osiguranja smanjio za vise od 20 %.

Oblici bankoosiguranja

Koncept bankoosiguranja moze se realizovati na n&ea i tesko je ré@ koji je
natin najbolji za svaku banku i svaku osiguravajikompaniju. Do odgovora se
moze ddi tek nakon utuiivanja strateSkih ciljeva druStva kroz analizu titag
poloZaja i poloZaja u poslovnom okruzenju. No, bbzira na rezultate do kojite
se u analizama dg osnovni scenarijumi realizacije bankoosigurasy@de se na
sljedete:

- Distribucioni kanal jednog partnera dobija prishgzi podataka klijenata drugog
partnera. Ovo je @to najjednostavniji oblik bankoosiguranja i akoijdvstrane
dovoljno ne sarduju, sve moze lako zavrsiti fijaskom. NajviSe St @itom
moze postii je slab poslovni rezultat i niska profitabilnosa oba partnera.
Sasvim drugédja situacija nastaje ako banka i osigura¢ejurustvo zakljte
ugovor o distribuciji, prema kojem banka svog parnautomatski navodi na
potencijalne klijente, to jest, ukazuje hau¢i trag’, koji proizilazi iz badine
baze podataka o klijentima. Prodaja osigurategudrustva tada nastoji prodati
Klijentima svoje standardne proizvode. Uspjeh owakscenarijuma se moze
ocekivati samo pod pretpostavkom bliske saradnjéumpartnerima. Prednost je
u tome Sto su trosSkovi za banku relativno niskiregoonih uohbiajenih za
osnhovnu obuku osoblja u poslovnici.
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- Osiguravajde drustvo i banka sklapaju ugovor o prodajigamuce banka biti
ovlageni zastupnik osiguravaja kompanije. Primjena ovog modela moze dati
zadovoljavajde rezultate za oba partnera, a investicioni troskavbanku su
niski.

- Pod tréim modelom podrazumijevamo sve mdéguipove integracija koji su na
djelu u sektoru finansijskih usluga. Navodimo sameé&e:

a) Banka i osiguravaje druStvo mogu imati uzajamnacexa u
akcionarskom kapitalu. Ovdje je za uspjeh bankaosigja najvaznije koliko
su viSe upravljgke strukture zainteresovane za uspjeh zaj&dgi
poduhvata, posebno u 8aju ugovora o prodaji preko multi-distribucionih
kanala.

b) Banka i osiguravajie druStvo mogu stvoriti potpuno novo osiguraveju
drustvo.

c) Banka moze preuzeti neko od postibjesiguravajaih drustava.

d) Osiguravajde drustvo moze stvoriti ili preuzeti banku. Ovoneersariju
se pribjegava kada osiguravégukompanija ne zeli prepustiti svoj trzisni
udio bankoosiguravama.

Bankoosiguranje se ri@&e javlja u formi alijansi u kojima banke vode glawrije¢

I moze se zaklgiti da ovakvo ukrstanje razitih finansijskih posrednika joS ne
oznaava njihovu punu integraciju. Stavie, uprkos nekpektakularnim uspjesima
upotreba tradicionalnih proizvoda osiguranja i oyib plasiranje kroz mrezu filijala
banaka nije joS uvjek postigla zf@gan stepen penetracije na trziStu. U stede
tabelama dati su primjeri integracija nekih banakssiguravajdih kompanija po
zemaljama, razlozi tih integracija, organizacijazultati.
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Kooperativni sporazumi banaka i osiguravaijin kompanija

Nacionalna pariska
banka i UAP

Dresdner i Allianz

Bank of Scotland i
Standard Life

Osnova Cetvrta banka po Druga najvéa Regionalna UK
velicini u Francuskoj if njemaka banka i banka i drugi po
najveli farncuski najveli osigurava u | veli¢ini osiguravé u
osigurava Evropi UK
Godina i (1989) Banki je (1989) Banka nije | (1989) Banka je
razlog trebao pristup Zeljela da ugrozi trebala
alijanse tehnikim vjeStinama,| odnose sa kupcima,| diversifikaciju
osiguravéu je osiguravéu je prihoda, osigurava
potrebna distributivna potrebna je trebao
mreza distributivna mreza | distributivnu mrezu
Pristup Preko Saltera Prodaje osoblje Prodaje osoblje
distribuciji osiguranja u filijalama filijala filijala i stru¢njaci
osiguranja
Struktura Struénjaci osiguranja | Platanje po proviziji| Stréno osoblje
nadoknada | placeni po proviziji placeno po dinku,
bez provizije za
ostale
Patetni Posle prvobitnog Obegtavajli | dalje ispod
uspjesi neuspjeha, bolja ocekivanja
perspektiva kroz
primjenu sistema
distribucije
Bankoosiguranje kroz joint venture
Royal bank of Commerzbank i Midland i
Scotland i Scottish | DBV Commercial Union
Equitable
Osnova 6-ta UK banka po | 3-¢a njemaka banka| 4-ta najvéa UK
velicini i veliki po velkini i jedan od| banka i 10-ti
regionalni osigurava | najvetih osiguravaa | osiguravé
Godina i (1990) Banka je (1989) Banka je (1987) Banka je
razlog joint | Zeljela da povéa deljela da postane | Zeljela da postane
venture profit a osiguranje konkurentnija, a konkurentnija, a
distributivne kanale | osiguranje da proSiri osiguravé portfolio
distributivne kanale | investrianje
Pristup Jednostavnije Zivotno osiguranje | Osoblje banke i
distribuciji proizvode prodaje prodaje osoblje specijalisti

osoblje filijala,

banke, a nezivotno

osiguranja po

Volume VIII, 12/2005

195




»Preduzetrika ekonomija«

slozene specijalisti DBV dogovoru
Struktura Specijalisti dobijaju | Bez podsticaja za | Svi fiksno
nadoknada | platu plus bonus, a | osoblje, specijalisti
osoblje dobija dobijaju proviziju
proviziju
Patetni Rano za procjenu Uspjesniji u PostiZe targetirane
uspjesi Zivotnom nego u stope rasta, ali
nezivotnom stepen penetracije
potreoSaa mali
Bankoosiguranje kroz merdZere i akvizicije
NMB Postbank i Lloyds i Abbey Life | Rabobank i Interpol
NetNed
Osnova Tréa po veléini 3-¢a po veltéini UK | Druga najvéa
holandska banka i | banka i 15-ti holandska banka i
najveti osigurava osiguravé Zivota 15-ti osigurava
Godina i (1991) Merdzer da bi (1985) Akvizicija, (1990) Akvizicija,
razlog se izvukle koristi iz | banka je Zeljela oboje zeljeli da
ekonomije obimai | diversifikaciju a pove&aju trzisni udio
velicine osiguravé efektima sinergije
distributivne kanale
Pristup Zajedntka ukrStena | Filijale banaka i Specijalisti
distribuciji prodaja savjetnici iz osiguranja bazirani U
osiguranja bankama
Struktura N/A Bez plate za osoblje| Obicna plata
nadoknada banke, strénjacima
iz osiguranja
provizija
Patetni Rano za procjenu Lloyds veoma Prodaja
uspjesi uspjesSan, Abbey razaiaravajuéa
nesto manje, ali
dobra sinergija
Bankoosiguranje stvaranjem novih predudae
TSB Credit Deutsche Barlays Bank
Agricole bank
Osnova 5-ta UK banka Najveta Najveta Najveta UK banka
po velgini francuska njemaka
banka banka
Godina i (1967) Banka | (1985) Banka| (1989) (1969) Banka
razlog opazila Zeljela da Banka Zeljela da koristi
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oshivanja profitni odbrani Zeljela da sinergije
potencijal trziSni udio odbrani
trziSni udio
Pristup Specijalisti za | Prodaja od | Prodaja od | Specijalisti
distribuciji osiguranje u | osoblja banke| osoblja osiguranja u
filjalama banke filijalama
Struktura Fiksna plata sa Fiksna plata | Samo fiksna | Specijalistima
nadoknada | ogromnim plus mali plata uglavnom provizija
provizijama bonus
Patetni Visoko Visoko Relativno Veoma uspjesno:
uspjesi uspjeSno: sa | uspjesSno: sa | zspjesno: osiguranje daje
ucekem 30% | ucekem nakon samo | 25% ukupnog
osiguranja u | osiguranja od| 4 godine 15-| profita zadnjih pet
profitu 15% u ti osiguravé | godina
ukupnom Zivota u
profitu Njemaikoj

Na osnovu prethodnih tabela mozemo zafjuda je osnovna motivacija ulaska u
bankoosiguranje na strani osigurav@jukompanija Sirenje distributivnih kanala,
koji im nedostaju. Sa strane banaka ne postoji dekninantni motiv. Iz tabela se
vidi da su noviji oblici bankoosiguranje uglavnonastajali na bazi merdzera i
akvizicija, da se bolji rezultati postizu distributom mrezom u kojoj vaznu ulogu
igraju str&njaci osiguranja i sistem nadoknade koji je zaanowa bazi provizija i
bonusa.

Modeli distribucije u bankoosiguranju

Bankoosiguravé su razvili tri osnovna modela plasiranja novoglppodnosno
modela distribucije:

1. model integrisanja

2. model specijaliste

3. model finansijskog planiranja.

Integrisani model

Prema modelu integrisanja proizvodi se plasirajpzkpostojée bankarske kanale
prodaje, Sto se u Evropi svodi na to da se proizesgjurav&a prodaju strankama
kroz same poslovnice. Ovaj model zahtijeva sveohtriw edukaciju referenata
prodaje u poslovnicama. Od njih s&kuje da su upoznati sa svim pojedinostima i
detaljima svih osiguravavih proizvoda koje banka nudi. Primjeri ovog medsu
telemarketing, kao i direktna prodaja putem poste.
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Model specijaliste

Model specijaliste podrazumijeva plasiranje prodamsiguravéa preko eksperata
za proizvode koji su obino zaposleni ili su predstvanici osiguravajukomapanija
(osiguravéa). Uloga zaposlenih u poslovnicama je da prepozmajtencijalne
kupce proizvoda osiguranja i da ih upute ekspeduogiguranje. Ovaj model
zahtijeva manje Skolovanja u odnosu na prethodrdehali s druge strane trazi
vece novane stimulacije ukoliko se Zeli da proces tipanja bude djelotvorniji.
Nedostatak ovog modela je u dinamici sklapanjawsaigja, bud¢i da se proces
prodaje odvija u dva koraka. Ovaj model mozda ndovaljava sve potrebe
potencijalnog kupca, budu da produzava vrijeme prodaje samog proizvoda
osiguranja.

Model finansijskog planiranja

Ovaj model je najslozeniji i zahtijeva timski ratio je metoda koja nudi svakom
Klijentu i pretpostavljenom kupcu potpuni paketafsijskih usluga prilagodjen
njegovim potrebama, nivou rizika na koji je spremaatim zivotnoj dobi. Od
modela finansijskog planiranja imaju koristi i klijt i banka i osigura¢aOvdje se
Klijent ne gleda samo kroz optiku brojeva,¢venu se Salje poruka da je
bankoosiguravaspreman da sagradi poSten odnos sa klijentormu@omogne u
zadovoljavanju njegovih finansijskin potreba. Praka primjena ovog modela je
vrlo zahtjevna. Ukoliko banka Zeli da djelotvornouspjeSno upotrebljava ovaj
model, njena prodaja prvo mora biti usmjerena @gp@zna potencijalnog kupca, da
zna kako mu pristupiti i da zna kako da Koristitesis upuéivanja odnosno
usmjeravanja. Banka kao pratner mora ditakkako da kod svojih postopen
klijenata prepozna Zivotne prekretnice ili situadioje mogu predstavljati povoljne
prilike za osiguravéa. lako su bankari oduvijek nastojali da vezujujs\ktijente za
sebe nud@& im raznovrsne bankarske usluge, za njih je ipakonda primjenjuju isti
koncept i na proizvode osiguranja.

Npr. ukoliko Klijent ima otvoren taun kod banke i govori referentu prodaje da Zeli
da podigne ustedjevinu zbog kupovine novog autolaobispjeSan referent prodaje
¢e odmah pomisliti na osiguranje automobila i nanéwalino osiguranje od nezgode.
Na taj nd&in ¢e bankar preuzeti funkcijucihog finansijskog savjetnika daju
klijentu koristan savjet, prepatuju¢i mu proizvod osiguranja koji u tom trenutku
najbolje zadovoljava klijentove sadasnje i béelpotrebe. Kada osoblje rawda
prepozna situacije koje mogu dovesti do ki@i§a osiguranja.
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proizvoda osiguranja, on@ automatski usmjeravati klijenta na osigutavatime
omogueiti prodaju

Bankarske institucije i osiguravag kompanije su u bankoosiguranju otkrile
zanimljiv i profitabilan komplement njihovim pos&jm aktivnostima. Postoje
bankoosiguravajie iskustvo pruza dobar putokaz onima koji su ze@stvani za
distribuciju proizvoda osiguranja kroz bankovni &hnUspjeh, izmedju ostalog
zavisi od primijenjenog modela distribucije proizho osiguranja kroz bankovne
kanale kao i od stepena uvazavanja razlika u kulpamslovanja partnera u
bankoosiguranju. Svaki od ovih modela distribucje uspjeSan u pravim
okolnostima. Tajna uspjeha bankoosiguranja je uygqmeavanju tih okolnosti.
Najvaznije je ustanoviti da li je model kompatililasa strateSkim ciljevima
osiguravajdée kompanije i bazom klijenata na koju se oslanjakbau svom
poslovanju. Evropsko iskustvo pokazuje da je mdawnsijskog planiranja vrlo
produktivan, Sto samo po sebi ne @rda bi taj model, barem u petku, bio najbolji
za nas.

Dostignuéa bankoosiguranja u svijetu

Bankoosiguranje (Bancassurance) je termin koji 1s& put pojavio u Francuskoj
nakon 1980. godine da definiSe prodaju usluga oaiga kroz distributivhe kanale
banaka. Ali ovaj termin se ne odnosi specijalno sama distribuciju. Ostale
karakteristike, kao Sto su legalni, fiskalni, kuftui/ili bihevioristi¢ki aspekticine
integralni dio koncepta bankoosiguranja. U stvasye ove karakteristike
kombinovano mogu objasniti primgene razlike u bankoosiguranju Sirom svijeta.
lako je, bankoosiguranje preodlguca karakteristika na nekim trziStima,
predstavljajdi preko dvije tréine fakturisane premije u Zivotnom osiguranju, @drug
trziSta ga nisu prihvatila kao svoj model.

Francuska. U Francuskoj, sedamdesetih godina, banke su sde bsai zrelim i
visoko konkurentnim trziStem u bankarstvu. Upofie@jwi postoje&e

zakonodavstvo u osiguranju, bankoosiguranje imggtgdo novi izvor profita, koji
im je posluzio da diverzifikuju njihove bankarskktianosti i optimizuju njihov
portfelj proizvoda i usluga, tako patevajuwi lojalnost klijenata. Klijentima je
obezbijeieno jednostavno rjeSenje od strane modela «onessimp> koji je izlazio
u susret svim njihovim finansijskim potrebama: koab¢na likvidnost, planiranje i
ostale usluge vezane za penziju i Stednju, kupovmavine, zastitu od svih
nepredvitenih dogdaja u svakodnevnom Zivotu.

U 2000. godini, bankoosiguranje je ostvarilo 35%pwemije Zivotnog osiguranja,
7% od premije imovinskih osiguranja, i 69% novogerijskog prihoda na
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individualne Stednje. Ovaj uspjeh je napravljerran€uskoj koja ima vode trziste
osiguranja individualne Stednje u Evropi. Sto se fpremijskog prihoda ono je
vodete u bankoosiguranju.

Spanija. Kao i Francuska, je ma najrazvijenim trzistima bankoosiguranja. Danas,
ono predstavlja preko 65% premijskog prihoda u them osiguranju (oko 17
milijardi eura u 2001. godini), u patenju sa 43% u 1992. godini. Ki&im, ova
visoka stopa rasta nije samo zasluga bankoosiguraagctitavog trziSta Zzivotnog
osiguranja koje je ustaljeno raslo 30% godiSnjeasjeku u proslih petnaest godina.
U posljednoj dekadi, mnogi internacionalriesto evropske, alijanse su stvorene
izmeiu banaka i osiguravajin kompanija. Ovo je koncentrisalo trziste
bankoosiguranja koje je prethodno bilo veoma fragimano.

Na trzistu Spanije, bankoosiguranje se razvilo latieg dobro uspostavljene mreze
regionalnih drusStava koje danas prihoduju 50% pemdivotnog osiguranja u
bankoosiguranju.

Portugal. Portugal je zabiljeZio naj¢e stopu penetracije u bankoosiguranju, sa
82% trziSnog udjela, ali ono predstavlja samo okamdijarde u premiji na
limitiranom trziStu Zivotnog osiguranja.

Italija .Bankoosiguranje u lItaliji je bio svojstven brz traBmato zakon (Amato
Law) iz 1990. godine, ovlastio je banke da posjedakcije u osiguravafim
kompanijama, lansirafi tako bankoosiguranje. Ovo, udruzeno sa pogodnim
poreskim okruzenjem koje je preovladavalo izmd995. godine i 1998. godine joS
viSe je promovisalo proizvode Zivotnog osiguranjajzad, sa solidnom, dobro
postavljenom bankarskom mrezom, u kombinaciji sgtioppovjerenjem u banke
doprinijelo je razvoju ovog proizvoda. Kao rezultaidio bankoosigura¥a na
trziStu je porastao sa 8% u 1992. godini na 5090022 godini, predstavljafi
preko 60% novozaklgtenog Zivotnog osiguranja.

Belgija. U Belgiji, bankoosiguranje je ostvarilo rapidast poslednjih godina. Ovaj
tren nije bio sprijéen od strane trziSta Zivotnog osiguranja kojiniinem dominira
prodaja proizvoda od strane brokera, iako posepeta dostupnih distributivnoh
metoda. Ono je bilo podrZzano sa investicijama mamsh kompanija, v@nom iz
Luksemburga. Takie je iskoristilo zn&ajan rast trziSta zivotnog osiguranja.
Najzad, ¢injenica da su nastali mnogi merdZeri, akvizicije restrukturiranja
kompanija je dovela bankare i osiguré&dlize jedne drugima.Pet trziSnih lidera su
¢lanovi bankarskih ili osiguravéih grupa. Sa 56% trziSnig udjela u proizvodima
Zivotnog osiguranja, bankoosiguranje je postaloevadlistributivha mreza.
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lako je dostiglo stopu rasta preko 50% u FrancysRpaniji, Italiji i Belgiji, druge
drzave su odabrale tradicionalnije mreze.

UK. TrziSte Zivotnog osiguranja u UK (United Kingdone) ve&inom u rukama
brokera. Njihov trziSni udio je porastao sa 40% 992 godini na 54% u 1999.
godini. Agenti prodaje taki® igraju zna&ajnu ulogu na trZistu koje je cjelokupno
regulisano od strane Financial Services & Markets /&SMA), koji je nametnuo
veoma stroge uslove marketinga. Kao rezultat, banie uspjele da penetriraju na
trziSte: njihov udio je dostigao plafon od 15% wina devedesetim, i danas iznosi
oko 9%. lako su prtnerstva oformljena iatuebanaka i osiguravajin kompanija, i
reforme u distribuciji proizvoda zivotnog osigurarge ¢ekuju, joS uvjek je tesko
procijeniti rast u bankoosiguranju.

Njemacka. Navika, zakon i odnos snaga izmedju finansijskifstitucija
objasSnjavaju zaostatak Njettk@ na ovom polju. Bankari i agenti osiguranja nisu
navikli da prodaju usluge jedni drugih. Korisnicbiéno kupuju osiguranje od
agenata koji su vezani za jednu osiguratajkucu, radije nego od banaka. Poreske
vlasti ohrabruju segregaciju tako Sto odbijaju @dgudporeske olakSice za tipove
osiguranja koji oponasSaju, tj. &hi su bankarskim uslugama. A neke banke su
oklijevale da same zapou svoje osiguranje kako ne bi stupile u konflikt s
osiguravajdim kucama koje suwesto medju njihovim najboljim musterijama. U
Njemaikoj, trziStem joS uvjek dominiraju opsti agenti gage, iako je njihov trzisni
udio opao sa 85% u 1992. godini ha 54% u 1999.ngod@vim opadanjem su stekli
benefite i brokeri i bankoosiguravatefiji trziSni udio se povéao zng&ajno sa 2%
na 20% i 1% na 18% izmda 1992. godine i 1999. godin€injenica da je
bankoosiguranje postiglo tako mali uspjeh mozZe $gasmiti sa postofem
regulatornim ograkenjima povezanim sa uslugama osiguranjadiien, iako se
trziSni udio bankoosiguranja palao tokom devedesetih brojna partnerstva i
uzajamna te&a u akcionarskom kapitalu &iajena izmeéu banaka i osiguravajin
kompanija su takie posluzila kao barijera za ulazak novifesnika na trzistu.

Holandija.U Holandiji, na koncetrisanom i konkurentnom tt#jSgdje su prisutni
svi distributivni kanali, bankoosiguranje se pojaM i predstavlija kao nienje
konkurentnih cijena i kompletne usluge sa jednaadanog mjesta. lako brokeri i
dalje dominiraju trziStem, bankoosiguranje je uzatatajan trziSni udio poslednijih
godina, predstavljaji 18% trziSta danas, i¢ekuje se dae konsolidovati svoju
poziciju u buddnosti.

SlovenijaU Sloveniji Zakonom o osigurarjl regulisano je da se poslovima
posredovanja u osiguranju mogu baviti, pored posé&dg druStva koje je dobilo
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dozvolu za rad od nadleznog organa, i banke kojdahile dozvolu da obavljaju
poslove posredovanja u osiguranju od Banke Slowemz prethodno pribavljeno
misljenje Agencije za nadzor osiguranja. Tu je ada\prva dobila Banka Koper, pa
je u saradnji sa Adriatic osiguranje, zapla sa posredovanjem u prodaji polisa
osiguranja u prvoj polovini 2003. godine. Dozvolaaguwava davanje ponude za
osiguranje od strane kadra banke koji je preth@ingno osposobljen i ima licencu
za zastupanje u osiguranju.

Hrvatska.U Hrvatskoj je data moguost da pravne i fidke osobe mogu bez
posebnog odobrenja obavljati poslove zastupanjaigumanju ako je to utdeno
propisima kojima je urena djelatnost koju su ovieni da obavljajtt®. Na ovaj
natin pruZena je mogunost da se poslovima zastupanja mogu baviti d&nustalih i
banke pod uslovom da je Zakonom o bankama to EpOdL Model
bankoosiguranja po kojem osiguravggudrustvo i banka sklapaju ugovor o prodaji
pri ¢emu ¢e banka biti ovla®ni zastupnik osiguravaja kompanije je moge
sprovesti u Hrvatskoj s obzirom da je Zakonom okiaama,¢lan 6. stav 2. t&ka 8.,
bankama omogieno posredovanje i zastupanje u prodaji polisauoaiga, u skladu
sa zakonom koji urkije osiguranje, posredovanje i zastupanje u osjuira

Sjedinjene Americke Drzave Istorijski, regulatorne restrikcije u Sjedinjenim
Americkim Drzavama su limitirale razvoj konglomerata fisgskih usluga
segmentirajéi industriju finansijskinh usluga. Kako su te regolae restrikcije
splasnule, komercijalnim bankama se otvorila ndagst ulaska u tradicionalno
nekomercijalne aktivnosti kao Sto je investicioramkarstvo i proizvodnja i usluge u
osiguranju. Osiguravaga druStva, banke i ostale finansijske institucijegon
koegzistirati u istoj ekonomskoj porodici pod Grarheach-Bliley Act iz 1999.
godine (GLB).

Gramm-Leach-Bliley Act dopusta osnivanje finanshskolding kompanija koje se
mogu baviti Sirokom lepezom finansijskih aktivno€3iLB je zn&ajan jer je obrisao
tragove Glass-Steagall Act-a iz 1933. godine, i Kej nalagao odvajanje
komercijalnog bankarstava od investicionog bankarsGLB je dalje modifikovao
Bank Holding Company Act iz 1956 i njegove amandenan 1970 godine Kkoji
dozvoljavaju afilijacije izméu banaka i osiguravajin kompanija. Postigria

GLB-om su viSe evolutivha nego revolucionarna, garosiguravajée kompanije

ve¢ Cinile zna&ajne pohode u bankarski posao prije donoSenja GLBramm-

Leach-Bliley Act, mdutim, obezbjduje otvoreniji i jasniji put ka finansijskim
integracijama.
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GLB dopusta bankarskim holding kompanijama i inmsitm bankama da postanu
finansijske holding kompanije. Gramm-Leach-BlileyctA iz 1999. godine
omoguava osiguravajim kompanijama sa viskom kapitala da se registkga
finansijska holding kompanija i da osnuju bankardiijalu sa kojom mogu
saraivati u proizvodnji i distribuciji obje vrste proipda, i osiguravajtih
proizvoda i bankasrkih proizoda.

Finansijska holding kompanija mozZe osnivati figa{subsidiaries) koje se bave
osiguranjem, prodajom osiguranja i hartija od dmesti, komercijalnim i
investicionim bankarstvom. Tade, finansijske holding kompanije, sa dozvolom
Federal Reserve Board-a, mogu se baviti i ostaktivieostima koje su finansijske
po prirodi ili su sporedne finansijske aktivnostao i nefinansijskim aktivnostima
koje su komplementarne finansijskim aktivnostima.

Do decembra 2001. godine, 582-je banke (¢dljuci 21-u inostranu banku) i dvije
osiguravajdée kompanije su izabrale da budu tretirane kao S§ijsike holding
kompanije.

GLB nastavlja istorijsku praksu prenoSenja reguéatinad tradicionalnim
osiguravajdim proizvodima ka drzavama, a USA Federal Resangautoritet nad
finansijskim holding kompanija.

GLB limitira tokove sredstava izrda bankarske filijale i ostalih fnansijskih filijala
jedne finansijske holding kompanije.

Prije nego je GLB doneSen 1999. godine, kreiranjguzene Stedne holding
kompanije (Unitary thrift institutions) je bio jadi n&in kojim su se osigurava
mogli pcaeti baviti bankarstvom. Udruzenim Stednim holdingnipanijama,
definisanim kao holding kompanije koja posjedujmeajednu Stedionicu, bilo je
dozvoljeno da se bave bilo kojom poslovhom akt#¢ng ako ta aktivnhost ne
ugrozava bezbjednost i paava rizik poslovanja njihove Stedionice. Do sadme
dvije osiguravajie kompanije su izabrale da budu tretirane kao §ijsike holding
kompanije. Mogde objasSnjenje je to da GLB jo$ uvjek dozvoljava dima
kompanijama da posjeduju udruzenu Stednu insituprema GLB-u, udruzenja
(unitaries) obavljena prije 4 maja 1999. godine moge baviti bilo kojom
finansijskom ili komercijalnom aktivnés, dok udruzenja osnovana nakon ovog
datuma se mogu baviti samo aktivnostima dozvoljezian finansijske holding
kompanije. Do decembra 2001. godine, 45 osiguréirajkompanija je osnovalo
udruzene Stedionice, ukfujuci i 8 koje su nastale nakon 4 maja 1999. godine.
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Za osiguravajte kompanije koje We imaju rasprostranjenu mrezu poslovnica,
povlastica Stedionice obezlijge moguénost nuienja bankarskih proizvoda putem
njihovih distributivnih kanala.

GLB dozvoljava filijalama finansijske holding kommge da dijele privatne
informacije o njihovim klijentima. Finansijske hahdy kompanije , takde, mogu
dijeliti informacije o njihovim Klijentima sa téeém licima, ako su informaicje
neophodne za ta tra lica kako bi obavila usluge za finansijske hajdkompanije.
Klijenti finansijske holding kompaije mogu zabranabjelodanjivanje njihovih
nejavnih, privatnih informacija téem licima.

Moguénost razmjenjivanja finansijskog i osiguravsgg profila klijenata ima veliki
potencijal i moze stvoriti jaku motivaciju za ukdjuanje osiguranja i bankarstva u
istu finansijsku holding kompaniju.

Odobravanje Gramm-Leach-Bliley/Financial Servicesdernization Act 4. maja
1999. godine je poravnalo put za banke da u odr¢je osiguranja i i obrnuto tj.
osiguravajdim druStvima da se bave bankarstvom. Gramm-LeatbyBAct je
prosirio sposobnost banaka da prodaju usluge a@siganasetiri nasina":
1. proSirio ovlagenja prodaje osiguranja za podruznice nacionalaitaka (bez
ograntenja vezanih za velnu gradova)
2. zastitio nacionalne banke i njihove podruznice egkih , visokih zahtjeva
pojedinih regulativa drzava za aktivnosti prodajgmakrsnog marketinga
3. obezbijedio jedinstvenu licencu za agente u svibaima
4. dozvolio banakama da se udruze sa osigurévajikompanijom

U USA, banke su okvirno prikupile u 2000. godiniook5 milijardi dolara premije
osiguranja. Ovaj iznos je predstavlja oko 6% od T8ilijardi dolara ukupne
premije osiguranja prikupljene te godine.

U 2002. godini, od 8.380 banaka, 4.359 ili 52% npstvarilo je komisioni i
provizioni prihod od osiguranja. Ove organizacijaradile su rekordnih 3.49
milijardi dolara prihoda od osiguranja tj, 500 raila dolara vise (17,3%) od 2,98
milijardi u 2001. godinii*®,

Latinska Amerika. U nekoliko drzava u Latinskoj Americi, banke sstvarile

benefite od skorasnjih reformi — deregulacije fisigm izmelu ostalih — prodajom
usluga osiguranja. Bankoosiguranje je steklo prstlivelikim borjem nacionalnih i
posebno internacionalnih partnerstava koja su laastprosloj dekadi. Na primjer, u

17 ABIA Legislative, Ligitation, and Regulatory Report, N®, 1999
18 Michael White's Bank Insurance and Investment Fee Income RRfiftt
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Argentini i Meksiku, strane osiguravépl kompanije su formirale partnerstva sa
lokalnim bankama koje imaju dobro osnovane i Sirokereze. Danas,
bankoosiguranje je dosta zastupljeno u Argentininastavlja da se razvija u
Meksiku, Cileu i Brazilu.

Tajland. U Tajlandu, do skoro, osiguravajm kompanijama nije bilo dozvoljeno
da pl&aju provizie bankama. Danas, svaki proizvod osgjg moze biti
distribuiran preko banaka. Tak® mnoge veze preko uzajamnih udjela u
akcionarskom kapitalu iznde banaka i osiguravajin kompanija podstu razvoj
distributivnih kanala.

Japan. U Japanu, nadlezni organi su postepeno derefjuiisansijski sektor od
pocetka devedesetih godina. Bankoosiguranje je bitwazgeno do tada. One imaju
dozvolu da distribuiraju Zivotno osiguranje od dkim 2002. godine.

Indija. Indija doZivljava velike promjene na trziStu asignja. Jedna od ovih
promjena je uspostavljanje bankoosiguranja. Korj@ng banke imaju velike
distributivne mreZe u podenju sa ostalim kompanijama koje pruzaju finansijsk
usluge. . Deregulacijom industrije osiguranja u ijindbanke su krenule ka
bankoosiguranju kao lognom koraku u ekspanziji njihovog posla. Tdko novi
osiguravdi su gledali na banke kao idealan mehanizam zagjatgbi distribucione
maodi.

Odgovarajdi na interes iskazan od strane komercijalnih barmkalazak u sektor
osiguranja, Reserve Bank of India je izdala detaijputstvo za banke koje zele da
proSire poslovanje na osiguranje. Ovo uputstvo ttag@pcije dostupne bankama:
- joint venture ¢e biti dozvoljen finansijski jakim bankama koje €etla
preuzmu posao osiguranja sa preuzimanjem rizika
- za banke nepogodne za joint venture opciju, nhage opcija investiranja do
10% neto vrijednosti banke
- svakoj komercijalnoj banci je dopuSteno da preupinpslove osiguranja
kao agenti osiguravajih kompanija, na bazi provizija bez preuzimanja
rizika

Posredovanje i zastupanje banaka u poslovima osigamja u Crnoj Gori

Poslovima pruzanja drugih usluga u osiguranju, magg kod nas bauviti
specijalizovane Agencije za pruzanje drugih uslugasiguranju kao i preduéa i

druga pravna licaciji je pravni poloZaj urden saveznim zakonom ukoliko
ispunjavaju zakonom propisane uslove.
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Poslovi pruzanja drguih usluga u osiguranju sugwosbbligaciono pravne prirode
ili tehnicki poslovi vezani za djelatnost osiguranja kao:

- posredovanje i zastupanje u osiguranju i reosiguran

- snimanje rizika

- snimanje i procjena Steta

- pruzanje intelektualnih i teh#kih usluga

Clanom 43. Zakona o osiguranju imovine i lica odatsp od osnovnog opredeljenja
da se poslovima pruzanja drugih usluga u osiguramagu baviti samo
specijalizivane Agencije imafiy vjerovatno u vidu faktku situaciju na trziStu
osiguranja™®. Ovim &lanom je definisano da se poslovima pruZanja druglbga u
osiguranju mogu baviti predu&e i druga pravna licéiji je pravni polozaj urden
saveznim zakonom, pod uslovom da imaju posebninizgaani dio za obavljanje
tih poslova, koji je kadrovski i tehtki osposobljen za obavljanje poslova pruzanja
drugih usluga u osiguranju, da na posebnoturra uplate i vode iznos od 5.000$ na
dan podnoSenja zahtjeva za dobijanje dozvole zd dadod organa nadleznog za
poslove finansija dobiju dozvolu za rad.

Ovakvo zakonsko reSenje omaégua da se iznil ostalih i banke mogu bauviti
poslovima pruzanja drugih usluga u osiguranju pelbwom da ispune ZOIL-om
propisane uslove.

U proteklom periodu kod nas su banke bile akcionamuravajdih drustava, bilo
da su bile njihovi osniva ili da su nekim pravnim poslom postale vlasnikcig.
Banke su imale \e formiranu razgranatu mrezu Saltera, kao icajn broj
komitenata sa kojima su poslovno shvale, i kao osniv&@ su imale interes da
pomognu osiguravafim drusStvimaciji su akcionari. S druge strane osiguravaju
druStva su imala ekonomski interes da ne razvigpdajnu mreZzu u mjestima u
kojima su banke njihovi osniva ve¢ bile prisutne. Nametnuto je ldagio rjeSenje da
osiguravajda drusStva iskoriste bankarsku mrezu za zaklpnje ugovora o
osiguranju. Banke su ta#te bile i kadrovski solidno opremljene i uz dodatiwku
vezanu za djelatnost osiguranja, imnkadrovi su mogli da pruze kvalitetnu uslugu
posredovanja i zastupanja u poslovima osiguranja.

Kako je ZOIL omogudavao da se banke bave ovim poslovima uz uslov glanés

odreiene uslove to su krenule inicijative iz banaka daregistruju za poslove
pruzanja drugih usluga u osiguranju. Zakonom o bark regulisano je osnivanje,
organizacija, poslovanje i &a upravljanja bankama i drugim finansijskim
organizacijama, kao i kojim se poslovima mogu bg¢ian 23 Zakona o bankama
RCG). Zakon o bankama nije i&to predvidio moganost da se banka bavi i

19 Komentar ZOIL-a DUNAV PREVING, 1996 godina, komentarLiz3 str 84.

Volume VIII, 12/2005 206



»Preduzetrika ekonomija«

poslovima posredovanja i zastupanja u osiguranjiild kojim drugim slénim
poslovima.

Da bi obavljala poslove pruzanja drugih uslugaigwsinju banka mora da ispoStuje
odredbe ZOIL-a Sto podrazumijeva formiranje posepbooyanizacionog dijela za
obavljanje tih poslova i da na posebnoriurau vodi dredstva u iznosu potrebnom
za obavljanje ovih poslova. Sve ove radnje nije méegpreduzeti bez izmjena i
dopuna ugovora o osnivanju i statuta banke, kaomjane upisane djelatnosti u
sudskom registru njenim prosirenjem za Sto je potaesaglasnost Centralne Banke.

Sadasnje zakonodavstvo tj. Zakon o bankama RCGl@staalo prostora za razvoj
bankoosiguranja u Crnoj Gori.

Logi¢no je i ima ekonomskog opravdanja da se ondibgpankama da se bave
poslovima zastupanja i posredovanja u osiguranjgelmao u onim vrstama
osiguranja koje se nude gemnima (Itna osiguranja i osiguranja imovine gaaa).

U proteklim godinama vigno se povjerenje gtana u bankarski sistem, gemi
dolaze u banke i prilika je da im se pored bankhrsisluga na Salterima banke
ponudi i mogdnost da zavrSe joS jedan za njih bitan posao Hw&klugovor o
osiguranju. Osiguravage kuwe ¢e u bliskoj buddnosti ponuditi trziStu pored
postoj&ih vrsta osiguranja i nove proizvodecrih osiguranja (penziono,
zdravstveno osiguranje) kojée biti neophodni svakom gtaninu. Odrden
komoditet grdana predstavljala bi moguoost da prilikom posjete banci mogu da se
informiSu 0 moganostima koje im pruza osiguranje kao i da ukoliktema Salteru
banke i zakljge Zeljeni ugovor o osiguranju.

S obzirom na prethodno bilo bi potrebno izvrSitmjene i dopune Zakona o
bankama i dozvoliti razvoj bankoosiguranju u CrGoyri

Faktori uspjeha u bankoosiguranju

Cak i pod pretpostavkom da su banka i osigurazajkompanija u potpunosti
odlwili u¢i u bankoosiguranje, postoje mnoge prepreke k@ejeatrsavliadati tokom
njegove primjene. Pokazalo se da suesj faktori neuspjeha slede

- loSe upravljanje ljudskim resursima

- nedostatak kulture prodaje kod osoblja u banci

- neukljw&ivanje Sefa poslovnice

- nedovoljna integrisanost marketinskih planova

- neodgovarajée nagrdivanje i motivisanje

- slaba povezanost kanala prodaje
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S druge strane, svi uspjesSni poduhvati vezani ndazsiguranje imaju nesto Sto im
je, vise ili manje, zajeddko:

- strategije u skladu s vizijom banke

- poznavanje potreba ciljnih grupa klijenata

- jednostavna i potpuna ponuda proizvoda

- potpuna integracija ponude osiguranja sa ponudamywda i usluga banke

- obim i kvalitet obuke

- sistem kontrole i podsticanja prodaje

- definisan proces prodaje proizvoda i usluga osigara

- kvalitetna obrada

Najvazniji faktor uspjeha je nedvosmisleno praviiigkalno okruzenje. Nacionalne
regulacije igraju glavnu ulogu, Sto je ilustrovamdtaliji sa Amato zakonom Kkoji je
ovlastio banke da ulaZzu u osigurav@kompanije. Nasuprot tome, Glass Steagall
Act je usporio fenomen bankoosiguranja u Sjedimemmerickim Drzavama.
Takade, prednosti putem poreskih olakSica padsticnu Stednju: u francuskoj ovo
je bio najvazniji faktor uspjeha. Najzad, kulturgito i biheviristicki faktori: dobar
imidz banki, njihovi privilegovani odnosi sa klijema i rasSirenost bankarskih mreza
kao u Francuskoj, Spaniji, Italiji i Belgiji. U zdjama gdje je bankoosiguranje
ostvarilo malo uspjeha, kao u UK ili u USA, pdasy@anje banaka&esto nije prirodno
potros&ima u tim drzavama.

Mala stopa rasta u Zzivotnom osiguranju, koja pddsstrane osigurava da
investiraju u bankoosiguranje, moze imati vaZzaoajitha razvoj bankoosiguranja. U
stvari, ove osiguravafie kompanijecesto biraju alijanse sa lokalnim bankama koje
imaju dobro razvijenu mrezu i potra%a su orjentisane, kao u Spaniji i odeznim
drzavama u Latinskoj Americi.

Model bankoosiguranja ima tak® interne faktore uspjeha: svoju organizaciju,
informacioni sistem, obuka i nagliganje svojih prodavaca, metode prodaje, kao i
usluge osiguranja koje prodaje.

Informacioni sistem koji u potpunosti integriSe lgr osiguranja u bankarsko
poslovanje je esencijalno. On omdgua wesnicima da decentalizuju proces
preuzimanja rizika koliko god je moée u bankama, i centralizuju upravljanje
odsStetnim zahtjevima u osiguravégj kompaniji

Takade, uspjeSna marketing strategija obavezno tljgs obuku i motivisanje
bartinog osoblja da prodaju usluge osiguranja infor@iiSin o finansijskim
benefitima.
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Najzad, karakteristike proizvoda koji se prodajiesencijalne. Aktivnost osiguranja
u bankarskoj mrezZéesto p@inje sa proizvodima koji su povezani sa bankarskom
aktivnofu kao Sto su individualno zivotno osiguranje, osigje kredita |
bankarskih transakcija (hipoteka, potr&iSh zajmova, osiguranje preka@enja
racuna...) Distribuirajai proizvode zivonog osiguranja banka péaea svoj dio
dugora@nih Stedniji. Distribuirajti osiguranje kredita i bankarskih transakcija, nudi
dodatne usluge svojim klijentima. Obezhjee im lak pristup osiguranju,
jednostavan metod @anja i povoljno finansijsko pokieé kroz jedinstvenu stopu.
Cak i kada bankari prosire opseg proizvoda osigatargovori koji se nude siesto
laki za klijenta i prodavca za razumijevanje pasb@zbjeuju jednostavno pokie,

sa niskom premijom i samo nekoliko opcija, Sto mprihos pojednostavljenog
pristupa preuzimaniju rizika.

Sposobnost uspjeSnog utrzivanja proizvoda osigardapz bankarsku mrezu
itekako zavisi od reputacije banke. Banka mor&atZdobru reputaciju sa velikom
bazom redovnih musterija, i da je njen marketingcps u potpunosti integrisan sa
bartinom dnevnom rutinom. Takie je apsolutno esencijalno da usluge osiguranja
koji se distribuiraju budu adaptirani bankarskogir

Rezultati poslovanja bankoosiguréggamogu u zn&jnoj mjeri zavisiti od razlike u
kuturi poslovanja banaka i osigurg&ea lzvjesno je da menadzeri u bankama i oni u
osiguravajdim kompanijama potu iz razlgitin kultura poslovanja i poslovnog
okruzenja. To ima za posledicu r&#ke stavove i miSljenja o poslu, Sto na kraju
moze biti rezultat problema u kesobnoj komunikaciji pa samim tim i primjeni
bankoosiguranja u praksi. Zna se da su banke a@eje tradicionalno uslovljene
potraznjom, Sto se direktno odrazava i u njihovgpr.npasivi odnosno
prodajnoj/poslovnoj filozofiji. Osiguravaje kompanije ipak imaju za razliku od
banaka agresivniju poslovnu politiku, samim tim stioproizvodi osiguranja, na neki
nain. Uvijek vezani za nezgodu ili smrt, odnosno z5tn ocemu ¢ovjek nije
uvijek spreman da razmiSlja ili nijje odmah sprendn prihvati kao normalnu
posljedicu zivota. RazmiSljanje o ovome zahtijewdatni napor éesnika u prodayji
prozvoda osiguranja. Zato se i kaze da se osigurangkupuje» \fese «prodaje».

Praksa je pokazala da na nivou referenata prodaéj@niama i éesnika u prodaji
Zivotnih osiguranja dolazi do nesuglasica uzrokdvaazlicitim pristupom prodaji i
stimulacijama. Osim toga bankarsko i osigura¥@jposlovanje se bori na istom
trziStu za naklonost klijenata pa se zaposleni nkhma boje da prodaja Zivotnog
osiguranja podste klijente na povigenje depozita u bankama, a time i slabljenje
poloZaja banke, Sto dovodi u pitanje njihovo zapog. Sve to ima za posledicu
slabljenje timskog rada. Koji je jedini zalog udmeposlovanja bankoosiguranja.
Ukoliko se ne uspije suzbiti taj negativni duhé@ebiti pomaka u poslovnim
rezultatima. Dakle, svidesnici u bankoosiguranju moraju biti svjesni raalikoje
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medju njima postoje, prihvatiti ih i traziti put gma uspjehu kroz miasobnu
sinergiju.

Zaklju ¢ak

Bankoosiguranje je posledica globalnog trenda naiEgp sektora finansijskih
usluga. Bankarske institucije i osigurakau druStva su u bankoosiguranju
(bancassurance) otkrile zanimljiv i profitabilannkplement njihovim postofgm
aktivnostima. Uspjeh koji je bankoosiguranje pambigi Evropi bio je podstrek za
mnoga spajanja i preuzimanja u svijetu. Bankoosigjer je posebno bitno za zemlje
¢ija su trziSta u razvoju.

Privu¢eni sinergijom, ekonomijom obima i &en prihodima od unakrsne prodaje
bankarskih proizvoda klijentima osiguravéjukompanija i obrnuto, mnoge banke i
osiguravajda drustva su udruzili snagu tokom prethodnih gadaesebno u Evropi.
1997. godine Credit Suisse je platio 8,8 milijaaddilara za Winterthur, drugog
najveeg osiguravéa u Svajcarskoj. 2000. godine ING iz Holandije jépgjio
ReliaStar, ametkog osiguravéa Zivota, zajedno sa odeljkom finansijskih usluga
Aetha, ametikog zdravstvenog osigurates Evropskom. 2001. godine Allianz,
gigant u osiguranju iz Njendke, kupio je Dresden Bank, njetikan drugu najvéu
banku.

Mnogi insistiraju na tome da bankoosiguranje donbsnifite i bankama i
osiguravajdim kompanijama u vremenu nemira na trziStu jer miegmpenzirati
poslovne gubitke u jednoj branSi prodajne aktivhpstetanjem u drugoj. Takie,

bankoosiguravajie grupe manje brinu o kapitalu nego tradicionabigoravéi, jer

imaju vee podréje na kome mogu upotrijebiti svoj kapital kako lisgigli najbolji

povraaj.

Medutim, postoji i mnogo tvrdnji da su bankarstvo igasanje razkiti poslovi i
njihova kombinacija ne donosi dobitak, da je dmigija osiguranja samo
marginalni posao za banke i da su strateSke adijammseiu banaka i osiguravajin
kompanija dovoljan nivo povezanosti. Banke i osiyajute kompanije su i
organizmi sa razitim profilom rizika i razlgitim potrebama za kapitalom.
Osiguravdi su vei preuzimdi rizika nego banke, i potrebno im je da budu vise
kapitalizovani. Takde, imaju razlite vremenske horizonte, posebno u zivotnom
osiguranju koje je fokusairano na dugi rok. Tvrdelnkoosiguranje ne smanjuje
troSkove mnogo, donosi neke ustede u tehnologifieal u kadrovima.
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Prvi korak u USA bio je merger Citicorp — Travelars1998. godini. Méutim,
oslobatanje Citigroup-a od Traveler$4indicira da prodaja, prije nego proizvodnja
usluga osiguranjate omoguiti bankama da generiSu mnoge od benefitdenja
konsolidovanih finansijskih usluga bez nepogodnksje se tu vrednovanja ovih
usluga. Prednosti za banke kojecstiprodajom usluga osiguranja, ukipjudi
diverzifikaciju, informacione prednosti, komplemamiost u proizvodnji i ekonomiji
obima, mogu biti ostvarene i bez stvarnog potprgraugovora o osiguranju tj.
stvarnog preuzimanja rizika osiguranja.

Benefiti CreditSuisse-a, druge najee finansijske grupe u Svajcarskoj, od
posjedovanja osiguravae kompanije Winterthur nisucmledni. U pa@etku je
kupovina Winterthur-a izgledala kao adn potez. Winterthur je donio
neoporezovani profit od oko 1 milijarde dolara relpacio dividendi od oko 350
miliona. Meiutim, 2001. godine se situacija okrenula. Cred&Selije prodao
podruznicu osiguranja koja je sluzila multinacionad kompanijama, Winterthur
Internacional. Utwteno je da su bankarske podruznice dobro poslovaiigelu
prodaje proizvoda osiguranja, ali podruznice osigia su se slabije prilagodile
bankarskim proizvodima. Razni datggi, posebno pad na trzistima kapitala, doveli
su do gubitka od 100 miliona za prvi kvartal 2088dine u zivotnom osiguranju.
Sve ovo dovelo je do pada cijena akcija Credit®dess

Postoje misljenja dée bankari i osiguravau buditnosti se opet okrenuti osnovnim
poslovima (core business-u). Primjer za to je @otip, amekika najvéa banka,
koja je odvojila od sebe osigur@aaTravelers Group. Osigurafiace prodati i
realocirati svoje poslovanje, posebno dopunskae Kojodvi&i od njihove osnovne
aktivnosti. Bankee se takde pregrupisati i vratiti osnovnim aktivnostima.

Medutim, bankoosiguranje kao model je uspjesno u $ipdfiancuskoj, Belgij,
USA, i joS nekim drzavama. Studija koju su sprovBteston Consulting Group i
Bank Administration Institute, USA, iznda ostalog, tvrdi da postaje bankarske
infrastrukture omogtavaju da one posluju na nivou troskova koji je 306650%
nizi od troSkova kod tradicionalnih osigurav@ju kompanija. Isto tako, putem
bankoosiguranja moZze se prodati 3 do 5 puta visisgposiguranja nego na dia
kako to radi uoliajena prodaja osiguranja. Institucionalno uspogtap
bankoosiguranja u tranzicionim zemljama zavisi odktetne zakonske regulative i
nivoa razvijenosti sektora finansijskih usluga. threcuskoj, Italiji i Njemakoj,
bankama je u petku bilo dopuSteno ponajprije da distribuiraju ipvode
osiguranja za naknadu, Sto je imalo za posljedmeegani prihod za banke, buéiu
da je razvoj proizvoda i upravljanje rizicima biorepusten osiguravajim
druStvima. U svakom staju. treba titi od onih koji na tom polju imaju najvise

120 Ostao je na snazi ugovor o unakrsnom marketingu proizwaslaga ove dvije kompanije
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iskustva, a lekcija koju trebamo rigi je da se bankoosiguranje mora razvijati
postepeno.
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Srdan Jankoviée

Problemi mikrokreditiranja u Crnoj Gori

Abstract

Microcrediting means provision of micro loans anhes financial services (for

example, micro savings and micro insurance, wod@yito marginalized people
with low incomes, for the purpose of selfemploymemt start up of own bussineses,
thus enabling them and their families to be ecoraiyiindependant.

Growth of microfinancing directly influence growtti entrepreneurship and role of
market, it decreases unemployment and poverty wtgphesent significant part of
transition process in which Montenegrin societgusrently in.

Key words: Microcredit, microfinance, adjustment methodologi&sding costs
adjustment, poverty, microfinance regulation.

1. Uvod

Mikrokredit je po definiciji mali kredit namijenjesiromasnom dijelu populacije za
kreditiranje projekata samozapoSljavanja.121

Ujedinjene nacije su u decembru 1995. pokrenulgnarm nazvan Microcredit122,
sa cillem da kod siromasnih razvije odieee vjeStine koje bi ih na kraju mogle
izvuéi iz siromastva. Ovaj program ukfuje dodjelu manjih nasanih zajmova
Zenama iz najsiromasnijih porodica. Organizatorprnagrama je cilj da poboljSaju
uslove Zivota za najmanje stotinu miliona ljudiaok sledéih osam godina.123
Glavni problemi u mikrokreditiranju u Crnoj Gori:soe postojanje kreditnog biroa,
garancije, nestabilno ekonomsko i pgktd okruzenje, nepotpuna zakonska regulati-
va, nepostojanje jedinstvenog softvera za almmaefektivne kamatne stope za banke

* Alter Modus, Podgorica

121 The Microcredit Summit Campaign,
http://www.microcreditsummit.org/involve/pagel.htm#mimexit

122 gkupstina Ujedinjenih nacija, Rezolucija 50/107, 20. déeerh995., ,First United Nations
Decade for the Eradication of Poverty (1997-2006). Rezolnc§1/178, 16. decembra 1996. se
potvrduje zn&aj mikrokredita i svetskog mikrokreditnog samita k@iaglrzava 1997. god. gdje se
definisani planovi i zadaci u narednom periodu.

123 The Microcredit Summit ,Declaration and Plan of Action”, E@bruar 1997. Washington

Volume VIII, 12/2005 213



»Preduzetrika ekonomija«

I MFI, primjene razkitih metoda prilagdavanja kod organizacija, visoki pokazatelj
strukture zaposlenih, problem vilasniStva i odsugtntrole nad menadzmentom.

2. Nedostatak kreditnog biroa

Ideja kreditnog biroa postoji ali joS nije zazigal Crnoj Gori. Qtemu se zapravo
radi? Veomacesto se deSava da jedno lice (klijent) uzme krédid jedne
mikrofinansijske organizacije ili banke i problenastaje kod otplate kredita, ako
korisnik nije u mogtnosti da servisira kredit ili kasni u otplati kreadiDa bi vratio
kredit on se zaduZuje kod druge mikrofinansijskgaoizacije ili banke i vria
kredit. Uzimanjem novog kredita kod druge poslowramke ili MFI korisnik vrSi
refinansiranje starog kredita. Na drugoj stranknafinansijske organizacije i banke
nemaju pregled korisnika kredita kod drugih poslbuweanaka i MFI, kao ni podatke
o njihovim Zirantima. Ukoliko bi MFI i banke imalaeformacije o stvarnoj namjeni
kredita (da se otptaije neki drugi kredit) u takvom slagju ne bi odobravale ovako
visokorizicne kredite. Zbog toga je potrebno formiranje kmealit biroa koji bi
zapravo trebao da ima jedinstvenu bazu podatakbjemtkma, kako loSim tako i
dobrim, koji uredno izvrSavaju svoje obaveze i samim ,otvaraju vrata’ za
uzimanje kredita kod druge finansijske organizaciigeditni biro bi trebao
svakodnevno da aZurira podatke tj. da banke i rfifkaasijske organizacije Birou
Salju i od njega dobijaju potrebne podatke.

3. Problem sa garancijama

Najce&i oblik garancija koje mikrokreditne organizacijelmjaju su ziranti. Ono Sto
se deSava u praksi je da jedan Zirant garantup@Seazajmoprimaoca dée vratiti
kredite, tako da kad de do raskida ugovora sami ziranti se nalaze u tnedlii
njihove ionako niske plate su optéeee vréganjem svojih i kredita Ziranata i kad se
tome doda da plate aimo kasne, onda se neminovno ova nelikvidnost premes
mikrofinansijske organizacije. Drugi vid garancga jemci (obino se garantuje
autima), a poznato je koliko je pravni sistem aawaCrnoj Gori da se izvrSi prenos
vlasniStva i naplata potrazivanja.

4. Nestabilno ekonomsko i polittko okruzenje

Nestabilno ekonomsko i poltko okruzenje otezava poslovanje preduzetnika u
Crnoj Gori. Kao sistemski faktori iz okruzenja koji destabifizumikrokreditni
sektor su:
* nesavrsSenost sudske procedure - sudski postuplaitedpedita od Ziranata su
dosta dugi,
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* visoki troSkovi za fiduciju,

* nizak zivotni standard stanovniStva,
« visoka nelikvidnost u privred?*

* niska Stednja stanovniStva

* nizak nivo investicija itd.
5. Nepotpuna zakonska regulativa

Zakon koji se odnosi na mikrofinansijske institecijeba dordivati i usklaiivati sa
Medunarodnim ra&unovodstvenim standardima finansijskog izvjeStawamjostoji
niz odredbi koje se odnose na banke, a nisu saglizatakonu o mikrofinansijskim
institucijama, a mikrofinansijske institucije mauajla ih postujtf>. Osim toga treba
uvesti mikro Stednju u zakon kao jedan od potelmfa poslova kojim bi
mikrokreditne organizacije trebalo da se bave uubndsti, jer je poznato da se
ovim poslovima bave u svijetu.

6. Nepostojanje jedinstvenog softvera za obtan efektivhe kamatne stope za
banke i MFI

lako je zakonom propisana jedinstvena metodologijeaiuna efektivne kamatne
stope, sa njom se u praksi manipuliSe od stranaKaada bi se privukli Klijenti, jer
ona kod svih banaka nije izianata na isti nan.

Centralna banka je jasno propisal&inautvrdivanja efektivne kamatne stope i u
avgustu 2003. godine je donijela Odluku o jedinsbre n&inu obra&una i
iskazivanja efektivne kamatne stope na kreditepbdite?® Posebno je pitanje da i
se ona saopStava korisnicima zajedno sa ostalioviogh kreditiranja i kako se
saopStava. Naime, softver za raavanje efektivne kamatne stope se razlikuje od
banke do banke, jer Centralna banka nije distrédbaijedinstveni softver. Usljed

124 Na 31.jul 2004. god. od 24.928 pravnih lica u RéipuBrnoj Gori, nelikvidno je bilo 3926 ili
15,7% pravnih lica sa 40.433 radnika i 49,2 miliona esiavrSenih obaveza, prema izvjeStaju
glavnhog ekonomiste Centralne banke januar - jul 2004. zai seMtor, Podgorica, 2004. god.

125 Npr. sve kamate koje kasne vise od 90 dana treba otpiséjé Mdditi vanbilansno prema
Sluzbenom listu 44/0Z;lan 15 Obustava i suspendovanje kamate, a ova uredba ng pastkonu

0 mikrofinansijskim institucijama.

126 Savjet Centralne banke: Odluka o jedinstvenatinnabrauna i iskazivanja efektivne kamatne
stope na kredite i depozite, Sl. list RCG br. 48, Pddg®003.
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toga su banke i mikrofinansijske institucije sameirale sopstvene softvere za
izratunavanje efektivne kamatne stope.

7. Primjene razli¢itih metoda prilagodavanja kod organizacija

Mikrofinansijske institucije, kod nas i u svijetirimjenjuju razléite metode

prilagadavanja koje utcu na dobijanje raalitih finansijskih pokazatelja u
finansijskim izvjeStajima. Ovo dalje oteZava agragje i komparaciju podataka
izmedu samih organizacija pa se moze stvoriti pogreSlika sda je jedna
organizacija bolje poslovala od druge, a u suSeéniadi samo o razlto kori&enim

metodama prilagtavanja. U svijetu joS one nisu standardizovaneo tala

mikrofinansijske institucije koriste raZite metode prilagéavanja.

Mikrofinansijske institucije koriste prilagiavanje, kako bi prikazale dodatne
troSkove na veiskazane troskove u finansijskim izvjeStajima, Séonim tim utie

na dobijanje manjeg profita. MoZe se postaviti jggazbogcega mikrofinansijske
institucije rade prilagdavanje? Prilagtavanje se radi da bi se dobile informacije o
tome Sta bi se desilo sa organizacijom ukolikoelimo prikazala troskove i prihode
u svojim finansijskim izvjeStajima. Na primjer, mdinansijska organizacija,
umjesto &to je dobila donirana sredstva od don&tommogla je da izée na trziste
novca, uzme kredit i plati odgovaréjukamatu. Ovo bi uslovilo dodatne finansijske
rashode Sto bi uticalo na smanjenje finansijskamltata i kapitala, a zatim i na
dobijanje drugdijih finansijskin pokazatelja. Na ovaj &ia moze se stvoriti
pogresna slika da je jedna organizacija bolje pa@déood druge, a u sustini se radi
samo o razéitom kori€enim metodama prilagavanja.

NajceXe se koriste sleda prilaga@avanja:
a) Prilagatavanje inflaciji (inflation adjustments).
b) Prilagatavanje subvencija - donacija (Subsidy Adjustments)

& prilagadavanje troSkova subvencioniranih izvora sredstéabgidized
cost-of-funds adjustments),

& prilagaiavanje negotovinskih subvenicija (In-kind subsidjuatment).

c) Prilag@avanja kredita u kasnjenju i to:

27 Donirana sredstva mikrofinansijska organizacija nema obalexwati i ne pléa kamatu.
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& prilagaiavanje kreditnih rezervi i troskova rezervisanjdjatment of
loan-loss reserves and provision expense),

& prilagaiavanje otpisa kredita (write-off adjustments),

# obustava obrainate kamate na kredite u kasnjenju (reversal tefest
accrued on non-performing loans).

d) Prilaga@avanje kursa strane valute (adjustments for foreigxchange
gains/losses)’®

8. Visoki pokazatelj strukture zaposlenih

U mikrokreditnom sektord® u 2004. god. pokazatelj strukture zaposlenih, edno
uceke kreditnih oficira u ukupnom broju zaposlenih,agn52,50%, dok u 2003.
god. 50,68%. Da bi se patao ovaj pokazatelj potrebno je uvoditi nove sokvea
praenje kredita, jer bi se na tajda olakSali administrativni poslovi i poboljSalo
izvjeStavanje i produktivnost u organizaciji. Todmoguilo da se brze povava
broj kreditnih oficira nego "ostalih zaposlenih".

Broj aktivnih korisnika mikrokreditnog programa jorastao u 2003. god. za
71,17%, a u 2004. za 30,17%. Ukupno je na 31.12.266d. postojalo 21.693
aktivna korisnika kredita kredita Sto pokazuje stedrafik:

Slika 1

Broj aktivnih korisnika mikrokreditnog sektora

128 CGAP/The World Bank Group: Definitions of selectewhficial terms, ratios, and adjustments for
microfinance, September 2003, 13.

129y analizi su kori&ni podaci organizacija ,Alter Modusa”, ,Agroinvesta” i linkaja predstavlja
mikrokreditni program ,,Opportunity bank” (oko 51% okiupnoh portfolija ove banke su
mikrokrediti).
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Na 31.12.2004. godine ukupan portfdffbmikrokreditnog sektora u Crnoj Gori je
iznosio preko 24,3 miliona € Sto predstavlja p@arge za 34,2% u odnosu nha
decembar 2003. godine, kada je iznosio 18,1 m#liosto pokazuje sleda tabela:

Tabela 1 Portfolio mikrokreditnog sektora u Crng Gori u €
Portfolio 2002. 2003. 2004.
Mikrokreditni sektor 11.905.064 | 18.121.999 | 24.310.989
Stopa rasta - 52,22% 34,15%

Sto se tte broja ispléenih kredita treba istada je u 2004. godini ispteno 19.493
mikro kredita, tako da su ¥@remasene proslogodisnje isplate za 30,14%.

Tabela 2 Broj isplatenih kredita
Ukupan broj isplacenih kredita 2002. 2003. 2004.
Mikrokreditni sektor 8.914 14.979 19.493
Stopa rasta - 68,04% 30,14%

Produktivnost kreditnih oficira se paseeva iz godine u godinu i to u 2003. god za
cak 52,5%, a u 2004. god za 10,14%. Prxosjekreditni oficir mikrokreditnog
programa u Crnoj Gori ima na 31.12.2004. god. 3@#=a Klijenta.

Tabela 3 Produktivnost kreditnih oficira mjerena aktivnim klijentima

Produktivnost kreditnih oficira

(mijerna Klijentima) 2002. 2003. 2004.
Mikrokreditni sektor 199 303 334
Stopa rasta - 52,50% 10,14%

Mikrokreditni sektor se dobro nosi sa delinkventrikneditima iako raste portfolio,
Sto pokazuje i stopa portfolija u riziku od 31 d@b3ana. Portfolio u riziku od 31do
365 dana pokazuje koji je to procenat portfolijg kasni od 31 do 365 dana. On na
31.12.2002. god. iznosi 0,2%, na 31.12.2003. gdi¥o]1dok je na 31.12.2004. god.
0,7%.

130 Misli se na "outstanding portfolio” tj. ukupna potrafijmglavnice MFI od klijenata tj.
neotplaena glavnica koja se jo$ nalazi "u rukama" klijenata.
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9. Problem vlasniStva i odsustvo kontrole nad memiEmentom

Mikrofinansijske organizacije u Crnoj Gori su osaoe kao nevladine
organizacije-** Samim tim $to ne postoji vlasnik organizacije, wstpji nikontrola
nad menadZzment timom, Sto je uslovilo da se odlmkemadZment tima ne mogu
preispitivati.

One mikrofinansijske organizacije koje su regisao® kao nevladine organizacije u
svijetu, i kod nas, u budnosti ¢e se morati preregistrovati. Razlog je Sto je
shva&eno da su ove organizacije izuzetno profitabilngaice morati postojati i
funkcija vlasniStva a ne samo funkcija upravljarfa/o ¢e dovesti do problema
kome dati vlasniStvo nad organizacijokhoze se postaviti pitanje da li neko ko sada
upravlja organizacijom moze postati vlasnik mikexditne organizacije u Crnoj
Gori?

10. Zakljuéak

ReSavanjem ovih problema se obedhbje brzi razvoj mikrofinansijskog sektora, Sto
samim i povéava Zivotni standard stanovntiStva u Crnoj Gbfikrokreditiranje je
jedan od ndina borbe protiv siromastvaDo sada se pokazao kao veoma plodan i
uspjeSan. Mikrokrediti na jednoj strani obezhj@ stvaranje novih radnih mjesta
bilo kroz formiranje novih biznisa ili proSirenjeogtojeih, dok na drugoj lica u
stanju socijalne potrebe prevodi u ekonomske stbjtoz finansijsku ali i stiinu
analizu. Osim razvijanja preduzetniStva, legaligani mikro biznisa i urednim
izvrSavanjem obaveza prema drzavi se obézigepoveéanie javnih prihoda.
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Aleksandar Vujovi¢’

Budzet Crne Gore sa posebnim osvrtom na akcize nagvo

Abstract

One of the main income sources of the Montenegiriagbt are excises. This budget
income source, as any other, presents at the sange direct and/or indirect
expenditure for every company and individual. Indiadn, increased excises
produce decrease of the economic freedom in oneoaty as excises per product
raised, the economic freedom index decrease. Hawdwentenegrin budget is
already in deficit, which is significant burden fentire economy. The question is:
are the excises to solve this problem or to evekimgat more difficult.

Key words: budget, budget deficit, budget revenue and exparediexcises, fuel
price

1. Uvod

Drzava kao veliki privredni organizam funkcionisi&éso kao i svako preduze.
Tagnije, svaka drzava tokom svog funkcionisanja imajeswprihode i rashode.
Prilikom formiranja plana prihoda i rashoda, odro&udzeta, svaka drzava polazi
od planiranih troSkova koje mora da pokrije. Pragskazuje da je vladama mnogo
lakSe povéati prihode koji ulaze u budzet nego smanijiti &k Pomenuto stanje
moze se uporediti sa Supljom kantom vode koja imhadeni broj rupa. Ukoliko
Zelimo da u kanti bude vode, moramo je stalno digpbd otvoreng&esme. Dok je
gesma otvorena u karite biti vode, mada nikad do vrh@im prestane da te voda,
kofa ce se izprazniti.

U svom radwu se osvrnuti na budzet Crne Gore za period jaseptembar 2005.
godine, kao i na akcize kao poseban budzetski gribaraduce posebna paznja biti
posvj&€ena i odrdivanju cijene goriva na naSim pumpama. Razlog zajeto
doskora3nje variranje cijena goriv&asta pitanja u javnosti Sta sve ulazi u cijenu
goriva.

* Centar za preduzetnistvo i ekonomski razvoj, Podgorica
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2. Budzet Crne Gore

Fiskalnu situaciju u Crnoj Gori karakterisSu:

» planirani budzZetski deficit (za 2005. godinu prégelan je na nivou od
2,17% BDP-a),

* budzetska analiza koja se unapiijge;

* novi, ali joS nedovrSen sistem izvrSenja budzeta;

* javni dug koji je za 2004. procijenjen na 671 mboeura ili 43,8%BDP
(prema podacima Ministarstva finansija);

» ocekivano poboljSanje u naplati prihoda;

* uvodenje novina kod poreza na dobit pravnih lica, parem dohodak
fizickih lica i poreza na dodatu vrijednost (PDV).

Prema miSljenjima predstavnika Vlade, u cilju umagdivanja postojée situacije,
potrebno je sprovoditi politiku kojée prosiriti poresku osnovicu i smanjiti poresko
opteréenje. Cilj poreske politike je da se postigne fiskaravnoteza, dok se
istovremeno odrzava poreska struktura baziranaoniugentnosti i Sirokoj osnovi
koja dozvoljava snazan rast privatnog sektora.

Radi sticanja prave slike o budZetu Crne Gore nedpd je krenuti od posmatranja
budzetskih rashoda i prihoda kroz vrijeme. U nacgdiabeli je predstavljeno
kretanje budzetskog deficita Crne Gore kroz vrijeme

Tabela 1: BudZetki deficit Crne Gore posmatran kngeme

mil. € 2002. 2003. 2004.
Budzetski rashodi 255,02 386,84 408,07
BudZetski prihodi 229,87 341,55 375,85
Budzetski deficit 25,15 45,29 32,22
Budzetski deficit 3,1% 3,29% 2,18%
kao % BDP

Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore,

Posmatrajti period od 2002. godine do 2004. godine moze shetvida je
crnogorski budZet svake godine bio u viSemilionsldeficitu. Podaci o budZetskim
prihnodima i rashodima za 2002. godinu ne predsipvlpdraz stvaranog stanja.
Takva situacija je rezultat metodoloSkih problemandolidacije i razditih
metodologija obréuna deficita u to vrijeme, kada nije postojao calitovani
budZetski sistem.

Budzetski deficit od 25,15 miliona eura je budzetiicit centralnog budzeta, dok
je konsolidovani budZetski deficit za ovu godino ba znatno viSsem nivou. 1z ovog
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razloga nije prepokljivo uporeiivati 2002. godinu sa narednim godinama.
Uzimajwi ovo u obzir moZze se vidjeti da budzetski defigiha tendenciju
smanjenja, posebno u realnim iznosima (kaote&ia u BDP).

Takade, budzetski deficit u 2004. godini u odnosu na@®ddinu smanjio se kako
u apsolutnom iznosu, tako i u procentu od BDP. Nairkao rezultat akcija

reformskih politika Vlade koje su planirane Agendekonomskih reformi od 2002-

2007 u 2004. godini u odnosu na prethodnu godimslod je do smanjenja

budzetskog deficita za 28,85%, dok je doslo i dargenja odnosa deficita i BDP za
33,74%. lako je i dalje ostvarivan veliki defickmanjivanje njegove vrijednosti
predstavljalo je veliki napredak kao i optiméiisignal za naredni period.

Box 1: Kretanje budzZetskog deficita

U sljede&oj tabeli je prikazano kretanje budzetskog defiait2004. godini u izabranim
zemljama u tranziciji koje su postallnice EU, kao i u nekim privredama u tranziciji
iz regiona.

Zemlja (ngnrg Bosna| Hrvatska R%peuéli(léka Makedonija| Madarska| Slovenija| Albanija
BudZzetski

deficit u| 2,2 0,4 4,5 5,7 15 5,0 1,9 6,5
% BDP

Izvor: Transition report, 2004
Evidentno je da se Crna Gora nalazi u grupi zenkaja imaju niZi nivo budZetsko
deficita. Metutim, potrebno je i dalje raditi na njegovom smaije

«

Prema navodima aktuelne Agende ekonomskih reformie GGore 2002-2007 u
narednim godinama cilj fiskalne politike je smangenfiskalnih rashoda i deficita,
kako bi se stvorio prostor za fiskalno rasterge biznisa u Crnoj Gori. Agenda
predvida akcije kojima ¢e se uravnoteziti budzet u narednih pet godina,
sprovaienjem odgovarajte ekonomske politike i utdivanjem osnovnih ciljeva
razvoja prilikom planiranja budzeta, sa strogimafigijskim upravljanjem, strogom
racunovodstvenom kontrolom u izvrSenju budzeta i pgaoes strukturom koja je
konkurentna, kao i stimulativnom monetarnom patitik kojace omoguiti snazan
rast privatnog sektora.

Napori na konsolidovanju javnih finansija evidensui i u 2005. godini, posebno
kada se uzme u obzir plan i realizacija plana eldijprihodnih i rashodnih
kategorija. Stoga, u narednom poglavlju, upravoobuaieni prihodi i rashodi

budzeta u 2005.godini.
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2.1 Prihodi Budzeta u periodu januar-septembar 2005godine

Plan prihoda budZeta Crne Gore za prvih devet mje5. godine projektovan je
na nivo od 314,3 miliona eura.U narednoj tabelpskazani svi prihodi koji su se u
periodi januar-septembar 2005. slili u budzet Caoee.

Tabela 2: Prihodi budZeta Crne Gore za period jaseptembar 2005

o . . Ostvarenj Vo EIEIETE % ostvarenja

Opis _ stvarenje | Plan jan- jan-sep. odnosu_ na | inosu na ola

jan-sep. 2004| sep.2005. 2005 odstvarenje jan- jan-sep. 2005,

sep. 2004

Porez na dohodak g#fane 44,18 45,68 46,78 5,89 2,42
Porez na dobit preduze 11,49 16,17 16,61 44,54 2,68
Porez na imovinu i porez na prom
nepokretnosti i prava 1,45 1,36 1,65 13,89 20,72
Porez nadodatu vrijednost 115,22 139,31 143,99 24,97 3,36
IAkcize 45,10 49,71 49,28 9,26 -0,87
Porez na méunarodnu trgovinu i
transakcije 27,47 29,60 30,48 10,95 2,96
Ostali porezi 0,94 2,54 2,71 187,68 6,74
Takse 5,28 491 4,93 -6,67 0,28
Ostali republigki prihodi 19,51 21,96 14,49 -25,72 -33,98
Kapitalni prihodi 2,79 3,06 3,06 9,92 0,00
Primici od otplate kredit: 0,00 0,00 1,19
UKUPNI IZVORNI
PRIHODI 273,43 314,30 315,16 15,26 0,27

Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

U periodu od januara do septembra 2005. godineogrifudZzeta Crne Gore je bio
315,16 miliona eura kroz razne poreze, akcize etaksstale budzetske prihode. Ta
realizacija prihoda je za 0,27% &aeod planiranog iznosa za ovaj period, dok je za
15,26% viSa nego za isti period 2004. godine. &gantno je da su po prvi put u
zadnjih 15 godina budZetski prihodi ostavréak i iznad plana, za jedan duZi
vremenski period (9 mjeseci).

Tri najzn&ajnija prihoda budzeta Crne Gore su porez na dodajednost (sa
45,68% je destvovao u ukupnim realizovanim prihodina za jam-3@05. godine ),
akcize (sa 15,64% jecastvovao u ukupnim realizovanim prihodina za portienu
period) i porez na dohodak dgema (sa 14,84% je ¢astvovao u ukupnim
realizovanim prihodina za pomenuti period). Ovaptihoda su u periodu januar—
septembra 2005. godine obuhvatili 76,16% ukupnitiasenih budzetskih prihoda.
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Vece ostvarenje prihoda u odnosu na isti period portbagodine rezultat je e
naplate kod:

* poreza na dobit predu&eza 5,11 miliona eura ili 44,54%,

e poreza na dodatu vrijednost za 28,76 miliona dugj97%,

» poreza na dohodak fiih lica za 2,6 miliona eura ili 5,89%

e poreza na m#narodnu trgovinu i transakcije za 3,0 miliona elird0,95%.

Grafik 1: Ostvarenje prihoda budzeta Crne Gore
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

2.2 lzdaci BudZeta u periodu januar-septembar 2005

Ostvarenjem prihoda ¥em od planiranog (za prvih 9 mjeseci 2005. godine)
omoguena je realizacija rashoda, u tom periodu, na naa@98,63 miliona eura.

U sljed€oj tabeli su prikazane planirane i realizovaneedrjosti rashoda budzeta za
prvih 9 mjeseci 2005. godine:
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Tabela 3: I1zdaci budZeta Crne Gore za period jasegrembar 2005

IzvrSenje

% odstupanja u

% ostvarenja u

Opis jan-sep. PlEm D | [ZTEEHE R, e T odnosu na plan
2004. sep.2005. sep. 2005 izvrsenje jan- jan-sep. 2005.
sep. 2004
Bruto zarade zaposlenih 103,19 120,33 113,76 10,24 -5,46
Ostala primanja i naknade
zaposlenih 8,93 9,35 6,96 -22,00 -25,49
Rashodi za materijal i usluge 31,07 48,06 36,16 16,38 -24,78
Kamate 17,67 12,18 14,09 -20,24 15,70
Renta 1,22 1,43 1,30 6,39 -9,16
Subvencije 6,10 5,18 4,80 -21,31 -7,28
Besteretna davanja i soc.
benificije 77,14 106,54 88,34 14,52 -17,08
Ostali izdaci 0,71 1,42 1,13 60,28 -20,37
Kapitalni izdaci 9,55 25,67 14,49 51,71 -43,56
Date pozajmice 4,81 6,17 4,70 -2,37 -23,94
Rezerve 11,16 12,82 12,90 15,58 0,60
UKUPNI RASHODI| 271,54 349,16 298,63 9,97 -14,47
Otplata dugova 39,88 33,12 95,51 139,47 188,43
UKUPNI IZDACI | 311,43 382,27 394,14 26,56 3,10

Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

Ukupni rashodi budzeta Crne Gore su za period paseptembar 2005. godine
iznosili 298,63 miliona eura, Sto je za 9,97% \nggo za odgovarajuperiod 2004.
godine. Ostvareni rashodi za period januar-septer@db@5.godine odstupaju za
14,47% od planirane vrijednosti za ovaj period Kejanosila 349,16 miliona eura.

Od januara do septembra 2005. godine iz budZetaliikp redovno su servisirane
obaveze po osnovu neto zarada, poreza i doprin@sapieene zarade, socijalna
davanja i ino-obaveze.

NiZe izvrSenje po osnovu bruto zarada (prikazamabelarnom pregledu) posledica
je toga Sto se isplata zarada i poreza i doprirsigajno zakonskim propisima, vrSi u
tekutem mjesecu za prethodni tj. planirana sredstvarato lzarade zaposlenih u
iznosu od 120,33 miliona eura odnose se na deveseaui, a isplate u iznosu od
113,76 miliona eura odnose se na osam mjesecideajadine.
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Grafik 2: 1zvrSenje rashoda budzeta Crne Gore
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

Najznaajniji rashod budZeta Crne Gore su bruto zaradestapih Sto potvuje i
tabela 2. Naime, bruto zarade zaposlenih premaupfa period jan-sep 2005.
obuhvataju 34,46% ukupnih planiranih rashoda z psaod.

Ovakva situacija se ponavlja iz godine u godinu.indga drZzava je najée
poslodavac koja je iz budzeta u 2004. godini raggitalcak 10,7% GDP.

3. Akcize kao posebna vrsta budzetskih prihoda sagsebnim osvrtom na akcize
na gorivo

Akciza predstavlja posebnu vrstu poreza koji séglaa proizvode koje je utvrdio
Zakon o akcizama. Ovim zakonom seduje sistem i uvodi obaveza panja akci-
ze na akcizne proizvode koji se na teritoriji Reikgb Crne Gore stavljaju u
slobodan prome#kcizni proizvodi su:

» alkohol i alkoholna fa,
» duvanski proizvodi, i
« mineralna ulja, njihovi derivati i supstituti.

Akciza se pléa na akcizne proizvode proizvedene na pgdrRepublike Crne Gore
I akcizne proizvode koji se uvoze u Crnu Goru. Né&j\dio prihoda po osnovu
napl&enih akciza (preko 85%) ide u budzet RCG.
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Ukupni prihodi od akciza su zéani za budzet. Naime, posmatréjunjegovu
prihodovnu stranu (tabela 3) dava se da su akcize na drugom mjestu prema
velicini (poslije poreza na dodatu vrijednost).

U periodu od januara do septembra 2005. godineasty prihodi od akciza su bili
u iznosu od 49,28 miliona eura, Sto je za 0,87%jenad planirane vrijednosti za taj
period, dok je za 9,26% viSe nego ostvareni prihasbgovarajéem vremenskom

intervalu 2004. godine. Realizovani prihodi od alacu ovom vremenucestvuju sa

15,63% u ukupnim prihodima, dok se njima pokrivg502 ukupnih izdataka za
pomenuti period.

Najveti dio prihoda od akciza predstavljaju prihodi odcizke na uvezenu robu.
Njihov udio se krée oko 75%. U sljed®j tabeli je predstavljen odnos prihoda od
akciza koje se ptaju u proizvodniji i akciza koje se naglgu na uvezenu robu.

Tabela 4: Pregled prihoda od akciza za period jaseptembar 2005

Plan za Plan Ukupno % %

AKCIZE (u milionima 2005. sa | jan-sep.| jan-sep. ostvarenja u ostvarenja u

eura) rebalansom | 2005 2005 odnosu na odnosu na plan
plan 2005. jan-sep 2005.

Akcize koje se

plaéaju u proizvodniji 14,56 11,52 9,53 65,43 82,69

Akcize na uvezenu

robu 46,69 38,19 39,75 85,14 104,09

Ukupan iznos akciza 61,26 49,71 49,28

Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

Ukupan prihod od akciza za period januar-septen®8@5. godine iznosio 49,28
miliona eura, odega su akcize koje se p&gu u proizvodnji iznosile 9,53 miliona
eura, a akcize na uvezenu robu 38,19 miliona eura.
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3.1 Struktura prihoda od akciza

Akcize kao vrsta poreza se naplpy na alkohol, duvanske proizvode i mineralna
ulja. Uporedni pregled ostvarenih prihoda od ak@pavrstama proizvoda u 2004.
godini u odnosu na prethodnu godinu, dat je u efjgidabeli:

Tabela 5: Prihod po osnovu akciza (u milionima €)

Red. Vrsta akciznog proizvoda Ostvareno za Ostvareno za Index
broj | — XII 2003. | — X1l 2004.
1. 7.3 13,8 189
Akcize u proizvodniji
1.1. | Akciza na alk. i alkoh. ¢a 4,0 4,2 105
1.2. | Akciza na duvan. proizvode 2,1 6,2 295
1.3 | Akciza na mineralna ulja 1,2 3,4 283
2. Akcize pri uvozu 55,6 57,0 102
2.1. | Akciza na alk. i alk. pa 0,8 0,8 -
2.2. | Akciza na duvan. Proizvode 14 1,8 128
2.3 | Akciza na mineralna ulja 53,4 54,4 102
Ukupno: 62,9 70,8 112

Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

Ukupno napléeni prihodi od akciza za izvjeStajni period 200ddige, iznose 70,8
miliona eura (prosji mjese&ni iznos naplate 5,9 miliona eura) i u odnosu ttia is
period prethodne godine (62,9 miliona eurajise za 12,0%.

Naplatena sredstva od akciza za izvjeStajni period 2§6dina (70,8 miliona eura)
raspordena su na sljede natin: Budzet Republike 61,7 miliona eura (87,1%);
Direkcija za izgradnju autoputeva 5,6 miliona e(t®%); pokrée troSkova platnog
prometa 0,4 miliona eura (0,6%), ostale namjenarlibna eura (4,4%).

Ostvareni prihodi BudZeta Republike po osnovu akca 2004. godinu (61,7
miliona eura) u odnosu na prethodnu godinu (58)®na eura) vé su za 6,0%, a u
odnosu na planirane prihode za isti period po owsmovu (70,7 miliona eura)
manji za 12,7%.

3.2 Akcize na gorivo. Obr&un maksimalnih maloprodajnih cijena naftnih
derivata

U Crnoj Gori se od 2002. godine primjenjuje novtinaobra&una cijene goriva.
Zbog sve véeg interesovanja za ovaj obum, koji je uzrokovan i skorasnjim
fluktacijama cijene nafte, u ovom dijelu tekgta se objasniti Sta sve ulazi u cijenu
goriva i kako se ona ohranava.
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Nacin obra&una cijena goriva je definisan Uredbom ocina obrazovanja
maloprodajnih cijena naftnih derivata.

Maksimalna maloprodajna cijena se primjenjuje naamm olovni benzin (SUPER
98), motorni bezolovni benzin (EURO SUPER 95), Higerivo (DISEL, 0,2%
sumpora), eko dizel (EN 590) i loz ulje (ekstrad@k5% sumpora).

Naftnim kompanijama nije dozvoljeno da gorivo prpdaa teritoriji Crne Gore po
cijenama koje su viSe od maksimalne propisane &jjelok je prodaja po nizim
cijenama dozvoljena. Na skoro svim pumpama u Cfhoji cijena goriva je na
maksimalnom nivou, izuzetak su jedino pumpe Jugofzetha kojima se gorivo
prodaje po cijeni jeftinijoj za jedan euro centradksimalno utvrdjene.

U slwaju da neka kompanija preksi ovu uredbu bila bicaow kaznjena za svaku
takvu prodaju u iznosu koji je jednak razlici uv@enoj cijeni uvéanoj za 50%
vrijednosti ostvarene prodajom po maksimalnoj maddpjnoj cijeni.

Prihodi od akciza na naftne derivate gal se na propisane uplatnetuae za
placanje akciza i dijele se iznie Budzeta RCG i Direkcije za izgradnju autoputeva
u sljed€oj srazmjeri:

» kod olovnog benzina super — 98 692 :7,4%
+ kod bezolovnog benzina — 95 9,686 : 10,4 %
» kod dizel goriva D — 2 i eko dizela 7,8% :13,0%

Maksimalna maloprodajna cijena (MP) se @dije na osnovu sljede formula:
MP=(X1*X2*D)+X3+X4, €/lit.

X1= prosjek srednjih cijena naftnih derivate koje abjavljene u Platt's European
Marketscan.

X2=prosjek prodajnih deviznih kurseva izrazeno WS$ objavljen od strane
Centralne banke Crne Gore za period od 14 kalekittaradnih dana.

D= gustina konverzije

D=rd/1000

Rd=gustina konverzije naftnih derivate:

0,772kg/lit za motorni benzin 91/95;

0,755kg/litz za motorni benzin 98,

0,850kg/lit za dizel gorivi, eko dizel i loz ulje
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Dijeljenje sa 1000 konvertuje meike tone u kilograme.
X1*X2*D je izrazeno u €/lit.

X3=ukupne takse, porezi i sve naknafie iznos sadrzi, ali nije ogratén samo
slede€im:
* ukupne uvozne takse i dadzbine (u&ljjuci tezinsku taksu i leku taksu)
» akcize
* porez na promet
» ekolosku naknadu
* sve ostale primjenjive po zakonima Crne Gore
* naknadu za izgradnju autoputeva (0,070 €/lit zaes g8 i 0,059€/lit za
bezolovni 95)
X4= fiksan iznos izrazen u €/lit koji obuhvata digge:
* meiunarodne maksimalne gubitke od 0,5%
» troSkove za uvoz, pretovar, manipulisanje, i prijwikanke
» skladistenje, transport, troskove distribucije
* maloprodajne troSkove
e bruto marzu za naftnu kompaniju
svi elementi X4 izuzev bankarske provizije su fikignosi.

Prema zakonu o akcizama na jedan litar gorivacoini@va se akciza od 0,3640 €/lit
za olovni 98 i bezolovni 95, dok se na dizel i akiael obr&unava akciza od
0,27€lit.

Da bi se ove suvoparne formule razumjele na si@gde tabeli je pokazano
formiranje maloprodajne cijene goriva u Crnoj Gmidan 1. april 2005. godine:
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Tabela 5: Formiranje cijena goriva u Crnoj Gori

SUPER BEZOLOVNI DIZEL EKODIZEL
Gorivo (€)
Uvozna cijena 0,270 0,273 0,317 0,358
Carina 0,007 0,007 0,008 0,009
Akciza 0,364 0,364 0,270 0,270
Marza veletrgovca 0,025 0,035 0,030 0,031
PDV 0,113 0,155 0,106 0,114
Porez za autoputeve 0,070 0,059 0,000 0,000
EkoloSka naknada 0,002 0,002 0,003 0,003
Veleprodajna cijena 0,891 0,855 0,734 0,785
sa PDV-om
Zarada na pumpi 0,039 0,095 0,146 0,045
Maloprodajna cijena 0,930 0,950 0,880 0,830

Izvor: Household Survey number 11, July 2005.

Vidi se da je akciza na super i bezolovni benzhk ve&a od uvozne cijene i iznosi
€0,364 po litru, (akciza je za 25,82%c¢aeod uvozne cijene supera), dok akciza na
dizel i ekodizel iznosi €0,270 po litru (Sto je sadr,83% manje od cijene 1l dizela,
a 24,58% manje od 1l ekodizela). Ovaj primjer saasdl na cijenu goriva koja je
vazila na dan 1. april 2005. Kasniji porast cijenja razultat povéanja bilo koje od
taksi nego porasta nabavne cijene goriva do kaj@$o na svjetskom trzistu.

Porast cijena goriva do kojeg je dosSlo u protekimesecima, dovele su destih
kritika visine akciza i dijela koji drzava uzima @&¥akog litra goriva. Povanje
cijene nije rezultat povanja nekog od poreskih optéemja vé poveanja trziSne
cijene nafte.

Medutim, ¢injenica je da veliki dio prihoda od prodaje gor@azi u budzet i da bi
trebalo smanijiti akcize na gorivo. Smatram da d@ato€e dai u skorije vrijeme iz
razloga Sto akcize predstavljaju Zamn budzZetski prihod kojeg Vlada joS uvijek
nije spremna da se odrekne. Sa druge strane jergwinl da i pored svega u Crnoj
Gori ne postoji, ili makar nije vidljivo sivo tr4i& goriva (u maloprodaiji), koje je za
vrijeme hiperinflacije i sankcija bilo itekako zaptjeno.
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4. Zaklju ¢ak

Analizom crnogorskog budzeta moze se z&Mijula iako se on nalazi u zégnom
deficitu situacija se popravlja iz godine u godihasa 'kanta sa vodom' ima veliki
broj rupa, odnosno prisutni su Zagi budzetski rashodi.

Prije svega potrebno je uticati na dalje smanjigdnjdzetskih rashoda koji su i dalje
na visokom nivou i koji vrSe veliki pritisak na hitgt. Gigledno je da je to veoma
tezak i dugotrajan posao, ali je on neophodan.

Rasteréivanjem budzeta do ¢e do uravnotezavanja budzetskih prihoda i rashoda i
do nade dée se u Crnoj Gori jednog dana porezima veoma niskom nivou.

Budunost Crne Gore u mnogome zavisi od razvoja svikavstoboda, a naédo
ekonomskih sloboda, koje su u obrnuto proporciaralmezi sa poreskim
opteréenjima. Ako Zelimo slobodu moramo smanijiti poresgéeréenja, a da bi to
mogli moramo smanijiti rupe u nasoj kanti (to jedtade u naSem budzetu). Drzava
kod nas predstavlja naj¢eg poslodavca, Sto ztiada zn#&ajan dio BDP sama
raspodjeljuje. Prevelika administracija predstavidiko opteréenje za budzet Crne
Gore.

Medutim, da se Crna Gora nalazi na pravom putu refawkiazuje €injenica da se
budzetski deficit iz godine u godinu smanjuje pemu se vé nekoliko godina
ostvaruje budzetski deficit koji je manji od 3% B®P-a, 5to je kriterijum koji je
postavila EU za njendanice.

Sa druge strane treba napomenuti da su prihodkodaadrugi po vedini prilivi
budZeta sade¥em nesto v@m od 15%. Véi prihod se ostvaruje jedino od poreza
na dodatu vrijednost. U zadnje vrijeme su se moglieu javnosti konstatacije da su
akcize na gorivo krive zbog porasta maloprodajrjenei goriva na pumpama u
Crnoj Gori. Metutim, do naglog porasta cijena goriva nije doSlogzbkciza koje su
ve¢ duze vrijeme zadrzane na istom nivoug vabog porasta cijene nafte na
svjetskom trzistu. Ipak, potrebno je naglasiti deouu visinu akciza u Crnoj Gori je
smanjeno, ténije u potpunosti ukinuto sivo trziSte goriva kggedo prije nekoliko
godina bila naSa realnost.
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Borislav Uskokovi¢’

Kompatibilnost sporta i turizma

Abstract

A high quality shaping of an integrated/destinatioarist product, as a functional
combination of various goods and services, espggaiien we speak of a tourist
town, presupposes that, among other, many elen{patsial products) from the
sphere of possibilities of taking up sports or sgecreation are weaved into its
content. Simply speaking, the offer of possibititef taking up sport activities has to
represent one of the important characteristic afisb destinations. The values of
sport in tourism should be seen in securing of éidavel of meeting tourist needs,
that is in stimulating tourist visits/better use a#pacities, overcoming of tourist
seasoning problem, in achieving a higher level @mtent of ourist spending, high
quality promoting of destinations through media YPPositive effects on local
inhabitants etc.

Key words: destination tourist product, sport recreation, etieag tourist needs,
economic values of sport in tourism

Kvalitetno oblikovanje turistke ponude, posebno destinacijskog tufisig
proizvoda (nivo turistikog centra/mjesta ili Sireg prostora) kao funkeioog
spoja razltitih pogodnosti (dobara i usluga) Sto sluze zadavahju razlkitih
turistickih potreba, pretpostavlja da su u njegov sadrideni, pored ostalog, i
brojni elementi iz domena moguosti bavljenja sportom, odnosno sportskom
rekreacijom. Naime, na kvalitet integrisanog tuklsdg proizvoda i njegovo
Zeljeno trziSno pozicioniranje, pored kvaliteta gioma (prirodni uslovi i
antropogene strukture), prist@p@sti (savladanosti prostora na relaciji: emitivno
- receptivnho podrgje), od velikog zn&ja je i stanje prihvatnih faktora u
destinaciji (turisikom centru), méu kojima sve zapazeniju ulogu imaju povoljne
moguenosti za ukljgivanjem u sve razienije oblike sporta ili, oddenije,
sportske rekreacije.

Treba imati u vidu da su kao posljedica otezanilouas zivota i rada u mjestu
stalnog boravka turista, te, s tim u veziekivane koristi od turistkog boravka -

* Ekonomski fakultet - Podgorica
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vezano za psihofigzko rasteréenje, tj. otklanjanje socijalnog i fidkog umora -

sportom/sportskom rekreacijom u izboru destinagietivisani bezmalo svi
turisti, a sasvim naglaseno, iz razumljivih razlogegmenti mide starosne dobi.
A to znai da ponuda sportsko-figkin  aktivnosti koje doprinose aktivhom
odmoru (turizam je aktivna psika i fizicka dinaméka rekreacija!) mora
predstavljati jedno od vaznih obiljezja turésiih destinacija.

Ne treba nekritiki («zdravo za gotovo») prihvatati rezultate ré&tlh anketnih
Istrazivanja u kojima se saopStava da turisti nijes ve&oj mjeri motivisani
sportom/sportskom rekreacijom prilikom odabira hag&lestinacija. Naime,
rezultat da samo 5% turista preferira sport kgtawni motiv» dolaska na
Crnogorsko primorje jestedan (nauzgred, da su turisti anketirani u nasim ski-
centrima rezulatat izbor destinacije motivisanodavljenja zimsko-sportskim
aktivnostima bio bi bezmalo 100%!!), ali ne govagjelovito o sportskim
motivima odabira destinacija. Naime, objektivnij@jema se dobija kada se
prethodnom rezultatu pribere i, makar u jednomiwdijgominantan motiv «odmor
i rekreacija na moru», uz to i motiv «Setnje i jptemenje», te smo i spretno
kombinovanje sportske rekreacije u okviru zdrauwsbgeturizma i dr. Sve to, u
stvari, pokazuje da je motiv sporta uvijek prisutanturizmu, pa i kada je,
naravno, u pitanju izbor destinacijskih pogjadlokaliteta u Crnoj Gori.

Konano se mora shvatiti da su turisti postali sasvirtjeani, tj. da se ne
zadovoljavaju samo manje—viSe uspjesSnom ponudoterdanskih» usluga (koje
karakteriSe tzv. «spavaliSni»/»horizontalni» tumzaa koji, u osnovi, obuhvata
spavanje, prehranjivanje i dqa), ve& preferiraju aktivan odmor (sa obiljem
kretanja, sportske rekreacije, udluja, razonode i dr.), Sto zfada je pored
osnovnih/egzistencijalnih  nuzno obezbijediti mnosStvdrugih formalnih
parcijalnih elemenata ponude/proizvoda (objektirepokulture i zabave i dr.).
Treba, josS jasnije t&no, imati u vidu da se i u turizmu dogodila transfacija u
okviru «procesa»: «Od uzitka u trbuhu do uzitka lavig (J. Krippendorf),
odnosno da se sada fokusira stil prga bitno aktivnijeg («adrenalinskog»)
odmora, koji pored tradicionalnih elemenata ponudeakteriSe razonoda,
uzbulenja, obrazovanje, sport i sl., a Sto je poznatw && E» (entertainment,
excitement, edukation). Bez ovih elemenata ponkaie dodatnih «karika u
lancu» integrisanog turigkog proizvoda, ponuda je, objektivno gledano, sa
krupnim nedostacima/»uskim grlima», otuda i neadéewa od strane savremene
turisticke traznje.

Napustanjem «proizvodne orijentacije» u turizmu ukojkarakteriSu
«kvantitativna» obiljezja (novi smjestajni kapatijtenasovni turisgki promet i
sl. - S&to su karakteristike ekstenzivnog razvoj@zina), a usvajanjem strategije
«proizvodnje zadovoljnih gostiju» (prelazak sa Kitata na kvalitet, odnosno
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intenzivan razvoj u ovoj oblasti!), pretpostavi@g naravno i kada je u pitanju
turizam Crne Gore, usreddreanje napora ka dizajniranju viSe sloZzenog,
sadrzajno bogatog turiskog proizvoda naSih destinacija. U naporima
obezbjéenja kvalitetnog turistkog mozaika Crne Gore, nesumnjivo vaznu ulogu
treba da ima i ponuda sportskih aktivnosti.

S razlogom se u ekoloskoj Crnoj Gori pouzdavameeliko (naravno iscrpno!)
bogatstvo prirodnih elemenata ponude (méogsti razvoja razéitih vidova
turizma: na moru, rijekama i jezerima, na visokilaninama — sve do nadmorske
visine do 2.523 m), zahvaljujucemu se moZe, uz ostale rekreativne aktivnosti
(kulturno-zbavni programi i sr.), sa velikim usppeh razvijati i intenzivha
sportska rekreacija u okviru turizma.

Ali, dakako, mnoge vrste sporta zahtijevaju obedeinje i odgovarajte supra- i
infrastruktre (tereni, hale, bazeni, uspigadruga oprema i dr.). To je, na@rge
posljednjih godina sh¥ano u Crnoj Gori, pa swigledni napori u opstinskim
podrijima da se obezbijede Sto kvalitetniji uslovi zawg sporta kao uslov
njegove Sto potpunje integracije sa turizmom. ®Rije o izgradnji sportskih
otvorenih i zatvorenih objekata koje pored lokalrgtgnovniStva (rekreacije i
takmicarskog sporta) koriste tokom godine i turisti, bila je rij& o bazénim
pripremama sportista ili sportskoj rekreaciji ttaisNaravno, i hotelsko-turigka
preduzéa su veé snazno artikulisala svoj interes za obedbjgem uslova za
odvijanje sportskog zivota (primjerom navodimo »Badska rivijera»,
«Ulcinjska rivijera», «Korali», «Boka» idr.).

Sretna je oklonost da veliki broj oblika sportske redgige u turizmu ne zahtijeva
lole zn&ajnija investiciona ulaganja: plivanje i ostali sjpei na vodi i plazi,

veslanje, skijanje na vodi, rafting, kajak na diljvodama, planinarenje i
alpinizam, skijanje, biciklizam, sportski lov i olov, pjeS&enje/Setnje, goging,
trim-staze, igre loptom na slobodnim terenima, &wsauto-reliji, fithes-centri,

pa i neki ekstremni sportovi kao Sto su ronjeniehb@dno penjanje, paragliding,
bungee, mountbiking i dr.

Posebno treba naglasitcinjenicu da je vé pokrenuta 1 zn&jna
preduzetniko/investiciona aktivnost na izgradnju sportskihetata «u sluzbi
turizma», kao Sto su: zatvorena igraliSta za mplateve, stonotenski klubovi,
golf igralista, jahting klubovi, uslovi za odvijangkstremnih sportova. Nadati se i
Sirenju inicijativa za stvaranje boljih uslova z#etske discipline, vaterpolo,
fudbal i dr.
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Razumljivo, sa pov&anjem kvaliteta svoje ekonomije, materijalno sposab
preduzéa u turizmu mogu preduzeti i Zr@gnije investicione napore u snazenju
materijalne osnove sporta.

Besumnje, sa {@mnjem materijalne osnove, osn@xii aktivnost u domenu
organizacije sportskih igara/manifestacija. Liogi je pretpostavka da takvi napori
moraju biti djelotvorno podrzavani od strane Uprax& sport i omladinu,
Crnogorskog olimpijskog komiteta i opStinskih/lok#d sportskih organizacija, uz
to i turisticko-ugostiteljskin subjekata na lokalnom nivou. Rije, u stvari, 0
neophodnosti dizajniranja kvalitetne marketing-nt#maent strategije u
predmetnoj oblasti na nivou opStina i Sirim prostor cjelinama (turistikim
zonama).

«Bliski susret» sporta i turizma, odnosno ostvaemjihove simbioze u
turistickim destinacijama, rezultira mnogostruke koristbe@bjedjenjem uslova
za bogat sportski Zivot stimuliSu se obimne posjgteajnim dijelom prevladava
veliki problem sezonalnosti turizma - turidti kapaciteti se zr@jnije bolje
koriste tokom godine. Poznato je, nadalje, dastkiki boravci sa razienim
sportskim aktivnostima emituju z&gno obimniju i sadrzajniju potroSnju,
odnosno imaju wiu ekonomsku vrijednost. Ne treba, uostalom, dokdrida
«spavaliSni» gost ima sasvim ogreme (v€ rekosmo: dominantno
«intendantske») potrebe. Vjerujemo da je n&wsmeirrizma, takvih gostiju sve
manje, pored ostalog i kao posljedica svéevponude za bavljenjem nekim od
sportskih aktivnosti.

Razwieni sportski zivot u turistkim mjestima (Durmitor, Bjelasica, Crnogorsko
primorje i dr.) uz neposredno ufjizanja turista ili, makar, pasivho posmatranje
sportskih aktivnosti (manifestacija, sportskih edbi/igara, pojedinaih ili
grupnih sportskih aktivnosti), izvanredri@ popularisati naSe destinacije kao
«0aze» sporta: zdrave/sanatogene prostore, ¢magravno, za posljedicu &e
satisfakciju turista, samim tim i obimnije posjelednostavno, udenje sporta u
turizam donosi mladost, veselost, razonodénnaivot, prijateljstvo, sveukupno:
obezbjeuje moderan imidZ destinaciji u zamjenu za «spamadi odnosno imidz
dosadnih destinacija koje nude samo zadovoljenj@wsh («intendantskih»)
turistickih potreba. Takva ponuda danas ne moZe zadowailjiotrebe trziSnog
segmenta starih lica.

Posebno treba ukazati tmjenicu da su sportske manifestacije, pa i indaiai
boravci sportista, ptene velikim publicitetom koji je veoma djelotvoran
promovisanju ukupne resursne osnove tukgli mjesta i hotelskih kta.
Naravno, ovdje je boravak sportista, te profedimhal/ili amaterskih sportskih
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ekipa i njihovog vdstva, od posebne vaznosti (kg pripreme sportista, pa i
ligaska takmienja i dr.).

Pored toga Sto je izvijesno da bi se stepen vjarrtgglnosti) turista sa
obezbjgenjem sporta (i razonode) naSim destinacijama&ana povéao, treba
se pouzdati i u imitacioni efekat, tj. djejstvodi@nalnih fakrora traznje (moda,
prestiz), posebno ako se obezbijedi i prisustvgp@arnin) sportista u nasim
destinacijama.

Uvijek treba imati u vidu da kvalitetni uslovi zgatsku rekreaciju turista
narcito stimuliSu lokalno stanovniStvu na sportsku aktist, a Sto je jedna od
temeljnih pretpostavki za puno uldjuanje turisttke destinacije u organizovanje
sportskih manifestacija  (formiranje klubova/drustav obezbjéenje
instruktora/sportskih animatora i dr.). Drugim ¢&ima, stvarajai uslove
(materijalne, organizaciono-kadrovske) za kvalitetsportsku rekreaciju u
turizmu, istovremeno se obezéjge Siroka osnova za bavljenje sportom od strane
lokalnog stanovnistva, Sto je joS jedan dokaz desEatom generiSe ukupan
druStveno-ekonomski razvoj jednog potjau(destinacije).

Da bi meluzavisnost sporta u turizma bila u Sto potpunijggnm postignuta,
nuzno je sa maksimumom paznje programirati aktifrnosvom domenu, bilo da
je rije¢ o programima izgradnje i prostornog razmjeStajgelaia sporta ili
organizovanju sportskih aktivnosti/manifestacijar, Jako se o «oazama sporta»
ne vodi r&una mogu se pojaviti i kontraindikacije odvijanjosskih (relativho
buenih) aktivnosti i ostalih komponeti turiske ponude (parcijalnih turigkih
proizvoda, pa i kada je u pitanju zahtjev za obaldh)jem odmora «u miru i
tiSini»).

Da zaklj&imo, Sto potpunija integracija sporta i turizma uléiza koristi u
domenu dizajniranja kvalitetnijeg (integrisanogjigtickog proizvoda turistikih
mjesta/centara, omogava uspjeSnije upravljanje ostalim instrumentima
marketinga (promocijom, cijenama, pronalazenju kanprodaje), doprinosi
produzeniju turistike sezone, reperkutuje se na porast takistpotroSnje i druge
izvedene ekonomskeinke. S druge strane, orijentacija na stvaranjevaska Sto
cjelovitije ukljucivanje turista u sportsku rekreaciju sasvim stigmiliazvoj sporta
medu lokalnim stanovniStvom, Sto, opet, pored blagoteg uticaja na zdravlje,
podsticajno djeluje na sve kvalitetnije dizaniranjasticke ponude, uz to snazi i
preduzetniku aktivnost u domenu MSP-a (izgradnja i kéeisje objekata i/ili
proizvodnja sportske opreme kroz ekspanziju tzvlimiasrednjih preduzée i
dr.). Imaji&i sve to u vidu, brizljivo programiranje i izgra@ngportskih objekata
namijenjenih turizmu (a, naravno, kdmhih i od lokalnog stanovistva), treba
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prihvatiti kao jedan od vaznih strateskih ciljevaidtickog razvoja Crne Gore,
odnosno manijih prostornih cjelina.(turésdi centri/mjesta).

Realizacija ciljeva definisanih u Master planu sti¢gkog razvoja Crne Gore do
2020. godine (oko 20 miliona &enja, turisttka potrosnja od oko 1,2 milijarde
eura i dr.) je, nesumnijivo, u dobroj mjeri deterisama uspjehom koji se bude
ostvarila integracija/simbioza sporta i turizma.
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Nemanja Nikoli¢’

Rehabilitacija i problemi daljeg razvoja crnogorskog turizma

Abstract

Tourism can be included in growing industries & World. We are the witnesses to
enlargement of investments in this type of industmthin domestic borders and
abroad. The reasons for this expansion lie in #w that it is tourism that has
potential for economic development of countriesalihpay special attention to this
type of economic activity. Montenegro is one of thmall countries with great

natural potential for tourism development. In theufe, tourism will have large

positive effects on economic development of Monggoeand it is therefore

proclaimed as one of the strategic industries wthehfuture development should be
based on.

Key words: tourism, market, economic prosperity, development....

1. Uvod

U protekloj deceniji u sektoru turizma, kako kodsrtako i u svijetu, ostvaruje se
zn&ajan napredak. Turizam je the granama u kojima se ostvaruju n@gestope
rasta, u kojima se zapoSljava svéiuaoj ljudi, u kojima se ulaze najviSe kapitala i
sl. Zemljama koje znaju da iskoriste svoje tutksti potencijale turizam omogava
ekonomski prosperitet. Metim priroda turistike traznje (neprestalne promjene)
zahtijeva i promjenu turistke ponude. One zemlje koje svoju ponudu ne prilagod
potencijalnim gostima veoma brzo nestaju sa tdkistimape usled pojavijivanja
novih, atraktivnijih turisiékih destinacija.

Crna Gora spada u zemlje u razvoju koja je neka faikvijena turstka zemlja i
prepoznatljiva destinacija. Matim, iz objektivnih razloga Crna Gora kao tukika
destinacija nestala je devedesetih godina. Do wgga turizam je u Crnoj Gori
davao zn&ajne ekonomske efekte. Sada, kada su se stekliiu€lona Gora nastoji
da povrati svoj duboko poljuljani ugled kao tukikB destinacije. Ovo prije svega
jer se buddé ekonomski razvoj treba temeljiti na turizmu kawagesSkoj grani.
Postizanje ovog cilja be teSko. Tokom perioda “mirovanja” turizma u Cr@&mgri u
drugim djelovima svijeta promovisale su se novekkwentne turistike destinacije,

* Fond za razvoj Crne Gore
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a stare su zgajnim prilag@avanjem potrebama potr@sa postale joS
konkurentnije.

Da bi se turistika ponuda Crne Goregimila konkurenthom potrebno je prije svega
rijesSiti postojée probleme sa kojima se sustijepostojéa turisttka preduzéa i
stvoriti uslove za osnivanje MSP u ovoj grani jedaci govore da su upravo MSP
motor razvoja zemalja u tranziciji.

U protekloj decenijicinili su se veliki napori da se turizam kao graeaabilituje.
Efekti tih napora ogledaju se prije svega u r@stupozitivnim pokazateljima
efekata turizma.

2. Ekonomski efekti turizma u Crnoj Gori

Turizam u Crnoj Gori je na putu oporavka. Ekonomstakti koji se ¢ekuju od
odve grane u buduaosti su veliki. U proteklim godinama &en je zna&ajan
napredak u rehabilitaciji ove grane. &gim, trebg&e joS vremena i ulaganja da bi
turizam pokazao sve svoje potencijale.

U narednom dijelu rada dati su neki pokazateljii kgpuéuju na ostavrivanje
pozitivnih stpa rasta u ovoj grani.

U narednoj tabeli dat je rezultat efekata turizzagprvih osam, odnosno dvanaest
mjeseci 2004. god.
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Tabela br. 1: Ekonomski efekti turizma u 2004. gidh

Ostvareni promet

[-X11 2004./2003.

Broj noéenja 4.5 miliona* +14,71%
Strani 1,2 miliona +33,65 %
Domai 3,3 miliona +9,04%
Posijetioci 703 hiljade* +17,36%
Strani 188 hiljada +32,64 %
Dom&i 515 hiljada +12,63%
[-VI111 2004./2003.
Grankni prelazi promet putnika +20%
JP "Aerodromi Crne promet putnika +15%
Gore" broj letova +8%
AD"Montenegro airlines" broj putnika +19%
broj letova +2%
AD "Pomorski saobraj" promet vozila +4,2%

Ostvareni prihodi (€)

I-XII 2004./2003.

Prihodi od turizma 179,73 miliona** +18,8%
Prihodi od stranih turista 82,2 miliona** +33,12%
Prihodi od doméih turista 16,24 milion** +7,34%
Prihodi od gostiju iz Srbije 81,29 miliona** +9,4%
I-VIII 2004./2003
BUDZET - prihod po 87,4 miliona*** +11,9%
osnovu PDV-a april-septembar u odnosu na april septembar
2003.
Monet Prodaja pripaid paketa +26,4%
Prodaja MO bonova +8%
Promonte obim saobtaja +3%
obim prihoda +7%
AD "Jugopetrol" Kotor promet ukupan +5%
promet jun-avgust +10%

INFRASTRUKTURA

Vodosnabdijevanje

uredno u svim opStinama
manjim problemima u
opStinama  Kotor i Herceg
Novi

Snabdijevanije elektfhom
energijom

uredno

132 Ministarstvo turizma, (ww.vlada.cg.yu), "Ekonomski efeltizma", 2004. godina.
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Sudeéi po izvjeStajima relevantnih institucija i subjeékakoji prate i analiziraju
efekte turisitke sezone, ovogodiSnja ljetnja turi&d sezona je uspjeSnija od
prethodne. Podaci koji slijede patuju izreZenu konstataciju:

Tabela br. 2: Ostvareni promet za osam mjesediavosni prihod za osam mjeseci
2005. god:>®

Ostvarenl_prom_st za osam VIl 2005./04.*
mjeseci
Broj nocenja 4.404.373 +13.57%
Strani 1.256.003 +31.80%
Dom&i 3.148.370 +7.63%
Broj turista 668.018 +16.83%
Strani 211.806 +49.72%
Dom&’i 456.212 +6.01%
Ostvareni prihodi za osam I-VIIlI 2005./04.**
mjeseci (€)**
Prihodi od turizma 181,2 miliona +21,8%
Prihodi od stranih turista 68,5 miliona +33,5%
Prihodi od doméih turista 112,7 miliona +15,6%
Tabela br. 3: BudZetski prinddf
Januar-septembar % ostvarenja u % ostvarenja u
2005. odnosu na isti periogl  odnosu na plan
2004.
UI_<upn_| izvorni 314.398.721 eura +14.67% +0,03%
prihodi BudzZeta
Prihodi Budzeta po 143.390.104 eura +26.87% +2.93%
osnovu PDV-a

Prema zvarnim informacija iz Poreske uprave Republike CrneréGa@a prvih
osam mjeseci 2005. godine, nagai PDV veéi je za 32.54% u odnosu na isti
period proSle godine.

133 1zvor - Ministarstvo turizma RCG
13%1zvor — Ministarstvo turizma RCG
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3. Problemi sa kojima se susrijéu turisti ¢ka preduzeta

Preduzée (privredno druStvo), u naSim uslovima predstaWgztni privredni
subjekt i kao takvo kljgna je karika u sprovienju sveobuhvatnih promjena. To je
narcito izrazeno u poslednjoj deceniji kada su drusavereduzéa u tranzitu ka
subjektima trziSne ekonomije. | pored Zapgnog protoka vremena, & se utisak da
su zadrZala svoje osnovne karakteristike. NazZabiiijeZja druStvene svojine ostaju
prisutna u svom izvornom vidu ili nekom od oblikeetaimorfoze koje limitiraju
njegovu efikasnost.

Karakteristike strukturalnih i funkcionalnih obi@ preduzéa u oblasti turizma
relevantne za ovaj vid analize £:

Neadekvatna struktura kapitala;

Neadekvatna struktura zaposlenih;

Zastarjela i izraubovana oprema;

Organizacija koja je neprimjerena trziSnongina privredivanja;
Sistem nagrdivanja koji demotivise;

Konzervativan menadzment;

Tromost i neadaptibilnost na trziSne uslove;

Nedovoljno uvazavanje potreba potréga

Nedostatak sluha za kooperativhost sa malim biamisdr.

VVVVVVVYY

Pobrojani atributi objektivno dovode preddegkoje je predmet transformacije, u
stanje iz koga je teSko naslutiti jednostavan dgar za efikasnije poslovanije. 1z tih
razloga od svih subjekata kojcestvuju u procesu privatizacije (bilo da su oni
internog ili eksternog karakterafekuje se da u granicama svojih égnpomognu
uspostavljanju ekonomskih normi primjerenih béelm vremenu i uslovima,
narcito u usvajanju atributa razvojne trziSne privrede.

Bilo kakva transformacija preduzg treba da polazi od ambijentalnih uslova (u
najSirem smislu) u kojima se sprovodi proces trejezi Zato je ovaj problem jedino
mogute rijesSiti  multidisciplinarnim  pristupom, sa domai@m ekonomskih
aspekata u njegovom rjeSavanju. Tu posebno dotazrdZaja logika interakcijske
veze izmdu okruzenja i ekonomskog subjekta. Samo preskizkoje svoju
ekonomsku efikasnost zasniva na kompatibilnosticdj@vima okruzenja moZze
racunati na pozitivan ishod promjene. Kako je svakouaknje zainteresovano za
razvoj to se od predué¢a oiekuje ekspertski konstruisana "konceptualna

135 vidjeti vise u B. Mihailové, D. Lajovié: "Restrukturiranje i privatizacija preduzedilema
redosljeda", Savjetovanje ekonomista — Kopaonik, mart.l§8@ne.

Volume VIII, 12/2005 245



»Preduzetrika ekonomija«

arhitektura" koja podrzava strukturne, humane, exkst i interne odnose u
upravljanju jedne firme. &kivanja u dizajniranju preduéa ka ostvarivanju viseg
nivoa efikasnosti mogu se ispuniti ako ono krermaast i razvoj. Ovim ciljevima je
mogute stremiti pod uslovom da se uvazavaju fundamaestari faktori razvoja.

U primjerima propadanja turigkih i ugostiteljskih malih preduza moZze se vidjeti
postoje€i disparitet u pogledu razite prirode, strukture i karakteristika vrsta
preduzéa.

Hoteli imaju tendenciju da budu kapitalno intenzivrsa velim pocetnim
investicijama i sa w@m periodima povrata od ostalih ugostiteljskih pregta. Ovo
je zbog toga Sto je kdina fiksnih sredstava po zaposlenom mnog&auve hotelima
nego u ostalim ugostiteliskim preddémea. Hotelska preduza, imaju véu
proporciju dugova od ugostiteljskih preddaesto je u vezi sdinjenicom da hoteli
mogu dobiti kredite na duze rokove. &#im, zbog prethodnog, hoteli mogu imati
problema sa cash flow — om.

Ovo ne treba da dovede do zakka da ugostiteljska preduze nijesu u stinom
konkurentskom trziStu. Kako god, njihovi potrésse razlikuju, naréito u pogledu
traZznje koja kod ovih subjekata nije toliko sezars#reiena. Takde, ugostiteljski
objekti ¢esto rade u prostorijama koje su iznajmljene i ztoaa zahtijevaju manje
pocetnog ulaganja i nize fiksne troSkove. Znanje itge¥i za obukom za ove dvije
vrste djelatnosti su razlie i elementi ugostiteljstva su ©age ukljuteni u
hotelijerstvo.

Nauwnici isticu da karakteristika industrije moZe uticati ngindinansiranja hotela i
na stope propadanja u ovim sektorima. Oni su zé&kljda, imajwi u obzir
kapitalno intenzivnu prirodu hotela i kao posledioga zavisnost od dugdah
kredita, preduz& u ovoj industriji su zavisna od stanja u bankamslsektoru. Ovo
postaje evidentnije ako se ima u vidu da npr. ukéeBritaniji 4 banke finansiraju
65% malih preduze*® Zbog toga, ako dte do poreméaja u ovim institucijama, ti
poremeaji se lako prenose na njihove klijente, one kaigte njihova finansijska
sredstva, u ovom staju na mala preduza.

Strwenjaci, ¢ija analiza razloga propadanja malih prediazekljucuje kratak pregled
turizma i ugostiteljstva, identifikuju razloge datenarednoj tabeli i karakteriSu ih
kao najvaznije, tj. primarne razloge propadanj&loitrestorana. Treba primjetiti da
su ovi zaklj¢ci izvedeni iz malog dijela ukupnog uzorka i daesy detaljno

136 Rhodri Thomas, "The management of smalltourism $ Hodpifatins", Cassell, UK, str. 50,
1998. god.
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analizirani. Uprkos tome, svi havedeni razlozi geradostojni i mogu biti logino
objasnjeni u pogledu karakteristike industrije kg@opadaju.

Tabela br. 4: Faktori propadanja preduze

Razlozi Rangiran u sektoru Rangiran ukupng
Podkapitalizacija 1 1

LoS operativni menadZment 2 2

LoSa drzavna ili lokalna ekonomija 3 7
Veliko prilagaiavanje 4 6

LoS izvrSni direktor 5 S

Komparativno vée investicije u fiksnu aktivu, i kao posledica togaoka t&ka
rentabilnosti u hotelima i restoranim&sto ¢e zn&iti da samo mali dio izvora
finansija ostaje za radni kapital, Sto rezultiraslpgima koji su podkapitalizovani.
Nedostatak znanja kao barijera, moZe pénpoi objaSnjenju loSeg menadZzmenta i
loSeg izvrSnog direktora kao razloga za propadan@ih preduzéa u oblasti
turizma i ugostiteljstva. Geografski ogr&ema trziSta za svaku jedinicu, zajedno sa
nerazdvojnom prirodom usluga, koje pruzaju restordroteli, ilustruje krucijalnu
vaznost koju igra stanje lokalne ekonomije u prgganju malih hotelskih i
ugostiteljskih preduza.

Vrijedno je primjetiti da je jedan od razloga "Kgatocni problemi likvidnosti" koji

je rangiran kao ti@ u globalnom rangiranju, nize rangiran kao sednindustriji
turizma i ugostiteljstva. Ovo moze biti objasnjesammom karakteristikom usluge
koja se pruza, jer se gknje zahtijeva prije, ili odmah nakon pruzanja gsluOvo

je u suprotnosti sa malim predd#ea iz drugih oblasti, koja su primorana da
naplauju svoja potraZivanja duze vrijeme i da svojinjeditima daju bolje kreditne
uslove.

Za gore navedene razloge propadanja pre&@uize oblasti turizma i ugostiteljstva
moze se ré@ da su prisutni i u naSim predéi®a, ali da se pored gore pobrojanih
razloga naSa preduze u skladu sa cjelokupnim okruzenjem suéujea dodatnim
problemima. Osnovne karakteristike predizgz&z oblasti turizma i ugostiteljstva, su:
permanentna nelikvidnost, prezaduzenost, zastatjelastikih kapaciteta, izrazena
konkurencija, lo$ ljudski kadar i sl. Posmattajgore pomenute razloge mora se
n&ci izlaz iz problema sa kojima se predéaez oblasti turizma i ugostiteljstva kod
nas susrijeu. Ukoliko se ovim problemima dodaju problemi ndddsa vode,
nerijeSena imovinska pitanja, moze séi rda se ova preduza nalaze u veoma
sloZenoj situaciji iz koje izlaz moze biti restruktanje.
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4. Smjernice za dalji razvoj turizma u Crnoj Gori

MoZe se ré da postoji puno prostora za unajesje turizma u Crnoj Gori. Sa
aspekta Republike Crne Gore, za dinamji, buduwi razvoj turizma potrebno je:

X/
L X4

X/
°e

X/
°e

Poveati odgovornost Ministarstva turizma i ukdjti potrebe ove privredne
grane u glavne politike zapoSljavanja, trgovineagahnja, obrazovanja i
zastite zivotne sredine.

Zatim je potrebno,ubrzati razvoj nacionalne tuklsti politike, koja treba da
pruzi stalno azuriranje Master plana razvoja tudzra skladu sa novim
prostornim planom koji je trenutno u izradi, obedbjuci konsultacije sa
svim zainteresovanim subjektima, pogotovo lokalmi@stima i privatnim
sektorom.

Jedna od mjera prilagavanja dinang@inom turisttkom trzistu je i osnivanje
odjeljenja za préenje, predwuanje i prilagodavanje promjenijljivim
trendovima turistike potraznje kao i promovisatinje dee diversifikaciju
trziSta i proizvoda da bi se smanjio sezonski kirak izbjegla prevelika
zavisnost od kupaliSnog turizma koji se realizupsrpdstvom tur-operatora,
kao i da bi se povala dobit.

Sa aspekta kongresnog turizma potrebno je osnoWwsdrcionalni
konvencijski biro (NCB), bilo povezan sa ili unutauristicke organizacije
Crne Gore, koji bi upravljao kompletnim kongresrsajamskim turizmom u
Crnoj Gori.

Jedna od gokih tema vezano za turizma na nasim prostorima gdeko |
pitanje marketinga. Na ovom polju potrebno je upegiti marketing i
promociju da budu u skladu sa preovlada$apupristupima konkurenata i
obezbijediti da reorganizovana Turéta organizacija predstavlja efikasno
partnerstvo javnog i privatnog sektora, kao i daorkmira napore na
nacionalnom i lokalnom nivou i obezbijedi ukijuanje svih
zainteresovanih subjekata.

Ono na Sta Republika Crna Gora mora posebno dai plganju je uvdenje
daljih podsticajnih mjera za ulaganje od stranevaginog sektora, bilo
lokalnog ili stranog. Potrebno je prepoznati utigajtovanja i turizma i
potencijalni buddi uticaj na ukupnu privredu, kao i njegovu stratesk
vaznost kao katalizatora za druge privredne grameduzetniStvo.

Turizam treba da se odraZzava u glavnim politikaag@ogljavanja, trgovine,
investicija i obrazovanja, obezldjguc¢i da okvir politike vodi odrzivom
razvoju.

U cilju generisanja novih ideja za razvoj turizmatrpbno je organizovati
Nacionalni turisiiki kongres koji bi okupljao sve turigke poslenike da
diskutuju o izazovima i mogmostima za razvoj ove grane.
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+ Promovisanje pozitivnhog imidza turigtie privrede medgdlanovima Vlade,

u Skolama i u javnosti, kao moghwosti za grdenje karijere, a ne samo
dobijanje posla motiviSu se mladi ljudi da svojudbénost vezu za ovu
privrednu granu i na taj g rijeSavaju pitanje zaposlenja. U tom pogledu
potrebno je i da sistemi formalnog obrazosanj stréne obuke budu
prilagadeni brzoj promjeni potreba ljudskih resursa u gudyrednoj grani.

¢ Liberalizacija trgovine, transporta i komunikacgatem OpSteg sporazuma
o prometu usluga Svjetske trgovinske organizaciggionalnih trgovinskih
rezima, javlja se kao jos jedan zahtjev za braroaturisticke grane.

+ Obzirom da je transport putnika jedan od problem&gima se su@avamo
potrebno je otvoriti trziSta vazdusnog sadbya i prosiriti liberalne avio
ugovore, kako bi se privukli novi ugovoreni senvisivele nove podsticajne
mjere za operatore rade tokom cijele godine. U i potrebno je i
proSiriti infrastrukturu, ukljduju¢i aerodrome, kako bi se izaSlo u susret
prognoziranoj potraznji i poboljSati putnu mrezup§irenjem veza iznael
glavnih centara.

+» Kako bi se rijeSio problem turigkih kapaciteta potrebno je uvesti nove,
proSirene podsticajne mjere za brzu modernizaaiftastrukture hotelskog
smjeStaja Crne Gore, izgraditi nove kapacitete aagkesni turizam u cilju
zadovoljavanja pov@&ne potraznje sa ovog trziSta kojeg karakteriSekas
stopa dobiti.

% Preuzimanje wvéstva u promovisanju upotrebe tehnologije i razyyan
vjestina e-marketinga u turizmu kako bi se postefigasnost i efektivnost,
kao i da bi se osiguralo da ova privredna grangbmdlgovara potrebama
promjenljivog trzista.

% Hitno rjeSavanje postajéh problema vodosnabdijevanja, odlaganja otpada i
elektrifikacije i u skladu sa razvojem potroSnjeegbridjeti i unaprijed
planiran otpad i koriStenje resursa da bi se ostvarojektovani rast tur-
isticke potraznje, ali i @vali prirodni resursi.

5.Zaklju ¢ak

Crna Gora je sektor turizma promovisala kao stkate®@znu granu na kojde se
zasnivati budéi ekonomski prosperitet Crne Gore. MoZe sé da je u vrijeme
stare Jugoslavije Crna Gora bila obiljezena kaooka&valitetna turistika
destinacija. Takav imidZ je nestao tokom devedesgtidina. Sa uspostavljanjem
stabilnosti u regionu pred crnogorski turizam syastavili brojni u gornjem dijelu
teksta prezentirani problemi. Crna Gora je imala chogda puta:

1. Da postane jeftina turisia destinacija u kojae dolaziti turisti nize platezne
sposobnosti;
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2. Da postane visokokvalitetan destinacija u ka@ dolaziti turisti vée
plateZzne sposobnosti.

Prva varijanta daje kratka¥no pozitivhe posledice, dok druga varijanta omi@ya
Crnoj Gori da svoj budii ekonomski razvoj temelji na turizmu ako izuzetno
atraktivnoj grani u svijetu.

Imajwéi u vidu sve probleme sa kojima se turizam u Cfaoji srijete, a od kojih je
najizrazeniji nedostatak kapitala za investicijetwizam, Crna Gora ima jedan
zadatak a to je da stvori povoljne uslove za inkege u turizam. Stvaranje
povoljnih uslova i prilivom kapitala do ¢e do podizanja nivoa kvaliteta usluga u
turizmu cime se otvara put da Crna Gora postane visokokwadit turisttka
destinacija.

Zn&aj razvoja turizma za buduekonomski razvoj Crne Gore je veliki. Turizam
ima multiplikativni efekat na ekonomiju Crne GoMajznaajnije oblasti djelovanja
turizma su:

*
°e

Pove&anje zaposlenosti — svi raspolozivi podaci ukazguto da je turzam
generator velikog broja radnim mjesta kako u Cfoji tako i u svijetu;

% Priliv kapitala u Crnu Goru — turizam predtsvljadje vrstu izvoza
turistickih usluga. Naime, inostrani turisti dol&zelr Crnu Goru troSe svoj
novac a to predstavlja priliv kao i u 8aju izvoza nekog proizvoda. Na taj
natin akumuliraju se sredstva koja se opet ulazu uagjaave grane;

% Budzetski prihodi — kao Sto se moze vidjeti iz posino elaboriranih
podataka drZzava ostvaruje 2ame prihode po osnovu turrizma i na tagina
reSava probleme budzetskog deficita;

Turizam omogtava da Crna Gora iskoristi resurse sa kojima rafpo-
Crna Gora ima sve preduslove dza razvoj visokotetalbg turizma;

% U turizmu se ostvaruje veliki broj direktbnh stianinvesticija — sektor
turizma je veoma privian za investicije ino ulaga Sto rezultuje direktnim
stranim investicijama u nasu privredu...

X/
X4

*

o
A

Svima je jasno da je turizam kako u svijetu tak&od nas jedan od vaznih
generatora privrednog razvoja. U Crnoj Gori kojadaklariSe kao otvorena tj.
liberalna ekonomija turizante imati poseban zfaj jer se od njega ¢ekuju
znaajni ekonomski efekti. Mautijm, prije "dolaska" éekivanih efekata potrebno je
uraditi sve kako bi ti efekti bili Sto e
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NebojSa Obradovi’

Novi turisti ¢ki proizvodi u Crnoj Gori

Abstract

Tourist supply, according previous years, was basedommon types of tourism,
like summer and sightseeing tourism. The most leagioint of tourism in

Montenegro is shortage of season and summer-vacaharacteristic of tourism.
The main goal is restructuring of “tourism industiy whole year activity through
creating of supply that can attract tourists wigtitér payment ability.

According to that, new tourism products need taleeeloped, with higher level of
guality. Montenegro has great potential for devielgpf new tourism product that
could have great influence on its future developm&ome of them are: health
tourism, nautical tourism, rural tourism, cultu@hd religious tourism, congress
tourism, fishing and hunting tourism, transit teuami sport tourism and speleological
tourism.

Key words: Elite tourism, new products, potentials of Monteweg

1. Uvod

Imajwéi u vidu strateSki zn&j turizma za jednu zemlju, n&udi ¢injenica da je
turizam Sirom svijeta najée izvozni proizvod, znatno ispred izvoza vozila,
hemikalija i prehrambenih artikala. S toga, ukoli&elimo da vodimo raspravu o
razvoju turizma, na bilo kojem nivou, veoma je &Gjao imati tri slijedée
pretpostavke na umu:

- Turizam se u svijetu smatra za jednom od najvdZpijivrednih grana;

- On je akcelerator razvoja, koji onima koji znaju ttaiskoriste mnogo
obe&ava;

- Sve analize pokazuju da se i dalje mogekivati pozitivhe stope uspona
turizma;

* Institut za strateSke studije i prognoze, Podgorica
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Pretpostavlja se dée do kraja 2005. godine 340 miliona ljudi biti zajgmo u
turistickoj industriji, generiSéi snazno ostale sektore i proizvédeznaajne
multiplikativne efekte"*’

S obzirom da Evropa predstavlja centar zbivanjakadurizam u pitanju, veoma je
vazno imati na umu ovéinjenicu prilikom analiza razvoja kapaciteta u Gr@ori.

U tom kontekstu treba isteda se poseban rast duezemljama Sredozemlja&ekuje

u istanoj regiji, sa stopama rasta od oko 4-5%, posebneemljama bivse
Jugoslavije. @ekuje se dée glavna trziSta u Isémoj Evropi biti Poljska, Slowka i
Madarska. Globalno gledano¢ekuje se da&e turisttka traznja biti takva dée se
sve viSe traziti visokokvalitetni uslovi.

Da li je Crna Gora spremna da se @ua sve zahtjevnijim turistima, i da li je u
stanju da ponudi nesto Ste je izdvojiti od konkurencije i pozicionirati narsom
vrhu turisttke mape? Pitanje nije preambiciozno postavljenprastog razloga jer
niko ne sumnja u moguosti i potencijale Crne Gore. Ali, da bi dosli pozitivhog
odgovora potrebno je mnogo toga promijeniti i utiadPaiev od pribavljanja
sredstava za unagenje, modernizaciju i razvoj, preko otklanjanjahspiroblema
koji su uzrokovani nedavnim ratom u okruzenju i tabdnom polittkom
situacijom. Zbog toga se moze konstatovati da tfebguno uraditi dok se ne d&®
do kon&nog valorizovanja ukupnog turiskiog potencijala, Sto zia da
ozivljavanje turisitke privrede Crne Gore ostaje veliki izazov.

2. Atraktivni potencijali Crne Gore

Crna Gora, kao geografski mala zemlja, moze da sbvagi jedinstvenim
bogatstvom i raznovrsné@s kulturnog nasljéa i prirodnih ljepota. To je dobar znak
za njen budéi uspjeh kao destinacije odrzivog turizma jer k4, dobro planiranje,
bila u mogénosti da zadovolji sve zahtjevnije aspiracije notuinista koji traze
razlic¢ita iskustva i aktivnije odmore.

Pod uticajem brojnih kultura tokom svoje istorifgrna Goratuva tragove Mletaka,
Austro-Ugarske, Vizantije i islamskog nagle koji daju zivopisnu arhitektonsku i
kulturnu mjeSavinu. Crna Gora je, istovremeno, mii@ nevjerovatnilgeografskih
kontrasta. Pored obale u stilu rivijera sa skrigenivalama, moze se pohvaliti
brojnim gle&erskim jezerima, visokim planinama, bogatim Sumanivopisnim
selima. Obala dugaéa 293 kilometra ima 73 kilometra plaza od kojih\jelika
plaza, na jugu u blizini Ulcinja, 13 kilometara @ugSiroka plaza sa bijelim
pijeskom, gotovo potpuno neizgena. Uski priobalni pojas se karakteriSe

137 DijanaCelik: "Turizam kao promoter integracije”, Milerski ekonomski forum, 2003. godina.
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spektakularnim plazama i zalivima, uldjyuci i jedini fjord na Mediteranu, Boku
Kotorsku.

Priroda, kao nesumnijivo najvrijedniji i najatraktijy resurs Crne Gore, vjesto je
opisana turistkim sloganom ove destinacije: "divlja ljepota". ¥i®d 50% njene
teritorije je pokriveno Sumama agga je 80% na teritorijama nacionalnih parkova
kojih ima ¢etiri. Nacionalni park Biogradska gora, koga je 88@odine osnovao
kralj Nikola, poslednja je praSuma u Evropi. U zgmbstoji 86 raznih vrsta drea,
kao i 2.833 razdiite biljne vrste, odnosno 25% ukupne evropske fldfajveta
planina u Crnoj Gori je Durmitor (2.523m), naciamgbark pod zastitom UNESCO-
a i ujedno jedan od najpopularnijih ski centara epbblici. Kroz ovaj nacionalni
park protée najduza rijeka u Crnoj Gori: Tara (150 km dugajakima drugi
najdublji kanjon u svijetu, poslije Velikog kanjangatim, nacionalni park "Laen"
obuhvata centralni i najvisSi dio légnskog masiva, povrSine 6.220 ha. Proglasen je
Nacionalnim parkom 1952 godine. SmjeSten u jugodapa dijelu Crne Gore,
uzdize se sa ivica jadranskog basena, zatvartggko duge i vijugave bokeljske
zalive, ¢ine¢i zaledje drevhom pomorskom gradu Kotoru. Skadalgzero, joS
jedan nacionalni park, ima povrsinu od 39 km2 dgtavlja najvéi rezervat ptica u
Evropi.

Sa raznovrsnim atrakcijama, uz blagu mediteranskonuk koja potencijalno
produzava ljetnu turistku sezonu na viSe od osam mjeseci godiSnje, Gl za
aktivnosti po raznovrsnim ukusima su ogromne. Akbsti poput plivanja i
posmatranja ptica za umjereno aktivne, pjedg, jedrenja ili raftinzi za aktivnije,
su samo neke od mnogobrojnih mégosti na raspolaganju turistima. Pored
navedenih, ne treba zaboraviti i brojne zimskenipkke aktivnosti koje dodatno
upotpunjuju privignost Crne Gore tokoritave godine.

3. Sadasnja situacija u turizmu

Trenutna situacija u turizmu Crne Gore jo$ uvijgje majpovoljnija. Crnogorski
turisticki proizvod i dalje se prilagtava trziStu, ali uz evidentan nedostatak
kvalifikovanog strédnog osoblja, finansijskin sredstava i dr. Kao patifa
dugovremene drustveno-ekonomske krize u prostonijeralugoslavije (SFRJ),
turisticki promet u Crnoj Gori je sa nepunih 11 milionacegja (1988. godine),
zn&ajno je opao krajem proslog vijeka. Skoro sva stramiSta tada su nestala, a
potraznja iz Srbije i Crne Gore bila je koncenmmsana Spic ljetnje sezone i na
koris&¢enje jeftinog smjeStaja. Kvalitet smjeStajne ponydeopao. PoboljSanje
strukture i kvaliteta kapaciteta smjeStaja i dgdj@ toku.. Procjenjuje se da trenutno,
svega oko 3.000 hotelskih leZaja moZe biti gemo stranom trziStu. Osim toga
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postoje i infrastrukturni problemi, posebno snaddhnje vodom. Takvu ponudu u
ovom trenutku prati imidZ nisko-budZetne destirecij

Kada su u pitanju ostvareni poslovni rezultati hsite turistekih preduzéa, u
proteklin nekoliko godina, moze secrala nisu na zavidnom nivou. Metim, na
loSe rezultate nije samo uticala neadekvatna poalopolitika menadZzmenta
preduzéa, ve& i niz drugih eksternih faktora na koje se nije hoogticati. Naime,
uvodenje poreza na dodatu vrijednost (PDV) na cijentelbkog smjeStaja u maju
2003. godine izazvalo je veoma loSe reakcije immstr turoperatora. Razlog tome je
¢injenica da nakon potpisivanja ugovora, nisu bilmegwnosti da to pou&anje
prebace na teret svojih klijenata. Zatim,¢wvaugi niz godina aktuelan problem
infrastrukture Crne Gore, pogotovo snabdijevanjdovo i elektrénom energijom,
Sto je za rezultat imalo veliki broj nezadovoljrgbstiju usled testalih restrikcija.
Tako da su iz gore pomenutih razloga neki od hope&rpljeli izuzetno velike
neplanirane gubitke. Pored navedenih faktora trpbmenuti preveliku buku u
turistickim gradovima, nekvalitetne usluge, neadekvatnagumlije otpada i sl..

Vrlo malo podataka postoji o organizaciji putovanjesta koji dolaze u Crnu Goru.
Vecina doméih putovanja i dolazaka iz susjednih drzava, zeanaiySe Jugoslavije,
organizuje se individualno, ali svedrdroj putovnja sa zapadnoevropskih trzista je
ili u potpunosti ili djeliméno paket aranzman, rezervisan preko turoperatora,
odnosno turistikih agencija.

Ovaj broj je manji nego Sto su aranZzmani turopesatopnosili tokom 80-tih, prije
izbijanja rata. Ipak, povana dostupnost aranzmana sa atraktivnim cijenama,
pogotovo na njenikom trziStu, povéala je potraznju. U tom staju postoiji rizik da
najSire dostupna vrsta aranzmana pievisuviSe velik broj onih turista koji traze
niske cijene i zainteresovani su samo za moregesun

Broj rezervacija koje se vrSe posredstvom interjetaali, mada se na srednji rok
moze d@ekivati njegov rast, pri tome da u doglednoj birhsti najvisSe
interesovanja generiSu sajtovi turoperatora. T@dakmoZze doprinijeti povanju
prihoda oko 120 operatora koji dovode goste u @owu. Oni se trenutno oslanjaju
na opsSte prodajne agencijske ugovore sa straninopeéuatorima u cilju
obezbijedivanja minimalnih zarada, s obzirom da e bave izdavanjem
neregistrovanih objekata.

Turisti iz Crne Gore i Srbijegine oko 70% ukupnog broja turista i ostvarenih
no¢enja, sa prosigmom duzinom boravka priblizno istom kao kod dmearodnih
turista (udio domé&h gostiju bio bi i véi kad bi sivo trziSte bilo registrovano).
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Kao jedna od slabosti Crne Gore kao avio - tuilistidestinacije je&esto skup i
nedovoljno kvalitetan dolazak izuzev, mozda, tol&pita ljetnje sezone. Imajuu
vidu ¢injenicu da su oba ndenarodna aerodroma u Crnoj Gori, u Podgorici i jivt
daleko ispod m@unarodnih standarda Sto séetikapaciteta i usluge, u toku su
intenzivni radovi na rekonstrukciji i adaptacijivorpodgorékog aerodroma, a zatim
¢e uslijediti i renoviranje aerodroma u Tivtu.

Imajwéi u vidu iznad svega veliko bogatstvo prirodnihjednosti, u Master-planu -
“Strategija razvoja turizma Crne gore do 2020. getipostavljen je globalni cilj:
“Crna Gorace u ljetnjoj polovini godine biti »visokokvalitetnslajorka«, a zimi
predstavljati kvalitethu ponudu specijalnih proideg Sto treba da joj osigura
poziciju ekskluzivnog ponita¢a na Sredozemnom moru. S obzirom na nedostatnost
kvalitethog hotelskog smjeStaja, posebna paznjée hismjerena na veoma
dinamgno izrastanje ove ponude”. S optimizmom se plamaime, date kapaciteti
hotela u 2020. godini porasti do nivoa od oko 100.(&zaja. TeziSte pri stvaranju
hotelskih kapaciteta & na mdunarodnoj kategoriji sa 3-5 zvjezdica, takocdabiti
obezbijelena kvalitetna mjeSavina ponude na viSem nivowalBlaio sa tim, | ostala
ponuda smjestaja, i ostale turdke suprastruktureie biti restrukturirane, tezeka
standardima i obimu potrebnom za atfneu kategoriju. Naravno, izvjesno je i
zn&ajno poboljSanje saohiajne infrastrukture (modernizacija aerodroma u
Podgorici i Tivtu, drumskih saohbiajnica i dr.), obezbjenje kvalitetnijeg
snabdijevanja vodom, ekolosko odemje otpadnih voda i dr.

Planira se d&e posebno kvalitet hotela uticati na bitno prodjgZesezone, Stée
imati za posljedicu visoko ¢eXe hotelijerstva u ukupno ostvarenom tuéisbim
prometu - 78% u 2020. godine. Ukupan tuélgtipromet je aproksimiran na 20,9
miliona na&enja u 2020. godini. Ovaj obim promet® rezultirati turisitku
potrosSnju od oko 1,2 milijardi EUR. Planirani ragtorizmace emitovati, kako se
procjenjuje, 75.000 radnih mjesta.

Na osnovu svog geografskog polozaja, Crna Goraagpadno-sjevero i istmo
Evropejce je prihvéena kao avi@arter destinacija. Nasuprot tome, emitivno trziste
zemalja jugoisténe Evrope preteZno generiSe moto-turiste. U daslovima Crna
Gora se mora, bar srednjénm, koncentrisati na izvorne regije: dofearziste sa
zemljama bivSe SFRJ, te na zapadnu i srednju Evropu
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4. Razvoj selektivnih vidova turizma kao Sansa
4.1. Seoski turizam

U literaturi se pominju oko 150 vrsta turizma, g&mu je motiv, odnosno potrosnja i
potreba, u svakom turiskom kretanju osnov za takvu podjelu. Medju ovim
oblicima je i seoski turizam, koji se zahvalj¢ijypodloznosti promjena motiva, ne
moze izolovano posmatrati, jer se pojedini tunistoku svog priviemenog boravka
pojavljuju kao subjekti kod nekoliko vrsta turizrt@pr. izletniki, lovni, ribolovni,
pjesaki i dr.).

U dosadasnjim planovima razvoja tuke privrede Crne Gore, najiedio
aktivnosti bio je usmjeren ka valorizaciji izuzétrpotencijala na Primorju, a vrlo
malo u kontinentalnom dijelu. To najbolje pokazuggnos u smjeStajnim
kapacitetima i broju turista, odnosno ostvareniréemgima. U avgustu 2005. godine,
na nivou Crne Gore evidentirano je 120.270 lezajiasega na hoteli i sthi objekti
¢ine 35%. Véina turisttko-ugostiteljskih objekata smjestena je u primorsidjelu
Republike - 96%, dok se svega 4% nalazi u kontaieam dijelu. Medjutim, posto
u sjevernom dijelu Republike u komplementarnom Staja ima mali broj jedinica,
to su prakiino svi smjeStajni kapaciteti na ovom pogu hoteli i moteli.

U srediSnjem i sjevernom dijelu Crne Gore nema fowaegistrovanih kapaciteta u
privatnom smjestaju osim nesSto na Zabljaku (49 stibh10 lezaja), Sto we na
pocetku oteZava realizaciju inicijative za razvoj dexgsturizma.

Uslovi razvoja ovog turizma u selima n&ito u opstinama Zabljak, Kolasin,
Rozaje, Plav, a zatim i u Budvi, Baru i Herceg Noysu povoljni.

U poslednje dvije decenije u svijetu je u trendazija za odmorom u seoskoj
sredini, gdje se uz ekoloSku hranu i specijaliteiamae kuhinje, ostvaruje
neposredan kontakt sa izvornom priroddtsfim vodama i vazduhom, dozivljava
iskonski mir, uziva u bogatstvu i raznolikosti pgja, upoznaje sa narodnim
stvaralastvom, uspostavlja zeljeno prijateljstvogsatoprimnim domanima i dr.
Zapravo, obezbjedjuju se uslovi vrlo sadrzajnogabka, veoma razlitog i otuda
prvlacnijeg, od onog koji se moze dozivjeti u manje —evifbanim primorskim
turistickim centrima.

Razvojem seoskog turizma stvaraju se uslovi zée veapoSljavanje lokalnog
stanovniStva i njihovo zadrzavanje na selu, a pavaju se i te kako zgajni
dopunski prihodi koji u ovom trenutku mogu da igrajaznu ulogu u povanju
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zivotnog standarda. Kroz ovaj vid turizma plasidaiose viSak poljoprivrednih
proizvoda, suvenira i dr., Sto u dnei mjesta, zbog neorganizovanosti otkupa,
predstavlja problem. Razvojem turizma na selu (gu@ se «starenje» sela i
smanjuje pritisak na grad (izrazit primjer je Podga).

Prednosti boravka na selu imaju viSestruke kazstpotencijalnog turistu — boravak
u zdravoj, netaknutom prirodnoj sredini, mégasti bavljenja razditim sportsko —
rekreativnim aktivnostima, denje interesantnih zanata daiearadinosti, bavljenje
poljoprivredno-Sumskim radovima, jeftiniji borava&l.

Kapaciteti seoskog turizma su veoma fleksibilnidn@asu na ponaSanje ponude i
traznje. Dok u ostalim oblicima smjeStaja svakigméaj na trzstu bitho wte na
Kretanja turista, u seoskom turizmu negativni yitisa ublazeni, jer se radi o
dopunskoj djelatnosti i dopunskom radu.

Pored ovih faktora i mnogi drugi govore u prilogteinzivhog razvoja ovog
selektivnog vida turizma (manja migracija i ¢ee zadrzavanje stanovnistva,
valorizacija viSka stambenog prostora i proizvedaoba, promjena gma Zivota i
socijalnih razvoj, vée obrazovanje itd.).

4.2. Wellness - spa turizam

U Evropi, pravo znéenje »SPA« su mineralne vode poznate po svojinoVjigkn
moéima - vodeni tretmani séesto provode pod nadzorom ljekara specijalista kao
dio banjskog programa (primjer — Mediteranski zdtagni centar ,Simo
MiloSevic¢)

Definicija koju je dactuveni specijalista za zdravlje, wellness i izgradnptelskih
spa objekata, Mel Zuckerman iz Canyon Ranch-a aofii predstavlja najbolju
definiciju modernog zdravstvenog i wellness turizmBanasnji spa kompleksi
pruzaju programe koji su posiani zdravlju i kondiciji, tako dizajnirani déine da
se gosti osjgaju zn&ajno bolje nego kada su stigli. Kombinacija zabayjezbe,
zdrave i balansirane ishrane, opuStanja i obukeubkkZavanje stresa nude
fantasténu priliku da se&ovjek osjéa bolje. Wellness kompleks predstavlja prijatno
okruZzenje u kome se pruzaju usluge za poboljSavjetaZ i stte motivacija za
vracanje u svakodnevicu uz primjenu onoga 5to je djgtial 43

Zdravstveni i wellness turizam su veoma ratlproizvodi:

138 prirusnik za »wellness« kapacitete hotela
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- Turisti koji imaju zdravstvene probleme putuju dzbiju terapije kojete im
pomcai da povrate ili poboljSaju zdravlje (primjer — Mastanski
zdravstveni centar ,,Simo Milose¥i hotel "Vrmac™, itd).

- Turista koji trazi wellness iskustvo je u princigdrava osoba koja putuje
radi tretmana koj&e mu/joj pomdi da se osjéa i izgleda bolje, smanji
tielesnu tezinu, uspori znake starenja, ublazigua, da se bolje podnosi
stres, itd. Danasnji Wellness - spa kompleksi edgau potraznji potroga
za prevencijom, poboljSanjem kondicije i zdravinginam Zivota. Poslovni
model uspjesnih Wellness - spa hotela je zasnowarprozanju pomo
ljudima da ndu licno ispunjenje, da se dobro ag@ i da su zadovoljni
Zivotom.

U potrazi za zdravstvenim i wellness dozZivljajemmjdti mogu proné raznovrsne
paket aranzmane u zemljama Sirom svijeta prek@aredera kao Sto su FIT Reisen
»Kuren, Beauty, Wellness, Thalasso Ayurveda«. |g&o Medunarodno spa
udruzenje definisalo sedam vrsta spa kapaciteta, kajth je svaki tehriki
osposobljen da pruza zdravstvene i wellness progir&@ma Gora&e se usredsrediti
na dvije kategorije.

Spa Finder, naj\@@ veleprodaja spa - odmora na svijetu koja ima &dset sa
najvetim brojem spa - potroga, preduia dace hoteli koji imaju spa - kapacitete
biti segment hotelske privrede sa najbrzim porast®pa - komponenta u hotelima
¢e postajati sve ziajniji faktor prilikom donoSenja odluka vezanihmatovanja.

Da bi se kreiralo wellness turiskio trziSte u Crnoj Gori, neophodno je usredsrediti
se na modernizaciju medicinskih banjskih kapacitggamjer — Mediteranski
zdravstveni centar ,Simo MiloS&¥i hotel "Vrmac”, itd): Osnovna svrha ovakvih
turistickin kapaciteta je pruzanje sveobuhvatne medicinskeellness njege u
okruzenju, koje integriSe spa - usluge sa konveraiom i komplementarnim
terapijama i tretmanima. @kuje se da&e se u ovoj kategoriji ponovo zabiljeziti
veliki porast narednih godina.

PotroSé&ki trendovi pokazuju dée wellness - spa kapaciteti u hotelskom okruzenju
postati odldujuci faktor u odabiru nekog hotela radi odmora, St@geogromnog
zna&aja za konkurentnost hotela u Crnoj Gori.
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SPA's 2002 — studija o spa privredi:

- Potroséi sve viSe dozZivljavaju spa - iskustvo kao predusla ostanu zdravi
I dobrog izgleda. Dobra usluga i dobri programirtrena viSe nisu dovoljni.
PotroS& ocekuje okruzenje osloldeno stresa sa programima spa - tretmana
za poboljSanje opSteg stanja organizma.

- Od Wellness — Spa ponude s&ekuje dace postati najzrigjnija aktivnost
vezana za odmore i d& spa — odmori imati isti visoki profil kao goli il
skijanje.

- Da bi izbalansirali rad i odmor, potrasate traziti fleksibilnost prilikom
rezervisanja spa — odmora (&ea Westalije posjete).

- Potroséi traze jednostavnost u svom spa — iskustvu, cigiéi i trend
povratka osnovnim tretmanima kao Sto su hidrotgrapnasaze.

- Istocnjacki / azijski wellness prograndie postajati sve popularniji.

- Predvida se veliki porast integrisanih wellness centarg kombinuju
medicinsku banjsku proizvodnu liniju sa ne-tradm@mim medicinskim
tretmanima.

Osim kapaciteta za zdravstvene tretmane u tri aptala infrastruktura se trenutno
razvija u 4 hotela u B&¢ima i jednom hotelu u KolaSinu. Ohrabréijje podatak da
su hotelijeri iz Beic¢a ve ukljucili wellness kapacitete kao najvazniju komponentu
svojih planova modernizacije.

U cilju daljeg razvijanja wellness — spa turizmapieodno je ispuniti slede
zadatke:

- Razvijati wellness turizam kao konkurentnu niSustiikog trziSta

- Podstéi hotele da primjenjuju kategoriju specijalizacie wellness hotel
/zdravstveni hotel,

- Prepoznati da je za wellness segment potrebna oksakfikovana radna
snaga,

- Uskladiti standarde zanimanja za raznorodna radesatanu wellness - spa
privredi sa méunarodnim standardima.

Ovaj vid turizma zasluzuje da mu hotelska privrati@no posvéuje paznju, jer
odraZzava zn@mjnu pogonost za dalji razvoj hotela sa zdravstmenivellness - spa
kapacitetima. Kombinovane inicijative koje dolazeove privrede i komplementarni
napori Ministarstva turizma i Turigkie organizacije Crne Gore bi trebalo da ubrzaju
napredak turizma u smislu da postane i ostariunmaodno konkurentan.

139 prirnik za »wellness« kapacitete hotela
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5. Zaklju ¢ak

Vrijeme masovnog turizma je na izmaku. Savremenista sve viSe tezi
ispoljavanju svog individualistkog duha i sve viSe trazi slobodnog prostora za
ispoljavanje svoje kreativnosti prilikom turigtin kretanja. Dakle, jedino
postovanjem njegovih individualnih preferencija mcse uspijeti u kreiranju nove
turisticke ponude karakterigtie za zemlju koja je krenula putem odrzivog razvoja

Crna Gora ima sve potrebne prirodne predispozi@jéojima moze da gradi nove
turisticke proizvode koji se zahtijevaju od strane novimjerenih na kvalitet i sve
sofisticiranijin  klijenata. lakoc¢e uvijek postojati potreba za niskobudzetnim
turizmom za one koji sebi ne mogu priustiti niStaugb, segmentacija,
specijalizacija, standardizacija i diversifikacifge osigurati odrzivi razvoj ove
privredne grane na korist svih subjekata.

Ukoliko se, pak, cijene smanje i Crna Gora postaoenata kao jeftina destinacija,
bice mnogo teze osloboditi se tog imidza i preorjaxitise na plateznije goste u
budwnosti. Takde bi bila Steta ako bi potencijalni turisti i intiésri potcijenili
potencijal destinacije, Sto secdi kvaliteta proizvoda. Za razliku od nekih
konkurenata, kao 3to su Hrvatska, Turska, Bugaitk&ak Spanija, Crna Gora je
premala zemlja da bi sebi mogla priustiti takveSgee

Realna razvojna vizija je d& Crna Gora u narednih 15 - 20 godina da dostigne
poziciju jedne od najuspjesnijin evropskih destigacMedutim, preduslovi za
dostizanje ovako ambicioznog cilja su kompleksrpodrazumijevaju realizaciju
velikog broja zadataka, pev od poboljSanja neodgovarégu infrastrukture i
saobré@ajne dostupnosti do sadrZzajnog oh@iganja turisttkog proizvoda i
podizanja kvaliteta usluga.
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Mira Radunovi ¢

Tokovi razvoja turizma u Crnoj Gori
Abstract

Tourism is one of the most powerful world econosector. Importance of tourism
in the global, regional and national economies iswigng. One of the basic

precondition for tourism development is high quabf natural resources combined
with adequate quality of services. Thanks to numergositive trends of

development, tourism has become one of the mostrdignbranches of economy,
with multiple effects.

For Montenegro, tourism is very important exporbguct and generator of
employment. Montenegro offers numerous possitslitee development of tourism,
with almost 300 km long Adriatic cost with lots lbéaches and bays, four national
parks, rich natural heritage. Tourism is also tlezt® with most attractive
investments possibilities in Montenegro. In prization process in tourism focus is
not only on price of privatization objects, but alsn increase of volume of
investments and number of employees. This papelyzas the effect of
privatization and investments in tourism.

Key words: tourism, privatization, investments, strategic stees, development

1. Uvod

Turizam se smatra svjetski najbrze réstu sektorom i akceleratorom procesa
globalizacije. We&e turizma u svjetskoj ekonomiji iznosi 11%. Premgeskom
savjetu za putovanja i turizam, preko 760 milior@adaka je ostvareno u toku
proSle godine, a u 2020. godini s&kuje povéanje broja dolazaka na preko 1,6
milijardi.

Ve¢ dugo vremena turizam u Crnoj Gori predstavlja majzjniju granu koja ima
realne mogénosti za ekonomski rast i razvoj, sa viSestrukimltiplikativnim
efektima. Posle industrije i trgovine, turizam sdazi na tréem mjestu u formiranju

* Montenegro Investment Promotion Agency
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bruto druStvenog proizvoda.ceke turizma u GDP-u Crne Gore u 2004. godini je
iznosilo 14,8%".

Prema izvjeStaju Svjetskog savjeta za putovanjarizam, crnogorski turizam se
nalazi na prvom mjestu u svijetu po dugorom rastu (u poslednjih 10 godina).
Crna Gora zahvaljufii odlicnoj geografskoj poziciji i klimi, prirodnim resurag,
istorijskom nasléu ima potencijal za razvoj viSe vidova turizma- t&a, kulturni,
lovni, ruralni i dr.

Osnovni prioriteti u politici razvoja turizma Crn@ore su brza privatizacija i
stvaranje pretpostavki za strane direktne invgstit) poslednjih nekoliko godina
Crna Gora je napravila z&&an napredak u poboljSanju biznis okruzenja. Ovo
poboljSanje se ogleda u usvajanju seta zakonaadskia standardima Evropske
unije, uvatenju korporativne poreske stope od 9%, koja jeibajo Evropi, i drugih
pogodnosti za investitore. Usvojen j&itav niz poreskih i carinskih olakSica sa
cillem da se podstakne priliv stranih direktnihesticija. Izmjenom zakona o PDV-
stvara se prostor za dodatne poreske olakSiceizmur Pratéi praksu zemalja
Evropske unije, tekuje se dae se u Crnoj Gori od 2006. godine primjenjivati
redukovana stopa PDV od 7%, sa ciliem da ova shople svedena na nulu, ste
zn&ajno uticati na poboljSanje razvoja biznisa u tmiz Potencijalnim stranim
investitorima se nudi dobra poslovna i investicidtiena, bazirana na zastiti prava
investitora i nacionalnom tretmanu kojim strani @stitor ima ista prava kao i
dom&i.

2. Privatizacija kao instrument efikasnosti

Privatizacija je jedan od najpopularnijih metodajekolade koriste da ohrabre
investicije. Sherly kaze: «Glavna poenta privatigage pokusSaj da se podstakne
konkurencija, a natito da se ohrabre oni koji namjeravajti ma to trziste»s:**
Privatizacija se nag&e koristi kao instrument u podizanju efikasnoseduzéa,
kao i drustva u cjelini.

Do 2000. godine, proces privatizacije u turizmug kas ostalim sektorima, bio je
spor zbog nedovoljne zainteresovanosti stranih stilega 1 nepovoljnog
investicionog okruzenja. Od 2001. godine, a posabposlednjih godinu i po dana,
proces privatizacije u turizmu je zZf&no ubrzan. Znsjan broj hotela i drugih
turistickin objekata je v& prodat kao real estate. Prodaja hotela stranim

1401 zvor: Godisnji izvjestaj glavnog ekonomiste za 2004ligo, Centralna banka, mart 2005.
141 Ekonomske reforme danas, Centar za preduzetni$tvo i ekkinango;.
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investitorima pdéiva na maksimi «ne prodajemo hotele,¢ veupujemo dobre
vlasnike».

Po odluci Vlade, Savjet za privatizaciju je odgamrza upravljanje drzavnim
akcijama i tehriku implementaciju privatizacije. Formiranjem Tergler komisije
za turizam zn&ajno je ubrzan proces privatizacije u turizmu. Tens#la komisija
donosi odluke o prodaji hotela na osnovu dostaWj@onuda, koje se rangiraju po
unaprijed odréenim kriterijjumima, kao Sto su: renome investitgnagdlozZeni biznis
plan, odnos prema radnicima, reSavanje problemaposkenosti, poriena cijena i
ekoloski problem.

Glavni ciljevi privatizacije u turizmu su stvaranjakih, zdravih i konkurentnih
kompanija, ne samo na doéean ve€ i na meunarodnom trziStu, povanje
efikasnosti privrdivanja i priviatenje strateSkih investitora u Crnu Goru. Prisustvo
domaih i stranih investicija je veoma vazno i ima mpiikativne efekte koji su
mnogo veéi od samog plasmana kapitala. Dokazano je da sesiivije pokreta i
stimulans ekonomskog razvoja. One kreiraju novanaiachjesta, stimuliSu razvoj
turizma, omogtiavaju uspostavljanje veza, otvaranje zemlje i ppst novim
trziStima.

Prilikom privatizacije velika paznja se poklanj§jerima kao Sto su: zaposljavanje,
prihod drZzave od poreza i plasman ddinhgroizvoda. Jedan od vaznih uslova koji
se mora ispuniti, da bi se osigurao uspjeh priaatje, jeste primjena zakona,
kreiranje imidza Crne Gore kao atraktivne investi@ destinacije i povanje
informisanosti stranih investitora o reformama kage sprovode. Povanje
promocije investicionog okruzenja je utoliko viSetqgbno ako se zna da postoje
djelovi svijeta u kojima potencijalni investitordalje misle da je stanje u Crnoj Gori
nestabilno i nepovoljno za razvoj biznisa. ZatovggZna aktivnija i agresivnija
promocija investicionih mogunosti i ukupnog poslovnog ambijenta.

Tri osnovna modela privatizacije koja se koristeinzmu su:

1. prodaja preduza strateSkim partnerima:

0 prodaja preduzen putem méunarodnog tendera, kada se na
medunarodnom tenderu strateSkom investitoru nudi kdmitrpaket
akcija (preko 51% vrijednosti akcija);

0 batch sale metod predstavlja ubrzani oblik privatie, odnosno
prodaje uz garanciju razvoja kompanije. Ovaj mgtodrazumijeva
prodaju od 30-35% vrijednosti akcija uz moégast dokapitalizacije.

2. Prodaja preduza i njihove imovine putem aukcije, odnosno javnog
nadmetanja ¢esnika po osnovu cijene;
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3. Masovna vaterska privatizacija (MVP) - Programom MVP su obutera
svi hoteli i hotelska preduza u Crnoj Gori i privatizovano je oko 39,65%
od ukupnog kapitala koji je podan graanima.

Iskustvo pokazuje da je kod privatizacije u turizeeoma vazno ko kupuje hotele.
Jer, nije svejedno koée postati vlasnik nekog hotela. Nije svejedno daulpac
dolazi sa jasnim know how, tehnologijom i upradkien iskustvima i
prepoznatljivim imidzom ili dolazi neko potpuno rmemat. Hotele treba prodavati
kupcima koji raspolazu sa dovoljno novca zagipa ulaganja i obezldenje
strknog menadzmenta kofie biti u stanju da privuku kapital stranih investa.
Takade, vazno je i vrijeme u koje se hoteli privatizuftijene prodatih hotela na
pocetku 2000. godine bile su ispod njihove realneedmosti. To je bila posledica
ukupnog ambijenta u kojem su hoteli poslovali loua za razvoj biznisa.

Kod privatizacije je veoma vazno ostvarivanje «stee targeting»-a. Osnivanje
Agencije Crne Gore za promociju investicija (MIPApjene aktivnosti su upravo

usmjerene na «investor targeting», odnosno na [@bew@je stranih investitora i

njihovo upoznavanje sa pozitivnim pomacima u oblegulative, zakonodavstva i

mekroekonomskih pokazatelja. Cilj MIPA-e je proriagaje strateSkih partnera za
hotele koji se privatizuju.Osnivanje MIPA-e se poéd@ opravdanim Sto pokazuju i
rezultati privatizacije u poslednjih nekoliko mjese

3. Investicije u turizmu

Najvele investicije u turizam dolaze iz privatnog sektdfiadutim, we&e drzave je
neophodno da bi se obezbijedio indirektni rastzivog infrastrukture i da bi sam
proces privatizacije uspio.

Rezultati privatizacije u turizmu u Crnoj Gori selativno dobri. Do sada je veliki
broj hotela privatizovan i @kuje se dae se u 2006. godini privatizovati preostali
turisticki objekti sa drzavnim vlasniStvom. Strani investitosim Sto kupuju donta
hotele, grade i nove. Izgradnja novih hotegpomai da se rijeSe problemi kvaliteta
usluga i da se osigura rast stranih turista. Pigmmgnozama, &ekuje se dae 2005.

I 2006. godine biti godine u kojimae se finalizovati proces privatizacije i ostvariti
najvece investicije. Dokaz za ovo su ostvarene investigiprvih osam mjeseci ove
godine koje ukupno iznose 230 miliona eura.

142 |zvor: Savjet za privatizaciju RCG
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Do 2005. godine investicije u privatizovane hoteleiznosile viSe od 100 miliona
eura. Tokom 2004. godine privatizovano je 17 hotela&ekuje se d&e se do kraja

ove godine privatizovati oko 90% turigtih kapaciteta, Stée uticati na poboljSanje
kvaliteta turizma i stvaranje raznovrsnih uslugayréden je zndajan broj hotelsko

ugostiteljskih objekata i rekonstruisan veliki bpgstoje€ih hotela.

Slede€a tabela prikazuje crnogorske hotele koji su prioda metunarodnom
tenderu od 1999. godine.Tenderi za privatizacijkiméotela i hotelskih preduze
su viSe puta objavljivani. Neki od njih su bili regjesni, ali je ipak zriajan broj
turistickih objekata privatizovan kroz tenderski postupak.

Tabela 1Privatizovani hoteli putem ndenarodnog tendera

Hotel Kupac Cijena Investicije
(u 000 eura) (u 000 eura)

Hotel «Avala» Beppler & Jacobson 3.200 9.032
Hotel «Maestral» HIT «Nova Gorica» 4.857 7.209
Hotel «AS» Sibinergoresurs, Rusija 2.556 11.248
Hotel «Bellevue» Imobilia, Budva 2.200 7.779
Hotel «Panorama» Springer & Sons 2.455 5.056
Hotel «Splendid» Montenegro Stars, Kotor 2.425 4.784
Hotel «4 jul» Moskovskaja Trastovaja Grupa 2.600 3.400
Hotel «Montenegro A»| Unis Tours, B&H 1.120 3.556
Hotel «Mediteran» Maestraltours, Budva 1.200 2.639
Hotel «Montenegro» Hotel Apartmans 1.200 1.730
Hotel «Rivijera» Perni Bau, Njertiea 800 1.922
Hotel «Topla» Hunguest Hotels, Nerska 800 3.358
Hotel «Centar» Hunguest Hotels, &éaska 1.000 1.660
UTIP «Crna Gora» Buric Zarko, Podgorica 840 3.413
Hotel «Mimoza» IRVA AD Beograd 400 3.413

Izvor; Savjet za privatizaciju RCG

HTP «Budvanska rivijera» je najuspjeSnije privataoo hotelsko-turistko
preduzée sa viSe od 11 prodatih turtdtin objekata. Sigurno jedan od najuspjesnije
privatizovanih hotela je hotel «<Maestratyjj je kupac HIT «Nova Gorica», najva
kompanija u oblasti turizma u Sloveniji. lako sedwmpanija ugovorom obavezala
da ¢e investirati 7 miliona eura, do sada je investiraiSe od 35 miliona eura |
oc¢ekuju se dodatne investicije u narednom perioduaj @wtel je u 2005. godini
primio najviSe stranih turista.

Privatizacijom hotela Crna Gora je dobila nekol#toateSkih partnera kao Sto su:
«Beppler&Jacobsen», HIT«Nova Gorica», «Springer&SorMontenegro Stars»
Ove godine je raspisan tender za prodaju HTP «Bdk@jpje proglasen uspjesnim,
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a pregovori sa firmom PQ Consulting @23ke ¢ija je ponuda prvorangirana, su u
toku. Ove godine setekuje i izdavanje u zakup tri hotela na Svetoméstef

Pored hotela, putna infrastruktura i bezbjednawgwsist turistike destinacije imaju
veliki uticaj na turisttki razvoj. Stanje crnogorske putne infrastruktwee@elo da
se popravlja poslednjih godina, i toéireom kroz donacije i povoljne kredite, dok je
uce&e sopstvenih sredstava skromno. Do sada stagr&investicije realizovane u
infrastrukturi, izgrden je tunel «Sozina», aerodromi su u toku modeciea
poboljSana je putna/drumska infrastruktura.

Crna Gora ima veliki potencijal za greenfield inv@g u oblasti turizma, Sto treba
iskoristiti za privigenje renomiranih hotelskih lanaca (npr. Hilton), g& njima
dolazi i veliki broj stranih turista.

4. Efekti investicija u turizmu

Efekti investicija u turizmu su vidljivi i ogledajise u povéanju efikasnosti
privatizovanih turistikin objekata, atraktivnosti Crne Gore kao tutist destinacije

I broju turista. Broj turista se iz godine u godipovetava. Na porast broja stranih
turista koji su posijetili Crnu Goru uticala je aktija promocija Crne Gore na vise
svjetskih sajmova, kao i pog@n kvalitet usluge. Tokom perioda januar-septembar
ove godine Crnu Goru je posjetilo preko 800 00Gstar pri tome je broj stranih
turista bio preko 270 000, odnosno za 50% viSe mEgthodne godine. Prihodi od
turizma u ovoj godini za prvih devet mjeseci su @ 23% obimniji nego u
prethodnoj i iznosili su preko 240 miliona eurav@tna su nova radna mjesta i
ponuda je kvalitetnija, po¢ava se konkurentnost crnogorskog turizma na
medunarodnom trziStu. Crna Gora se polako ali sigupniblizava svom cilju
jedinstvene, prepoznatljive i atraktivne tukike destinacije.

U sledé€oj tabeli je prikazan broj renja kao jedan od pokazatelja uspjeSnosti
turisticke sezone.
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Tabela 2 Broj natenja turista u periodu 1989-2004. godine

Godina Broj noéenja Indeks Indeks
(1989=100) (prethodna godina =100)

1989 9.945.200 100 -
1990 9.352.800 94,04 94,04
1991 5.043.000 50,71 53,92
1992 2.752.800 27,68 54,59
1993 3.235.609 32,53 117,54
1994 4.383.533 44,08 135,48
1995 4.215.689 42,39 96,17
1996 4.602.624 46,28 109,18
1997 4.806.537 48,33 104,43
1998 4.558.110 45,83 94,83
1999 2.034.634 20,46 44,64
2000 3.185.741 32,03 156,58
2001 4.011.413 40,34 125,92
2002 3.689.504 37,10 91,98
2003 3.976.266 39,98 107,77
2004 4.561.094 45,86 114,71

Izvor: Monstat i prorauni autora

Crnu Goru je u 2004. godini posjetilo 703 484 tiariSto je za 17,4% viSe u odnosu
na prethodnu godinu. Doria turista je bilo viSe za 12,6%, a stranih 32,6%.
Medutim, ako kao baznu godinu uzmemo 1989. godinua(lsg smatra veoma

uspjeSnom), broj ri@nja u 2004. godini je manji za 54,14%.

Grafik 1: Kretanje broja dolazaka turista
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Kao Sto vidimo na grafiku do osclicacija u kretadjpiazaka turista doslo je 1979.
godine, pdetkom i krajem devedesetih. Glavni uzrok pada diMdazturista 1979.
godine bilo je dejstvo prirodne stihije (zemljogsMedjutim, vé naredne godine
broj turista se pov@o za 59,7% (u odnosu na 1979. godinu), i za pesibget
godina tj. 1984. godine dolasci turista dostigli @iblizno isti nivo koji ostvaren
1978. godine.

Do drugog i tréeg pada u dolascima turista doslo j€gikom i krajem devedesetih
usled ekonomske, polikke i drzavne krize u regionu, Sto je ostavilo dagoe
negativne posledice po razvoj crnogorskog turizBraj dolazaka turista u 1999.
godini iznosio je 23,24% od broja turista u 1983digi.

5. Master plan razvoja turizma

Osnovu za razvoj crnogorskog turizma do 2020. godini Master plan razvoja
turizma. Master planom su jasno definisani cilj@ali se moraju ostvariti da bi
crnogorska turistka ponuda pratila ndeinarodni razvoj i bila konkurentna na
medunarodnom trzistu.

Prema Master planu potrebno je dosta vremena ianjagda bi se Crna Gora
orjentisala na razvoj elithog turizma. Neki od oamb principa na kojima se
zasniva strategija razvoja crnogorskog turizmaigicanje komparativnih prednosti
Crne Gore, diferenciranje regija, standardizacim mpeiunarodnim mjerilima,

individualizacija ponude i diferenciranje ponudalsyg turistétkog kompleksa.

Master planom je predieno povéanje hotelskih smjeStajnih kapaciteta sa
sadasnjih 26 000 na 50 000 kreveta u 2010. gaatiimpsno 100 000 kreveta u 2020.
godini, pricemuce se teziti méunarodnim standardima hotelskih jedinica kigi
zadovoljiti kompleksne zahtjeve gostiju sa pagaiZapadne i Srednje Evrope.

Navedenim planom je predigno i povéanje broja néenja na 11,4 miliona do
2010. godini, odnosno na 20,9 miliona do 2020. giodRlanira se i pov@nje broja
stranih turista na 45% do 2010. godine, odnosno 658420. godini. Preddeno je i
poveanje prihoda na oko 555 miliona eura u 2010. godidnosno 1,2 milijarde
eura u 2020. godini. Planira se éa se direktno ili indirektno po osnovu turizma
otvoriti 75 000 novih radnih mjesta do 2020. godine

Master planom je predieno da 5% hotela dobije 5 zvjezdica, 80% tricatiri
zvjezdice, a svega 3% jednu ili dvije zvjezdice.sBdasnji rezultati kategorizacije
hotela nisu ispunili &ekivanja. Do februara 2004. godine kategorisanakjepno
123 turisttka objekta. Samo 2% od ukupno kategorisanih hotga dobilo 5
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zvjezdica (Vila Montenegro na Svetom Stefanu i thualvanska hotela). NajviSe
hotela je dobilo 2 ili 3 zvjezdice. Matim, treba uzeti u obzir da nisu svi hoteli
kategorisani i da se njihova kategorizac§akuje u narednom periodu.

Grafik 2: Struktura hotela po kategorijama

*****

Izvor: Bilten broj 28, februar 2004 god., Ministarstieizma Vlade RCG

Master planom su definisani slédstrateski ciljevi:

» razvoj Crne Gore kao evropske destinacije kvaligtturizma i produzenje
ljetnje sezone;

diverzifikacija turistékog proizvoda;

standardizacija i specijalizacija usluga;

povetanje promotivnih aktivnosti;

podsticanje preduzetniStva i kreiranje uslova xaminje novih radnih
mjesta.

YV YV

Svjetski savjet za putovanja i turizam pretdvdace turizam postati vodeizvozni
sektor u Crnoj Gori, koji ostvaruje najeeprihode i ima potencijal da diverzifikuje
ekonomiju, stimuliSe preduzetnistvo i kreira velikbdj radnih mjesta.

6. Zaklju ¢ak

Zahvaljujwi narctito velikom prirodnom potencijalu Crna Gora ima jbe
moguenosti za razvoj turizma.
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Rezultati dosadasnjih aktivnosti u turizmu su watljpove¢an je broj turista, rastu
prihodi od turizma, otvaraju se nova radna mjgsteuda je kvalitetnija, po¢ava
se konkurentnost Crne Gore kao tudisti destinacije. U narednom periodu je
potrebno kontinuirano podizanje nivoa usluga i ténge elithom turizmu po ugledu
na druge zemlje (Francusku, Italiju).

Crna Gora ima realne Sanse da kroz standardizapgcijalizaciju, segmentaciju i
diverzifikaciju svoje turistke ponude izgradi imidZz ndenarodno priznate
visokokvalitetne turistke destinacije.
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JasminaCetkovi¢®
MiloS Knezevi¢

Model upravljanja rizikom gradjevinskog projekta

Abstract:

A Project risk is occurring from the reason of dmtfof primary project goals: the
quality, budget and the project deadline. Infragtite of investment structures is
followed by decision for decreasing risk level, dney are often very complex.

Key words: civil engineering project, risk, model of risk maag.

1. Uvod

Za realizaciju svakog gradjeviskog projekta defing® potrebni poslovi koje treba
izvrsiti, kontigent resursa i formira se budZetjpkta. Upravljanje se obavlja u
definisanom vremenskom okruzenju i u okvirima spaipmetnutih faktora. Ciljna
funkcija upravljanja svodi se na izvrSenje poslaoku, sa planiranim resursima,
finansijama i kontrolom kvaliteta radova.

2. Definicija rizika

DonosSenje odluka u uslovima rizika &efe predstavlja naj\e dio upravljakih
odluka uopste. Rukovodstvo projekta je duzno pmydtii nivo rizika prilikom
donoSenja odluka kao veoma gZamog faktora. Za donoSenje takvih odluka
neophodno je imati relevantne informacije.

Kao dobar primjer donoSenja odluka u uslovima #ziknogu se navesti
osiguravajde kuce. Statistika u osiguravajun ku¢cama vodi se veoma podrobno. 1z
tog razloga rukovodstvo moze &uaati vjerovatnéu nastupanja nesmih slutajeva

i donijeti rjeSenje o osiguravanju ili neosigurayamdredjene imovine i sl. Na
osnovu tih podataka odredjuje se i osigurana suanioju je neophodno zakljili
ugovor o osiguranju (polisu).

* Ekonomski fakultet - Podgorica
* Univerzitet Crne Gore
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Rizik ima razlEito zna&enje i srijé¢e se u svim sferama Zivota. Zavisno od sfere u
kojoj se pominje rizik, postoji velik i raziit broj definicija (za matematare je rizik
vjerovatn@a, za osiguravajie kite to je predmet osiguranja i sl.). Navodi se par
definicija rizika:

+ Rizik je vjerovatnda Stetnog ishoda (1)

« Rizik je nepreciznost u procjenjivanju rezultatapestoji moggnost da
rezultati budu bolji nego Sto se&ekuje kao i gori od &kivanog Lifson i
Shaifer 1982.)

« Rizik je mogua opasnost gubitka, koja proizilazi iz spegifisti pojava u
prirodi ili zbog razlEitih djelatnosti ljudskog drusStva.

Upravljanje rizikom je formalan proces kojim se tfak rizika sistematino
identifikuju, procjenjuju i predvidjaju (8). Krajircilj procesa upravljanja rizikom je
alokacija rizika, umanjenje ili pak izbjegavanjeika.

Upravljanje rizikom je formalan sistem&in metod upravljanja, koji se
usredsredjuje na identifikovanje i kontrolisanjedpgja i dogadjaja koji mogu
izazvati Stetne posljedice (8).

Konceptualno, rizik sé&esto u literaturi definiSe kao funkcija zavisna luakzarda,
kao izvora opasnosti, i osiguranja, tj.:

R=f(H,0), gdje je:
R - rizik,

H- hazard i

O - osiguranje.

Takodje, rizik se u literaturi, definiSe i kao odnoeizvjesnosti i Stete koju izaziva,
tj.:
R=f(N,S), gdje je:

R - rizik,
N - neizvjesnost i
S - Steta.

Analizom raznih definicija rizika u@va se da neki autori karakteriSu rizik i kao
postizanje boljih rezultata odé¢ekivanih, kao i da ukljguju elemente izgubljene
dobiti kao karakteristike rizika. Smatréjuda je ovakav pristup necjelishodan, tj. da
on uglavnom karakteriSe prihod, a ne rizik, u ovistnaZivanju se rizik posmatra
kao vjerovatnost stiajnosti odredjenog dogadjaja ili slijeda dogadjga mogu biti
Stetni po projekatHaber, 1979).
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Klasifikacija rizika je kategorisana u odnosu nalitgte ciljeve. Za gradjevinske
projekte neki autori rizike klasifikuju na spoljgdn unutrasnje u zavisnosti da li je
projekat medjunarodnog ili lokalnog karaktera. Ake radi o medjunarodnim
projektima tada je neophodno sagledati Sirok spektka u koje spadaju druStveni
uslovi, ekonomski i politiki scenariji, nepoznati uslovi upravljanja radnonagom

I sl. Ovi rizici imaju prednost nad unutrasSnjim icima kada se radi o
medjunarodnim projektima(anagani Norman 1993).

Stav da prihvatanje ili neprihvatanje tiih odluka zavisi od uslova u kojima se one
donose, dozivio je u literaturi raglie interpretacije. Neki autori interpretiraju
averziju prema riziku osim u izuzetnim &hjevima kada je @kivana dobit visoka.

Drugi autori zagovaraju tezu da predéeesa loSim poslovnim rezultatima imaju
sklonost prihvatanja veg rizika.

Takodje na osnovu inostranih istrazivanja definisg@ da visoka vjerovatia
pojave rizika ima za posljedicu preduzimanje adékitiamjera u cilju izbjegavanja
rizika, pa samim tim i nizak nivo nezeljenih podifa @lika 0 -1).

1 (vjerovatnoca)

visoka \

\

sredwa \
niska \
¥

nizak srednji visok
nivo nezeljenih posljedica

Slika 0-1. Zavisnost vjerovatnée pojave rizika i nivoa nezeljenih

posljedica

NaSa tektia praksa ne pokazuje prikazanu zakonitost. 1z pgosdzloga Sto se kod
gradjevinskih projekata jos uvijek ne poklanja dgve paznja fazama koncipiranja i
definisanja projekta. U zemljama zapadne Evropdugg koncipira i projektuje da
bi se kratko gradilo. Kod nas je obrnut¢gdj Ova pojava je karakterisana veoma
dugim periodom socijalizma i donoSenjem "diktat@nslodluka,cak i u domenima
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razmjeStaja proizvodnih kapaciteta, veor®sto bez racionalnog razloga. Stav
autoraAdizisaje da je neophodno "demokratski" dugotrajno i nigkao raditi na
koncipiranju i projektovanju, a samu implementacijrojekta sprovoditi
"diktatorski".

3. Uzroci visokog stepena rizika gradjevinskih progkata

Upravljanje rizikom se mora posmatrati kao prewerdi akcija, zasnovana na
predvidjanju, kontroli i procjenjivanju, a sve uljei smanjenja, alokacije ili
izbjegavanja rizika. Ovakav pristup proizilazi iaricepta Project Managementa koji
je baziran na planiranju i kontroli dogadjaja. Odgiona rizike koji se wedogode
predstavlja samo «gasenje pozara».

Znxajno je istéi da koncept upravljanja rizikom projekta mora meprekidan
proces.

Vec¢ su naznéene karakteristike gradjevinskih projekata, pazseavedenih razloga
moze zakljditi da je gradjevinarstvo nakto opter€eno uticajima velikog broja
faktora sa rizicima, koji su izrazeniji nego kodugih industrijskih grana. Svjedoci
smo da su u naSim uslovima rijetki objekti kojizs®/rSavaju u roku i u granicama
planiranin budzetskih sredstava. Nonjenica je da gradjevinarstvo i u mnogim
drugim zemljama ima problematiku kasSnjenja rokovaremasaja sredstava, kao
zn&ajnih trziSnih negativnosti. Svjetska banka je 198dine objavila izvjeStaj (2)
gdje je izvrSena analiza 1778 gradjevinskih prdjeksa zakljgkom da je u 40%
projekata dosSlo do prekarmenja troSkova i u 63% do prekoéemja planiranih
rokova. Sléna istrazivanja su radjena i na pafjuuRepublike Hrvatske tokom 1996
godine. Istrazivanje (9) je obavljeno na 150 greidigkih projekata sa zakijgom
da je u 66% projekata doslo do prekenga rokova i u 17% do prek@enja
troSkova.

DosadaSnja praksa pokazuje da je praleng troSkova u uslovima gradjevinske
proizvodnje uohiajeno. Razlozi ovog prekarenja leze ucinjenici net&nih
procjena troSkova ili pak w@injenici nepredvidjenih problema tokom gradjenja.
Veoma ¢esto su procijenjeni troskovi niski za predvidjgmiojekat, a u cilju
"bankoprohodnosti”, pa je i prek@emnje tako procijenjenih troSkova neizbjezno.

Uglavnom, svi gradjevinski projekti zahtijevaju Zagn rok realizacije. Rokovi
izgradnje gradjevinskih projekata gesto veoma optimistini. Takav stav podrazu-
mijeva veomatesto prolongiranje roka, a samim tim i odlaganjeasia prihoda
nakon realizacije objekta. To je veoma nepovoljko j@ budzet projekta povezan sa
povratajem kreditnih sredstava od odredjenog fiksirara@r
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Istrazivanja Svjetske banke ukazuju da se gradgviprojekti mnogo teze realizuju
(u smislu prolongiranja roka) u naseljenim nego enaseljenim regionima.
Objasnjenje ove pojave u naseljenim regionima {&téicija radne snage, pad
produktivnosti i vée ukljucenje lokalnih i/ili drzavnih vladinih institucijad.

4. Znataj procjene rizika

Polazéi od cinjenice konfliktnosti ciljeva nekog projekta, petmo je zapaziti da
struktura konflikta varira u raziitim razvojnim fazama projekta.

Identifikacija i procjena potencijalnih rizika morditi uradjena na pmtku
realizacije projekta. Ako ovaj posao nije valjanbdawljen u najranijoj fazi,
finansijski model projekta e mai obezbijediti realan odraz rizika za investitora i
izvodjata.

U uslovima trziSne ekonomije, kada Zamn udio u finansiranju objekata imaju
privatni finansijeri, veoma je ztiajan aspekt gradjenja u roku i u okvirima budzeta.
Zahtjevi privatnih finansijera ogledaju se u gesanju dovoljnog viska n@anih
tokova i zadovoljenju performansi poslovnog poduava

Uticati na cijenu i kvalitet u fazi projektovanjdikasno je u poetnim fazama
(izrada Generalnog i ldejnog projekta). Ovaj utiopada kako se priblizavamo
fizickoj realizaciji objekta.

Time se zeli naglasiti zdaj upravljanja rizikom projekta u najranijim fazama
Problematika ranih faza - koncipiranja projekta najkompleksnija i zahtijeva
multidisciplinaran pristup.

Za aiekivati je da se u ranim fazama projektovanjzknje vei konflikt kod
tehnickih pitanja, dok su u fazama realizacije projekt&kovi dominantniji nego u
fazama protavanja projekta.

Uticaj na ukupne troSkove projekta iznosi do 65%azi koncipiranja projekta koji u
stvarnim trosSkovima projekta imajuege od svega 5%. Ovaj uticaj se smanjuje
kako se priblizavamo fazi definisanja i realizagijejekta. (7)

Sve navedenéinjenice govore da je neophodno i Zago upravljati rizicima na
strateSkom nivou upravljanja projekta. Na osnowyitasagledavanja i preduzetih
mjera mogu sedekivati i pozitivni rezultati u realizaciji proje&t Naravno, ovdje se
ne smije iskljgiti ¢injenica da kvalitetno upravljati projektom zma kvalitetno
sprovoditi pravilno donesene odluke.
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uticaj na ukupne troSkove
65% 25% 10%
koncipiranje
I faza definisanje
II faza realizacija
111 faza
5% 10% 85%
stvarni troSkovi projekta

Slika 0-2. WEe&e i uticaj pojedinih teza na troSkove Projekta (7)

Za veoma obimne kompleksne i unikatne projektevéajle veina gradjevinskih
projekata, postoji velika vjerovatéa dace biti visoko rizéni. Mozda se&iini da je
cijena rizika velika, ali cijena neupravljanja kam je znatno ve&a.

5. DonoSenje odluka u uslovima odredjenosti, rizikdaneodredjenosti

DonoSenje odluka predstavlja fundament rada memadi svim nivoima uprav-
ljanja. Iz tog razloga razumijevanje svih sastaujglova procesa donosSenja odluka
u razliitim uslovima predstavlja ziajan korak ka donoSenju pouzdanih, efikasnih
i efektivnih odluka upravljigkog personala.

Donosenje odluka je neizbjezan proces. U gradjesima, uz neizbjeznost ovog
procesa, javlja se veoma velika slozenostive autora se slaze da pojam odluke
predstavlja izbor alternativa.

U literaturi se susiemo sa tri grupe istrazivanja u pogledu donoSedijaka:
+ istrazivanja kongnitivnih psihologa u oblasti doaog individualnih odluka,
- laboratorijska istraZivanja psihosociologa o grupraionosenju odluka i
+ istrazivanja teoretara upravljanja o procesima donosSenja odluka. (6)

Teorija upravljanja karakteriSe proces donoSenjakadkao sistematan proces Kkoji
je povezan sa velikom odgovorias

Odluke se mogu donositi u uslovima ogtamog broja alternativa, ili pak ako se
radi o situacijama za koje se vezuje odredjen stee@oznanice sa neizvjesbosu
uslovima neogragenog broja mogtih alternativa.
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Znxajno je istéi da svaka odluka ne moZe proizvesti pozitivan afekz tog
razloga svaka organizaciona odluka predstavljalyedstu kompromisa.

Procesi donoSenja odluka mogu biti individualnipiéik kolektivni. Praktikuje se da
se strategijska odluka ili odluke koje Zago uttu na ishod dogadjaja, donose
kolektivno. Kolektivne odluke umanjuju rizik od n@emalnosti i snizavaju moralni
pritisak na donosioce odluka.

Proces donoSenja odluka moze biti:

« intuitivan,
+ racionalan,
+ logicani

+ nawno analitéan.

Intuitivna odluka bazira se na osjeju rukovodioca da je odluka ispravna. Za
ovakvu odluku ne analizira se izbor alternativasttegga ovakva odluka u napem
broju slitajeva ima negativne konotacije u rjeSavanju odrextjeoroblema.

Racionalne odlukedonose se na osnovu objektivnog anddg procesa Kkoiji
obuhvata glika 0 -3):
« dijagnosticiranje problema.
« formulaciju ogranienja i odredjenog broja kriterijuma za donoSenje
pouzdane odluke,
« analizu i ocjenu alternativa i
+ izbor odluke.
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dijagnoza
problema

formiranje
ogranicenja i kriterijjuma
za donoSewe pouzdanog
rjeSewa

analiza
alternativa

ocjena
alternativa

konacan
izbor rjeSenja
Slika 0-3. Etape racionalnog donosenja odluka

Logi¢ne odlukese najeXe donose u praksi. Zasnovane su na znanjima rukosend
o slicnim situacijama koje su se dogodile u proSlostiadwetod donoSenja odluka
je relativno brz i nezahtjevan u pogledu troSkofZmnoSewe odluka logkim
zakljwivanjem bez dopunskih informacija je nepouzdangesto, zbog ljudskog
faktora podlozno razlitim interpretacijama. Za djelifino i potpuno nove situacije
ovakav ndin donoSenja odluka je sasvim nepouzdan zbog zamnean@m veeg
broja alternativa.

Nauc¢no-analitiche odlukedonose se na osnovu ®Waaog analittkog procesa koji
obuhvata:

+ identifikaciju informacija o relevantnim faktorima,

« praenje, izbor i analizu informacija,

« formulacije hipoteza, pronalazenja medjuzavisnikstnponenti problema po

podacima koji se prate,
« provjere hipoteza i utvrdjivanje njihove pravilniast
 realizaciju odluka ili modela.
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Algoritam donosSenja ng&ao-analittkih odluka prikazan je nglici O - 4

informacija :> pracenje, izbor
o relevantnim faktorima 1 analize informacija

"

formulisanje hipoteza,
pronalazenje meduzavisnosti
komponenti problema po
podacima koji se prate

\

provjera hipoteza - utvrdivanje
njihove pravilnosti

7

realizacija rjeSenja
ili modela

Slika 0-4. Etape na@nog-analiti¢kog rjeSenja problema

U literaturi se moze ra citav niz razltitih podjela upravljakih odluka. Podjele
upravljatkih odluka mogu biti u zavisnosti od:

« karaktera zadatka,

» funkcionkcionalnog sadrzaja,

» karaktera ciljeva,

+ uzroka nastanka

+ metoda razrade i sl.
Ovaj n&in podjele upravljakih odluka prikazan je na slici 0 — 5.

DonosSenje upravligkih odluka moze se odvijati u uslovima:
+ determinisanosti
« rizikai
+ neodredjenosti.

U uslovima odredjenosti (determinisanostijpoze se pouzdano odrediti rezultat
svake akcije u odredjenoj situaciji. Uslovi detamsanosti su veoma rijetki u
gradjevinskoj proizvodnji zbog velikog broja spdlgih i unutrasnjih faktora koji
uticu na sam proces.
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- ekonomska
- organizaciona

:: S| po karakteru zadatka :> :{gﬁg?élﬁika

- ekoloska
- druga

- planska
- organizaciona

:: > po funkcionalnom sadrzaju :‘ > :lggéltgoolgga
- analiticka
- druga

o - tekuca
upravljacko rjeSenje N :> po karakteru ciljeva :> - ts?gtiglg%ska

- programska

__'_| > po uzroku nastanka —_I—| > I 1nicijativna
- situaciona

- druga

- matematicka

:> po metodama razrade :> - graficka

- heuristicka

Slika 0-5. Klasifikacija upravlja ¢kih odluka

Pouzdan pravni sistem drzave u kojoj se izvode viadomala kolebanja u
ekonomskoj sferi uvijek dovode do p@amja pouzdanosti u procesu donoSenja
odluka.

U uslovima rizikadonose se odlukéji se rezultati ne smatraju odredjenimévae
vjerovatn@da svakog pojedimog rezultata mozZe odrediti. Vjerovatao se
odredjuje u rasponu od 0 do 1 i predstavija stepegutnosti dogadjaja. Suma
vjerovatnd@a svih alternativa jednaka je jedinici.

Rizici prilikom donoSenja odluka su radtog porijekla u zavisnosti od tipa rizika i
njihova vjerovatnéa se moze odrediti matemddim i statisttkim metodama.
Odredjivanje vjerovatnie rizika je veoma povezano sa objektiviwSi
pouzdano& informacija na osnovu kojih se odredjuje rizik.
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Odluke nijesu rezultat mehakig traganja za ekonomski optimalnim rjeSenjima,
ve¢ se na njima prelamaju brojni uticaji ljudskog psaaja izrazeno kao ogréena
racionalnost, medjusobno konfliktni ciljevi i radti nivoi aspiracija (11).

Ako se u ocjeni vjerovatrge rizika koristi subjektivna vjerovatha tada je nepouz-
danost upravljgkih akcija veoma velika. Zbog radiiih vrijednosnih sudova
donosioca odluka, objektivnost vjerovateose postize na osnovu pouzdanih
statisttkih podataka.

U uslovima neodredjenostinemogéde je ocijeniti vjerovatnéu alternativnih
rjeSenja. Ovakvi skajevi su veomatesti za nove i slozene projekte. Zato se
vjerovatn@a ne moze ni iskazati sa Zagim stepenom pouzdanosti. Za uslove
neodredjenosti pristupa se prikupljanju dopunskiélevantnih informacija i
iterativnom postupku analize problema. &iw su vjerovatn@ neodredjenih
dogadjaja subjektivhe, nekada l&ge ali¢esto intuitivne.

Naslici 0 -6 prikazan je dijagram zavisnosti stepena detesairosti pri donosSenju
odluka i reciprdne vrijednosti rizika.

determinisanost

1 '.OO

rizik

stepen determinisanosti
pri dono$enju odluka
0.50

neodredenost

1/stepen rizika

Slika 0-6. Zavisnost stepena determinisanosti pri@hoSenju

0,00

odluka i reciproéne vrijednosti rizika

6. Model upravljanja rizikom projekta

Upravljanje rizikom se mora posmatrati kao formalankontinualan proces
identifikacije, analize i reagovanja na rizik u shaivodjenja projekta ka optimumu
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eliminacije, ublazavanja ili kontrole rizika. Uptgnje rizikom Risk management
mora se posmatrati kao preventivnha akcija za a@fitinna projektu kojete se
dogoditi u budanosti.

Vrsta reakcije na rizik u vezi je sa stavom donosicodluke. Citav proces
upravljanja rizikom nema za cilj otklanjanje u patsti svih rizika na projektu.
Cilj upravljanja rizikom na projektu je preduzimangkcija u smislu reakcije na
kriticne rizike.

Koncept upravljanja rizikom projekta koji je defsaioProject Management Body of
Knowledge(8) sastoji se iz pet faza i to:

+ identifikacije rizika,

« analize posljedica rizika,

+ sistema reagovanja,

+ upotrebe podataka i

+ planiranja reagovanja.

Kerznerupravljanje rizikom posmatra kroz nekoliko povehdiaza i to:
- faza pristupa riziku (istrazivanje situacija, idékacije i klasifikacije
potencijalnih rizika),
- faza analize rizika (otkrivanje uzroka, efektagmtiteta rizika),
« faza rukovanja rizikom (smanjivanje i kontrola ki) i
- faza nadenih lekcija (dokumentovanije riziih situacija za budie projekte).

Pod upravljanjem rizikondeff Bush(3) podrazumijeva procese:
+ identifikacije rizika,
« analize rizika i
« preventivnih akcija.

Na osnovu analize prethodno navedena tri modelavijanja da se zaklfuti da
razliciti autori imaju i razléit pristup modelu upravljanja rizikom.

Smatrajéi da je upravljanje rizikom projekta iterativan pes, te da se isti ne moze
posmatrati nezavisno od realizacije akcija koje wmjerene na prihvatanje,
ublazavanje ili pak eliminaciju rizika, u ovom rade upravljanje rizikom projekta
posmatra u mnogo Sirem kontekstu. Procesi uprgaljan medjusobno povezani
svojim rezultatima, pa je rezultat jednog procdaana informacija za drugi.

Ne moze se zaaodicinjenica da je model upravljanja rizikom projektafidisan u
okviru PMBOK @) nepotpun, jer ne obuhvata procese implementgugea i
analize posljedica izvrSenja plana. Isto se odnasi model koji je definisadeff
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No ipak, ovdjece se analizirati model rizika kroz 3 faze i to:
» fazu planiranja u uslovima rizika,
« fazu implementacije plana i
« fazu analize posljedica izvrSenja plana.

Faza planiranja u uslovima rizika

Faza planiranja u uslovima rizika obuhvata niz padfi to:

+ ldentifikacija rizika (obezbjedjivanje pouzdanihamhih podataka, préava-
nje izvora podataka, klasifikaciju rizika u odnosa uzroke, klasifikaciju
rizika u odnosu na mjesto nastanka i definisanjapatelja rizika).

« Ocjena rizika projekta (definisanje rizika s aspepbsljedica i vremenskog
trajanja identifikovanog rizika i ocjena rizika, aiziranje rizika i
odredjivanje prioriteta rizika.

« Vrednovanje rizika sa analizom alternativa (odned)ie prihvatljivosti
rizika, alternativne akcije (ako ih ima) za smaigenizika i odredjivanje
prioriteta prihvgenih rizika).

« Odgovornost i osiguranje planiranih aktivnosti @djivanje odgovornosti za
aktivnosti identifikovane u planu, izvodljivost pla, iterativnost procesa).

+ Mijere za smanjenje rizika (propisivanje mjera zasjenje rizika u odnosu
na uzroke rizika iz razloga svodjenja na najmanjpguu mjeru ili pak
eliminisanje rizika i sprovodjenje metoda za umajgenezeljenih dogadjaja,
alokaciju rizika, osiguranje projekata i tetke 1 organizacione mjere,
izvodljivost i cijena mjera).

Faza implementacije plana

Faza implementacije plana obuhvata:
« implementaciju i kontrolu plana rizika sa postaje organizacionim
aktivnostma i
+ rjeSavanje eventualnih konflikata usljed neplarnhaizika.

Faza analize posljedica izvrSenja plana

Faza analize posljedica izvrSenja plana podrazumij@lonoSenje korisnih
zakljucaka za blizu i dalju budmost na osnovu dokumentovanih &h situacija
na proslim projektima.

Ova faza obuhvata:
« analizu rizika nakon zavrSetka projekta i
« analizu uticaja planiranih mjera za smanjenje &aazilakon zavrSetka projekta
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Model upravljanja rizikom projekta

Ciljevi upravljanja rizikom projekta se u naj\@ mjeri moraju ostvarivati preven-
tivno, ranim dijagnosticiranjem rizika i uztoika rizika koji su zné&ajni za projekat.
Faze upravljanja rizikom projekta prikazane swha O -7. Faze se medjusobno ne
grance, v& se pozitivna iskustva iz prethodnih faza ugradjujunove faze.
Intenziteti aktivnosti u odredjenom periodu dostgitoje maksimume. \benakon
analize posljedica izvrSenja plana imamo zabiljeZzekustvo koje moze Koristiti za
realizaciju novog projekta.

_implementacija plana
1I faza |

analjza posljedica |
_1zvrSenja plana |

IIT faza

faza planiranja
I faza

intenzitet

Slika 0-7. Faze upravljanja rizikom projekta

Na osnovu predlozenog modela, prikazanogli@ O - 8 uoiava se zatvorenost
procesa upravljanja rizikom projekta. Naime, planje se vrSi kontinuirano na
osnovu iskustva sa prethodnih projekata i uzigiajuobzir specinosti projekata,
te israZujdi eventualno nove rizike.

Planiranje se vrsi i tokom procesa implementaaididirajuti konkretne akcije.
Analize posljedica izvrSenja plana se mogu aktivabmatrati vé iz prognoznih
modela u fazi planiranja, a mnogo blize kad& vepa@ne faza implementacije
projekta. Povratnu spregu ovog modela, i uopStawjanja rizikom projektagini
podsistem informacija.

Volume VIII, 12/2005 286



»Preduzetrika ekonomija«

?\aniranje

-identifikacija rizika
-ocjena rizika projekta
-vrednovanje rizika sa
analizom, alternativa i
donoSenje rjeSewa |
-odgovornost i gsiguranje
planiranih akcija

-smanjenje rizika

UPRAVQAWE
RIZIKOM

>
(on . .o .
~ -implementacija i
¥ kontrola plana .
@
= - zakljucci za blizu g
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-
o
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Slika 0-8. Model upravljanja rizikom projekta

Da se zakljuiti da sam sistem upravljanja rizikom projektai upravljiv ili
kibernettki sistem sa zatvorenim upravljanjem i sa povratrspregom.

Umjesto zaklju¢ka

Cilj upravljanja rizikom nije eliminacija svih pateijalnih rizika projekta, ve
reakcija na kriine rizike. Moramo biti svjesni da je to uglavnonvdino, ali ne
uvijek, u smislu odrzivosti projekta. Granice mégasti se iscrpljuju sa sto boljom
identifikacijom kriticnih rizika sa zn&ajnom frekvencijom pojavljivanja. U tom
smislu, raspolozivost i blagovremenost relevantmibrmacija je klju& uspjesnosti
svih modela upravljanja rizikom projekta.
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Nikola Perovi¢’

Industrija stimulansa u SAD — osnovne karakteristile

Abstract

In this paper author tried to transfer personal kivay experience in incentive
industry in USA. This industry covers various segtseof incentive programs and
corporate gift transfers. We will analyze differeamiustry players, characteristics of
buyers, different incentive needs, distributionatggies, and the most important
elements to succeed in the incentive industry. Algh this paper covers American
economy, it is valuable for any practice in inceatindustry, regardless to the
country.

Key words: incentive, stimulation, player, profile, product.

Uvod

Industrija stimulansa se odnosi na mrezu proizv@jjdistributera, kupaca i krajnjih
primaoca korporativhuh poklona. U ovom radu seiamalindustrija, skicira profil
kupaca i identifikuju osnovne potrebe koje su ptkreve industrije. WJesnici u
ovoj industriji u SAD su organizovani u mnogim egacijama, koje pruzaju Sirok
spektar podrske u vidu organizacije obuke i objeatjja rezultata istrazivanja od
interesa za ovu industriju.

Veli¢ina industrije i osnovne potrebe za korporativnim pklonima
Prema podacima zvamie institucije za industriju stimulansa u SAD (IMA

velitina ove industrije je vise d 29 milijardi dolata Stimulansi, koji su osnova ove
industrije, se odnose prvenstveno na korporativeidome'®, kojima menadzment

* Brandeis University, SAD

143 IMA-Incentive Marketing Assocaition

144 ncentive Industry Primer: Corporate market for incentiggfs, and promotional products”,
http://www.sellingcommunications.com/Incentive_Industrymer __ Corporate_market_for_incen.4
72.0.html

145 Termin korporativni pokloni se odnose na poklone sipme svrhe, bez obzira da li pravni
subjekti pripadaju korporacijama ili drugim pravnim mikibima. Razlog za koré&nje tog termina
jeste Sto se u literaturi koristi termin “corporate gift” paé§ja autora da olakSa razumijevanje ove
industrije sa kori@&njem prevoda koji korespondiraju opste priterdh terminima.
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zeli da motiviSe zaposlene i klijente da usmjerejes\napore u pravcu ostvarenja
definisanog poslovnog cilja. Industrija se ne odimldjucivo na transfere proizvoda
izmedju ponuiaca i kupaca u ovoj industriji, ¥eukljucuje i kreiranje motivacionih
programa u kojima je transfer proizvoda jedan ednelnata.

Osnovne potrebe koje kupci imaju u ovoj indussgimogu svrstati &etiri osnovne
kategorije:

Promocije za potrosa/kupce/klijente

Stimulisanje sopstvenog prodajnog osoblja
Stimlisanje dilera/distributera/veleprodavaca
Priznanja za postignute rezultate (ne prodajrewi)j

el N

Promocije kojima se Zele stimulisati potréiSau izuzetno zn&jni u svim fazama
zivotnog ciklusa proizvoda, posebno u fazi langaatJpravo tada pokloni koji se
daju potros&ima moraju biti dio Sire marketing kampanje za deme novih
proizvoda i uslugd® Ovdje vidimo kako je industrija stimulansa powezasa
opStom marketing strategijom predtae kako profesionalci koji su zaduzeni za
uspjesno uvdenje novih proizvoda moraju razumjeti ¢iree kako motivisati
potrosS&e, Sto je kljgno za uspjeh bilo kojeg novog proizvoda ili usluge.

Nema konanih rezultata u bilo kojoj industriji, ako se one mpotvrde na trziStu.
Nema raspodjele vrijednosti ako se prvo vrijedmastazmjeni na trzistu. Stoga, bez
motivisanja prodajnog osoblja, nema dugmmmy uspjeha predué¢a. U SAD su
odavno to shvatili, pa nije ned@lpio da najbolji prodavci (prodajni menadzeri) imaju
ve¢a primanja nego generalni direktori dlanovi upravnih odbora. Stimulisanje
prodajnog osoblja mora da prati prethodno defiresgmodajne ciljeve. Samo
ukoliko su ti ciljevi pravilno i precizno definisgrstimulsanje putem korporativnih
poklona daje rezultate. Program mora da precizriinide cili**. Na primjer:
"Ukoliko povetate prodaju ovog kvartala za 10%, dobijate desetainput na
Havaje u avgustu 2006. za dvoje sacefam troSkovima aviona i hotela”. U tom
slwtaju prodavci precizno znaju Sta dobijaju, kada j@qlj i Sta trebaju da pruze za
odreieni korporativni poklon. U SAD postoji veliki brdjonsultantskih agencija
koje pruzaju specine usluge koordiniranja motivacionih programa, sgimo je

146 promocije su neophodne u svim industrijama. Na primjemeige za nekretnine trebaju da
motiviSu sve nove klijente, jer u savremenom turbulemtirziStu nekretnina, neophodne je osvojiti i
zadrzati klijente.

147410 steps to an effective ROI incentive program”, Donnge®burg, www.incentivemarketing.org
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njihova strénost korisna u skaju definisanja programa za motivaciju prodajnog
osoblja’*®

Koliko je bitno stimulisati svoje prodajno osobljmliko je bitno stimulisati sve
ostale ¢lanove u distributivnom lancu, osobito sa p&ugem stepena
konkurentnosti na nivou industrije. Své€eao za neophodnost precizno definisanog
plana motivacije za prodajno osoblje, odnosi s& distributere.

Osim prodajnog osoblja, neophodno je motivisativé ®stale u preduzae: za
ostvarene prozvodne rezultate, za ddre vrijeme provedeno u preddme(ne
samo za 5 ili 10 godina, motivisanje treba dangood samog zatka radnog odnosa
kako bi se zadrzali najbolji kadrovi), prekretnicuistraziv&kom ili razvojnom
projektu, uspjesno predavanje na fakultetu, uspjéstvu, i sl.

Analiza industrije stimulansa

Industriju stimulansa analiziramo opStepribeaom metodom “Porterovih pet
sila™*’. Prema Porteru, industriju moZemo identifikovati analizirati putem
konkurencije, opasnosti od ulazaka novitesnika, pregovat&e snage kupaca i
dobavlj@a i prisustva substituta. Na primjeru industrijgmstiansa, mozemo
skicirati sledéu Semu na bazi navedenih elemenata “Porterovibilaét

148 Ukoliko koristimo prethodni primjer za nekretnine, moZemimjetiti kako je neophodno
stimulisati prodavce. Stoga, za osvajanje svakog novjgmid prodavac mora i treba biti nagea
korporativnim poklonom pored finansijske nadoknadea koy pripada za uspjeSan transfer.
149 Michael Porter:” How competitive forces shape strategy”, BfarBusiness Review,
Cambridge,USA, March-April, 1979
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Sema 1: Primjena Porterovih 5 sila na industrijpnstansa u SAD

Opasnost od
ulazaka novih

ucesnika
(velika)
A 4
Pregovaréka Konkurencija Pregovaréka
moc < »| (intenzivha) | » moc¢ kupaca
snadbijevéa (velika)
(mala) i

y

Substituti
(ogranteni)

U industriji stimulansa u SAD moZemo identifikovaast kategorija kompanija koji
karakteriSu intenzivnu konkurenciju u ovoj industri

Proizvaiaci korporativnih poklona
Proizvaiacki agenti

Master distributeri

Distributeri propagandnog materijala
Konsultantske agencije

Promotivne agencije.

ogrwWNE

Kategorija proizvdaca je izuzetno heterogena. Prozima se od prdasa pribora
za pisanje, preko proizdeca sitne tehnike, do proizdeta luksuzne hrane i
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ugostiteljskin preduze, i svi konkuriSu jedni drugima. Komplikovanostaséske
odrzivosti u industriji stimulansa upravo leZi¢injenici da konkurenti dolaze iz
velikog broja raznih industrija. Ukupno se smatra ona vise od 100f°

proizvodja&a korporativnih poklona u SAD.

Proizvaiacki agenti prodaju u ime i tan proizvaaca ili glavnog distributera i
placeni su provizijom koja je regulisana ugovorom ugl@awm na godiSnjoj 0Snovi.
Ugovorom je takodje definisana “nekonkurentnosf’klauzula koja zabranjuje
agentima da prodaju proizvode dva proizvédj& iste produktne grupe. Smatra se
da u SAD ima oko 300 ovakvih agenata.

Master distributeri kupuju direktno od proizvotha i preprodaju drugim
kompanijama koje Zele stimulisati krajnje primaopekliona, najeXe preko
agentske mreze, &ho kao i proizvodja.

Distributeri propagandnog materijala raspolazuzyodima koji su pogodni za unos
logoa kupca. Problem sa ovim distributerima jestenthogi proizvodj&d smatraju
da se imidz ekskluzivnosti korporativnih poklonazemarusiti ako se oni prodaju
zajedno sa sitnim propagandnim materijalom. Menjutiveliki broj ovakvih
distributeracesto utée da je neophodno sa njima saradjivati, bilo divekili putem
agenata) ili preko glavnih distributera. U SAD inmvagSe od 15000 ovakvih
distributera.

Konsultantske agencije pruzaju Sirok spektar uskagésnicima, tako da kompanije
koje zele da primjenjuju motivacione programe, @thapecijalizovanih institucija
dobijaju idejna reSenja i koordiniranu implemeniackoja ukljwuje izbor i transfer

adekvatnih korporativnih poklona. U SAD postojinuno vise od 100 ovakvih
agencija.

Konano, promotivhe agencije, koje pokrivaju razne agpelsaradnje sa
kompanijama, &estvuju u dizajnu i primjeni korporativnih poklorego dijela Sirih
marketing kampanja (uvodjenje novih proizvoda, j@ipa prezentacija i promocija
u trgovinama, i sl). Ove agencije preprodaju koatigne poklone zajedno sa
ostalim promotivnim uslugama i ima ih viSe od 1Q08AD.

U nastavku se daje Sematski prikaz distributividhasa navedenih kompanija:

150«A study conducted among current users of merchandise arel trems for Motivation/Incentive
Applications”, www.incentivemarketing.org

Volume VIII, 12/2005 293



»Preduzetrika ekonomija«

Sema 2: Distributivni kanali u industriji stimulans

I v
PROIZVODJAC » AGENT » KUPAC
7'y
K
PROMOTIVNA
AGENCIJA
v
MASTER
DISTRIBUTER
KONSULTANTSKE
» AGENCIJE

Definisanje vrsta kupaca se odnosi sa aspekta dadsauu ovoj industriji, tj.
proizvadaca korporativnih proizvoda i mnogobrojnih konsulkih agencija, koje
nude osim prozvoda i definisanje pomenutih motioaiti programa za Klijente.
Kupce dijelimo prema privrednoj djelatnosti kopsjpadaju. Najzn&ajni kupci su:

Finansijske institucije
Zdravstvene institucije
Nekretnine i konstrukcije
Osiguranje

Svi ostali ¢iji proizvodi/usluge nijesu adekvatni korporativipokloni
(univerziteti, proizvdaci gabaritne opreme, konsalting kompanije, itd).

arwnE

OpsSta karakteristika svih segmenata kojima kupdpaglaju jeste da njihovi
proizvodi ili usluge nijesu u Vi slucajeva adekvatni kao poklon u poslovne svrhe.
Primjera radi, u nabrojane segmente nijesu d&ha hotelska i turisika preduzéa,

jer se njihovi proizvodtesto koriste kao stimulansi, kako za poslovne pagtntako

| za zaposlene.

Mo¢ kupaca je izuzetno velika jer je konkurencija ivdi#na, pa je kupcima vrlo
jednostavno da se preorijentiSu na drugog snadiigekorporativnih poklona.
Kupci se mogu snadbijevati direktno od proizv@djaagenata, master distributera,
promotivnih agencija, ili pak konsultantskih aggadioje nude osim korporativnih
poklona i usluge kreiranja motivacionih menadznm@ograma.

U nastavku se daje tabela koja analizira defidspotrebe koje kupci imaju sa
tipom industrije kojoj pripadaju i omiljenim korpativnim poklonima.

Volume VIII, 12/2005 294



»Preduzetrika ekonomija«

Tabela 1: Potrebe kupaca i popularnost proizvoda

[Potrebe kupaca Koji su proizvodi Tip kupaca

popularni?

Promocije za sertifikati za poklong,

potroSate/kupce/klijente elektronika, hrana i [Finansijske institucije
pice, odj€a

Stimulisanje Sertifikati za poklondFinansijske institucije,

dilera/distributera/ elektronika, hrana i |osiguranje

veleprodavaca pi¢e,satovi, odjéa

Stimulisanje prodajnog osoblja  [Sertifikati za poklongFinansijske institucije,
elektronika, plakete [osiguranje

ftrofeji, satovi, odjéa,
hrana i pte nekretnine

[Priznanje za postignute rezultata |Sertifikati za poklonqUniverziteti, finansijske

(ne prodajne ) elektronika, plakete [institucije, zdravstvene
rofeji, satovi, odjéa,|institucije
hrana i pte

Finansijske institucije n&gse imaju potrebu za promocijama za klijente i
stimulisanjem sopstvenog prodajnog osoblja i disteéra, a proizvodi za koje
smatraju da su najefikasniji su sertifikati, elekika i u poslednje vrijeme paketi
luksuzne hrane. S druge strane, agencije za nakedtosiguravajée kompanije, od
posebnog zr@ja smatraju stimulisanje prodajnog osoblja, panfdiSu programe
kojim nagradjuju prodavce za svakog novog klijerddravstvene institucije ili
univerziteti kupuju proizvode n&se da bi pokazali zahvalnost za odredjeni ne-
prodajni cilj, a proizvodi za koje smatraju da pgose stimulisu krajnje primaoce
poklona jesu sertifikati, elektronika, plakete icsa.

Snadbijevai u industriji stimulansa su proizvodjasirovina i materijala, ili pak na
primjeru morske hrane, kompanije koje obavljajuvuilgrodaju kompanijama koje
proizvode korporativne poklone sa morskom hranonbzi©@m da je broj
snadbijevéa vei od proizvodj&a korporativnih poklona njihova pregovéka ma
je mala, Sto utie na smanjenje nabavnih cijena.
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Opasnost od ulazaka novibiasnika je velika, obzirom da sve kompanije, bezrabz
kojoj proizvodnoj ili usluznoj djelatnosti pripadgj mogu @i u ovu industriju
ukoliko posjeduju adekvatne proizvode (viSe o tamcki “Efikasni proizvodi za
industriju stimulansa i adekvatni povodi za korperage poklone”).

Substituti imaju funkciju da zadovolje iste potreka® i korporativni pokloni, ali na
drug&iji nacin. Najvazniji substituti jesu raziti popusti za potrode, rabati za
distributere, i sl. Zajedtka karakteristika substituta jeste da su oni ogearug

obima i da su monetarnog karaktera.

Nakon opisanog karaktera ove industrije, stedietka se fokusira na profil kupaca
koji nabavljaju korporativne poklone kako bi stinsali krajnje primaoce poklona,
tj. svoje klijente, potrodee, distributere, i sl.

Profil kupaca korporativnih poklona

Ko je kupac, tj. ko je donosilac odluke o kupoukarporativnih poklona? U véni
slicajeva to je menadzer srednjeg ili viSeg nivoa utaekprodaje, marketinga,
proizvodnje, odnosa sa potrésaa, ili kadrovskih poslova. Ovi kupci kupuju u
skladu sa prethodno definisanim planom, ali ¥dsto u zavisnosti od situacije, bez
prethodnog plana. Obzirom da postoji veliki brojsgmih menadzera, smatra se da u
amertkim kompanijama ima viSe od 20000 ljudi kofiastvuju u procesu donosenja
odluka o kupovini korporativnin poklona. Vrlo su iz@resovani za cijene i
iskljucivo traZze da se one diferenciraju (budu nize) zgpd@tivhe poklone od istih
takvih poklona namijenjenih trziStu Siroke potr@&niKupci uvijek traze proizvode
koji ispunjavaju sled& uslove:

* Imaju visoku prestiznu vrijednost sa dokazanim eispin u maloprodaji
(“snazan” brand), i

* U skladu su sa kwgvim promotivnim planom i identitetom njegovog baan
a.

Obzirom da proizvodfa dolaze iz velikog broja izuzetno heterogenih isitija,
mo¢ kupaca da se preorijentiSu sa jedne proizvodnegna drugu je izuzetno
velika. Stoga, greSke u ovoj industriji se ne @@st Kupcicesto eksperimetiSu sa
razlicitim korporativnim poklonima u istom vremenskom ipdu, ali ponavljaju
kupovine proizvoda gdje je reputacija i povjerenje proizvodj&a izuzetno
naglasena (npr. proizvodjehrane-korporativnih poklona).
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Efikasni proizvodi za industriju stimulansa i adekvatni povodi za korporativne
poklone

Da bi se mogao smatrati efikasnim i odrzivim za owdustriju, proizvod
(korporativni poklon) mora da sadrzi:

1. Visoku luksuznu vrijednost, npr. korpa morske leran

2. Snazan brand, kako bi krajnji korisnici znali dgpjgklon vrijedan i cijenjen
na trzistu

3. Koncept koji je u skladu sa porukom koja Zeli da mxSalje krajnjem
primaocu poklona

4. ViSe cjenovnih segmenata, kako bi se mogao nuditvelikom broju
okolnosti.

U prilogu se daje prikaz najpopularnijih proizvogkliga prema istraZivarit
krajnjih korisnika:

* Proizvod sa snaznim brandom 28%
* Gotovina 27%

* Putovanje 15%

» Sertifikat za poklon iz maloprodaja 10%

» Nagradne kartice iz maloprodaja 9%

* Ostalo 12%

Adekvatne prilike za korporativne poklone su:

* Osvajanje novog kupca/klijenta

* Motivisanje prodajnog osoblja

* Motivisanje distributera

* Promocije za potroga

* Pove&ana lojalnost potroga

» Uvecanje prosjéne porudzbine

* Maniji broj dana na odsustvu (za motivisanje zapuok)e
* Osvojeni cilj u proizvodnji

« Cestitanje rodjendana/praznika/godisnjice/prekretnic

151 A Study Conducted among Current Users Of MerchandiseTaavel Items For Motivation/
Incentive Applications, Center for Concept Development, Ma@52@6 se odnosi nacastalost
odgovora u istrazivanju
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Neophodno je znati koji je povod zbog kojeg potmhei kupac kontaktira
proizvodjaa korporativnih poklona, njegovog agenta, ili drggsnadbijevéa u
industriji stimulansa, jer na taj &a korporativni specijalista” zna najbolje kako da
odgovori potrebama konkretnog klijenta.

Zaklju ¢ak

Razumijevanje potrebe odredjenog klijenta olakSamadbijevéima da ponude
korporativni poklon koji odgovara trenutnom ciljdij&nta i poruci koju Zeli da
posalje krajnjem korisniku korporativhog poklonat@ sve vé broj proizvodj&a u
ovoj konkurentski intenzivnoj industriji zapoSljavasoblje specijalizovano za
korporativne poklone. Kao i u ¥mi drugih industrija u SAD, postoje razne
asocijacije koje olakSavaju trziSni nastup. U ovelmcaju to je IMA —Incentive
Marketing Association, koja organizuje programel@umnogobrojna istrazivanja,
Ciji su rezultati korigeni i u ovom radu.
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152 Korporativni specijalista je medadZer u sektoru prodajeiéaaduZen za prodaju poklona
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koje prodaje poklone za trZiSte Siroke potrosnje.
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Vladimir Vuli ¢

SAD: Protekcionizam ante portas
Abstract

This paper deals with the current economic relatioetween China and the United
States. A brief recap of China's spectacular growtigiven in the introduction.
Relevant economic policies and reforms undertake@Hhinese government are also
discussed. Various aspects of Sino-American relatare taken into consideration.
A number of common myths are debunked. Textile stiuissues, which have been
the focal point of negotiations in the past years,discussed. The paper also tries to
answer the question whether the US deficit is #mult of China's exchange rate
policy. Some political issues could not be negleéctnd are also discussed. The
author's view on the future of these economic ilatis given in the conclusion.

Keywords: trade, deficit, protectionism, quotas, tariffs, Bange rate, growth,
unemployment

Uvod

Amerikanci se dive ljepoti, ali je v€lna ono Sto ih zaistacarava. Pomislite samo
na Veliki kanjon rijeke Kolorada, nepregledne Suameenog bora u Kaliforniji,
Zeljezntku stanicu Grand Central Terminal u Njujorku, zalgyark Disney World
u Orlandu (Florida), GMC Yukon i Cadillac Escaladeenska vozila, vojsku SAD-
a, General Electric (GE), duptizburger... Evropljani preferiraju kompleksnost i
nijanse, Japanci cijene minimalizam, a Amerikaradeweliinu, i to po mogtnosti
super-vekinu.

To je razlog zaSto su Amerikanci toliko fasciniratinom. Kina je zemlja u
poraienju sa kojom SAD izgleda kao patuljak. Ima 1,3ijamlli stanovnika, Sto je
cetiri puta viSe od SAD-a. Kina je napiesvjetski proizvda® uglja, celika i
cementa, drugi najée potros& energije, tréi najveli uvoznik nafte... GodiSnja
potrosSnja alumunijuma, bakra, nikla i gdazu Kini iznosi 20% ukupne svjetske
potroSnje. Kina privl& najviSe stranih direktnih investicija na svijet®3 milijarde
dolara u 2003. godini, u patenju sa 40 milijardi dolara koje su investiraneADS
Na vrhuncu industrijske revolucije, Britaniju se i@ nazivali "radionicom

* Vladimir Vuli¢, Ekonomski fakultet, Podgorica; student postdiplomskiidija "Preduzettika
ekonomija"
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svijeta". Ta titula danas, bez dileme, pripada KuhiKini se proizvodi 2/3 ukupnog
broja foto-kopir aparata, mikrotalasnih rerni, D\iDsdaja, igra&aka i cipela koje se
proizvedu u svijetu. Kina je danas najbrze réstwelika ekonomija na svijetu.
Posjeduje druge najée devizne rezerve na svijetu, poslije Japana (dHdondilijardi
dolara). Ima naju@ broj vojnika na svijetu (2,5 miliona) ¢etvrti najveéi vojni
budzet.

Novo sunce na Istoku

Prelomna godina u razvoju Kine je 1978. U decent®d8. godine, na Téem
plenumu jedanaestog Centralnog komiteta Komuthistpartije Kine, pokrenute su
ekonomske reforme. Neposredno prije zénog sastanka, novi Sef Partije, a kasnije
| premijer, Deng Xiaoping, je odrzao govor kojiekazao kao jedan od najvaznijih
u modernoj kineskoj istoriji. Smatrao je da reZzneb da se fokusira na razvoj i na
modernizaciju i da dozvoli d&énjenice, a ne ideologija, budu linija vodilja bueyg
razvoja. "Nije bitno da li je m&a crna ili bijela”,¢esto je govorio Deng. "Sve dok
moze da uhvati miSa, to je dobradka." Od tada, Kina je uradila upravo to - pratila

je put modernizacije koji je bio pragmén.

Rezultati su bili fantastni. Kina je rasla po stopi od oko 9% godiSnje ul@dsjih
25 godina, Sto je naj¢e ikad zabiljezeni ukupni rast u istoriji. U tom npedu,
prosj&an dohodak kineskog gtanina je povéan cetiri puta, a vise od 400 miliona
Kineza je preSlo granicu siromasStva (oko 416 maid€ineza joS uvijek zivi ispod
granice siromasStva, prema podacima Svjetske bar$e). ovo se dogodilo bez
katastrofalnih socijalnih nemira. Kineskim liderirsa mora odati priznanje za ovo
istorijsko dostignte.

Kada se govori o Kini, neizbjezno se pominje i @ajejedinstvena kultura.
Konfucijanstvo je u centru psihologije kineske nacijemasra se da je tradicija
discipline, &enja i poStovanja starijih, za koje se kafnjlanstvo zalaze, uzrok
kineskog uspjeha. Ali, konéijanstvo je bilo vjekovima prisutno u Kini, a dobdio
tog vremena, Kina je bila siromasna i nazadnatefkom XX vijeka, njeméki
sociolog, Max Weber jéak pokuSao da objasni nespojivost Kine i kapitaéizinoz
postojanje konféijanske kulture. Kina je p®la sa svojim spektakularnim rastom u
ranim '80.-im godinama, ne zvog svoje kulture, kg@ bila relativho
nepromijenjena, nego zbog svoje ekonomske polikdja je proSla kroz draméhu
transformaciju.

Bitno je napomenuti da je razvojna politika Kindabdrug#&ija od one koju je
slijedio Japan. Za razliku od Japana koji je swagtrbazirao na izvozu roba na
ogranten broj trziSta, dok je istovremeno drZzao svojesSteZ zatvoreno, Kina se
otvorila stranim investicijama i ndenarodnoj trgovini. Kina je u periodu od kada su
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reforme pdele u 1978. godini do sada, primila oko 500 mitljadolara u stranim
direktnim investicijama, Sto je 10 puta viSe od sunovca koja je investirana u
Japan u periodu od 1945. do 2000. godine! Kao t&zulobar dio svijeta danas
zavisi od kineskog trzista. Od SAD-a, preko Njéke do Japana, izvoz u Kinu je
jedan od glavnih faktora koji pokie rast. Za zemlje u razvoju tai@ Kina je
nezamijenljiv trgovinski partner.

Postoje mnogi koji kritikuju kineski ekonomski p@ni smatraju da su brojevi koje
Kina saopsStava "naduvani’, da je stepen korupcigpky da su banke na ivici
izdrzljivosti, da su razlike izn@ regiona prevelike, da nejednakost dme
gradanima raste... Takvi ¥edeceniju preddaju: "Ovo ne moze potrajati. Kinge
krahirati." Do sada se ni jedna od ovih prognoja pokazala kao tma. T&no je
da Kina ima problema. Ali je tale ta&&no da Kina ima neSto Sto svaka zemlja
ocajnicki Zeli - konzistentno visoke stope rasta!

Veza Kine i SAD-a

ViSe od dvadeset godina je wtia Kine privi&ila poslovne ljude iz zapadnog
svijeta - milijardu usta koje treba nahraniti, faitdu ljudi koje treba ohii... Ali nije
bilo rezultata. Neke od kompanija koje su prve éda$lKinu (‘80.-ih godina XX
vijeka) su bile primorane da otpiSu velike invegticnakon Sto su propale. Kina je
bila veoma velika, ali istovremeno i veoma sironaadPropisi su bili komplikovani i
protekcionisttki. Sve se to sada mijenja. Prepreke koje su taikgocinile da Kina
izgleda kao crna rupa koja usisava novac bez ikakezultata, nestaju jedna po
jedna.

Zbog fantastinog ekonomskog rasta Kingéitav svijet, ali u prvom redu SAD, uziva
oc¢igledne koristi. Istrazivanje investicione bankeorglan Stanley, je pokazalo da je
jeftin uvoz roba iz Kine ustedio amé&kim potroS&ima preko 100 milijardi dolara u
periodu od 1978. godine, kada su reforme u Kintepm Ameréki industrijski
giganti (Boeing, Ford, General Motors, IBM, Int®lptorola...) su ustedili joS viSe.
Ugledni britanskicasopis "The Economist”, mudro zapaZa da je "s\getionomija
izbjegla recesiju, nakon Sto je and&riberzanski "balon” "pukao” krajem 2000. i
pocetkom 2001. godine, najviSe zahvaljtijuobusnom rastu kineske ekonomije”.

Americki izvoz u Kinu se u posljednjih 15 godina poése za 415% (uprkos
¢injenici da ukupni ametki izvoz stagnira u posljednih par godina), dokieeski
izvoz u SAD, u istom periodu, porastao 1.600%. Kendanas peto naj¢e izvozno
trziSte za SAD i tré najveli trgovinski partner, ukupno gledano. U toku 2004.
godine, ametke kompanije su izvezle u Kinu robu i usluge uedijosti od 42
milijarde dolara. SAD je najée izvozni partner Kine. Udio SAD-a u ukupnom
kineskom izvozu iznosi 21,6%. Na drugom mjestuyeofska unija sa 16,8%.
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U anketi koju je sprovela Ameka privredna komora (American Chamber of
Commerce), od ukupno 450 anéih kompanija koje posluju u Kini, 68% je bilo
profitabilno, a 70% je ostvarilo stope prinosa keje na nivou njihovih stopa na
svjetskom nivou, ili su w@. Ovakvi rezultati su bili nezamislivi do 1999.dyee,
prije nego Sto je Kina pristupila Svjetskoj trgoskoj organizaciji (STO). Naj\e
dobitnici su multinacionalne kompanije koje su pdgsle u Kinu i tu su se zadrzale
do danas - Procter & Gamble, Caterpillar, Unitedhimlogies...

Za neke ametke kompanije koje posluju u Kini, rezultati su fasticni. Prodaja na
kineskom trziStu u 2004. godini je iznosila 9% ukag prihoda telekomunikacione
kompanije Motorola. Informatki div, kompanija Hewlett-Packard, koja je
posljednjih par godina u SAD-u u krizi, u Kini&godinama raste po stopi od 20%
gosinje. Kinesko trziste je jedno od najvaznijihpmesrnulog automobilskog giganta
iz Detroita, General Motors. Proizda automobilskih djelova, Delphi, biljezi stope
rasta u Kini od 30% godiSnje, #&1 godina.

Ovo naravno ne zkada je Kina iznenada postala mjesto u kojem j® lp&slovati.
Kina i dalje ostaje jedno od najrtmijin i najkompleksnijih trziSta na svijetu.
Intelektualna svojina se drsko krade, a ugovorikege bez mnogo posljedica.
Korupcija je razuzdana. Propisi se stalno mijenjadestoka konkurencija od strane
domaih kompanija, kojetesto imaju pristup jefitnim drzavnim kreditima, smge
profithe stope. Sve ovo primorava kompanije datalme mijenjaju i prilagdavaju
kako bi ostale ispred konkurencije.

Danas, méutim, upravo veliina Kine koja je ranije prividla Amerikance, péinje
da bude zastrasSiga. Amerikanci poinju da se pitaju da li je "kineska opasnost"
zaista stvarna.

Problemi u medusobnim odnosima

U posljednjih 400 godina u svijetu su se dogodia delika premjeStanja centara
moéi. Prvo premjestanje je nastalo kao posljedica agz¥Evrope, koja je u XVII
vijeku postala najbogatiji i najambiciozniji dioigta. Drugo je bilo rezultat razvoja
SAD-a krajem XIX i pégetkom XX vijeka, kad je SAD postao najimja drzava na
svijetu - odlgujuci igra¢ na svjetskoj ekonomskoj i polikoj sceni. Vjekovima je
ostatak svijeta sluzio kao poligon za sukob innreslikih Zapadnih sila. Danasnji
razvoj Kine, zajedno sa razvojem Indije ikvanaajnim uticajem Japana, mogao bi
da predstavlja ti@ po redu premjeStanje Bia svijetu.

Velike sile ne nastaju svakog dana. Lista danadmghka sila (SAD, Velika
Britanija, Francuska, Njenika, Rusija) je ostala skoro nepromijenjena tokom

Volume VIII, 12/2005 302



»Preduzetrika ekonomija«

posljednja dva vijeka. Dolazak nove sile @m stvara tenzije, jer "dosSljak"
pokuSava da proda svoje mjesto u veureienom okruzenju. Sjetite se samo
dolaska na svjetsku scenucptkom XX vijeka Njema&ke i Japana, ili propasti
Otomanskog carstva.

Razvoj Kine predstavlja veliki izazov SAD-u. Isiskii gledano, kada god je vode
sila na svijetu bila "izazvana" od strane druge kibja je u razvoju, dolazilo je do
problema. lako ni jedna ni druga strana nije spiema to javno prizna, i Kina i
SAD su zabrinuti i prave planove u &yu nevolje. Naravno, ovo ne podrazumijeva
dace dci do rata ilicak ni do konflikta, ali je vjerovatno dg postojati odréene
tenzije izmeu ove dvije zemlje.

Americki zvaninici cesto opravdavaju postojanje trgovinskih barijerenmpa drugim
zemljama ¢injenicom da SAD sprovodi politiku slobodne trgomindok ostale
zemlje podizu trgovinske barijere i bave se nepostetrgovinskim radnjama.
Njihova teorija je da bi SAD trebalo da vodi pditi "slobodne, ali poStene
trgovine", Sto zn& da bi trziSte SAD-a trebalo da bude otvoreno samone zemlje
koje uklone sve trgovinske barijere. 8lgim, cinjenice pokazuju da ameki
zvanknici ¢esto i sami podizu trgovinske barijere, iako tazake da priznaju.

U posljednjih 25 godina, SAD je bio svjetski Sammpislobodne trgovine. U tom
smislu, Vasington je potpisao veliki broj bilateridl i multilateralnih ugovora.
Podrzavao je slobodnu dnarodnu trgovinu kroz Opsti sporazum

o carinama i trgovini (General Agreement on Tardfgl Trade (GATT)) i njegovog
nasljednika, STO. Ali, u posljednje dvije godinedpSka SAD-a slobodnoj trgovini
je utihnula. Ovaj pasivni protekcionizam u 2004.digo je zamijenjen aktivni
pokuSajima da se SAD zastiti od uvoza kineskih ridtpitala.

Amerikanci su sve viSe zabrinuti zbog ekonomskajar&ine. Kinezi se optuzuju
za "kratu" amerékih radnih mjesta, namjerno potcjenjivanje vrijegtiamacionalne
valute (renminb3), “izvoz" deflacije u druge zemlje putem prodajejé roba po
neprirodno niskim cijenama, krSenje prava radnikokbi troSkovi ostali niski, kao
I nespremnost da se ispoStuju sve obaveze prema Bdha ovih optuzbi nema
mnogo smisla. Ali nerazumijevanje osnovriinjenica koje su dovele do njih je
otvorilo put trgovinskom ratu izndet SAD-a i Kine. Ukoliko bi eskalirao, ovaj rat bi
mogao da &ini veliku Stetu objema stranama.

153 Renminbi je zvarna valuta u Narodnoj republici Kini. Osnovna jedinica reniijénjie juan, pa je
to razlog zasto se kineska valuta u Zargéesto naziva "juan”.
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Demistifikovanje problema

Kao prvo, Kina ne krade ame&kia radna mjesta, niti koristi nepoStene poteze u
trgovini kako bi smanjila ametku ekonomsku mé Sta vise, skoro 60% kineskog
izvoza u SAD je proizvedeno u kompanijama koje stranom vlasnistvu, od kojih
je veliki broj u vlasnistvu Amerikanaca. Ove kompansu preselile svoje
proizvodne pogone iz svojih méatih zemalja u Kinu, kako bi smanjile troSkove
proizvodnje. Na taj nan, one su u poziciji da ponude kupcima svoje iz po
nizim cijenama, a da svojim akcionarima omégwiSe stope prinosa na ulozZeni
kapital. Najvéi amertki uvoznici iz Kine, kao Sto su lanac robnin¢lay Wal-Matrt, i
Hallmark, najvéi proizvada¢ papirnih ¢estitki na svijetu, imaju mmu
pregovargku poziciju u odnosu na svoje kineske dobawjasSto prisiljava
dobavlj&e da dodatno sniZzavaju svoje trosSkove.

Da bi stekli utisak o kineskoj dominaciji u proiziigi roba sa niskom cijenom,
pogledajmo primjer Wal-Marta. Wal-Mart je kompaniga najvéim ukupnim

prihodom na svijetu (iznosi oko 2% anidg bruto doméeg proizvoda (BDP)).
ZaposSljava oko 1,4 miliona ljudi - viSe nego Gehdviotors, Ford, GE i IBM

zajedno! U 2004. godini, Wal-Mart je uvezao robuKine u vrijednosti od 18
milijardi dolara, Sto gacini osmim najvéim kineskim trgovinskim partnerom
(ispred Australije, Kanade i Rusije). Od ukupno0®.0Nal-Martovih dobavljéa,

5.000 je iz Kine.

Pa koga onda treba "okriviti" zanjenicu da Kina izvozi deflaciju u SAD? Odgovor
se sam nante - amertke kupce koji kupuju kinesku robu po izuzetno mski
cijenama, kao i amatke uvoznike i njihove akcionare koji stalno zahtgpi bolje
rezultate. Trgovinski rat sa Kinom bi najviSe poigogpravo ove grupe.

Druga od optuzbi koje se ufwju na r&un Kine, da namjerno potcjenjuje vrijednost
nacionalne valute, proizilazi iz nerazumijevanjanesh dolar - renminbi. Ove
optuzbe stizu sa svih strana - arteh drZzavnih zvarinika, menadzera i
predstavnika sindikata. Njihova teorija je da petgivanje vrijednosti renminbija,
kroz vezivanje za dolar, donosi nepostenu preddmstprilikom izvoza svojih roba

u SAD. Ovo je, prema njima, glavni uzrok postojamgmertkog trgovinskog
deficita sa Kinom, koji je sa 124 milijarde dolar&003., porastao na 162 milijarde
dolara u 2004. godini (najvisi ikada zabiljeZenieaigki trgovinski deficit sa bilo
kojom zemljom). Koliko god veliki izgledao u apstiitom iznosu, trgovinski deficit
sa Kinom iznosi svega 1% ami&wbg BDP-a, Sto je nedovoljno veliko da na bilo
koji natin utice na ekonomiju SAD-a. Krajem '90.-ih godina XX kge kada je
vecina azijskih valuta drastno gubila na vrijednosti zbog finansijske krize &gg
vladala u tom regionu, Kina je drzala nepromijenjamrs renminbija. Tada su

Volume VIII, 12/2005 304



»Preduzetrika ekonomija«

ekonomski analitiari hvalili kinesku politiku deviznog kursa, jer popmogla da se
odrzi stabilnost u regiji koja je bila pogena krizom. Tada nikome nije smetalo Sto
je ovakav potez Kine zde da su kineski proizvodi u kratkom roku manje
konkurentni u odnosu na proizvode iz drugih azijsktemalja.

Senat je u aprilu 2005. godine izglasao (67 glasesai 33 glasa "protiv") da se u
razmatranje uzme predlog senatora iz Njujorka, EearSchumera, i senatora iz
Juzne Karoline, Lindseyja Grahama, o d@soju carina na uvoz svih kineskih
proizvoda u visini od 27,5% ukoliko Kina do 24. eovbra 2005. godine ne izvrsi
revalvaciju deviznog kursa svoje valute. Glasamezgqkazano za 27. jul, ali su
pocetkom istog mjeseca senatori Schumer i Grahamlitcadtaganje glasanja, kako
bi se Pekingu dalo jos vremena da izvrSi revaluad{jneska narodna banka je 21.
jula objavila da je prekinula vezanost renminbiga dolar i izvrSila revalvaciju u
iznosu od 2,1% (na 8,11 juana za jedan dolar) jBto kraj vezanosti renminbija za
dolar i fiksnog kursa od 8.28 juana za jedan dkdgirje vazio punih 11 godina.

Alan Greenspan, predsjednik andkiin Federalnih rezervi (Federal Reserve (Fed))
je u svom obréanju Finansijskom komitetu Senata (Senate Finamrendttee), 23.
juna 2005. godine, rekao da "nadolazerotekcionizam moze da ugrozi andde
napore za smanjivanjem trgovinskog deficita". Gepam je objasnio da je
"globalizacija povéala meunarodnu ekonomsku fleksibilnost i da je omatu
bezbolno rjeSenje za am#a trgovinski deficit", ali je i upozorio da "najgene
protekcionisttke inicijative mogu zn&jno smanijiti fleksibilnost svjetske
ekonomije”. Dodao je da bi "udenje carina na kinesku robu samo rezultiralo
uvozom te iste robe iz neke druge zemlje u razvajme smanjenjem amekbg
uvoza ili zaStitom radnih mjesta za anike radnike".

lako Kina ostvaruje rekordan trgovinski suficitazmjeni sa SAD-om, njen ukupni
suficit, prema podacima Menarodnog monetarnog fonda (MMF), iznosi svega 25
milijardi dolara u 2004. godini. Drugim rijama, Kina ima trgovinski deficit sa
ostatkom svijeta. MMF u svom izvjeStaju od 18. mobea 2004. godine kategdnio
odbija tvrdnje da Kina vjeSt&i odrZzava potcijenjen kurs svoje valute, navodi
"nema jasnih dokaza da je renminbi &gao potcijenjen.”

Jasno je, dakle, da vrijednost renminbija nije agzlpostojanja ametkog
trgovinskog deficita. On postoji joS od 1975. gadin rezultat je dugoxkmih
trendova u razvoju svjetske trgovine i strukturesatke ekonomije. | druge zemlje
u svijetu imaju vezan devizni kurs svoje valute dadar ili cak "dolarizovanu"
ekonomiju, pa ih niko ne pominje kao nepostenu koeRkciju. Rezultati istraZzivanja
Americkog drzavnog trezora (U.S. Treasury) su pokazaKua nije manipulisala
vrijedno%u svoje valute kako bi stekla nepoStenu predndstjavini sa SAD-om.
Interesantno je napomenuti da je objavljivanje eta ovog istrazivanjgekalo na
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zavrSetak ametkih predsjednikih izbora odrZzanih u novembru 2004. godine. Sta
viSe, tvrdnje da Peking izvozi deflaciju, bi se reogrotumaiti gledano iz druge
perspektive - Kina uvozi inflaciju. Cijene sirovirkje Kina uvozi su drasino
porasle u posljednje vrijeme. To patuje i rast vrijednosti indeksa berzanskih
cijena Sest metala (aluminijum, bakar, olovo, nikallaj i cink), koji je formirao
casopis "The Economist”, koji je u novembru 2005dige dostigao naj\el
vrijednost u posljednjih 17 godina.

Kineska zamjenica premijera, Wu Yi, je izjavila:AB imaju trgovinski deficit sa
Kinom i ja potpuno razumijem zabrinutost anike strane. Vjerujem da je kju
rjeSavanja problema u palanju amekikog izvoza u Kinu, a ne u smanjenju uvoza
iz Kine. Wu je pozvala SAD da ukinu kontrolu izvoaaertkih proizvoda u Kinu,
jer je trenutno izvoz nekih vrsta opreme visokent#bgije zabranjen.

Odreiene grupe Amerikanaca, prvenstveno neokonzervatav@nicnici Pentagona,
sve ¢eke govore o rastoj vojnoj opasnosti od Kine. Istina je da Kina pésea
svoju vojsku, i da se vojni budzet péaea po stopi od 10% godisSnje. Bdim, taj
budzet je i dalje daleko od iznosa koji na raspagg ima Pentagon. Vojni budzet
Kine iznosi nepunih 10% godisSnje potroSnje Pentagon

Vrijednost kineskog uvoza je porasla 40% u 2003ligpa dodatnih 36% u 2004.
godini. Uvoz je, dakle, rastao brZze od izvoza. Rrggodacima STO, Kina je danas
treci najvei uvoznik na svijetu (poslije SAD-a i Njertlee). "Kina prodaje, ali ona
takade i kupuje.”, rekao je na Istooazijskom samitu Robert Zoellick, zamjenik
drzavnog sekretara SAD-a. Kinin péaai "apetit" za uvozom ukljwje i veliki broj
amertkih proizvoda - od pSenice, soje i sirovog pamukdy plastike,
poluprovodnika i industrijskih masina. Od 2000. megd amenriki izvoz u Kinu je
udvostriten i iznosi 35 milijardi dolara. U istom periodunericki izvoz u ostatak
svijeta je porastao bijednih 2%.

Americka opsjednutost svojim trgovinskim deficitom sa &im potpuno promasuje
sustinu trgovine. Amerikanci imaju koristi od uvozaKine, isto kao Sto imaju
koristi od izvoza u Kinu. SAD uvozi toliko mnogob@a iz Kine iz razloga $to su
zaposleni u Kini fantastni u proizvodnji roba Siroke potroSnje koje imajisku
cijenu. S druge strane, SAD je najeesvjetsko potrosao trzisSte. Dolari koje
Kinezi zarade prodajom roba na anikom trziStu se néuvaju u slamaricama. Oni
se vr&aju u SAD - ili da se njima kupuju robe iz and&dg izvoza, ili da se
investiraju u ameéke drzavne obveznice, Sto omégua da kamatne stope u SAD-
u budu niZe nego Sto bi bile bez kineskih invejgtici

Optereivanje kineskih roba visokim uvoznim carinama bnijelo Stetu obostrano
korisnim ekonomskim odnosima Kine i SAD-a. OteZal@mertkim kompanijama
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pristup jednom od, danas, malog broja réasturziSta za izvoz. Nametnulo bi
desetinama miliona ameékih porodica dodatni troSak kupovine osnovnih proda
kao Sto su odja, obuta i potrosSaka elektronika.

IzvjeStaj koji je napravilo udruZzenje Potrésaa svjetsku trgovinu (Consumers for
World Trade) je kvantifikovalo uticaj trgovinskihakijera na ametke porodice.
Zakljucak je da je cijena protekcionizma visoka i da rigvpogda one grdane sa
najmanjim dohotkom. Ukupno gledano, carine i kyod@etavaju cijenu svih roba u
SAD-u za oko 6%. Ali poSto porodice sa malom kumpwunmcii viSe kupuju
proizvode koji su opteteni uvoznim ogragienjima, one pléaju vise. Istrazivanje
je pokazalo da nacionalne manjine dal@ 6,9% viSu cijenu od prosjeka, a da
porodice sa jednim roditeljem @gigu 7,5% viSe. Svaka améka porodica bi, prema
ovom istrazivanju, dobila 238 dolara godisSnje kdulase sve uvozne restrikcije
ukinule.

Dodatan problem sa protekcionétm politikom je Sto izaziva odmazdu. Dan
nakon Sto je SAD donio odluku o uienju kvota na uvoz kineskog tekstila, Kina je
otkazala trgovinsku misiju u SAD koja bi vjerovatkao rezultat imala nekoliko
milijardi dolara u narudzbama am#ih proizvoda. Kina je signalizirala svoju zelju
da povéa uvoz iz SAD-a, u prvom redu Boeingovih avionac¢(ye najavila
kupovinu 42 nova Boeingova 787 Dreamliner avior@jionskih motora koje
proizvodi GE, telekomunikacione opreme, opreme eaifsku industriju... Ove
narudzbe bi stvorile nova radna mjesta u atkejiekonomiji.

BuSova administracija se pokazala kao gmii loSa u pogledu trgovinske politike.
Uvodenje carina na uvozelika u martu 2002. godine se pokazalo kao potpuni
promasaj. Rezultat je bio viSe izgubljenih radnifesta u industrijama koje koriste
celik, nego Sto je radnih mjesta "spaSeno"” u ingusproizvodnje celika.
Nespremnost Vasingtona da se otvori slobodnom uypadjprivrednih proizvoda

je unistio san predsjednika BuSa o stvaranju Slobotigovinske zone Amerika
(Free Trade Area of the Americas). Neki anaditi idu ¢ak dotle da istiu da je ovo,

u pogledu trgovine, najloSija administracija jos medsjednika Herberta Hoovera,
koji je potpisivanjem rekordno visokih Smoot-Hawlegrina u junu 1930. godine
doprinio katastrofalnim posljedicama Velike depjeesi

Naftne igre

Americki Kongres je 30. juna 2005. godine izglasao reaplu398 glasova "za" i
15 glasova "protiv") kojom se od BuSove adminidfeatrazi da blokira pokuSaj
kupovine kalifornijske naftne kompanije Unocal Cargtion od strane kineske
kompanije China National Offshore Oil CorporatioBNOOC), koja je 70% u
vlasnistvu drzave. CNOOC je ponudio 18,5 milijaddilara za kupovinu Unocala,
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koji je deveti najvéi proizvaia¢ nafte i gasa u SAD-u. Kupovina je opisana kao
"opasnost za nacionalnu bezbjednost SAD-a", iak@ddh posjeduje svega 1%
amertkih rezervi nafte, a destvuje sa svega 0,23% u svjetskoj proizvodnjienaft
Ova rezolucija je sve u svijetu podsjetila na 198&1inu, kada je u SAD-u usvojen
zakon kojim se Vladi omogava da blokira prodaju ame&kih nekretnina
Japancima. Svojom akcijom Kongres je direktno @iekosnovna prava akcionara
Unocala i onemogiio im da maksimiziraju prinos na svoju investicijlkroz
prihvatanje CNOOC-ove ponude koja je bila supeadgjponuda ameikog naftnog
giganta, Chevrona, je iznosila svega 17 milijardiada). Gigledno da je CNOOC
shvatio poruku, pa je ubrzo povukao svoju ponudu.

Nacin na koji je SAD onemogiio sklapanje ovog posla je poslao oS signal wesvij
Izgledalo je kao da Amerikanci ne mogu da podnésun@mski rast Kine i da zele
da ga sprijge. Godinama je SAD nagovarao zemlje Sirom svijetgriom redu
Kinu i Rusiju) da "otvore" svoje energetske sektpaestrane investicije. Kada god
bi protekcionisti iz drugih zemalja Zeljeli da oflbneku stranu ponudu za kupovinu
svoje energetske kompanije, uvijek su navodili raliost oko nacionalne
bezbjednosti. Sada su Amerikanci uradili istu sivdali drugim drzavama savrsen
izgovor za skine situacije u budunosti.

Zapleteni u tekstil

Kvote na uvoz tekstila u SAD su prvo uvedene nazpoule iz Japana, neposredno
nakon zavrSetka Il svjetskog rata. To je rezultirs¢ljenjem proizvodnih pogona u
Hong Kong. Nakon Sto je SAD uveo kvote na uvoz tikkk proizvoda iz Hong
Konga, proizvodni pogoni su se preselili u drugentie, kao 3to su Filipini i Sri
Lanka. Vremenom se posevao broj zemalja i broj proizvoda koji su bili
obuhvaeni ovim ogranienjima.

Pod politekim pritiskom razvijenih zemalja, sva ova ogkgrija su 1974. godine
narasla u mamutski protekcionéti program, poznat pod nazivom Multi-Fiber
Agreement (MFA), koji je ogratio uvoz tekstilnih proizvoda iz zemalja u razvoju
u SAD, Kanadu i vénu razvijenih evropskih zemalja. lako je bio zalei$ kao
privremena mjera koja je trebala da da joS malonerga kompanijama iz razvijenih
zemalja da se prilagode novoj globalnoj konkurendijelovanje MFA je stalno
produzavano. Ovaj sistem je jedinstven u svijetizmodnje i trgovine. Br@ana
ograntenja na uvoz su postavljena za réi vrste proizvoda. Tako je, recimo,
SAD mogao da uveze neogré&m broj bicikala, jo-joa i kompjuterskitipova sa
Filipina, ali najvisSe 4.198.176 parmih majici. Sltne restrikcije su se odnosile na
54 druge zemlje.
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Ovaj potez je bio u potpunoj suprotnosti sa tadasmokovima u svjetskoj
ekonomiji. MFA je ograniio moguwnosti za razvoj nerazvijenih drzava, péaeao
izdatke na odjevne predmete kupcima u razvijenimlgena i, naravno, poveao
profit tekstiinim magnatima iz razvijenih zemalj®&rema nekim studijama,
protekcionisttke mjere u tekstilnoj industriji SAD-a koStaju izdwe sedam i 12
milijardi dolara godisSnje, Sto kao posljedicu imargz na odjevne predmete u visini
od 48%.

Kvote ne samo da nisu uspjele da zadrze proizvpdgene u razvijenim zemljama,
ve¢ sucak ubrzale globalizaciju tekstilne industrije. Kgata uvoz pamuka su samo
natjerale proizvdate da ponu da koriste vjeStke materijale, poput poliestera.
Kada su kvote uvedene i na uvoz vjéEila materijala, nerazvijene zemlje sucpte

da koriste materijale poput ramije i lana. Kada dodneka "uvozna rupa" bila
zatepljena novim propisom o kvotama (na uvoz pamitucarapa iz Kine ili svilenih
kravata sa Tajlanda), rezultat nije bio viSe radmjesta u razvijenim zemljama.
"Zastitom" proizvd@ata u razvijenim zemljama, oni su postajali joS manje
konkurentni, jer je njihov izbor uvoznih materijdde ogranten.

Zahtjevi zemalja u razvoju za ukidanjem MFA su kb usliSeni 1994. godine,
nakon velikog broja dugih i kompleksnih pregovoo&dm '80.-ih i '90.-ih godina
XX vijeka, i uspjesnog okatanja "urugvajske runde" pregovora. Osnivanjem STO,
dogovoreno je dée se svjetski sistem kvota ukinuti u roku od 10igad

Svjetska tekstilna industrija danas ostvaruje ukugadisnji prinod od 400 milijardi
dolara. Kina je naju@ svjetski proizvaa¢ odjevnih predmeta, sa trziSnintiagem
od 28%. Nakon Sto je svjetski sistem kvota isteka@anuara 2005. godine, ukupni
uvoz odjée iz Kine u SAD je drastnho porastao (54%). Uvoz nekih vrsta cejez
Kine je "eksplodirao” - uvoz paminih majica je porastao 1.250% od¢ptka 2005.
godine, paménih pantalona 1.500%, a donjeg veSa 300%. Bitmapomenuti da, u
posljednih nekoliko godina, uvoz tekstilnih proiou SAD raste sporije nego
ukupni uvoz robaCetiri grupe ametkih proizvaiata odjevnih predmeta, koje
predvodi tekstilni magnat iz Juzne Karoline, Rolyklliken (¢lan je Republikanske
partije), navode podatak da je zbog toga 19 falriAD-u zatvoreno i da je posao
izgubilo 26.000 ljudi. Uprkos tome Sto su imali @6dina da se pripreme za istek
sistema uvoznih kvota, 72% amiih tekstilnin kompanija je lobiralo za dodatnu
zastitu, a 38% kompanija je izjavilo da nijesu spmeza nova pravila poslovanja.

Zvanicni Vasington je brzo odgovorio na zahtjeve tekstiindustrije - vé u maju
iste godine. Uveo je kvote na uvoz devet kategasiggevnih predmeta iz Kine,
kojima se ogramava godisSnji rast uvoza ovih roba na 7,5%. Najadj¢ge dace
kvote biti na snazi do 2008. godine, kadalissve mogeénosti za postojanje kvota.
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Uvodenje ovih kvota je bilo moge zahvaljujdi klauzuli iz ugovora iz 1999.
godine na koji je Kina pristala prilikontlanjenja u STO.

| proizvadaCi iz drugih zemalja, koji su uzivali prednosti zbsgjetskog sistema
kvota, su se pozalili na konkurenciju iz Kine. Blaups, Kambodza, Sri Lanka i
Vijetham su upozorili da njihove proizi#ati gube trziSnu utakmicu. Mieitim,
proizvaiaci iz drugih zemalja sudgledno bili bolje pripremljeni na nova pravila
igre. Kompanije iz Indonezije, Filipina i Indijelj@Ze dobre poslovne rezultate.

Kineske dnevne novine, "China Daily", su pisalerddvinski protekcionizam je

nanio visoke troskove kineskim proiaiagima tekstila. Protekcionizam je situacija
u meiunarodnoj trgovini u kojoj obje strane gube, dokgiebalni napori da se

izgradi sistem slobodne trgovine podrivaju.”

Procjenjuje se dée protekcionistike mjere imati zanemarljiv uticaj na "spaSavanje"
amertkih radnih mjesta. Njihov efekde prvenstveno osjetiti nekoliko poslovnih
ljudi koji su ¢lanovi Republikanske partije, na da Sto ¢e njihove tekstilne
kompanije biti zaStiene od méunarodne konkurencije. Uvedene kvote, s druge
strane, negativno @i na ametike proizvaiace pamuka. Kina je naj¢euvoznik
pamuka na svijetu, a SAD obezbjgu 60% ukupnog kineskog uvoza. Ova
ograntenjace najviSe pogoditi najsiromasnije slojeve standvaiSjer¢e natjerati
Amerikance da troSe viSe novca na garderobu. d@hjerimjer koliko su ovakve
mjere apsurdne, je da se jedna od restrikcija admsivoz brushaltera. Koliko to
ima smisla, dovoljno govosinjenica da u SAD-u ne postoji ni jedan proidad
brushaltera. Ugledne améte dnevne ekonomske novine, Wall Street Journaly su
tekstu pod naslovom "Veliki rat brushaltera" nawdsi je "Bijela kda navela iste
argumente za uvd@nje kvota kao i u stiaju uvaienja carina naelik".

Cetiri kongresmena su 21. juna 2005. godine prefillodkon koji bi uveo visoke
carine na uvoz kineskih roba, zbog nepostene petdkaje Kinezi imaju zahvaljti
manipulaciji kursa renminbija. 1z tog razloga, peemmvim kongresmenima, SAD
imaju rekordni trgovinski deficit.

U ¢injenici da je Kina vezala kurs svoje nacionalnkiieaza kurs dolara se ne moze
traziti krivac za probleme koje u posljednjih pardma ima sektor proizvodnje u
SAD-u. Podaci pokazuju da je ukupna ariai proizvodnja porasla za 45% od
1994. godine kada je Kina vezala kurs renminbijalair. Gigledno je, dakle, da
ukupan broj zaposlenih u proizvodnom sektoru u SAbije opao zbog toga Sto je
proizvodnja smanjena, ¥ebog toga Sto je produktivnost andéih radnika, najvisSe
zahvaljujii razvoju tehnologije, danas mnogocae Tekstilna industrija u SAD-u
smanjuje broj zaposlenih &edecenijama - mnogo prije nego Sto je Kina postala
globalni igra&. Ova industrija je neposredno nakon Il svjetskaig zaposljavala 2,5
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miliona ljudi, dok danas zaposSljava oko 600.00@iljuSlicna situacija vlada i u
tekstilnim industrijama drugih zemalja.

Doslo je vrijeme da BuSova administracija prekingpdanu vrpcu amefkoj
tekstilnoj industriji, koja jednostavno ne Zzeli dee upusti u miunarodnu
konkurenciju.

Zaklju ¢ak

Neke industrije u razvijenim zemljama su danassijém poloZaju nego Sto su bile
prije nekoliko decenija. To je rezultat de globalne konkurencije i slobodne
trgovine, a ne nepostenih akcija. Razvoj Kine vige predvianje - to jecinjenica.
On donosi velike mogunosti, ali i izazove z&itav svijet. Ali, nije Kina jedina
zemlja koja ulazi na svjetsko trziSte sa samoponiedai potrebnim vjestinama. Isto
rade i Indija, Brazil, Juznoatta republika, Tajland i druge zemlje... RjeSenje za
razvijene zemlje nije da se "iskfigl" iz nove stvarnosti. "Pokazivanje prstom" moze
samo da prikrije problem, ali ne i da ga rijeSi.ri@a i kvote nijesu nan da se
prosperira u globalnoj ekonomiji. Protekcionizamgé izbor. To je rjeSenje iz XX
vieka za izazove XXI vijeka. Protekcionizam dovadth povéanja cijene roba,
vecih troSkova i smanjenja broja radnih mjesta u drugidustrijama, odmazde od
strane trgovinskih partnera, smanjenja podsticgarazvoj novih tehnologija...
Istorijski gledano, sve zemlje koje su pokuSalepdaignu "zidove" koji bih ih
zastitili od ostatka svijeta su stagnirale. Onegdrukoje su otvoreno prihvatile
promjene, su prosperirale. Kina je jednostavnoatapio Novog svijeta. Ne moZete
je tek tako "iskljuiti".

Medunarodna trgovina nije rat ili taktd@nje izméu drzava. Trgovina je serija
dobrovoljnih razmjena roba i usluga izéepojedinaca i kompanija, u kojoj obje
strane ostvaruju korist. Svaka barijera koja stajiputu ovoj razmjenie vjerovatno
smanijiti zivotni standard gdana. Vlada nema potrebe da interveniSe u trziSnoj
utakmici izmeiu kompanija. Njen zadatak nije da omoéigednoj strani da pobijedi.
Posebno ne na ustrb deaa. Cilj trgovinske politike bi trebalo da budkljiscenje
vlade (i domae i strane) iz m@unarodne razmjene roba i usluga. Oduzimanjem
maoéi politicarima, trgovina bi se depolitizovala, a ndjvdobitnici bi bili graiani
obje drzave. Vlada SAD-a bi trebalo da prestanemtaZzuje druge zemlje, sve dok
ne ukine sopstvene barijere trgovini. Kao Sto pask kaze: "Ljudi koji zive u
staklenim kgdama ne bi trebalo da bacaju kamenje".

Kao najvéa razvijena ekonomija na svijetu i najgeekonomija u razvoju, SAD i
Kina imaju mnogo zajeddkih interesa u daljem razvoju dgsobne trgovine i
investicija koje bi omogtile restrukturiranje ekonomija ove dvije zemlje.
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Politizacija ekonomskih odnosa izthe VaSingtona i Pekinga predstavlja ozbiljnu
prijetnju ekonomskom razvoju obje zemlje. Popullsti pozivi za uvdenje
protekcionistikih mjera, ne samo da bi nanijeli Stetu potto®a, koji bi u
suprotnom os;jetili koristi od nizih cijena roba slabodnom trzistu, \éebi usporili
industrijsku modernizaciju i reformu. Umjesto dal3Agrantavaju i blokiraju uvoz

iz Kine, bilo bi bolje da nate nesto iz kineskog iskustva mudrog investiranja i
pametnog upravljanja u danasnjoj globalizovanojnekaiji u kojoj vlada kreativna
destrukcija.

Trgovinski rat izmdu Kine i SAD-a je malo vjerovatan. lzvjesno je @adci do
"mekog" rata, tihe borbe za o uticaj Sirom svijeta. SAD i Kinge biti prijatelji
jednog dana, a rivali drugog, u jednoj oblgstisardivati, a u drugoge se takniiiti.
Dobrodosli u XXI vijek!
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Goran Joveti¢’

Razvoj Slobodnih zona u Crnoj Gori — u kontekstu ngog Zakona

Abstract

Records have shown a great expansion of free Zorikee world, particularly during

the last two decades. Free zones are of great temp® for domicile countries, and
it has been indisputably proved that free zonesensadmnificant contribution to the
development of domestic economy, whether througksting or co-investing with

foreign partners in the free zones, or through eoting domestic economy with
foreign companies operating in those areas.

This work is aimed at concise comprising and idgimy the most important aspects
of free zones in the world and in our country, adlwas at providing conceptual
model framework for the future development of fzeaes in Montenegro.

Key words: Free Zones, The Law on Free Zones, Advantages®zbines

Uvod

Rije¢ zona podrazumijeva odredjeno pafje) prostor sa posebnim rezimom
upravljanja, te posebnim uslovima rada, kretarijaravka. Ako se radi o carinskoj
zoni ona podrazumijeva posebne mjere carinskogamadzpostupka u zoni, dok
slobodna zona n&&e ozngava zonu sa posebnim uslovima privredjivanja( bez
placanja: carina, poreza i drugih dazbina), a moZeiindugo zng&anje vezano za
politicke i druge ciljeve.

Cesto se stavlja znak jednakosti iztuecarinskin zona i slobodnih zona, doém
izmedu njih postoji razlika.Osnovna razlika izthecarinskih zona i slobodnih zona
je u tome Sto carinske zone omoéguaju bolju i efikasniju manipulaciju robom do
momenta dok ona ne napusti carinsku zonu kada aecarini, tako da nema
carinskih., poreskih ili nekih drugih olaksica.

U slobodnim zonama , rdatim vazi posebni rezim poslovanja, koji karakteris
brojne poreske i druge olakSice, kao i slobodarosditn zona prema inostranstvu. U

* Ministarstvo za ekonomske odnose sa inostranstvom i esgaptegracije R. Crne Gore
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svijetu secesto koristi termin slobodna carinska zona u kojseapod povoljnim
uslovima odvija industrijska proizvodnja, skladi§eerobe i dr.

Pojam i prednosti slobodnih zona

Razvoju carinskih i slobodnih zona predhodila j¢apa slobodnih luka, koje su se
osnivale sa ciliem da ubrzaju robne tokove u velikikama uz Sto @ kori€enje
saobra&ajnih i skladiSnih kapaciteta. U posljednje vrijeswe je viSe intencija da se
razviju zone s cillem da se u njima poéaeproizvodnja robe i usluga namijenjenih
izvozu, omogui vece zapoSljavanje radne snage, g@aveprisustvo savremenih
tehnologija i dr. Ovaj trend posebno je karaktef@st za zemlje u razvoju i manje
razvijene zemlje. U razvijenim zemljama, koje sucimem c¢lanice raznih
medunarodnih regionalnih trgovinskih udruzenja, preokdvaju carinske zone jer
one u njima unapredjuju koéénje skladista, saokianih i drugih kapaciteta.

Slobodne zone u svijetu organizovane su gotovoim secim regionima, tako da
podrazumijevaju veoma bitne ¢i@ povezivanja velikog broja medjunarodnih,
pomorskih, kopnenih i vazdusnih ruta. Poznate swe a0 Aziji, poput onih u Kini,
posebno na obalnom podju( Sangaj., Hong Kong. i dr.), Singapuru, Maleziji
Filipinima i dr. Zatim na Srednjem Istoku ( Arap&kmirati), mada ih ima u mnogim
drugim oblastima Azije poput onih u Indiji i drugisemljama.

Danas, u neposrednom okruzZenju , razvio se velilji flobodnih zona, kao npr. u
Slovenij ( Kopar, Maribor) , Hrvatskoj ( Krapinskmagorska slobodna zona,
Slobodna zona Kukuljanovo, Rijeka; Slobodna zonge®sSlobodna zona Podi,
Sibenik; Slobodna zona luke Rijeka, Slobodna zoramréb, Slobodna zona
Obrovac, Slobodna zona Split, Slobodna zoné&e?I8lobodna zona Pula.)

Kada se govori o slobodnoj zoni polazi se od tajgpodnosno uze lokacije gdje se
ona moze osnovati. Po modelu slobodna zona mobsree/ati u podrtju morske
luke, aerodroma, uz medjunarodni prometni put gdje, gdje postoje uslovi za to.
Kod nas slobodna zona moze se osnovati na svim @kactijama uz saglasnost
Vlade RCG, rjeSenja Uprave carina i upotrebne digzvo

Osniva&i mogu biti jedno ili viSe domih ili stranih pravnih i fizékih lica, a
korisnici dom&a i strana pravna lica, koji sklapaju ugovor o djaanju privredne
djelatnosti( proizvodnja i dorada robe, trgovinavadiko, posredovanje u trgovini,
bankarski poslovi, pruzanje usluga, usluge osigarameosiguranja i dr. ), ali je
zabranjena trgovina na malo, osim za potrebe kiasm okviru slobodne zone, jer
bi u protivnom bilo naruSeno ostalo carinsko pégru

Pored toga, Slobodne zone imaju i niz prednoab, mpr:
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» Korisnicima je dozvoljeno da prodaju, vrSe lizinlg transfer bilo kojeg
proizvoda, artikla, predmeta, robe ili usluga ubsidnoj zoni ili van
Republike Crne Gore prema stranim partnerima tiirsin fizickim licima.
Odustajanje od posla reguliSe se thkao skladu sa ugovorom o poslovanju
u slobodnoj zoni. U Slobodnoj zoni mogu se instdiligapaciteti za razne
privredne aktivnosti vezane za proizvodnji, izradpakovanje, za usluge
skladistenja i dr.

» U slobodnoj zoni korisnici mogu da zakupljuju raEgZivi poslovni prostor
( otvoreni i zatvoreni), uredjeni, djelidno ureieni ili neureteni, koji je u
vlasniStvu slobodne zone ( osniad.

» Poreske , carinske i druge olakSice u periodunjazéakona o slobodnim
zonama. Korisnik i operater ne pdgu porez na dobit pravnih lica.

* Mnoge su druge povoljnosti koje korisnik mozZe imatslovanjem u
slobodnoj zoni poput toga da nije potrebna poselwazna ili izvozna
dozvola za bilo koji uvoz ili izvoz.

» Kaorisnici mogu da koriste mnoge usluge po povoljeijenama u odnosu ha
Sire okruzenje, poput: zakupa poslovnog prostamadisijevanje strujom i
vodom, povoljne nadnice, konkurentne plate, povdigiekomunikacioni
troskovi, satelitska komunikacija, kao i povoljn@nporske, drumske i
vazdusne komunikacije.

Nakon prednosti, svakako treba étaosnovne elemente modela slobodne zone.
Osnovni elementi modela slobodne zone su: proswrivai, korisnici, privredne
djelatnosti, porezi, carine, protok robe i rezinsljpganja.

* Prostor modela slobodna zona je posebnodna ogréen fizicki prostor.

* Osnivai slobodnih zona su doréa i strana pravna i fizka lica..

» Kaorisnici modela slobodne zone su d@ma inostrana pravna lica koja su
registrovana u Crnoj Gori za obavljanje zakonomvdgenih djelatnosti
iskljucivo u slobodnoj zoni.

* Privredna djelatnost u modelu slobodna zona odrsgsaa proizvodnju,
sklapanje, sastavljanje, lagerovanje, trgovina eéke, pruzeanje raznih
usluga( bankarsko-finansijskin za potrenbe korianik slobodnoj zoni,
usluge osiguranja i reosiguranja i dr.)

* Protok robe prema modelu u slobodnoj zoni i salobm zonom obuhvata
protok sirovina, materijala, poluproizvoda, proideg trgovéke i druge robe
koji se odvija izmedju slobodne zone i inostranssvgedne strane i Crne
Gore s druge strane.

* Rezim kretanja robe i obavljanje privrednih djetath u modelu slobodne
zone je regulisan posebnim propisom koji se rapikad ostalog carinsog
podruwgja Crne Gore, odnosno spoljnotrgovinskog prometee@ore.
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e Struktura je transparentna jer se jasno razliksjuvai preduzéa slobodne
zone i njena uprava.

» Korisnici su domé&a i strana pravna lica koja su zasnovala svoj bizni
slobodnoj zoni i koja su za to registrovana kodnednog suda u Crnoj Gori.

Razvoj slobodnih zona u Crnoj Gori

Projekat Slobodne zone datira joS odqika 20. vijeka, iz vremena Knjazevine
Crne Gore. Naime, daleke 1909.godine Ministar faijanKnjazeve Vlade donio je

~Pravilnik za eksploataciju slobodne Barske lukgaij pridodate slobodne zone“, na
osnovu ugovora koji je Vlada sklopila sa Barskorastivom, kao operator Luke i

Zone.

Nakon toga, joS dok je bila u sastavu bivSse SFRdpuBlika Crna Gora je
prepoznala zr@j osnivanja slobodnih zona (tada slobodnih caiimskona),
otpaiinjuéi pripreme aktivnosti za osnivanje Slobodne carngkne, formiranjem
RO ,Centar za privredni razvoj Bara®“. Ove aktivnosidjene su u periodu 1985.-
1987. godine. Januara 1987. godine formirana jeurR@nivanju ,Carinska zona
Bar®. Zonu je osnovalo 20 predézeiz Crne Gore i Srbije. Januara 1990. godine
RO se preregistrovala u DP ,Slobodna carinska z&#a: Novembra 1994. godine
Savezna Vlada donijela je RjeSenje o formiranjwl®ldne zone Bar“. U novembru
1998. godine, pokrenute su aktivnosti na revizgzuriranju projekta Slobodne zone
u Baru, nakon kojih jeu aprilu mjesecu 2000. godine, Vlada RCG dala sagist
za osnivanje Slobodne zone Luka Bar (,SI. list RCK*26/2000),Slobodna zona
Luka Bar“ je po osnovu navedene saglasnosti peldnigahtjev za izdavanje
odobrenja za pmtak rada, Upravi carina Crne Gore. Uprava carifa @
privremenim rjeSenjem odobrila gEtak rada Slobodnoj zoni Luka Bar u martu
2004. godine ( uz obavezu ispunjenja dijela zakonpradvidjenih uslova,
neophodnih za getak rada slobodne zone).

U martu, 2000. godine, u skladu sa novim Elabonatoekonomskoj opravdanosti
oshivanja Slobodne zone Luka Bar, AD , Luka Bag" ¢obila saglasnost za
osnivanje Slobodne zone na cijelom svom p&dribivSeg preduz&a“ Slobodna
carinska zona“, koje je pritom pripojeno Luci, ulegku sa posebnim programom
privatizacije.

Gotovo vijek poslije prve inicijative za osnivangtobodne zone, Republika Crna
Gora donosi Zakon o slobodnim zonama. Zakon o sloino zonama stupio je na
snagu 18. juna 2004. godine (,Sl. list RCG* br.G#9/ a nakon toga i odgovaréau
podzakonska akta, neophodna za njegovu primjeniuk@ad sadrzini Elaborata o
ekonomskoj opravdanosti za osnivanje slobodnih zat@bodnih skladista (,SI. list
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RCG" br. 53/04), Odluka o sadrzini IzvjeStaja ouadlobodne zone i slobodnog
skladista (,Sl. list RCG*, br. 53/04) i Pravilnikmetinu vodjenja evidencije akata o
osnivanju slobodnih zona i slobodnih skladiSta kamovora osniv&a (,SI. list
RCG", br. 76/04).

Slobodna zona Luka Bar je u ovom trenutku jedimdbaiina zona koja je dobila
saglasnost za osivanje slobodne zone i dozvoladd'r

O Zakonu o Slobodnim zonama

Zakonom o Slobodnim zonama dema su pitanja osnivanja slobodnih zona i
skladiSta, upravljanje i uslovi za obavljanje pe@nih djelatnosti, kao i pitanja
njihovog prestanka.

Uvidom u tekst zakona, cjelinu i pojediime odredbe, moze se zakifiida se radi
0 zakonu koji je jasan, pregledan , koncizan, kofiti savremena kretanja u ovoj
materiji i koji afirmiSe osnivanje slobodnih zona @rnoj Gori i garantuje im
nesmetan rad.

Zakon o slobodnim zonama definisao je jedan od fitetk stimulisanja ulaganja
stranog kapitala u Crnu Goru i podsticanja stramiesticija, kroz posebni pravni i
ekonomski rezim koji se primjenjuje na poslovanjeduzéa registrovanih za
obavljanje privredne djelatnosti na prostoru slaidone. Méunarodna iskustva u
oblasti osnivanja slobodnih zona od pedesetih godivadesetog vijeka u Irskoj
npr., pa do danas, ukazuju na pozitivne efekteemalje domaine. Stoga se realno
moze @ekivati dac¢e se i u Crnoj Gori primjenom ovog Zakona p&ate izvoz,
izvrsSiti  transfer moderne tehnologije od stranearstr investitora, pouati
zaposlenost lokalnog stanovniStva i uposlenostdiggia, razviti crnogorsko trziste i
stvorirti uslovi da Crna Gora bude aktivrdasnik na méunarodnom trzistu.

Zakon o slobodnim zonama, sa svojih 4&Bana, u cjelini obuhvata sloZzenu
problematiku osnivanja i rada slobodnih zona. Tekstpravno-tehriki dobro
uraden( dobra strana je Sto svakan sadrzi na@e&e samo po jednu &enicu i Sto
ima veoma malo pozivanja na drugjanove). Zakon je podijeljen u sedam cjelina i
to: osnovne odredbe, osnivanje iptak rade zone i skladiSta, upravljanje zonom i
skladiStem., posebni uslovi poslovanja u zoni iadidtu, prestanak rada zone i
skladista, kaznene odredbe i prelazne i zavrSnedber

154 Rjesenjem Uprave Carina Crne Gore od 18.04. 2005. konstatovano je ispunjene uslova, ¢ime je odobren
podetak rada Slobodnoj zoni Luka Bar
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Slobodne zone su definisane kao dio carinskog gradRepublike Crne Gore na
kom se primjenjuje poseban rezim privredne ekstgainosti, t. U kom se
obavljau privredne djelatnosti pod posebnim usl@vikoje predvia ovaj zakon.
Izricito se predwua obaveza fikke odvojenosti ovih zona, uz njihovo vidno
obiliezavanje i stvaranje uslova za rad Carinsi2hbss.

Shodno méunarodno-privrednoj teoriji i praksi, Zakonom jagaaogénost da se u
slobodnoj zoni mogu obavljati privredne djelatnpkbje podrazumjevaju sve vrste
proizvodnje, doradu, oplemenjivanje proizvoda iudske djelatnosti. Takie, je
predvideno je da se u slobodnoj zoni mogu obavljati pduee djelatnosti koje ne
ugrozavaju zivotnu okolinu, zdravlje ljudi, matefija dobra i bezbjednost drzave.
Zakon detaljno i precizno reguliSe pitanje dk# odvojenosti, ozfavanja i
obezbjgéenja rada u zonama. Ztgan organizacioni element je mdgost
organizovanja izdvojenih djelova tzv. podzonagga organizovanije i rad vaze isti
uslovi kao i za slobodne zone.

Iskustva zemalja koje na svojim teritorijama raapij slobodne zone, ukazuju na
¢injenicu da je sve viSe slobodnih zona koje osmiv@jivatne firme. U skladu sa
tim, a imaj«¢i u vidu osnovni cilj koji se zeli ostvariti osnimgem slobodnih zona,
kao Sto je privldenje stranog kapitala, data je mégast da osnivaslobodnih zona
I skladista u Crnoj Gori budu dode ili strana fizéka i pravna lica.
Kao $to je i uokiiajeno i u Crnoj Gori se dozvoljava osnivanje slabibdzona na
podriju pomorskih luka i aerodroma. Zakon pretldvikao mjesto osnivanja
slobodne zone i skladista i na drugim pogodnim ¢gkeng iz razloga Sto je razvoj
slobodnih zona prosSao put od luka pa do pograéimipodrija, rijecnih pristanista i
drugih meunarodnih saobtajnica. Prate se savremene tendencije koje idawcpr
moguenosti osnivanja slobodnih zona na mjestima, sakejimogude jednostavno i
brzo otpremiti robu na druga trZiSta, jer je posige u ovim zonama uglavnom
Izvozno orjentisano.

Zakon veoma detaljno i precizno reguliSe problekoatsnivanja i ptetka rada
slobodnih zona. Za njihovo osnivanje potrebna gthmpyxdna saglasnost Vlade RCG
koja se daje na predlog Ministarstva za ekonomsieoge sa inostranstvom i
evropske integracije.

Zakon o slobodnim zonama, osnivanju iépiku rada zona i skladiSta posuge
posebnu paznju i zdajan prostor. Odredbe zakona pd®re ovim pitanjima su
cjelovite i jasne, uz oddévanje prostorno-tehokih i infrastrukturnih uslova.
Osnivanje zona i skladiSta je ekonomski opravdaamiko je realno dae se posti
zn&ajni efekti u pogledu izvoza, zapoSljavanja, trarsfsavremenih tehnologija
kao i privrednog restrukturiranja.
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Procedura osnivanja je precizno i jasno regulisgalion predvia da se zahtjev za
osnivanje zona i skladiSta posredstvom Ministarstea ekonomske odnose sa
inostranstvorn i evropske integracije dostavljadVlacG. Uz zahtjev se dostavljau i
akt o osnivanju, elaborat o ekonomskoj opravdanmstivanja zone ili skladista i
dokaz da bar jedan od osnoésama pravo svojine na zemljiStu na kom se osniva
zona ili skladiste ili pravo koréenja istog podrugom osnovu. 0 zahtjevu Vlada
odluéuju u roku od 60 dana, a odluka se objavljuje ulisiu RCG. Smatram da je
veoma zn&jna i podsticajna odredba da dobijena saglasnoedtgje da vazi
ukoliko zona ili skladiSte ne poe sa radom u roku od godinu dana od njenog
dobijanja. Time se pods# rad zona i skladiSta, spdgvaju mogde zloupotrebe i
neopravdana odlaganja. Samo u opravdaningaguima ovaj rok moze biti
produzen.

Za paetak rada zone ili skladiSta osnivpodnosi Upravi Carina CG zahtjev za
dobijanje rjeSenja za petak rada, i p&inju sa radom po dobijanju istog. Uprava
carina izdaje rjeSenje u roku od 30 dana ako sunjepi uslovi za sprowenje
carinskog nadzora. Iste odredbe se primjenjujslu€aju osnivanja podzona.

Postupak osnivanja se moze ocijeniti kao pojedngsetg precizan i racionalan.
Tatno su odrdene faze i rokovi za donoSenje odluka, odnosn@mjes uslovi koji
se moraju ispuniti.

Na isti, jasan i pregledan &a, regulisano je pitanje upravljanja zonama
skladistima. Zonom ili skladiStem upravilja operatmone iii skladiSta odren
aktom o osnivanju. Zakon precizira da upravljangmam i skladiStem obuhvata
propisivanje opstih uslova poslovanja i tarife unizo skladiStu, odlwivanje o
zahtjevima za obavljanje djelatnosti u zoni i sidad i s tim u vezi zakljgivanje
ugovora sa korisnicima, propisivanje i obe#bjanje unutrasnjeg reda u zoni i
skladistu, uklj@uju¢i rezim ulaska i izlaska, obezbjedivanje uslovanesmetano
vrSenje carinskog, inspekcijskog i drugog nadzaterdivanje i sprovdenje mjera
zastite Zivotne sredine, vrSenje urbagigh nadleznosti u skladu sa propisima i
druge poslove utdene opstim pravilima zone.

Zakon posebnu paznju poswge uslovima poslovanja u zoni i skladiStu. Ove
odredbe sadrzane u IV dijelu imaju poseban¢ana znae razradu principa

eksteritorijalnosti i detaljno reguliSu rezim prdne eksteritorijalsnosti zona i
skladista.

Osnovni metod privigenja preduz& da obavljaju privrednu djelatnost u slobodnim
zonama su olaksSice i pogodnosti koje se ostvarajprostoru slobodne zone. Kao i
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u drugim drzavama i u Crnoj Gori predeno je niz poreskih osloianja i olakSica
za poslovanje preduga u slobodnim zonama. Tako na primjer, na robu emes
slobodnu zonu, upotrebljenu ili potroSenu, ne¢plae carina, carinske dazbine i
porez na dodatu vrijednost. Ovo pravilo se primjygnjpa uvoz robe, bez obzira na
vrstu i ha njenu namjenu, pa i za onu robu koj&mesti za izgradnju i odrzavanje
objekata, infrastrukture i opreme u zoni ili skE&di Za razliku od nekih drugih
zakonodavstava koja propisuju fdaje takse za carinsko evidentiranje i ogfanja

od izuzimanja pléanja carine za odredjenu robu, u ovom Zakonu or&Emgye
krajnje slobodan uvoz robe za potrebe pre@ai®ja rade u zoni. Po ovom Zakonu
korisnik i Operator ne p&ju ni porez na dobit pravnih licdo je svakako jedna
zn&ajna prednost, motiv za budhi strane investitore, stimulans za povezivanje
inostranih kompanija sa crnogorskim privrednicirRaije svega zbog toga to se
povetava konkurentnost preduzeiz slobodne zone na teharodnom trzistu, jer
su njihovi troskovi proizvodnje maniji. Ta#e, na uvoz robe iz inostranstva u zonu,
kao i na njen izvoz u inostranstvo ne primjenjugi kontigenti, dozvole i druga
ograntenjacime se omogéava nesmetano obavljanje spoljnotrgovinskog prometa
Naravno, korisnik je obavezan da vodi evidencipmogui sprovaienje carinskog
nadzora. (Npr. u Madarskoj je u periodu 1996-2@fidina izvoz udvostkien, dok

je izvoz iz zona u istom periodu p@am za pet puta. Razloge treba traziti u
poveanju broja slobodnih zona za 40% tj. na 125., kao dinjenici da su u
Madarskoj subvencionisane isporuke da@rhafirmi u zonu i time im dat tretman
izvoza).

Posebno, a rekli bi i centralno mjesto, s obzir@arutogu i cilj osnivanja slobodnih

zona i skladista, imaju odredbe Zakona koje se selma spoljnotrgovinski rezim.
Naime, na uvoz robe iz inostranstva u zonu i sEladina njen izvoz u inostranstvo
ne primjenjuju se kontigenti, dozvole i druga ogéanja spoljnotrgovinskog

prometa.

Zakon o slobodnim zonama sadrzi i odredbe odaaaza zaposljavanj&Naime,
prava i obaveze zaposlenih u zoni i skladiStu tyguek ostvarivanja prava i obaveza
ostvaruju se u skladu sa zakonom, kolektivnim ugowoi ugovorom o radu. Time
se S§titi radnopravni status zaposlenih u zonamdadstima,.Naime, Zakonom je
predvidio da najviSe 10% zaposlenih u zonama ids&lena mogu biti strani
drzavljani, ¢cime se afirmiSe zapoSljavanje nasSih drZavljanjatiéeuna problem
nezaposlenosti. | ne samo to. Korisnici i operat@d poslodavci zaposleni u
zonama i skladistima slobodno ugovaraju visinu dimasplate zarada. Realizaciji
postavljenih ciljeva svakako doprinosi i odredbasaivanju posebnog Biroa rada za
podrutje zone iii skladiSta. Ove odredbe imaju &gan uticaj na zaposljavanje, o
c¢emu govori i nedavno iznijeti podatak da je u 1@bsdnih zona u Republici
Hrvatskoj zaposleno 3000 radnika, ili, na Filipimimje od 1995-2001. godine
osnovano 40 privatnih zona i povecana zaposlera&36.000 radnika (1994.) na
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708.000 (2001.), dok je njihov izvoz povecan san®d7$ USD na 19.5 $USD.
Dobra strana Zakona je i usvajanje rjeSenja po komsnici koriste objekte i
zemljiSte u zoni i skladiStu na osnovu ugovora jggkinog sa operatorom, a na
zakupljenom zemljiStu korisnik moZe da gradi privene i trajne objekte u svojini
illi iste moze da kupi od operatora ili drugog kaiis.

Ulaganje kapitala na podfju zone i skladista, transfer dobiti i uloga subsidni.
Ova odredba, kao odredba o osnivanju banaka i dijgkih organizacija sa
sjediStem u zonama i skladistima daju poseban pazwapuls. Npr. u Republici
Hrvatskoj do sada je u slobodne zone, po procjemidtarstva za gospodarstvo,
uloZzenocak 50 miliona $.

Pravna sigurnost korisnika i operatora posebnoafargovana odredbom po kojoj
njihova imovina ne moZe biti predmet nacionalizacij eksproprijacije.
Zakon o slobodnim zonama sadrzi jasne i precizmedix® o njihovom prestanku
rada. Ove odredbe predeju da ukoliko se ocijeni da su trajno prestalouskoji
su predwieni za osnivanje zona, podzona skladiSta, Vladaenudinuti saglasnost
na osnivanje zona i skladista, s tim Sto je préelvii rok koji ne moze biti kéaod 6
mjeseci ni duzi od 1 godine. Istekom ovog rokaiswestrana roba u zoni i skladistu
se carini i vréa u inostranstvo.

Na bazi ukupnih teorijskih i uporednopravnih amalimoze se zakliti da Zakon
materiju slobodnih zona reguliSe jasno, precizmegledno i slobodno, te moze stati
, fame uz rame"* sa sinim tekstovima zakona.

Slobodna zona ,, Luka Bar”

Osniva&i slobodne zone Luka Bar su , Vlada Republike C&mre, SkupsStina
Opstine Bar i AD , Luka Bar“. Teritorija Slobodneorze Luka Bar obuhvata
cjelokupni prostor Luke Bar sa magwu teritorijalnog prosirenja.

U Slobodnoj zoni svim korisnicima su na raspolagainfrastruktura, pretovarni
kapaciteti Luke Bar, kao i resursi iz oblasti imfa@cionih tehnologija koji
omoguavaju elektronsko poslovanje i kar@hje svih telekomunikacionih servisa.

Kao Sto sam i napomenuo, Projekat Slobodne zonaru @atira joS od petka 20.
vijeka , iz vremena Knjazevine Crne Gore, ali jk 2000.godine Vlada RCG dala
saglasnost za osnivanje Slobodne zone Luka Bdr Li& RCG" br. 26/2000).

U nastavku tekstéu ist&i neke od osnovnih prednosti Slobodne zone ,, Lukd'B
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