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Predgovor

Radovi u Volume IX pos&eni su teoriji i praksi finansijskih trziSta u Cm@ori, |
filozofiji i praksi korporativhog upravljanja.

Glavni i odgovorni urednik

Prof. dr Veselin Vukafi
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Neda Ivovi¢’
Zoran Pikanovié¢’

EU pristup regulativi trziSta kapitala
Abstract

European Union is trying to create single Europ&éaancial market with the
adoption of many Directives. The main objective tifose Directives is
harmonization of regulations of financial servicasd capital markets as well as
setting “minimum standards” for mutual recognitiithin member countries. Even
though the process of adoption of directives wadlifienl it didn’t provide for
harmonization of securities regulation in EU simeember countries are entitled to
implement stricter rules and often impose additiceguirements on issuers and
market participants that conduct business on thgitory.

Key words: EU Directives, harmonization, regulatory competiti@eregulation

Uvod

U teznji da preuzme Kljinu ulogu u ustanovljavanju globalnog sistema reuda
finansijskog trziSta, Evropska Unija se trudi davas jedinstveno unutrasnje
finansijsko trziSte kako bi imala neophodan obim.

Odmah nakon potpisivanja Rimskog ugovora 1957. mdiEvropska zajednica
nastojala je da ostvari unutrasnje evropsko fingksitrziSte putem maksimalne
harmonizacije, odnosno ustanovljavanjem centrainog sistema regulatorne
kontrole koja bi se primjenjivala u svakoj drzalanici EU. Medutim, nedostatak
sporazuma nmi drzavamailanicama imao je za posljedicu da je ostvaren veoma
mali progres. Usljed toga, Evropska zajednica sdilB@odina proSlog vijeka
opredijelila za usvajanje sistema minimalnih stadda i metusobnog
prepoznavanja, zasnovanog na regulatornoj kontratcne drzavelanice.

Stvaranje jedinstvenog evropskog finansijskog taZidastojalo se ostvariti
usvajanjemcetiri velike grupe direktiva, sa osnovnim ciljem matanovljavanje
minimalnih standarda u ovoj oblasti.

* Pravni fakultet, Podgorica

* Komisija za hartije od vrijednosti R. Crne Gore
1 Rimski ugovor o Evropskoj Ekonomskoj zajednimtipigan 25. marta 1957, stupio na snagu 1.janu&38lL godine
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Bazicni cilj ovog rada jeste da analizira pitanje uspgesii harmonizacije regulative
trziSta kapitala u EU usvajanjem velikog broja Kinea i pravila, kao i da ukaze na
odgovor drzavailanica na te direktive, odnosno na pré&kd postupanje drzava
¢lanica u cilju @uvanja interesadesnika i institucija sa njihovih trzista. Smatramo
da je vazno ukazati na potke i prakttne teSkée u usvajanju i implementaciji
direktiva jer se kod nas uskianost sa direktivama i sekundarnim izvorima prava
EU cesto mistifikuje i izjednéava sa idealnim stanjem.

1. Evropske direktive koje se odnose na trziSte kaala

U cilju ostvarivanja jedinstveno trziSte hartija wdjednosti na EU nivou usvojene
sucetiri grupe direktiva finansijskog prava. To su:

1. direktive o finansijskom izvjeStavanju;

2. direktive kojima se reguliSe javna ponuda hartgavdjednosti i kotiranje na
berzi;

3. direktive kojima se reguliSu organizovana trzista,

4. direktive kojima se reguliSu¢asnici na trziStu hartija od vrijednosti.

Prva grupa direktiva usvojena je sa cillem da se ustanove minimalmdstedi
zasStite investitora u svim drzavartianicama EU. Ove direktive se amn dijelom
odnose na privatne i javne kompanije i reguliSaifisijsko izvjeStavanje i sa njim
vezana pitanja. Prva direktiva kompanijskog pfavabezbjduje sistem
transparentnosti za sve kompanije i zahtijeva &ajeanje o svim informacijma u
vezi sa osnovnim dokumentima vezanim za poslovaripeuga direktiva
kompanijskog pravaima za cilj da ograsi javne ponude zbog insistiranja na
konceptu “value per shares” i pravu gekupovine.Cetvrta direktiva o godisnjim
racunimd zahtijeva da se godidnji finansijski izvjeStaji jmbjuju kako bi
obezbijedile “t&an i fer” prikaz imovine kompanije, dugova, fingeke pozicije,
dobitka i gubitka. Po ovoj direktivi, dozvoljena ipotreba dva formata za bilans
stanja icetiri obrasca za bilans uspjeha. Sesta direktivestrukturiranjd zahtijeva
da odluku o restrukturiranju donese skupStina alka@ i zahtijeva punu
informisanost akcionara. Sedma direktiva o konsmiithim r&unim& specificira
kada r&uni mogu i pod kojim uslovima da se konsolidujudal@aesta direktiva

2 Vidi: Council Directive No. 68/151, 1968 O.J.g8) 8.

3 Vidi: Council Directive No. 77/91, 1977 O.J. (B)2, izmijenjena Council Directive No. 92/101 1992. (L 347) 64.

4 Vidi: Council Directive No. 78/660, 1978 0.J.2P2) 11, izmijenjena Council Directive No. 83/32983 O.J. (L 193) 1; mijenjana viSe puta;

5 Vidi:Council Directive No. 82/891, 1982 O.J. (L8 47.

6 Vidi: Council Directive No. 83/349, 1983 0O.J.1R3) 1, izmijenjena Council Directive No. 89/66682 O.J. (L 395) 36, izmijenjena Council Directive
No. 90/604, 1990 O.J. (L 317) 57 (1990)
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standardizuje oblast finansijskog izvjeStavanjgafd inostranih kompanija koje
djelatnost obavljaju na dorém trzistu’

Ipak, ni ovako veliki broj direktiva nije pomogaca dse ostvari osnovni cilj -
harmonizacija odredbi o finansijskom izvjeStavanjuuporedivost finansijskih
izvjeStaja. Evropska Komisija je relativno rano djela ovaj problem u vezi sa
finansijskim izvjeStavanjem i zakkua da mora izraditi strategiju kojom bi se
pove&ala mogénost upordivanja finansijskih izvjeStaja evropskih kompanijd.
isto vrijeme, poprikkan broj evropskih kompanija odilo je da svoje finansijske
izvjeStaje s&ni u skladu sa opSteprinéanim principima revizije SAD ("Generally
Accepted Accounting Principles - GAAP") kako bi fs@ansijski instrumenti koje
izdaju te kompanije mogli kotirati na am#im berzama&.

Druga grupa Direktiva ustanovljava standarde izvjeStavanja u vezi saigavn
ponudama i kotiranjem hartija od vrijednosti. U iga ovim pitanjem na EU nivou
donijete su sljed® direktive: Direktiva Savjeta o uskladivanju usloga prijem
hartija od vrijednosti u zva#mu berzansku kotaciju Direktiva Savjeta o
usklativanju uslova za izradu, kontrolu i distribucijuogpekta koji mora biti javno
objavljen kada su emitovane hartije od vrijednpsédmet trgovanja na berzanfa.
Direktiva Savjeta EU o informacijama koje periéath moraju dostavljati kompanije
&ije su akcije primljene u zvatmu berzansku kotacili Direktiva Savjeta EU o
uskladivanju uslova za izradu, kontrolu i distribucijuogpekta koji se u staju
javnih ponuda hartija od vrijednosti mora javno aii'®, Direktiva u vezi sa
uzajamnim priznavanjem prospekata za javnu ponuwtu ikpodataka o hartijama
uvrdtenim u zvarnu berzansku kotaciftl

7 Vidi: Council Directive No. 89/666, 1989 0.J.385) 36.

8 Vidi: Karmel, Roberta S, The Case for a Europ8anurities Commission, Columbia Journal of Transmet Law,1999, str.17.

9 Vidi: Direktiva Savjeta EU br. 79/279/EEC od 05.10979. ("Official Journal EU" br. L. 66/21. od B579) o uskldivanju uslova za prijem hartija od
vrijednosti u zvarinu berzansku kotaciju; Prestala da vazi 25.07.20§ddine i zamijenjena Direktivom 2001/34/EC (Dtree 2001/34/EC of the
European Parliament and of the Council of 28 Mag20n the admission of securities to official stegkhange listing and on information to be publishe
on those securities)

10 Vidi: Direktiva Savjeta EU br. 80/390/EEC od 03.1980. ("Official Journal EU" br. L 100. od 1780) o uskldivanju uslova za izradu, kontrolu i
distribuciju prospekta koji mora biti javno objaet) kada su emitovane hartije od vrijednosti predtrggivanja na berzama. Prestala da vazi 25.07.2001.
Zamijenjena Direktivom 2001/34/EEC (Directive 2@WEC of the European Parliament and of the Couot28 May 2001 on the admission of securities
to official stock exchange listing and on informatito be published on those securities OfficialrdalL 184 , 06/07/2001 P. 0001 — 0066).

11 Direktiva Savjeta EU br. 82/121/EEC od 15.2.198Dfficial Journal EU br. L 48. od 20.2.82) o a@rfnacijama koje periodho moraju dostavljati
kompanijecije akcije su primljene u zvafiiu berzansku kotaciju. Prestala da vazi 25.07.2@fine. Zamijenjena Direktivom 82/121/EEC (Direeti
2001/34/EC of the European Parliament and of thei@i of 28 May 2001 on the admission of securitefficial stock exchange listing and on
information to be published on those securitiesof@ff Journal L 184 , 06/07/2001 P. 0001 — 0066).

12 Vidi: Direktiva Savjeta EU br. 89/298/EEC od 04.1989. ("Official Journal EU" br. L 124/8. od 588) o uskldivanju uslova za izradu, kontrolu i
distribuciju prospekta koji se u slucaju javnih pofa hartija od vrijednosti mora javno objaviti. Ptaje da vazi 30.06.2005. godine. Zamijenjena
Direktivom Savjeta EU br 2003/71/

13 Vidi: Direktiva 90/211/EEC od 23. aprila 199@j&m se mijenja Direktiva 80/390/EEC u vezi sa amajim priznavanjem prospekata za javnu ponudu

kao i podataka o hartijama uvrSetnim u zvami berzansku kotaciju. Prestala da vazi 25.07.2@0dine.
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Harmonizacija zakonskih propisa u ovoj oblasti sestojala ostvariti
ustanovljavanjem pravila "ndesobnog priznavanja" ifiutual recognitioh
prospekata za javnu ponudu i kotaciju.ddem, ovaj cilj nije ostvaren, prvenstveno
zbog rivaliteta evropskih berzi. lako je principétusobnog priznavanja" postavljen
vrlo usko i od zn&ja je samo pri simultanom zahtjevu za kotacijuvisa berzi,
medusobno priznavanje prospekata nije dovelo do zetjesfekta, tj. nema obaveze
da berza kotira hartije inostranih emitenata sabmgzoga Sto su one kotirane na
berzi u drugoj drzaulanici EU. U stvari, berze insistiraju na préenju zahtjeva za
kotacijom i uvijek ustanovljavaju dodatne zahtjegmitentima koji nastoje da
kotiraju svoje hartije. Projekat koji se nastojasivariti ovim direktivima je opSte
medusobno priznavanje, rdetim on nije doveo do Zeljenog cilja i stvaranjanpa
evropskog trzista.

Treéa grupa direktiva reguliSe trgovanj&artijama od vrijednosti. U ovoj oblasti su
Direktiva o insajder poslovanju i zloupotrebamatristu kapitala® i Direktiva o
ponudama za preuzimarijfeObje direktive su dugo bile predmet rasprave prije
usvajanja.

Posebno se mozZe istaci primjer predlaganja i usvajanja Direktive o ponudama za
preuzimanje, koja je prvi put predloZzena josS 198idine. Zbog neslaganja zemalja
¢lanica oko odredaba ove direktive ona je viSe jaligijana i nanovo koncipirana.
Nakon viSe neuspjesSnih pokuSaja usvajanja, Evrofdskaisija je usvojila tekst ove
direktive tek 2004. godine i oktha krajnji rok za njenu implementaciju u nacioreln
zakonodavstva drzauv&anica na kraj maja 2006. godine (21 godina nakomg
prijedloga). Ovom direktivom se definiSu samaiela ponude za preuzimanje, a
odustalo se od definisanja bilo kakvih tetimidetalja o sprowtenju javne ponude
za preuzimanje.

Cetvrta grupa direktiva propisuje regulativu poslovanja finansijskibesnika. U
teznji da harmonizuju propise u ovoj oblasti EUdenijela UCITS direktivtf
Direktivu o kapitalnoj adekvatnosti investicionitirnii i kreditnih institucijat’
Direktiva o investicionim uslugama u oblasti trai¥tartija od vrijednost®

14 Vidi: Direktiva br. 2003/6/EC od 28. januara Z20@odine o insajder poslovanju i zloupotrebamamiatu kapitala.

15 Direktiva 2004/25/EC od 21 aprila 2004 o ponudara preuzimanje.

16 Vidi: Direktiva Savjeta EU br. 88/220/EEC od Bfarta 1988. kojom se mijenja Direktiva br. 85/618¢E o uskld@ivanju zakona, regulative i
administrativnih uslova koja se odnose na predaza kolektivna investiranja u prenosive hartijevatiednosti - UCITS u vezi sa pitanjima investigho
politika. Tu su i Direktiva 2000/64/EEC od 7. nowee 2000. kojom se mijenja Direktiva 85/611/EEC/492EEC, 92/96/EEC i 93/22 EEC u vezi sa
razmjenom informacija sa tfen drzavama, "Official Journal" br. L 290/27 od 2D0godine; Direktiva br. 2004/39/EEC od 21. apr2@04. o trZistima
finansijskih instrumenata kojom se mijenjaju Diie& br. 85/611/EEC, 93/6 EEC i 2000/12/EC i ukidisektiva 93/22/EEC;

17 Vidi. Direktiva 93/6/EEC od 15. marta 1993 o kalmoj adekvatnosti investicionih firmi i kreditninstitucija

18 Vidi: . Direktiva Savjeta br.93/22/EEC od 10.jsn&993. o investicionim uslugama u oblasti trziigatija od vrijednosti. Prestaje da vazi 29.04.800
godine. Izmijenjena Direktivom 2004/39/EC
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Jedan od osnovnih nedostataka plana harmonizastj@aranja jedinstvenog trzista
EU je bilo upravo opredjeljenje za ustanovljavanpmnimalnih standarda.
Evropskim direktivama se ne samo ustanovljavajunmmaini standardi vei ostavlja
drzavama c¢lanicama da se proizvoljno opredijele za aereu strategiju
implementacije pravila, Sto, povratno, ima za ptu veliki disparitet zakonskih
rjeSenja. Osim problema ustanovljavanja zaj@dhi standarda, regulatori se
susrijeéu i sa problemom tundanja n&ina njihovog ostvarenja. Tako npr. gotovo
svi regulatori trziSta kapitala isti da im je cilj zaStita investitora i odrzavanje
integriteta trziSta, ali se oni z¥gno razlikuju po pitanju r@na ostvarenja ovih
principa.

2. Lamfalusijeva inicijativa

Pitanje zbogiega nije doslo do stvaranja jedinstvenog trziStaitkka na EU nivou
bilo je predmet rasprave barem jednom u decéhijilla 2000. godine Savjet Evrope
imenovao je Committee of Wise Men on the Regulation of Europeeacurities
Markets kojim je predsjedavao baron Aleksandar Lamfaludadatak ovog
Komiteta je bio ¢isto proceduralnog karaktera — da se preispita gpaotes
donoSenja regulative trziSta kapitala u Evropi, lgajnjim ciliem ubrzanja i
povetanja efikasnosti zakonodavnog procesa, kako biiorubstanju da odgovori
promjenama na trzistu kapitala. Dakle, osnovnikdmiteta nije bio da utvrdi Sto bi
trebalo regulisati, wena koji n&in je najbolje pristupiti regulativi trziSta kaplia

Komitet je utvrdio nekoliko kljanih problema koji stoje na putu stvaranja
integrisanog trzista kapitafd Prvo, da je proces donodenja pravnih akata EUSsuv
spor i rigidan, kao i da mu nedostaje transparesttiakale, Komitet je istakao da
postoji veoma veliko odugowanje prilikom implementacije direktiva u nacionalno
zakonodavstvo. Osnovni nedostatak, po misljenju Ketan bio je da preveliki broj
direktiva kojima se reguliSe podfie pruzanja finansijskih usluga ne pravi razliku
izmedu "okvirnih principa” i detaljnih pravila neophodinza implementaciju ovih
principa, Sto upravo i jeste osnovni razlog koguktivu EU u ovoj oblasttini
"sporom i rigidnom'?! Slino tome, Komitet je utvrdio da su tekstovi direftiu
ovoj oblasti suviSe neodieni. To ostavlja mogunost za razlita tumaenja i
razlicito regulisanje istih pitanja u raglim nacionalnim drZzavamagime se
narusava tzv. princip "konkurentske neutralnogiid kojim se podrazumijeva da

19 Vidi: Segré Report (Commission 1966), the SchRégort (Commission 1977), the Wymeersch Repdtt§Commission 1978-80) i Cecchini Report
(Commission 1988).p

20 Vidi: Committee of Wise Men (2001).

21 Vidi: Gérard Hertig- & Ruben Lee, Four Prediat® about the Future of EU Securities RegulationstoA Philips Conference on Regulatory
Competition in Europe (Tilburg, September 5-6, 2002
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raznovrsni regulatorni organi u EU treba da impletingju regulativu EU na isti
natin.

Konani izvjeStaj Komiteta (tzv. Lamfalusijev izvjeStgg publikovan 15. februara
2001. godine, a Savjet Evrope u Rezoluciji od 2arten 2001. godine usvojio je
neke od predloga lzvjeStaja, dok je Evropski Paglaimusvojio ovaj izvjestaj
Rezolucijom od 5. februara 2002. godfheOsnovna novina koju ustanovljava
Lamfalusijev izvjestaj je u tz\wetvorostepenom zakonodavnom procesu i to: nivo 1)
ustanovljavanje okvirnih principa; nivo 2) dono&njtehntkin mjera za
implementaciju; nivo 3) saradnja nacionalnih retpria nivo 4) primjena odredbi
direktiva.

Od ovacetiri nivoa, osnovna inovacija se odnosi na razldge izmeéu okvirnih
principa (nivo 1) i teh@kih mjera za implementaciju (nivo 2). Razlikovanjge
nivoa zakonodavnog procesa treba da na EU nivoslikaeerazliku koja je na
nacionalnom nivou predstavljena razlikom iziugrimarne i sekundarne regulative.
Ovaj izvjeStaj uvodi tzv. reformu upravljanja ("gawance change") kojom se
predvita "bottom up pristup regulativi umjesto dosadasnjegp’ dowri pristupa®

Lamfalusijev predlog procesa donoSenja regulatizesta hartija od vrijednosti na
EU nivou sastoji se u sle¢kem.

U okviru prvog nivoa ustanovljen je postupak suodivanja izmeu Evropskog
Parlamenta i Savjeta. Najprije, Evropska Komisijeedtaze legislativni tekst
("Predlog"”) koji se podnosi Parlamentu i Savjetarl&ment vrSi tzv. prv@itanje
prije nego Sto da Misljenje na predlog. MiSljenjarlpmenta se potom dostavlja
Savjetu, koji ili daje saglasnost na amandmaneaRehta (i usvaja Predlog) ili ih
mijenja usvajanjem Zajedtkog stava ("Common Position”). Ovaj akt se zatim
dostavlja parlamentu na "drugoitanje". Ukoliko Savjet prihvati primjedbe
Parlamenta, Predlog je usvojen. Ukoliko Savjet rievati predlog formira se tzv.
Conciliation Commiteekoji je sastavljen od jednakog broja predstavrieajeta i
Parlamenta. U roku od Sest nedelja Conciliation @dee donosi usaglaseni tekst —
"Joint Text". Ako se ne moZe pastiSporazum, legislativni postupak je okam,
odnosno tekst nije usvojen i moze se usvoijiti jediroz ponovnu proceduru.

Na drugom nivou Komisija usvaja tehtke detalje potrebne za spralemje
principa ustanovljenih na prvom nivou. Postupak ademja tehkih mjera
implementacije se odvija po tzeomitology postupku, s obzirom da je u proces
njihovog usvajanja ukligeno nekoliko Komiteta na nivou EU. Naime, u kasniji
fazama postupka na prvom nivou Komisija imenuje Ketmevropskih regulatora

22 Vidi: tacku 17 European Parliament Resolution on the Impteat®n of Financial Services Legislation, 5. Det&m2002, 2001/2247(INI).
23 Vidi: Manning Gilbert Warren Ill, The Harmonizan Of European Securities Law, International Lawgpring 2003, str.220.p
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hartija od vrijednosti (CESR - Committee of Europegecurities Regulators) i od
njega zahtijeva da pripremi predlog telkiln mjera za one odredbe sporazuma koje
zahtijevaju mjere implementacije. Osnovna svrhahowijera implementacije je
obezbijediti da se legislativni akti iz prvog nivgaimjenjuju na isti n&in Sirom
zajednice. CESR konsultuje investitore, emiterdeuge @esnike na trzistu. Nakon
okotanja konsultativnog procesa, CESR dostavlja, u ifanacrta, tzv. tehidke
mjere implementacije Komisiji na razmatranje. Nanmsal ovako s&njenih
preporuka Komisija s@njava sekunadrne izvore prava EU — Pravilnike rieRiive.
Nacrti ovih akata se zatim dostavljaju Europeanugges Commitee-u (ESC) na
odobrenje. Odobrenje od ESC-a je neophodno priyajasja konanog teksta od
strane Komisije. Parlament moze prigovoriti protakvog teksta donoSenjem
Rezolucije u roku od 3 mjeseca, ukoliko smatra dadlpZzene mjere prevaziliaze
ovlagenja Komisije. U tom skaju se mora nanovo preispitati tekst u skladu sa
primjedbama Parlamenta.

Na treéem nivou ustanovljava se nadleznost CESR-a da vrSi ko@iiin i nadzor

nad sprovdenjem ovog nivoa. U cilju Sto uskianije implementacije odredbi
sekundarnih izvora prava EU u nacionalnim zakonsti@awa, CESR razmatra
probleme vezane za implementaciju odredbi ovih navoau nacionalnom

zakonodavstvu i izdaje Uputstva, Preporuke ili 8Stade. Ovi akti nijesu

obavezujdi, ali ih se drzave n&gge pridrzavaju prilikom implementacije odredbi u
nacionalnom zakonodavstvu.

Na ¢etvrtom nivou, Komisija koja je odgovorna za primjenu legislatigvropske
zajednice, provjerava da li se drzadskanice pridrzavaju usvojenih EU pravila.
Ukoliko je neophodno, Komisija moZe preduzeti peavadnje protiv drzavéanica
pred Evropskim sudom pravde.

U ovakvom zakonodavnom sistemu, ESC bi trebao dalspavija neku vrstu
"embriona Evropske Komisije za hartije od vrijediifodpak, treba imati u vidu da
ovlaZenja ESC-a, kako sada stoje stvari, ne obuhvatggtaoovlagenja za
primjenu propisa.

Lamfalusijev Komitet je posebno razmatrao pitanjetrgbe i opravdanosti
formiranja jedne regulatorne agencije na terit@ljl i odlwio da preporti da se ne
ustanovi supranacionalna Evropska regulatorna #genziSta hartija od
vrijednosti. Po miSljenju Komiteta, bilo bi neprakto ustanoviti centralnog
regulatora trziSta hartija od vrijednosti. Lamfajer pristup regulativi primijenjen je
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prilikom dono3enja skorasnjih direktiva, kao npiteRtive o prospektf i Direktive
o zabrani manipulacija na trzi&.

3. Implikacije EU direktiva u vezi sa pitanjem korkurencije regulatora

Direkivama Evropske Unije se, s jedne strane, faatostvariti harmonizacija
zakonskih propisa, a sa druge pospjesiti konkuj@megulatora. U okviru Evropske
unije, drzaveclanice moraju da implementiraju i ustanove regulatirziSta koja
sadrzi minimalne standarde, ali su, sa druge st@rila¥ene da ustanove i strozije
zahtjeve, ukoliko se opredijele za ustanovljerjestrozijin standarda.

Ustanovljavanjem ovih principa stvoreni su osnovmieduslovi ograriene
regulatorne konkurencije, i to: 1) ragtost regulatornih rezima — jer je drzavama
¢lanicama ostavljena sloboda da ustanovljavaju igrefandarde, a ne da se ¢#o
pridrzavaju odredbi direktive, i 2) mobilnostasnika na trziStima — ukoliko neka
drzava ¢lanica ustanovi stroZija pravila, ustanovljenje strozijih pravila nije
prepreka koja onemogava pristup trzistima.

Pitanje se, svakako, postavlja da li je, usvajangirektiva na EU nivo, uopsSte
mogute govoriti o konkurenciji regulatornih sistema. Mai, neke empirijske studije
pokazale su da postoje brojne préaké teSkoe vezane za implementaciju Direktive
o usklativanju uslova za izradu, kontrolu i distribucijuogpekta, i to: a) kada
prospekt treba da se upotrijebi u drugoj drzdanici neophodno ga je prevesti na
jezik te drzaveclanice (uz to, od emitenta se zahtijeva da uz mkispismeno
dostave i informaciju o poreskom sistemu, Sto wgimirovog koncepténi skupom i
neprakttnom); b) nacionalni regulatori @&e ustanovljavaju barijere praétiom
sprovaienju propisa, npr. zahtijevauda oni odobre prospekt, Sto u izvjesnim
slutajevima mozZe trajati isuvise dugd.

Ove i brojne druge prakine teSkoe vezane za primjenu principa dusobnog
priznavanja ogratavaju koristi koje proizilaze iz upotrebe ovog pipa.

Direktive, iako su imale za prvenstveni cilj da aqoée konkurenciju regulatora,
nijesu dovele do promjena ponaSanjgesnika na trziStu u smislu kof&nja
moguenosti koje pruza internacionalizacija trziSta kalait Naime, tzv.Jackson —

24 I1zmijenjeni predlog Directive of the EuropearrlRanent and of the Council on the Prospectus tpbklished when securities are offered to the publi
or admitted to trading and amending Directive 2% EC, COM (2002) 460 final -- 2001/117 (COD) (A2§02), O.J. (C 020 E), 28/01/2003.

25 Directive 2003/6/EC of the European Parliament af the Council of 28 January 2003 on insiderlihgpand market manipulation (market abuse).
Direktiva br. 2003/124/EC od 22 decembra 2003 olémentaciji Direktive 2003/6/EC u vezi sa defimnij i javnim objavljivanjem insajderskih
informacija i definicijom zloupotreba na trziStupitala (Commission Directive 2003/124/EC of 22 Dmber 2003 implementing Directive 2003/6/EC of
the European Parliament and of the Council as relgahe definition and public disclosure of insidérmation and the definition of market manipulajio

26 Vidi: Howell E. Jackson - Eric J. Pan, Regulagt@ompetition In International Securities MarkessidenceFrom Europe In 1999--Part I.
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Pan empirijsko istrazivanje pokazalo je da se drz&lanice uopSte ne koriste
principom meéusobnog priznavanja. Stovise, isto istrazivanj@g&azalo da, iako
amertko pravo poznaje strozije zahtjeve u vezi sa izapdnjem, kompanije
usmjeravaju vise javnih ponuda i kotacija na athkeri nego na trziSta drugih drzava
lanica?’ Dakle, ne moZe se dieda postoji konkurencija regulatora. Konkurencija
na EU trziStu ne vodi ka ustanovljavanju manje gtrovet naprotiv, u mnogome
strozijih pravila, i time, zatvaranju nacionalnitzi§ta. Naime, sadaSnja praksa u
Evropi je da drzavelanice EU ustanovljavaju strozija pravila o izve&nju —
poput amefikih.?®

4, Odgovor evropskih zemalja na teznju EU za harmaaacijom

Skorasnji pokuSaji Evropske Unije da ustanovi geasiobodnog kretanja kapitala i
obavljanja investicionih usluga izmhe drzavaclanica nijesu doveli do konsenzusa.
Veoma zdne debate izn#i drzavaclanica koncentrisale su se uglavnom oko
pitanja da li Evropska Unija treba da reguliSe veambhnsko trgovanje hartijama od
vrijednosti u okviru Unije. Po ovom pitanju drzavknice podijeljene su u dvije
grupe. Jedna grupa drzava koju predvodi Francyskaylarno nazvana "Club Med"
ili "protekcionisticka grupa” protivi se liberalnom uspostavljanju pijpa regulative
EU. Ova shvatanja dijele i ltalija, Spanija i Bédgi Druga grupa drzava, koju
predvodi Njema&ka, popularno nazvana "North Sea Group" zalaze sséddrzu
liberalizaciju evropskog zakonodavstva u vezi sazanjem finansijskih usluga.
Ovoj grupi pripadaju i Velika Britanija, Irska i Handija.

Ovako ostra podjela da drzavama&lanicama nije zasnovana samo na razmatranju
razlicitih ekonomskih posljedica koje proizilaze, npr.ugpostavljanja berzanskog
ili vanberzanskog trziSta. Ova borba se u velikggrimzasniva na «Weociglednom
politickom konfliktu u vezi sa pitanjima trgovanja hantija od vrijednosti (npr.
pitanja odgovarajteg nivoa zastite investitora, slobodnog kretanjagasitd).

lako je i u Bijeloj knjizf® istaknut cilj da se "uklone barijere the berzama i
ustanovi sistem trgovanja hartijama od vrijednasti internacionalnog interesa” i
postignut zn&ajan rezultat na planu harmonizovanja bankarsk&tps® kada je u
pitanju harmonizovanje finansijskih usluga i dajeprisutna ostra suprostavljenost
shvatanja. "Kompletna liberalizacija kretanja kalait nije dovoljan uslov za

27 Vidi: Pan, Eric J, Harmonization Of U.S.-EU Seties Regulation: The Case For a Single Europeatusities Regulator, Law and Policy in
International Business,Winter, 2003, str.519.

28 Vidi: Pan, Eric J, op.cit. str.531.

29 Completing the Internal Market: White Paper frdra Commission to the European Council (Milan 228June 1985); COM(85) 310, June 1985
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ostvarivanje stepena finansijske integracije nedpbg za stvaranje zajedke
finansijske oblasti®

Ostra suprotstavljenost ova dva shvatanja po pitaaymonizacije prava hartija od
vrijednosti proistie direktno iz raztiitog zn&aja vanberzanskog trziSta u pojednim
od ovih drzava. Nije skiajno da se upravo Njerdiea i Velika Britanija, drzave koje
su najviSe finansijskih sredstava ulozile u razyga sistema vanberzanskog
trgovanja, zalazu za liberalizaciju. Velika Brit@nizastupa shvatanje da su berze
sustinski zastarjele u svijetu koga karakteriSuebpromjene i obimno trgovanije
akcijama. Stav Velike Britanije da vanberzanskastezne treba regulisati pravilima
Unije nije iznenduju¢i, kao ni stav protekcionistke grupe "Club Med'¢ija manja

I protekcionisttka trziSta nemaju snage da se bore sa engleskino. Bsvajanje
direktiva®™ i "sistema paso$a’, kao osnovne karakteristikeilatige EU u ovoj
oblasti imao bi za posljedicu veoma Zape poreméaje ravnoteze finansijske o
izmedu drzavaclanica i &inilo nemogdim, ili bar teSko ostvarivim, da trziSta
ostalih evropskih ¢lanica ostanu, ili postanu konkurentna Londonu kao
internacionalnom finansijskom centru. Kritike koyelika Britanija daje u vezi sa
predlozima "Club Med" grupe zasnovane su na prédgtpgsnom protekcionistkom
stavu ovih drzavalanica i "njihovom odbijanju da u dovoljnoj mjenipvate razlike
izmedu n&ina trgovanja u Engleskoj, zasnovanog market-mejkerima koji
kontinuirano prave trziSte za odene instrumente trzista kapitala, i drugih sistema
kliringa, poput francuskogkada moZete trgovati samo ako ima nekoga ko sa vama
Zeli da trguje™?

Strah od dalje ekspanzije londonskog trziSta odnstrdrzava protekcionigkiog
stava nije zatudenje. Naime, od kada je 1986. londonsko trziSteegldisano,
London je postao jedan od najZamijih centara vanberzanskog trgovanja, B&oo
inostranim hartijama od vrijednosti. Obzirom &anovi londonskog trziSta nijesu
opredijeljeni na osnovu geografskih kriterjuma,ooma zngajnu prednost u
globalnom biznisu poslovanja hartijama od vrijednos

Njemako trziSte kapitala je primjer veoma deregulisartagjSta. Njemaka je
tradicionalno naklonjena ovakvom deregulatornortesisi. Reformama 1984-1985.
godine kojom je njem#&o trziSte dalje deregulisano i uklonjene neke $aga
barijere prema stranim investitorima i emitentilNjematka nije poklekla pred
strahom od ekspanzije londonskog trziSta usljedrnaicionalizacije. Njend&i stav

30 Dominique Servais, A Single Financial Marketdr#lization Of Capital Movements And Financial lntation: Attainment Of Economic And Monetary
Union, Luxembourg ,1991, str.48.

31 Ovdje treba imati u vidu da secetak podjele ova dva shvatanja nalazi u pitanjimglsu bila regulisana Direktivom Savjeta br. 9322C od 10.
maja 1993. o investicionim uslugama u oblasti tezi$artija od vrijednosti ("Official Journal” br. 1141 od 11.06.1993 godine). Ova direktiva presfala
da vazi 29.04.2004. godine. Izmijenjena Direkti2004/39/EC (Official Journal L 145 , 30/04/20040@01 — 0044).

32 Vidi: Maggie Fox, UK Government Urges SensiliielBvestment Rules, Reuters, 11 septembar 1991.
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u vezi sa liberalizacijom je prdno jasan: konkurencija, a ne protekcionizam,
najbolja je strategija na globalnom trziStu hartjd vrijednosti. Ova ekonomska
pozicija je prerasla u politku podrSku njemgkih predstavnika u EU nastojanjima
Velike Britanije da se ustanovi nerestriktivni ‘tsis1 pasosa” za investicione usluge.
Frankfurt je nekoliko puta istakao svoje neodobrgeabilo kakvog drzavno
sankcionisanog monopolskog prava berzi ili zabram@berzanskog trgovanja
pozivajwti se na nepostojanje bilo kojih dokaza koji ukazja vanberzansko
trgovanje negativno ut na cijene na berz’

Stav Francuske, kao najsnaznijeg protagoniste waVGlub Med" grupe, jeste da
dalja liberalizacija i "sistem pasoSa" ne vode lstvarivanju principa trziSne
transparentnosti i potrebe minimalne zastite int@st Zastupnici ovog shvatanja
isticu da berze imaju sustinsku ulogu u vezi sa zaStitorastitora, zbog strozijih
zahtjeva u vezi sa izvjeStavanjem, mégosti berzi da biraju svojélanstvo i
kontroliSu postupanje svojilanova. Francuska smatra da je propisivanje "pasosa
domae drzave" EU regulativom diskriminatorno, obzirom sk time prenebregava
francuska regulativa koja je i ustanovljena sa @B ciljem zastite investitora.

Ovakav strah je bio podsticaj i za preduzimanjerikgs/nih mjera italijanske vlade
Sto zahtijeva da se strane brokerskéektegistruju u Italiji ukoliko Zele da trguju
hartijama od vrijednosti na italjanskom trziStuakve odredbe su, sustinski,
protekcionistike i nesaglasne kako sa Rimskim ugovorom, tako iBgalom
knjigom.

Drzave "Club Med" grupe se, predieme Francuskom, stoga zalazu za princip
"koncentracije", pod kojim se podrazumijeva zahtgey se trgovanje odienom
hartijom od vrijednosti mora obavljati iskfivo na regulisanom trziStu drzave
¢lanice u kojoj je ta hartija od vrijednosti kotieaniskljutenje moguanosti izvrSenja
naloga na neregulisanim trziStima. Francuska ptedlavaj princip, zajedno sa
zahtjevom transparentnosti, kao¢mada se zabrani tzv. nedovoljno regulisanim
funkcioniSu na sistemu naloga. Francuskaestia je ovaj princip potreban da se
zastite "udovice, sika¢i i ostali mali investitori®®. Drzave druge grupe odgovaraju
da je ovakvo obrazlozenje zaista dirljivo, ali da njega stoji stvarna potreba dijela
evropskih drzava da zasStite svoje berze od konkijeenNaime, srZz debate je u
veoma praktinom ekonomskom stavu. Dok je na francuskom vanhskzoam
trziStu dozvoljeno trgovanje samo na sistemu upajsy naloga, londonsko je u
zna&ajnoj mjeri manje regulisano. Na londonskom trziSel obavlja oko 90%

33 Vidi: Friedrich K. Kubler, Institutional Ownerghand Corporate Managers: A German Dilemma, 57d&td_. Rev. 97, 106 (1991)
34 Vidi:Manning Gilbert Warren Ill, The European ldns Investment Servicies Directive, UniversityPefinsylvania Journal of International Bussiness

Law, Summer 1994.
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medudrzavnog vanberzanskog trziSta. Francusko "hoitg"coli vanberzansko
trziSte, jednostavno nije ekvivalent londonskombzimm da se na njemu moZze
trgovati samo akcijama koje nijesu kotirane na bere smije se trgovati blokom
akcija. U ovoj¢injenici lezi sama sustina francuskog zalaganjaséatrgovanje
hartijama od vrijednosti obavlja samo na regulisafiziStima. Takde, Francuska
je motivisana i drugim razlozima. Zbog tradicior@nmonopola koji imaju brokeri,
Francuska nije spremna d&ni slobodnim pristup berzama.

Ovdje se nailazi na drugo pitanje koje je u velikggri podijelilo drzavetlanice a

to je pitanje transparentnosti. Kako je prvobitnedbiozila Francuska, a kasnije
prihvatile druge drzaveclanice "Club Med" grupe, kombinacija principa
koncentracije i transparentnosti primorala bi initese da trgovinu hartija od
vrijednosti obavljaju samo na transparentnim tinat Francuska predlaze detaljna
pravila u vezi sa transparentdas kao npr. automatsko izvjeStavanje o cijeni i
obimu svih transakcija koje se obavljaju na regul@n trziStu. Francuska podrzava
poziciju da strozZija pravila u vezi sa transparegain imaju veliki zng&aj za
obezbjeéenjem adekvatnog nivoa zasStite investitora i sngejerizika po
konkurentska trziSta. Njendlea i Velika Britanija, podrzane od strane drugjidinica
svoje grupe, insistiraju na stavu da je ogtfana "tajnost" u vezi sa transakcijama
bila od prevashodnog interesa za zastitu market eraak profesionalnih i
institucionalnih investitora, tvrdeda bi "istovremeno detaljno izvjeStavanje u vezi
sa transakcijama hartijama od vrijednosti negativticalo na njihovu likvidnost™

U vezi sa ovim pitanjem postignuta je adizaa saglasnost, iako su dotada postojala
veoma suprostavljena shvatanja. Usljed straha dasbajanjem regulative koja
insistira na automatskom izvjeStavanju "regulativdnii izbaceni iz biznsa"
Njemaika i Velika Britanija prihvatile su koncept "odlo#eg izvjeStavanja”.

5. Zaklju éak

Zbog veoma velikih razlika u strukturi nacionalregulative finansijskog trzista i
politickin implikacija liberalizacije regulative finansiksg trziSta, teznja za
stvaranjem jedinstvenog evropskog trziSta kapitalge mogla biti ostvarena
implementacijom velikog broja direktiva.

Velikom broju direktiva je naroto doprinijelacinjenica da se, u nedostatku drugih
legislativnih instrumenata, direktivama &ho reguliSe veoma Sirok krug pitanja i
postavljaju n&elna rjeSenja, dok se sa druge strane njima pgaavivrlo rigidna,
tehnitka pravila. Ovakav zakonodavni pristup sa jednanstrvodi neodidenosti

35 Ibid.
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(kada se postavljaju samo okvirni principi), a seugeé strane pretjeranom
propisivanju.

Takade, ovakav zakonodavni proces na supranacionalnomnizbu karakteriSe
velika strogost i usporenost. Naime od dana kadadseiena direktiva usvoji do
dana kada bude implementirana u nacionalno zakesbas u velikom broju
slucajeva, odredbe direktiva je &epotrebno mijenjati jer one ne odgovaraju
zahtjevima koje se postavljaju pred trziSte kapital

Stoga se iste da se w@ stepen harmonizacije moZe ostvariti samo daljom
deregulacijom. Pri tome, zt@no je istédi da deregulacija ne predstavlja puko
smanjivanje regulatornih ogra@einja, vé predstavlja sveobuhvatnu ideologiju koja
zastupa smanjivanje uloge drzave na trA&tu.

Tek nakon takvog smanjivanja uloge drzave na trzisioze déi do stvaranja
konkurentnih trziSta. Najkonkurentnijim se, dabomegraju pokazati ona trzista
koja se odlikuju najmanjom intervencijom drzavejveéom likvidno&u, najnizim
transakcionim troSkovima, naj¢@m slobodom inoviranja, kao i najnizim poreskim
obavezamadesnika na trzistu.
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Slobodan Laki¢’

StrateSki izbor rezima monetarne politike - u susreevropskim
(monetarnim) integracijama

Abstract

Monetary policy regimes encompass the constrainténots imposed by custom,
institutions and nature on the ability of the mamgtauthorities to influence the
evolution of macroeconomic aggregates. A nominaghan can be interpreted as a
commitment by the central bank to impose stricitBron the proecss generating the
economy's inflation rate. In principle, there avarfbroad monetary policy strategies
that can produce a nominal anchor that credibdiystraints the dicretion of the
central bank over the medium term: “hard” excharaje-pegs, “soft” exchange-rate
pegs, monetary targeting, and inflation targetiAg. important decision for the
Central and Eastern European countries seeking ersimp in the European Union
is choosing the most appropriate exchange ratenegDiscussion of the optimal
monetary and exchange rate arrangements for angamgemarket economy have
traditionally centered on fixed or flexible exchangte or (most often) some hybrid
of the two, perhaps combined with capital contrmisother regulatory measures.
Managing the euro entry process will be a challeggask.

Key words: monetary policy (strategies, regimes, frameworks)erging market
economies, european integration, central bank, adation, inflation targeting,
urrency board, exchange rate mechanism Il, euro

Za ostvarivanje krajnjeg cilja monetarne politikeophodno je izvrsiti adekvatan
strateSki izbor politike. 1zbor optimalne strategijkojim se mogu inkorporirati
elementi raztliitih pristupa, uglavnom zavisi od individualnih ¢kosti u pojedinim
zemljama — njihove valine, inostranih trgovinskih veza, finansijske stuulk.
Efikasna strategija monetarne politike mora zadavaolekoliko kriterijuma: mora
biti usko povezana (uskiana) sa konaim ciliem stabilnosti cijena; mora biti
transparentna i razumljiva (shvatljiva) opsStoj pablpristup politike mora imati
dugora@nu validnost. Ispravnost (valjanost) strategije etame politike, zajedno sa
mjerama tekée monetarne politike, krucijalna je za kredibiliteeputaciju centralne
banke. Uvjerljiva strategija pomaZze da se staljiimflaciona @ekivanja na Zeljeno

* Ekonomski fakultet - Podgorica
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niskom nivou. Tekéa monetarna politika mora biti sposobna da fleksibreaguje
na odré@ene okolnosti u spectinom sl&aju, ali ta fleksibilnost mora biti ugtana u
nedvosmislenu ba#u strategiju na @ da se odrzi povjerenje u monetarnu
politiku koja sluzi krajnjem cilju stabilnosti cipa.

Nakon sloma bretonvudskog sistematina zemalja u razvoju uvela je neku formu
targetiranja deviznog kursa, a danas dvij&€itiee ovih zemalja ima aranzmane
zasnovane na fleksibilnom deviznom kursu. Ipakjeigtan broj ekonomija u razvoju
| tranziciji nastavio je da odrzava fiksne ili kwdiksne devizne kurseve, dok su
neke ekonomije koje su iskusile visoku inflacijuofpit Brazila, Argentine,
Bugarske) efektivno koristile vezangegged kurseve kako bi brzo suzbile inflaciju.
Takade, uslovi za odrzavanje sistema fiksnog deviznogs&postali su mnogo
zahtjevniji usljed rastie integracije svjetskih trziSta kapitala, péaee nestabilnosti
tokova kapitala qapital flowg nakon krize EMS-a 1992. godine, odnosno nakon
finansijskih kriza u Aziji i Latinskoj Americi. Kosekventno, zemlje u razvoju i
tranziciji koje joS odrzavaju fiksni devizni kursaé& nominalno sidro monetarne
politike potpadaju pod pritisak da se preusmjerama fleksibilnijim aranzmanima
ili ostalim ekstremim oblicima kao Sto su valutdibor ili kompletna dolarizacija.

U zemljama u razvoju, monetarna politika posljedigjodina postaje sve viSe bitna,
cak iako su réuni kapitala progresivno liberalizovani. Razlogijéome Sto su velika
kretanja globalnog kapitala tokom druge polovineit®@risilile mnoge od ovih
zemalja da napuste fiksne ili gotovo upravljaneimez deviznog kursa. Takva
skoraSnja kretanja dala su novi obris staroj, ajybgkciji - da slobodno mobilan
kapital, samostalna monetarna politika i fiksniidavkursevi formiraju “nemogte
trojstvo”. Moguee je imati bilo koje od ove dvije politike, ali e tri. U okruzenju
globalizovanih trziSta kapitala, postoji manje pooa za razilazenje pogleda izéoe
trziSnih Wwesnika o odgovaragem stavu deviznog kursa i monetarne politike, manje
vremena za prilaglavanje na Sokove, i viSe pritiska za postizanjezebli
konvergencije ekonomskih performansidudrgovinskim partnerima. Kao rezultat,
izvjestan broj zemalja u razvoju uveo je ili ozihdj razmatra uwdenje rezima sa
vecom fleksibilnogu deviznog kursa, odnosno éna djelokrugom za monetarnu
politiku.

Tradicionalno, monetarna pravila bila su zasnovaadunkcionisanju monetarnih
instrumenata. Mautim, u okruzenju velikih m#&unarodnih tokova kapitala sa
stalnim finansijskim inovacijamadak sofisticiranijim trziStima aktiva, postalo je
teze implementirati pravila zasnovana na instrumengosebno ona koja su
zasnovana ha monetarnim agregatima. U skladu sacéntralne banke su sve vise
prihvatale pristup inflacionog targetiranja, kojape nekim autorima (Khan, 2003)
mogla da rijeSi problem nemoggrg trojstva. U nekim sliajevima ovaj pristup je

pomogao da monetarna politika postane dosljedingasparentnija i kredibilnija. A
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ako bi inflaciono targetiranje bilo podrzano odg@atim fiskalnim mjerama,
pomoglo bi kreatorima politike da lagano odrzavstjope inflacije na niskom nivou
dozvoljavajéi im izvjesnu diskreciju pri stabilizaciji output@vaj monetarni rezim
je postao popularan sa rezultatima koji @baju, ali i sa ogradenjima -
nedostacima kada se todibankarskog sistema, fiskalnih performansi i violesti
deviznog kursa.

Odrzavanje stabilnosti cijena je u euro zoni pramacilj zajednike monetarne
politike i svi aspekti monetarne politike ECB sluda se ostvari ovaj cilj. Centar
strategije je objavljivanje kvantitativne definiipjenog primarnog cilja - cjenovne
stabilnosti. Ostvarenje cilja je olakSano osloncirfmallars) koji predstavljaju
instrumente, a ne ciljeve samostalne politike kopju vrijednost po svom vlastitom
pravu. Uz dato vremensko kaSnjenje u transmisiopomeesu monetarne politike,
centralne banke bi trebalo da budu usmjerene yedforward-looking i da imaju
srednjorénu orijentaciju. Odluke monetarne politike morajweeti u obzir
neizvjesnosti sa kojima se sawa ECB, razmatranjem pouzdanosti raspoloZzivih
ekonomskih indikatora, strukture ekonomije u ewniZ transmisionog mehanizma
zajedntke monetarne politike.

Strategija koju je usvojila ECB konstituiSe okviojk dopusSta diversifikovani
pristup. Vodéa uloga koja se dodjeljuje novcu (prvi oslonac) gmwoje da se
monetarna kretanja temeljito analiziraju, uzindaju obzir kon&nu monetarnu
prirodu inflacije. Istovremeno, drugim osloncemastali oblici analize ukljéuju u
proces politike, poput istraZzivanja thednosa ponude i traznje ili troSkovnih
pritisaka. Time su kratkotme promjene i rizici za stabilnost cijena uzetiod u
obzir, uz ¢injenicu da se takva kratkaioa dinamika cijena moZe prenijeti na
srednjoréna cjenovna kretanja. U svom predstavljanju javnagtategija ECB
pokazuje se mnogo sloZenijom nego neke alternativadda ova kompleksnost
reflektuje okruzenje u kojem se donose odluke ielit ECB je usvojila novu
(nefamilijarnu) strategiju, koja se razliku od orkbje su slijedile ostale centralne
banke prije uvdenja zajedriike monetarne politike.

Savjet guvernera ECB odabrao je neortodoksni mikesnenata monetarnog i
inflacionog targetiranjalPrvo, korakom koji predstavlja odjek pristupa monetarno
targetiranja Bundesbanke, ECB je dodijelila novmengnentnu ulogu (prvi oslonac)
ukazuji¢i da novac predstavlja “prirodnaivrsto i pouzdano nominalno sidro
monetarne politike”.Drugo, uklju¢ivanjem elemenata koji su u bliskoj vezi sa
pristupom inflacionog targetiranja, strategija obaifa drugi oslonac koji procjenjuje
inflacione trendove zasnovane na “mnoStvu faktoogi kiobicajeno utéu na
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promjene cijena na kratak rokTrece, ECB definiSe stabilnost cijena kao iz godine
u godinu povéanje HICP indeksa za euro zonu ispod 2%, tokonmgegdokd'.

1. Klasifikacija i izbor monetarnih rezima

Miskin (1997, 1999) je istrazivadetiri baztna tipa rezima monetarne politike za
smanjenje i kontrolu inflacije: targetiranje dewignkursa, monetarno targetiranje,
inflaciono targetiranje i monetarnu politiku sa iiopnim, ali ne eksplicitnim
sidrom. Umjesto targetiranja inflacije predlazuidargeti stope rasta nominalnog
BDP. posljednje rjeSenje nije odgovakguza tranzicione ekonomije u razvoju, a
kao strateSki izbor se moZe prepstiu korporativnim i zemljama koje su
uznapredovale. Problem je u kontrolisanju nomingldohotka polazg od dugih i
promjenljivih (i razlgitih) vremenskih kaSnjenja efekata monetarne pelitia nivo
cijena i realni output. Taki®, nominalni dohodak bi trebalo da bude predmet
zn&ajne revizije podataka koji se opet tazlikuju 2eoncijena i realni output.

Prema Miskinu (2001), u principu postajetiri Sire strategije koje mogu proizvesti
nominalno sidrd® koje kredibilno ogramiava diskreciju centralne banke tokom
srednjeg roka: tvrdo i meko vezivanje deviznog kusenetarno i inflaciono
targetiranje. Paznja usmjerena na to da Ili rezimetarne politike prikladno
ograntava diskreciju prilikom kreiranja monetarne poktikugeriSe da postoje tri
bazina okvira koji zasluzuju ozbiljnu diskusiju kao nudg, dugoréne strategije
monetarne polittke u zemljama u razvoju: tvrdo vamje deviznog Kkursa,
monetarno targetiranje i inflaciono targetiranjePeta mogéa strategija koja se
smatra odgovarajom za polu-otvorene ekonomije je targetiranje nainiog
dohotka koja ipak nije imala pra&to uporiSte u bilo kojoj zemlji, a moze se
posmatrati i kao Siri ekvivalent inflacionom targabju pod odréenim
pretpostavkama.

Usmjeravajdi paznju na zemlje u razvoju, Vagner (1998) je &pdisao targetiranje
deviznog kursa, monetarno targetiranje, inflaciotargetiranje, targetiranje

37 Pojavljivanje i Sirenje pokrivenog inflacionog targetirankao strategije monetarne politike
pocetkom 90-ih postavilo je novi nivelator za usidravanje eyere stabilnosti. Strategija monetarne
politike ECB jasno naglaSava, prema Jegeru, &ipi elemente okvira inflacionog targetiranja. Do
kog stepena strategija usidravanja ECB odstupa od ipekog inflacionog targetiranja kao

nivelatora, vidjeti: Jaeger, 2003; str. 10-13.

% Nominalno sidro je javno objavljena nominalna varimttoja sluzi kao target za monetarnu
politiku. Nominalno sidro pospjeSuje stabilnost cijenticajem na vrijednost novca i time
suzbijanjem inflacionih ¢ekivanja.

39 Meka vezivanja su tokom 90-ih ispoljila ozbiljne nedéstito srednjor¢éna strategija monetarne

politike u industrijskim zemljama i zemljama u razvoju.

Volume IX, 12/2005 26



»Preduzetrika ekonomija«

nominalnog dohotka i, zasebno, zone klizag deviznog kursa. Posljednja
strategija, popularna u zemljama sa umjerenomdijdian i srednjim dohotkom,
pogotovo kad se uzima Kklizni paritet unaprijed, dstavlja nastojanje da se
kombinuje nominalno usidravanje sa dovoljnom flbkebXu da se iskljai
apresijacija realnog devinog kursa. U malim i oerom ekonomijama moga je
koegzistencija dva nominalna sidra, kao izlaznataegjija. U ovim zemljama
monetarna politika bila je zasnovana i na zoni &lazg deviznog kursa i na
inflacionom targetu, mada je ovdje efikasnost utipasju dzinflacije préena i
izvjesnim poteSkéama.

Polazéi od izbora i jasnée nominalnog sidra, Stoun i Bundia (2004) prezehtsu
“novu klasifikaciju” monetarnih rezima: monetarna-autonomija, labavo sidro,
nowano sidro, vezanje deviznog kursa, pokrivenfoll-fledged inflaciono
targetiranje, implicitno sidro stabilnosti cijenaotvoreno inflaciono targetiranje
(inflation targeting lit§. Rezimi labavog sidra i ndanog sidra viSe se koriste u
velikim i razvijenim zemljama i ukljguju se uglavnom zbog istorijskog obuhvata.
Ova klasifikacija obuhvatdradeoffove obavezivanje-diskrecija koji leze u srcu
izabiranja monetarnog rezima. RavnoteZa iumebavezivanja i diskrecije je sustina
rezima monetarne politike.

Zemlje koje primjenjuju monetarnu neautonomiju imajajvée obavezivanje i
najmanju diskreciju, dok one sa labavim sidrom pligitnim sidrom cjenovne
stabilnosti karakteriSe najg@& diskrecija i najnize obavezivanje. Broj zemal@a s
monetarnom neautonomijom u posljednjih petnaestalkng se gotovo udvosttio.
Udio zemalja sa vezivanjem deviznog kursa opaodigedne polovine do jedne
cetvrtine dok je istovremeno udio onih koji imajukp@eno inflaciono targetiranje
porastao od nule do jeddetvrtine. Prisutna su i vazna razlikovanja u kongipz
reZima izmdu razvijenih i zemalja u razvoju.

Skoro sve naprednije zemlje sada koriste pokrivetti@cioni target ili implicitno
nominalno sidro za stabilnost cijena. 1990. godivge tretine razvijenijin zemalja
slijedilo je vezivanje deviznog kursa, dok je 20@&cina praktikovala pokriveno
inflaciono targetiranje. Preostale zemlje, izuzeanBke, koristile su implicitno sidro
stabilnosti cijena. S druge strane, zemlje u razvapiu se ka Sirem podéu
rezima, vjerovatno odrazavajurazli¢itu istoriju i ekonomsku strukturu. Gotovo
polovina ovih zemalja imala je 1990. godine veza®wizne kurseve, a jedna
Cetvrtina labavo sidro, dok 2003. koriste vezane iztev kurseve, otvoreno
inflaciono targetiranje (ukupno oko jedne ¢ire), dok su preostale podijeljene
izmedu neautonomnih sistema i sistema sa pokriveninagidhim targetiranjem.

Prema Stounu i Bundii, glavno pitanje koje s& tmonetarnih reZzima nije izbor
sidra vé stepen jasn@ sidra. Relativno male razlike ekonomskih okoln&std
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zemalja u razvoju mogu uticati da ove zemlje uvedsvim razliite monetarne
rezime. Trend ka manjoj diskreciji u monetarnojifcildeSava se u isto vrijeme sa
procesom globalizacije i snizenja inflacije. 200&ina razvijenijih zemalja imala je
ekonomsku strukturu i oda za transparentnost i odgovornost kako bi se liledi
obavezale na nisko diskrecioni rezim pokrivenog laribnog targetiranja.
Istovremeno, jedna téga zemalja u razvoju u praksi ima visoko diskreeioezime
otvorenog inflacionog targetiranja, a jedn&ina vezanje deviznog kursa kao rezim
diskrecije srednjeg niv8%

RezZim sa ispravnim miksom obavezivanja i diskregie da pomogne monetarnoj
politici da se postigne stabilnost cijena i stabithugor@ni ekonomski rast. Tokom
posljednjih 15 godina svijet se usmjerava ka maneéta reZimima sa manjom
diskrecijom. Empirijske analize sugeriSu da izb@zima zemlje odrazavaju nivo
finansijske i ekonomske razvijenosti i donedavnwrig inflacije. AranZman
deviznog kursa je Klgni element svih monetarnih rezima, mada jedan bxojalja
koje definiSu svoj rezim obavezivanjem u vidu vgaadevinog kursaine ovaj
pristup manje relevantnim. ¥ma zemalja sa novo-uspostavljenim fleksibilnim
deviznim kursem obavezuje se na inflaciono sidro.

2. Inflaciono targetiranje kao adekvatan i alternaivan monetarni rezim

Od paetka 90-ih, izvjestan broj zemalja uveo je nuieziinflacione targete kao
smjernice monetarne politike. Namjera je bila das®gii centralnim bankama da
postignu i odrze stabilnost cijena specificicajeksplicitni cilj monetarne politike
koji je zasnovan na datom vremenskom smjeru zadedtemjeru inflacije. U nekim
slicajevima, targeti su predstavljeni kao rang za aiflatokom vremena, a u
drugim kao smjer za samu stopu inflacije. Mjerdaicife koja je targetirana varira,
ali je tipicno Sire mjerilo cijena, kao Sto je indeks potebdaili cijena na malo. Na
konceptualnom nivou, za udenje inflacionog targeta zahtijevaju se i
fundamentalne promjene daa kojim monetarna politika reaguje na ekonomske
uslove.

Inflacione targete mogu odrediti vlada, zajednodala centralna banka ili sama
centralna banka. Krajnji princip za targete je omiaganje centralnoj banci da
ostvari dugoréni nivo inflacije, obéno mjereno stopom inflacije koja je
konzistentna sa “cjenovnhom stabildo% Principi inflacionog targetiranja su
obezbjdivanje nominalnog sidra, poboljSanje transparernitnasgigovornosti, bolje

ostvarivanje kredibilnosti. Da bi se prethodnaiemo postiglo, mnogi rezimi
monetarnog targetiranja dijele neke karakteristp@izdanost prognoze, karéhje

00 izboru monetarnog rezima vidjeti detaljnije: Stoneyrlia, 2004; str. 13-17.
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izvjeStaja o inflaciji i ugrdivanje fleksibilnosti. Svakako, i pored ovoga mnoge
centralne banke nisu targetirale inflaciju. Nekiatraju da se ovom strategijom
stavlja isuviSe veliki naglasak na cilj dugone inflacije bez pruzanja kratkanmog
cilja za output i zaposlenost. Tale targeti znée i podrsku vlade ili ih daju vliade
(mnistri finansija).

Pristup za stabilizovanje cijena putem inflaciortaggeta prihvéen je od brojnih
centralnih banaka tokom devedesetih, gamu su poetni rezultati bili pozitivni.
Transparentnost prema javnosti prednost je kojlagidno targetiranje dijeli sa
monetarnim i targetiranjem deviznog kursa. Obawag na stabilnost cijena jasno
se pokazuje, a odstupanja od postizanja inflacidaageta su @égledna. Kao i kod
targeta monetarnog agregata, inflacioni target dakomogéava da monetarna
politika sa potrebnom fleksibilnég reaguje na ekonomske potrebe na kratak rok.
Targetiranjem inflacije izbjegava se problem Sokdwaine opticaja budu da
monetarna politika nije viSe zavisna od odnosa confiacija.

Monetarne vlasti ne mogu direktno ¢tk jednostavno kontrolisati inflaciju. Uticaji
politike na postizanje inflacionog targeta imajeleft sa zakasnjenjem, tako da se ne
moze brzo ostvariti uspjeh sa pdgajem targeta. Ovo nije problem koji je prisutan
kod monetarnog targetiranja i targetiranja devizihogsa. Ove poteSke mogu
zn&iti da se target katkad ne moze striktno @ossto makar minimalno moze
dovesti do rasta inflacioniitekivanja. Ipak, zemljama koje nisu u mogasti ili ne
zele da fiksiraju svoj devizni kurs za kurs drugenfe i koje ne mogu tainati na
stabilne odnose iznde monetarnih agregata i ciljeva, pristup inflacignargeta
predstavlja transparentanénmaobavezivanja tokom duzeg roka.

Sumarno, inflaciono targetiranje generalno donlpsilece prednosti:

1. Omoguava da se monetarna politika usmjeri na razmatidonegih problema i
da reaguje na Sokove u dofopekonomiji;

2. Podrazumijeva potencijal za smanjenje vjerovégnda centralna banka zapadne
u zamku vremenske nedosljednosti, zbog njene végevornosti;

3. Zn&ajna je nerelevantnost Sokova brzine opticaja e strategija vise ne
zahtijeva stabilan odnos novac-inflacija;

4. PostiZze se visoka transparentnost i laka razungljiza publiku, uz adekvatnu
komunikaciju sa publikom;

5. Fleksibilnost se ispoljava reakcijom na smanjenpgregatne traznje, a i
odstupanja od targeta se rutinski uzimaju u obglikpm reakcije na Sokove
ponude;

6. Ne-ignorisanje tradicionalnih stabilizacionih cige odnosno do nekog stepena
ugraiena mogdnost prilagdavanja kratkorénih stabilizacionih ciljeva.
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S druge strane, kritike nadan strategije inflacionog targetiranja koje bi umagili
vecoj mjeri trebalo uzeti u obzir su:

1. Monetarne vlasti ne mogu tako lako kontrolisatilanfju, a mogui efekti
targetiranja na realnoj strani ekonomije nisu rsaj

2. Dugi legovi efekata monetarne politike ukazuju itdeget nije u mogtnosti da
poSalje trenutne signale publici i trziStu o stamjonetarne politike;

3. Zabrinutost u vezi strategije je zbog niskog i abshog rasta outputa i
zaposlenosti (po pravilu), mada se ove varijablguneratiti na préasnji visoki
nivo;

4. UkKljucivanje rigidnih pravila kretaorima monetarne p&kti po nekim autorima,
ne dozvoljava dovoljno diskrecije prilikom reakcija nepreddene okolnosti.

| targeti nivoa cijena i inflacije podrazumijevajargetirani smjer za nivo cijena.
Target nivoa cijena oddeje smjer za nivo cijena tako da ako je inflacgaad
targetirane stope u jednom periodu, mora biti ispadetirane stope u drugom
periodu kako bi se postigao target nivoa cijenauzXeat, target inflacije uzima u
obzir “osnovni princip”, u kojem “ono Sto je bilold je”, a omaSaj inflacionog
targeta ne mora biti nadokien. U odnosu na inflacioni target, target nivo@rcy
ima prednost u tome Sto pomaze da sévpsie @ekivanja nivoa cijena tokom
veoma dugog vremenskog horizonta, mada to mozecptwalatilnost nivoa cijena
tokom kr&ih vremenskih horizonata.

Kako se inflacija smanjivala do relativno niskogvoa, akademski i drugi
ekonomisti zapeeli su da usmjeravaju paznju na razlikovanje nutiigacije i
stabilnosti cijena. Target za preciznu mjeru usemarna nultu inflaciju mogao bi
zn&iti bazicnu promjenu ljase drify ukoliko su efekti poreskih promjena i Sokova
cijena prilagdeni procesu targetiranja. U 8hju, na primjer, sistematskih
kontrakcionih Sokova ponude mogla bi se pojavitlika izmeiu izbora targeta za
nultu inflaciju i onog za stabilnost cijena. Pojgdautori su tvrdili da glavni troSkovi
inflacije u savremenim ekonomijama gotiod pouzdanosti novca kao kalkulacione
jedinice, i zaklj@ili da bi dugor@na stabilnost nivoa cijena trebalo da bude
dugorani cil].

Sljede&i argument je da u uslovima kredibilnog cilja cjgne stabilnosti, &ekivanja
da ¢e se promjene cijena usljed Soka kasnije kretadirugom pravcu mogla bi
doprinijeti stabilizaciji ekonomije i samog nivodjema. Kao kontra argument,
tvrdeno je i da bi izbor stabilnosti cijena kao cilj metarne politike tada zti® i
potrebu za sniZzenjem nivoa cijena. Ovo postavijanph o opadajtoj fleksibilnosti
cijena, kao i o tome da li bi na kratak rok prontjjeost inflacije i outputa mogla da
dovede do pov@anja zbog postizanja takvog cilja. Kako uspostaygjaili nulte
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inflacije ili stabilnosti nivoa cijena ukljiuje fundamentalnu strukturnu (“rezimsku”)
promjenu, iskustva iz proslosti ne mogu dati uyiplodgovore.

Kriti¢no pitanje za inflaciono targetiranje u zemljamardadim trziStima jeuloga
deviznog kursaNaime, ove zemlje su se zakonski protivile staslagonaklonog
zanemarivanja” l{fenign neglegtkretanja deviznog kursa (iisti rezim plivajuih
kurseva —pure floa), dijelom zbog postojanja z&@nog iznosa strane valute i/ili
visokog stepena (dijela) dolarizacije. Ipak, ovenije su vjerovatno iSle previSe
dugo u pravcu ogratmvanja fleksibilnosti deviznog kursa, ne samo preko
eksplicitne upotrebe zona deviznog kursa vkroz ¢este intervencije na deviznom
trziStu. IsuviSe tesSkim idaestalim reakcijama na kretanja fleksibilnog devgkarsa
stvarao se rizik transformisanja deviznog kursa aminalno sidro monetarne
politike, koje prednj& nad inflacionim targetiranjem makar dgima publike. Jedan
od moguih n&aina za izbjegavanje ovog problema je da centralaeké sa
inflacionim targetiranjem u zemljama sa mladim &titna usvoje transparentnu
politiku “peglanja” kratkoronih fluktuacija deviznog kursa¢ime se olakSava
ublazavanje potencijalno destabilizéiju efekata iznenadnih promjena deviznog
kursa i jasno saopStava publici éia se dozvoliti da devizni kurs dostigne trzisno
determinisani nivo tokom duzeg perioda.

Potencijalno ozbiljan problem kod inflacionog targmja u zemljama sa visokim
(ili dijelom) stepenom dolarizacije je da su bilassanja firmi, doméinstava i
banaka znatno dolarizovani, s jedne strane, a ddefjet dugorénog duga
denominovan u dolarima. Buéiuda inflaciono targetiranje neizostavno zahtijeva
fleksibilnost nominalnog deviznog kursa, fluktuacgeviznog kursa su neizbjezne.
Velike i iznenadne depresijacije mogu da p@ye teret duga denominovanog u
dolarima, stvore masivno pogorSanje bilansa staopnosno powvaju rizike
finansijskih kriza. Ovo sugeriSe da zemlje s mladifiStima ne mogu sebi da
priuste da ignoriSu devizni kurs kada sprovode rtane politiku u uslovima
inflacionog targetiranja, Sto podrazumijeva jasndbadinisanje sa inflacionim
cillem. Inflaciono targetiranje u djeligmo dolarizovanim ekonomijama ne moze
biti odrzivo sve dok se ne obezbijede stroga praiea regulacija, odnosno striktna
supervizija finansijskih institucija, koja obezbige sposobnost sistema da se odupre
Sokovima deviznog kursa.

UspjeSna implementacija inflacionog targetiranjaouim zemljama zahtijeva
prisustvo izvjesnih makroekonomskih, instituciorlalin operativnih uslovaPrvo,
vlasti bi trebalo potpuno da se obavezu na stasillmgena kao primarni cilj
monetarne politike. Ovo isklfwje mogunost targetiranja bilo koje druge varijable
u isto vrijeme, ukljdujué¢i nominalni devizni kurs ili nezaposlenost (outpud) tom
kontekstu, aranZmani deviznog kursa sa ogemum fleksibilnodu — Klizajui
fiksni kursevi ili targetne zone — mogli bi ko-egiziati sa inflacionim targetiranjem
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sve dok ovo posljednje ima prioritet. Taley u rezimu fleksibilnog deviznog kursa,
intervencija centralne banke u prilog deviznom kurgbalo bi da bude ograena

u odnosu na umirivanje efekata povremenih Sokovanftaciju. Ovo je posebno
vazno u sldaju malih otvorenih ekonomija u kojima bi prengags-through od
deviznog kursa ka inflaciji mogao biti visok i seatkim kasnjenjima, dok centralna
banka pokuSava da izgradi kredibilitet.

Takade, stabilizacija nezaposlenosti (realnog outputayense razmatrati u ovom
rezimu samo kao sekundarni cilj monetarne politiKed striktnog inflacionog
targetiranja, instrument monetarne politike moZagoati na output gep, ali samo
do nivoa uticaja na inflacionu prognozu, a ne zbkfucivanja u funkciju gubitka
centralne banke. Drugi vazan uslov je nezavisnestralne banke u sprogenju
monetarne politike, Sto je poznato kao nezavisnoststrumenta (suprotno
nezavisnosti cilja). Ova nezavisnost zahtijeva etlsu fiskalne dominantnosti i
snagu finansijskog sektdfa Tresi bitan uslov za implementaciju strategije je javna
odgovornost centralne banke za ostvarivanje cikap i dovoljan stepen
transparentnosti u komunikaciji sa publikom o glavnaspektima izrade i
implementacije politike.

3. Performanse aranZzmana valutnog odbora u kontekatpristupanja EU i euro
zoni

Valutni odbori funkcioniSu drugge od standardnih vezivanja. Pokazuju snaznu
valutnu stabilnost i nize transakcione troSkovéaaiju i nominalne kamatne stope,
ali su ogranieni kada je u pitanju korignje devalvacije. Batiz i Saj (2000) su
razvili signaliziraj¢i model Drazena i Masona (1994) da bi razmotriiozizmeiu
aranzmana valutnog odbora i standardnih vezivingalel je pokazao da efikasnost
valutnog odbora zavisi od njihovih svojstava krdddétia i da mogu poboljSati
blagostanjecak uz postojanje visoke nezaposlerféstSmanjivanjem eekivane
inflacije i efekta negativhe zaposlenosti, kao hetuctekivane ali nerealizovane

“l Fiskalna dominantnost je situacija u kojoj se monetarnpofitkom upravija finansijskim
potrebama vlade, {to slabi sposobnost centralne bankesthzari inflacioni target. To je pogotovo
slu~aj kada javni sektor sistematski i zna~ajno po~ivanitzodima od kreiranja novca, ili na daljem
plasiranju obveznica vlade na tankim doma}im finansijskmi{tima. U takvim okolnostima,
centralna banka mo’e da zaustavi pove}anje tri{nih kamastipa da bi korigovala odstupanja
prognozirane inflacije od targeta zbog potencijalnog ytcaa fiskalnu poziciju. Sli~no, slabi
finansijski sistem mo’e da sprije~i da banka pove}a kaenstope.

2 Nesto ranije,Ceng i Velasko (1997) su upatguéi valutne odbore, fiksne kurseve i fleksibilne
kurseve sa i bez kreditora krajnje instance, dosli do zéddjuda valutni odbor ne moze
implementirati druStveno optimalnu alokaciju, kao i da Isankarske krize moge u uslovima
valutnog odbora. Sistem fiksnog deviznog kursa moze davexfg drusStveni optimum, ali je
podloZniji na bankarske krize i krize deviznog kursa nedatni odbor.
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inflacije, valutni odbori mogu da produkuju manjezaposlenost nego vezani rezimi
koji se uzdrzavaju od devalvacije.

Istorijski, zemlje sa valutnim odborima imale supuosjeku nizu inflaciju u
poralenju sa plivajdim rezimima i obinim vezivanjima. Analize su tale
pokazale da je rast otuputa biatveego u zemljama sa drugim rezimima deviznog
kursa. U bilo kom skaju, ovi aranzmani su pruzili vazno daeiza ostvarivanje
kredibiliteta i postizanje makroekonomske stabdigai odrzivog rasta. Iskustva sa
Estonijom, Litvanijom i kasnije Bugarskom generalrsu bila povoljno -
jednocifrena inflacija, a u prve dvije zemlje iigl@in ekonomski rast. Nije jasno da li
odsustvo aktivne politike deviznog kursa i ogtamja koja postavlja odbor
pogorSavaju efekte Sokova koje su ove zemlje iskugikom tranzicije. Ipak,
disciplina koju obezbjuju odbori moze podsta zemlje da odrze fiskalnu
disciplinu i sprovedu obuhvatne strukturne reforpmmazii da se stvori osnova za
odrzivi brzi rast.

Svakako, postavlja se pitanje da li ovaj aranzmaudardobro da posluzi zemlji na
putu ka uvdenju eur&®. Pomenimo da pristup podrazumijeva tri faze: pasEU:;
uceke u ERM Il (sa horizontalnim valutnim odborom); gyzivanje euro zoni.
Nije bilo sporno da su razni aranZmani devinog &uksrisni, ali se postavljalo
pitanje da li je odbor kompatibilan sde&em u ERM II.. Gulde, Kahkonen i Keler
(2000) dosli su do zaklitka da odbor u principu moze zadovoljiti sve usféveda

bi, ukoliko politike i okolnosti ostanu dobre, ditea tranzicija od odbora ka EMU,
bez bilo kog tranzicionog periodadeefleksibilnosti deviznog kursa, mogla da bude
prva najbolja politika za izgled#anica EU sa valutnim odborima. Ipak, ako zemlje
iz valjanih razloga odaberu da odrze svoje odbortatke uvaienja eura, suibce se

sa brojnim izazovima. Da bi se obezbijedila odrgivadbora kroz proces, potrebno

43 Za mnoge zemlje, posebno one u razvoju, vezivanje za yedltu ne moZe se posmatrati kao
optimalna forma sa t&ke posmatranja teorije optimalnog valutnog pafjau Opers (2000) ukazuje
da proSirenje garancije konvertibilnosti sa tradicionalnegjutnog odbora na drugu rezervnu valutu
stvara automatsku, trziSno denu promjenu vezanja kada inicijalna rezervna valuta apgdgnad
specifénog nivoa. “Dualni” valutni odbor stoga zadrZava preskti ¢vrstog vezivanja, ali izbjegava
ekonomske poteSk® koje su povezane sa linkom za precijenjenu rezervnu valatu.dsdatnu
korist, sistem ima potencijal da promoviSe globalnu valustabilnost, uz rezerve zemlje dualnog
valutnog odbora koje djeluju kao tampon zaliha za usiaikkurs odabranih rezervnih valuta.

“ Participacija u ERM Il podrazumijeva ispunjavanje nekoligiieva: olak3avanje nominalne
konvergencije; uzimanje u obzir trziSnog testa za stakilndeviznog kursa; pomaganje u
obezbj@enju ulaska zemalja u euro zonu sa odgovaiajudeviznim kursom; pripremanje centralnih
banaka za funkcionisanje unutar euro zone. Tokom ove faeice EMU se sufavaju sa
uspostavljanjem centralnih kurseva za svoje valute u odn@suro i da ograr®e fluktuacije svojih
deviznih kurseva u granicama do 15% oko centralnog kursa
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je da ove zemlje ostvare striktnu disciplinu pkétikoju zahtijeva odb&ti da budu
spremne da se uhvate u koStac sa rioguelikim prilivima kapitala i asimet¢nim
eksternim Sokovima.

Nijedan od savremenih valutnin odbora nema unaprigefinisanu izlaznu
strategijd®. Prakttno nema ili nije bilo razloga da zemlje sa valutnimiborom
napuste ovaj aranzman prije pristupanja EU. Namapustanje odbora bi moglo da
dovede u zabunu trZiSnecasnike i javnost destabilizuju ocekivanja i
pogorSavajéi  kredibilitet politika vlada. Istina, moze se natie nekoliko
argumenata u korist pomjeranja od odbora do flékgib rezima tokom ERM II:

1. Rezim koji dozvoljava neku promjenljivost devagnkursa pokazao bi da li su
makro politike zemlje izdrzale probu obeztgaja adekvatne stabilnosti deviznog
kursa. Takav rezim bi take pomogao da se obezbijedi da zemlja de u euro
Zonu sa pogresnim paritetom.

2. Moglo bi da bude pozeljno da monetarne insfgucizvantnici u odborima
dobiju iskustvo sa aktivnim upravljanjem monetarnpolitikom prije pristupanja
EMU.

3. lzvjesna fleksibilnost deviznog kursa olaSala thanziciju i promovisala
nominalnu konvergenciju dopustéjuda nominalne apresijacije apsorbuju dobro
poznati Balasa-Samjuelsonov efékabdnosno da nominalni devizni kurs reaguje
na asimettine Sokove.

Takade, brojna razmatranja idu u prilog odrzavanju oddokom ERM Il period&:

1. Testiranje stabilnosti rezima deviznog kursa tr@astu je svakako vazno u
postupku uvdenja eura, ali je takav test sasvim izvjesno ndaglontekstu odbora.
Drugim rijeima, pozicija tekteg ra&una, nivo rezervi, monetarni agregati, kamatne
stope performanse rasta, pruzaju jasne indikacge lidje devizni kursa na
odgovarajdem nivou.

2. Valutni odbor ima ugren mehanizam prilagavanja koji pomaze da se
obezbijedi da je devizni kurs na pravom nivou kdjezbjeuje da su cijene i zarade

4> Misli se prije svega na konzervativni fiskalni stav, zdiaarfsijski sistem, oprezno upravljanje
spoljnim dugom, fleksibilna trziSta rada.

“° Litvanija je 1999. planirala da iz iz aranZmana, ali je kasnije napustila te planove.

" Tendencija da realni devizni kurs apresira kao rezultat fproeluktivnosti u sektoru trgovinskih
roba nego u sektoru netrgovinskih. Balasa-Samjuelsonov gfekaazumijeva apresijaciju realnog
deviznog kursa ili preko ¥e inflacije ili preko apresijacije nominalnog deviznog kursa.

“8 Vidjeti detaljnije: Gulde, Kahkonen, Keller, 2000; st8-22.
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dovoljno fleksibilne — dok je nominalni devizni laurfiksiran, druge cijene se
prilagaiavaju da bi se odrzao devizni kurs na odgovaeajunivou.

3. Nejasno je da li bi intermedijarni period s&8ibilnijim rezimom deviznog kursa
dopustio trziStu da proda odgovarajéi nominalni paritet po kojem bi se pridruzio
euro zoni. Mogda su Sira pomjeranja deviznog kursa, nepovoljn&cigatrzista,
ocit je gubitak transparentnosti politike i discigina postavlja se i pitanje rezima u
intermedijarnom periodu.

4. Privremeno okretanje ka fleksibilnom rezimu tokoERM Il takaie bi stvorilo
viSe zakonskih, institucionalnih i pra&tih problemaza zemlje sa odborom.

5. Kada je u pitanju iskustvo sa aktivnim upravigan monetarnom politikom, sve
zemlje EMU nisu sprovodile nezavisnu monetarnutoli prilikom prelaska u euro
zonu. Austrija i Holandija su fiksnim vezivanjem zaarku koordinisale i
subordinisale monetarnu poltiku sa njék@m monetarnom politikom, a &tie
motive imale su i Baltke zemlje i Bugarska.

6. U uslovima valutnog odbora, na nominalnu koneaogu dijelom ¢e uticati
relativna prilagdavanja cijena koja ukljtuju inflaciju koja je véa od prosjeka EU,
mada ovo ne bi trebalo obavezno da bude problemmimtdna konvergencija je
kljueni cilj u tranzicionim ekonomijama koje nastojewzedu eurd’.

Strategija zadrZzavanja valutnog odbora dok eurtapesnacionalna valuta postavlja
odreiene zahtjeve:

1. Potrebno je da ekonomske politike ostanu koeaise sa odrzivés aranzmana
valutnog odbora za joS nekoliko godina jer sedevge eura &ekuje u srednjem
roku, Sto znd&: konzervativne fiskalne politike kako bi se izbie prekomjerno
poveanje duga; j&anje finansijskog sektora kako bi bio otporan n&oge;
strukturne reforme je potrebno sprovoditi agla kako bi se odrzala i potaa
fleksibilnost ekonomije i uticali na produktivnostadi olakSavanja realne
apresijacije; fleksibilnost je posebno vazna ngtizrada.

2. Potreba za hvatanjem u koStac sa mimgwelikim prilivima kapitala je izazov za
sve zemlje sa fiksnim deviznim kursom. Iskustvaradpijih zemalja u tranziciji

pokazuju date snazne makroekonomske politike¢aetvorenost, produbljavanje
finansijske integracije, privatizacija preddaei banaka vjerovatno rezultirati

49 Moze se ¢ekivati dace uz realnu konvergenciju zfs Balasa-Samjuelsonovih efekata nastaviti
da slabi tokom vremena, Ste vjerovatno dovesti zemlje sa valutnim odborom u relativijo bo
poziciju ispunjavanja mastrihtskih kriterijuma koji séutinflacije i kamatnih stopa.
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velikim prilivima kapitala, ukljg@ujuci strane direktne investicije. Prilivi kapitala bi
mogli prouzrokovati probleme spoljnog duga i prelemme realne apresijacije, zbog
¢ega je potrebno sprovesti pEitio ¢vrste fiskalne politike.

3. Pristup ovih zemalja podrazumijeva i uspjesSnapi@nje eksternim Sokovima.
Potrebno je posti napore u orijentaciji trgovine ka EU. Tako je, pamijer,
Estonija nekoliko godina prije prikl§enja dostigla preko 70% svoje trgovine sa EU.
Potreban je i visok stepen korelacije Soka i sintmacije poslovnog ciklusa sa
zemljama EU. Sve u svemu, valutni odbor je odgquarakvir za ERM Il budii

da zahtijeva disciplinu koja je u skladu sa onims# zahtijeva od ovih ekonomija u
EMU.

4. Oficijelna dolarizacija kao izbor monetarnog reizma/rezima deviznog kursa

Dolarizacija se manifestuje u dvije forme — dobig i nedobrovoljna u znatnoj
mjeri, pri cemu se prvade jure deSava kada zemlja uvede stranu valutuc¢(abi
dolar) kao zakonsko sredstvo fdaja. Nedobrovoljna forma — parcijalnadk facto
dolarizacija manje je pod direkthnom kontrolom viaspojavljuje se kada strana
valuta cirkuliSe pored nacionalne valute, §gmu su bankarski depoziti i zajmovi
vjerovatno takde denominovani u stranoj valuti. ¥ea istraZzivéa smjeSta punu
dolarizaciju u podrgje izbora rezima deviznog kursa, dok se parcijaolarizacija
tipicno analizira kao rezultat nedenih makroekonomskih uslova.

Interesovanje za oficijelnu dolarizaciju dobrimedgm je reakcija na skorasnje
nizanje valutnih kriza koje su pogodile mnoge rgene (Italija, Velika Britanija) i
nerazviene zemlje (Meksiko, Istoa Azija, Brazil). Ipak, u porenju sa
industrijalizovanim zemljama, krize su ekstremngtite nerazvijene ekonomije u
tranziciji (izgubljeni output). StoviSe, kada jedmdado trziste zadesi kriza, druga
obicno zadesi pouvanje kamatnih stopa i recesijeoftagior). Prisutan je p&etni
priliv kapitala i odgovarajti deficit tekweg ra&una, a istovremeno i kriza
bankarskog sistema. U kafmeom, oStar i bolan pad outputa. dfea interesovanja za
dolarizaciju potie od snazne Zelje da se izbjegnu takve krize udnaci.

Ratunicom dolarizacije evidentiraju se realni i idékbvani ekonomski troSkovi i
benefiti. TroSkovi oficijelne dolarizacije (brutmgkovi po FiSeru) su:

1. Gubitak senjoraze koja predstavlja prihod odsemne aktivnosti, prtemu ovaj
troSak moze biti u formi inicijalnog i konstantnggokom godina). Imovinski
troSkovi dolarizacije, u odnosu na optimalnu pkilitiprouzrokovani su i fiksiranjem
deviznog kursa i gubitkom senjoraze. Gubitak emsi@obiti znaajniji je kod
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nerazvijenih zemalja. Ovaj troSak bi mogao biti sjea podjelom senjoraze, Sto
uglavnom nije sltaj i pored nekoliko predloga za rjeSenje ovog pzoi.

2. it je gubitak funkcije kreditora posljednje instancsto je vazna funkcija
centralne banke bez obzira na stepen razvijelosbvo moZe rezultirati
pogorSanjem finansijske osjetljivosti uz moégupojavu kriza. Mogénosti za
prevazilazenje ovog problema obuhvataju: konzomtijustranih banaka sa
ugovorenom kredithom linijjom, monetarni sporazum sakom zemljom,
multilateralnu instituciju i stino.

3. Gubitak fleksibilne monetarne i devizne politireemoguava devalvaciju valute
ili finansiranje deficita budzeta kreiranjem infigc Sto katkad moze da bude
pozeljno. Takde, ne postoji nezavisnost (suverenost) monetarhigkpo Ne treba
posebno apostrofirati potencijalne koristi od sjd®nja nezavisne monetarne
politike, odnosno uloge centralne banke kao memadbhenetarnog sistema.

4. TroSak povezivanja poslovnih ciklusa u dolaremoej zemlji sa ciklusima zemlje
dolarizacije (sidra) posebno se naglasava. Ostagkovi su: troSkovi konverzije
cijena, kompjuterskih programa i automata sa d@mealute na izabranu stranu
valutu itd.

Potencijalne koristi od zvaine dolarizacije su:

1. Smanjenje stope inflacije trebalo bi da budesrmgakorist. Edvards i Magendzo
(2001) su dosli do zaklgka da je inflacija znatno niza u dolarizovanim nago
nedolarizovanim rezimima, mada je stopa ekonomsksta niza u dolarizovanim
Sto je jednim dijelom rezultat potedkos kojima se ove zemlje siawvaju prilikom
prilagaiavanja eksternim neravnoteZzama (odnosi razmjehkeystokova kapitala).
Pojedina iskustva dolarizovanih rezima ukazuju elativno visoku stopu inflacije
makar u péetnim godinama pune valutne supstitucije. Perfosaaralutnog odbora
su bile daleko bolje u nekim slajevima.

2. Smanjenje (stabilnost) realnih kamatnih stopawgpm se u literaturi posebno
nagladava. S druge strane, pojedini autori (najerirdeng i Velasko, 2002) dosli

* Pojedine studije su, pak, identifikovale dawg kreditora krajnje instance kao uzrok prekomjerne
volatilnosti na finansijskim trzistima u mladim ekorjama, odnosno kao uzrok valutnih kriza
(Istocha Azija). Ovo je uglavnom povezano sa problemom magatezarda kojeg takav kreditor
moze kreirati kada su supervizorski i regulatorni aspeitikarskog sistema podcijenjeni. Povezani
problem je da kreditor krajnje instance mozdaebiti u mogudnosti da preduzme “pravu” akciju u
vremenima kriza zbog snaznog pektig pritiska. Ipak, dglgledno je da je ova funkcija generalno
pozZeljna i dace i ubudde u nekoj formi egziszirati i u razvijenim i nerazvijenimnekoijama (koje
nisu oficijelno dolarizovane).
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su do zakljdka da ne postoji pretpostavka (vjerovatmpdace dolarizacija sama po
sebi smanijivati kamatne stope. Tgn primjer je Crna Gora gdje su kamatne stope
na ekstremno visokom nivou, odrazavajse negativno na: usporavanje privredne
aktivnosti, rast nezaposlenosti i rast javhog dugdDP. Uz takve kamatne stope
moguta su/prisutna su kretanja koja imaju destabili@uiicaj na finansijski sistem

| privredu.

3. Dolarizacijom bi trebalo da se eliminiSe ili Zago smanji valutni rizik dongeg
novca, odnosno da se smanji rizik devalvacije d@maalute. Ovo je samo
djelimi¢cno tatno buddi da ostaje devizni rizik sa drugim zonama. Dolavema
ekonomija ostaje i dalje predmet Zamog rizika zemlje i mogunosti prenosenja
krize na nju.

4. Dolarizacijom bi, prema pojedinim autorima, #ib da se poboljSa fiskalna
pozicija — povéa fiskalna disciplina i realni prihodi. Matim, Edvards (2001)

ukazuje da studija monetarne istorije sugeriSe daridacija, sama po sebi, ne
osigurava fiskalnu solventnost i opreznost. Toinéelasko (1998) tvrde da rezim
fiksnog kursa ne uklguje ve&u fiskalnu disciplinu, Sto je suprotno
konvencionalnom miSljenju. Postoje i drugi prakti primjeri gdje fiskalna

nedisciplina predstavlja hratan probler".

5. Dolarizacijom bi, navodno, trebalo da se prekiedistribucija bogatstva koja
nastaje u periodu inflacije nacn onih koji zive od fiksnih prihoda, a u korist
“finansijski sofosticiranih i bogatih”. Iskustva (stocnoj Evropi, a posebno u
zvsnino dolarizovanim ekonomijama, govore sasvim surothsiromastvo je

upravo postalo urbani problem, a urbane sredinejssto prebivaliSta srednje klase
koja uglavnom zivi od fiksnih prihoda.

6. lako bi dolarizacija navodno trebalo da dovede stnhanjenja transakcionih
troSkova, teoretska i empirijska analiza ukazujeodaj argument nije relevantan.
Takade, smanjenje trziSne nesavrSenosti je problématijer standardni modeli
uzimaju stepen trziSne nesavrsenosti kao dat.

*1 Sun (2003) je upotrebom dinafkbg modela do3ao do sljeflle zakljuaka: a) budde kaznjavanje
u odnosu na fiskalnu labavost postoji u uslovimisgnih i fleksibilnih rezima; b) fiskalne vlasti
imaju vei podsticaj da troSe viSe danas u uslovima fiksnih kursego fleksibilnih; c) u prisustvu
oba pomenuta faktora, fiksni kurseig ukljwiti veéu fiskalnu disciplinu samo ukoliko je bu@du
kaznjavanje dovoljno {& nego u uslovima fleksibilnih kurseva; d) ni fiksni ni fleks kursevi ne bi
mogli rijeSiti strukturne porem@je prouzrokovane podijeljenim kreatorima politike, a fiskaln
centralizaciju je potrebno preduzeti kako bi secaja fiskalna disciplina. Vidjeti detaljnije: Sun,
2003. IMF, WP, April.
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Na osnovu réenog, opsti zakligak je da uvdenje ¢vrste valute ne eliminiSe
poslovne cikluse, sve oblike finansijskih kriza rjeSava ozbiljne fiskalne probleme
koji muce zemlje u tranziciji, dok istovremeno podrazumgj@dricanje od senjoraze

i potencijalnih koristi od sprov®nja nezavisne monetarne poltike. Rezimi
dolarizacije i valutnog odbora ne ukidaju sve manst Sokove. EliminiSu Sokove
domae ponude novca, ali ne valutne Sokove zemlje silir&retanja realnog
deviznog kursa, izn@ dolarizovane zemlje i zemalja sidra (dolarizgcijekustva
sa dolarizacijom u Istmoj Evropi su rijetka, radi se o teritorijama (Cr@ora,
Kosovo) koje nemaju drzavni subjektivitet, ali imgaseban monetarni sistem, dok
u porelenju sa ostalim strateSkim rezimima u okruZzenjukan&ada su u pitanju
dvrsto vezani devizni kursevi, pokazuju loSije ma#onomske performange
Pitanje je u kojoj mjerice se ekonomski ambijent u dolarizovanim ekonomijama
nepovoljno odraziti na proces evropskog (monetarpadruzenja.

5. Izbor odgovarajuée alternative rezima deviznog kursa

Tri su bazéne alternative za zemlje u tranziciji za izbor pké deviznog kursa:
valutni odbor; zona oko prilagenog centralnog pariteta (tj. ERM I1); fleksibilnij
devizni kurs (puzajte zone ili upravljano plivanje), mozda proSirenaugim
nominalnim sidrom monetarne poltiike (okvir inflacog targetiranja). Svaka ima
prednosti i nedostatke, a faktor koji komplikujebaz je u tome Sto se radi o
tranzicionim strategijama budiuda je konani cilj vecine ovih zemaljalanstvo u
EU i EMU. Prilikom razmatranja poZeljnosti uspodfanja valutnog odbora,
krucijalni faktori su dobijanje kredibiliteta kojirse vezu ruke monetarnim vilastima i
moguei trosSkovi kojima bi se zemlja vjerovatno izloZkad su@éavanja sa raalitim
Sokovima koji pogdaju valutno podréje sa kojim je povezana.

Ovo posljednje — potencirano u literaturi aptimalnom valutnom podeju —
razmatrano je tokom pridruzivanja zapadnih zemg&lU, ali mnogo manje za
iIsto¢ne zemlje uglavhom zbog izostanka ekonometrijskadgarusljed nedostatka
podataka®. Valutni odbori su generalno manje predmet Spekuiih pritisaka
budwi da obezbjéduju transparentnost i piwvaju na odrZzavanju konzervativnih
fiskalnih politika&*. Zauzvrat, prilagdeno vezivanje je posebno osjetljivo na

*2 Krucijalno pitanje je koliko veliki bi trebalo da budu tkawi i koristi. Postoje mnoge potegkou
kvantifikovanju efekata dolarizacije. Pojedini autori za&ljju da bi cjelokupni benefiti trebalo da
budu veoma veliki, dok drugi zalkdjyju da bi oni trebalo da budu mali fiak negativni.

3 Nedostaju dugorne serije, a i krde serije su pod uticajem strukturnih promjena koje se devo
vezu sa tranzicionim procesom.

% Kao tranziciona strategija, valutni odbori sa svojimma‘ajnim zakonskim i institucionalnim
obavezama mogli bi da budu isuviSe skupi ukoliko c&kuje da tranzicija bude kéa. Stovise,
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prethodno ré&eno, na Sto ukazuju iskustva zemalja u razvojucdjna ekspanzija
tokova kapitala od industrijskik zemalja ka onimekse razvijaju, iako je donijela
koristi, dovle je do toga da obavezivanje na davikanms postane krhkije. Ovo je
dalje dovelo do trenda usmjeravanja od pritlgoh vezivanja ka \®j
fleksibilnosti aranzmana deviznih kurseva (Mas4®99; str. 12-14).

Tranzicija tezi da stvori realnu apresijaciju dewfiz kurseva isténo i centralno
evropskih zemalja. Ovo se moZe opravdati rapidrastam produktivnosti i samo
po sebi nije loSa stvar jer se ne pogorSava komkunost Sto sugeriSe da monetarna
politika ne bi trebalo da se opire apresijacijgk to Wini, u bilo kom sl¢aju bice
neuspjesSno. Modgu nesklad izméu stabilnosti deviznog kursa i niske inflacije
mogao bi rezultirati brzim rastom produktivnostisektoru trgovinskih roba nego
kod netrgovinskih. Ovo je standarda®alasa-Samjuelsonov modeda realnu
apresijaciju. Ovaj model podrazumijeva da je staist opSteg nivoa cijena jedino
moguta ako devizni kurs apresira po stopi koja je jedngloizvodu udjela
netrgovinskih roba u indeksu cijena i razlike udarktivnosti u oba sektora.

Nasuprot ovom, stabilnost deviznog kursa proizgeg&tu inflaciju nego u drugim
zemljama (tj. EU) za taj isti iznos. Gruba kvamditija sugeriSe da bi udio
netrgovinskih roba pomnozZen sa stopom t&tog progresa u sektoru trgovinskih
roba mogao da proizvede dodatnu inflaciju od né&koprocentnih poena godisnje.
lako je u ovomprimjeru takva inflacija rezultat penmanja ravnoteznog nivoa cijena,
moze da bude prouzrokovana zbog zabrinutosti d&erkum konvergencije
zahtijeva da inflacija ne bude viSe od 1,5 procanpoena iznadlanica EU sa
najboljim performansama. Pol&®d toga da je rast produktivnosti brzi u zemljama
koje se priklj¢uju nego u zemljama EU, efekat podrazumijeva da,ostalo
nepromijenjeno, indeks potradah cijena raste brze u ovim prvim zemljama. Stoga,
realni devizni kurs zemalja koje se prikijyu (mjeren ovim indeksom) apresiea
tokom procesa priklgenja, Sto bi moglo da potraje nekoliko godina.

Sva tri faktora — zabrinutost zbog asim@tiin Sokova, ranjivost na Spekulacije i
vjerovatn@a trenda realne apresijacije — potrebno je uzetobazir prilikom
razmatranja pozeljnog stepena fiksiranja za eurehdaizam ERM I, koji¢e
povezivati euro sa ne-euro valutama EWgelieksibilniji nego ERM p&etkom 90-
ih poSto su granice znatno Sire. Vidjelo se, igkkbi moglo biti pozZeljno razmaotriti,
makar u tranzicionom periodu, uienje veée fleksibilnosti deviznog kursa
podrzano ostalim smjernicama ili sidrima monetgooktike. Cigledna alternativa
je svakako inflaciono targetiranje bududa ne uklj¢uje pokuSaje odbrane od

nedostatak fleksibilnosti fiksnih kurseva mogao bi daelprdblem zbog raziitog trenda ponaSanja
nerazvijenih i razvijenijih zemalja.
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Spekulativnih napada, a transparentnost moze przigtajan kredibilitet makro
politici.

Ova strategija targetira vazan kriterijum konvewg cija vrijednost treba blizu
nivoa EU za zemlje koje se kvalifikuju 2enstvo u EMU. Inflaciono targetiranje je
cak jedno vrileme predlagano kao bolji ¢ma za postizanje konvergencije za
monetarnu uniju nego ERM. Ipak, da bi se generigalésti od ¢vrstog sidra za
monetarnu politiku u kontekstu transparentnog idkgnog operativhog okvira
neophodno je da inflaciono targetiranje u&ljwiSe od dvosmislene obaveze
spustanja inflacije na nivoe EU.

Za zemlje centralne i istae Evrope koje sprovode nezavisnu monetarnu pelitik
(Ceska, Maarska, Slovenija, Poljska i Slalka), jedno od kljanih pitanja prilikom
determinisanja odgovardjeg tajminga prihvatanja eura odnosi se na troSkove
koristi napuStanja monetarne samostalnosti iz p&is@ makroekonomske
stabilizacije. U uslovima visoke mobilnosti kap&alka ogragenim prostorom za
samostalnu politiku kamatne stope, ovo pitanjeigenjereno oko troskova ili koristi
napelésétanja fleksibilnog deviznog kursa kao staddianog orda, tj. apsorbera
Soka>.

Korisnost fleksibilnih deviznih kurseva kao apseeb8okova zavisi uglavhom od
tipova Sokova koji poghkju ekonomiju i devizni kurs. Fleksibilni deviznutsevi
mogu generisati rapidno prilag@vanje méunarodnih relativnih cijen&ak kada se
domae cijene prilagdavaju sporo. Teorija “Nove makroekonomije otvorene
privrede” naglasava da ako promjene deviznog kmesggeneriSu prilagiavanja
medunarodnih relativnih cijena jer je prenos ka uvazcijenama mali, devizni kurs
ima malu korisnost kao apsorber Sok@ak u slgaju asimetiinih realnih Sokova.
Ipak, empirijski dokaz do sada daje podrSku spossibrnleviznog kursa da aé na
relativne cijen&.

6. Izbor odgovarajuéeg miksa monetarni okvir - devizni kurs
Trend ka fleksibilnijim deviznim kursevima prindjge se i u zemljama u tranziciji u

Centralnoj i Istonoj Evropi. Slijedéi liberalizaciju cijena i devalvaciju deviznog
kursa u poetnim godinama tranzicije, mnoge zemlje su prilgegtzanju deviznog

% Vidjeti detaljnije: Borghijs/Kuijs, IMF, 2004.

%6 Studije velikih industrijskih zemalja ukazuju da realokovi objasnjavaju makar gieu varijansi
realnih deviznih kurseva, ukazdjuwa su devizni kursevi u ovim zemljama sluzili kao Salodyeri.
Druge studije — uglavhom manjih ekonomija, i razlikovamjage realnog i nominalnog deviznog
kursa — dosle su do zaktka da je devizni kurs bio manje koristan kao apsorber Soka.
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kursa kako bi stabilizovale nivoe cijena. &léim, oStra apresijacija realnog
deviznog kursa generisala je velike probleme unbiapldanja prisiljavajéi neke
zemlje da napuste vezanje i pribjegnu plivanju isvegluta -Ceska 1997, Slowka

I Poljska 1998, dok M#arska nikad nije uvela puno plivanje deviznog &uii je
2001. otpdela sa primjenom zone deviznog kursa od 15%. ietoeno,Ceska je
bila prva zemlja koja je uvela inflaciono targetijg 1998, nakon nje ubrzo Poljska,
do je Matarska koristila postepen pristup prelaska na osajnr sa progresivnim
Sirenjem zone deviznog kursa.

Euro zona je veliko valutno podije i devizni kursé¢e imati manju ulogu u
determinisanju donta inflacije i monetarnog transmisionog mehanizmgone
maloj otvorenoj ekonomiji. Ova karakteristika ewrone takde sugeriSe da se ne
mogu iskljEiti potencijalno velike i postojane epizode prohjg (iznad ili ispod)
deviznog kursa eura u odnosu na ravnotezu — pr@mjiEviznog kursa kojée
vjerovatno imati uticaj na postojane projekcije retnju inflacije u zoni. Kalvo i
Rajnhart (2002) sugeriSu da »strah od plivanja« teraenciju povezivanja sa
niskim kredibilitetom, visokim prenosonpds-through na cijene, i inflacionim
targetiranjem.

lako mnoge zemlje u svijetu odrzavaju vezane redeaznog kursa, sve ¥ebroj
zemalja je tokom posljednje decenije uveo flekabirezime. Ovaj trende se
nastaviti budti da je produbljivanje prekograimih veza izlizio zemlje sa vezanim
deviznim kursem nestabilnim tokovima kapitala.FiBksi rezimi obikno nude
bolju zastitu od eksternih Sokova i¢wesamostalnost monetarne politike. | pored
toga, mnoge zemlje su odbile da uvedu plivanjeiswtgviznih kurseva zbog straha
od pretjerane nestabilnosti i zbog smanjene spastbia kontroliSu inflacione
pritiske. Takde su zabrinuti zbog postizanja mirnog napustanzaveaja buduai da
to zahtijeva prethodnu pripremu, dobar tajmingazan okvir politike. Téno je i to
da je véina izlazaka ka fleksibilnim rezimima bila d®na krizama. Snazne
makroekonomske i strukturne politike, ali i instife i trziSta, su vazne za vitalne
preduslove u zemljama koje se duieka veoj fleksibilnosti deviznog kursa.

Kriterijumi inflacije i deviznog kursaOva dva kriterijuma mogli bi biti pretjerano
obavezujdi za zemlje Centralne i Istoe Evrope. U zavisnosti od interpretacije
zavisi da li¢e inflacioni kriterijum biti ispunjen na zadovoljau¢i nadin. Inflacija
isto¢noevropskih zemalja u uslovima zajetk@ monetarne politike vjerovatnie

biti slicha onoj u ne-centralnimlanicama — 3,4% u prosjeku tokom 1999-20003.
Stogace postizanje inflacije od 1,5 procentnog poena dzstope tri zemlje sa
najnizom inflacijom u EU (1,4% u 2002.) biti negto &/&fina zemalja moZe da
iIspuni na odgovarafii natin. Kada bi, pak, standard za kriterijum inflach® po
stopi blizu inflacionog cilla ECB (inflacioni targeispod 3,5%), moglo bi se u
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potpunosti upravljati odrzivim rastom, obezhjgi¢i da su fiskalne i strukturne
politike na odgovarajti natin podrzane.

Ispunjavanje kriterijuma stabilnosti deviznog kurdavege u pitanje sadaSnje
strategije upravljanja rizikom. Sve dok & i centralno evropske zemlje néuuwu
ERM II, uz uspostavljene uslove za otvorenéuree kapitala, m@ ¢e da zadrze
fleksibilne devizne kurseve i minimalnu zvamu intervenciju na deviznim trzistima
kako bi obeshrabrile privatni sektor od izlaganjeekomjernom nezaggnom
deviznom riziku i zastitile centralne banke od 3pativnih pritisaka. Kad budu u
euro zoni, zajedtka valuta ¢e ih sama Stititi od destabilizudjin efekata
nestabilnosti kapitalnog ¢ana. Metutim, tokom ERM 11, kada slobodno plivanje ne
bude mogte, odabir intermedijarnog monetarnog okvira kojdgava centralni
paritet, ali obuhvata odgovarapi karakteristike upravljanja rizikom, zahtijéea
pazljivo razmatranje opcija u uslovima ERM II.

Stabilni uslovi na deviznom trziStu su sustinskkalo da je centralni paritet “pravi”
kurs po kojem se neopozivo konvertuje za euro su@olitike dovoljne da podrze
taj kurs’. Centralni paritetée biti sredinji uticaj na trziSte, pogotovo tokom
konanog pristupa uvienju eura. Ovakva perspektiva razlikuje se od mtzyidace
okviri monetarne politike biti instrumenti upravija rizikom na mladim trzistima.
Dakle, mlada trziSta su sustinski osjetliiva nangene deviznog kursa preko
interakcije dvije karakteristik& a) devizni kursevi su predmet uticaja kao $to je
prenoSenje krize cpntagior), pomjeranja izmiéu viSestruke ravnoteze |
“neartikulisanin” ponasSanja koja su ra&#ia od fundamentalnosti, mada ovo nije
uvijek mogue identifikovati; b) podsticaji za izgievanje otvorenih deviznih
pozicija® znase da promjene deviznog kursa mogu da imaju deiajoide efekte.

Okvir monetarne politike mora da inkorporira aktivmdbranu od ovih rizika:
inflaciono targetiranje, gdje devizni kurs pliva dkar potencijalno) tokom Sireg
ranga, eksplicitno transferiSe devizni rizik navptni sektor; tvrdo vezivanje, koji
zajedno odricanjem od diskrecije smanjuju i pre@sayaju rizik od deviznog kursa
na kamatne stope. lzazov za zemljeds®i centralne Evrope je da prdoaokvir

>" ERM Il je dizajniran da bude osnova za testiranje. ifija na kojoj pgiva mehanizam je da
upravljanje deviznim kursom unutar granica od 15%, lsgau krajnjem suzava do manje margine
oko objavljenog centralnog pariteta, testira konzistentpoditike i adekvatnost centralnog pariteta
kao permanentnog kursa. Moglo bi se sugerisatt@aevizni kursevi gotovo sigurno biti ocijenjeni
stabilnim ako ostanu unutar 2, 25% pariteta. Aprasj@iznad ovoga (ali duboko unutar 15% zone
ERM 1) bile bi dozvoljene u nekim ghjevima. | vée devijacije bile bi vjerovatno prih¢ane kada

bi se procijenilo da potu od dogdaja koji su van kontrole vlasti.

*8 prema: Schadler, Drummond, Kuijs, Murgasova, van EIR805; str. 7-8.

%9 Na primjer, diferencijali kamatne stope koji podsthezastiena pozajmljivanja strane valute.
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monetarne politike koji pruza zastitu od “kornetuacija” i dopusta zemljama da
ispune kriterijum stabilnosti deviznog kursa.

Izbor monetarnog okvira Cetvrti dio Strategije za ispunjavanje kriterijuma
Mastrinta je izbor monetarnog rezima. ldealno, zerbi trebalo da nastave i u
nekim sl&ajevima poboljSaju okvire inflacionog targetiramja ulaska u ERM II.
Nakon ulaska u ERM Il be potrebno da artikuliSu okvire koji poboljSavaju
stabilizujwe efekte dobro izabranog pariteta, maksimizirajuséaza realizaciju
kriterijjuma stabilnosti deviznog kursa i inflacijeuklju¢e strategiju za upravljanje
rizikom. Nijedan pojedingni okvir ne&e biti optimalan uzimaji u obzir ove
okolnosti. Ipak, eksplicitno ili implicitno obave&nje na uze granice bilo bi réno.
Budwi da kriterijum stabilnosti deviznog kursa efekiviskljucuje kontinuirajéde
okvire targetiranja telie inflacije, dvije opcije bile bi konzistentne skomostima
zemalja u tranziciji:

1. Opcija koja bi bila najvise u duhu ERM Il bilatargetiranje deviznog kursa uz
Sire margine deviznog kursa. Kamatne stope i frekadolitike trebalo bi da budu
usmjerene ka stabilizaciji deviznog kursa tokommeaa na centralnom paritetu, ali
ne bi bile postavljene eksplicitne i implicitne giee unutar zone ERM Il od 15%.
Dakle, trziSni pritisak bi mogao da pomijeri devizkirs (i zna&ajnije), ali bi
uslijedila prilaga@avanja monetarne i fiskalne politike koja bi dovdtapostepenog
vracanja ka paritetu, Direktna intervencija na devizno#iStu bila bi minimalna
tako da bi se izbjegli bilo koji signali implicitmigranica. Inflacija bi bila kljéni
drugi cilj, mada znatno subordinirana sa targetevizhog kursa ako i posto trzisni
kurs odstupi od paritetaEx ante obavezivanje na fleksibilnost prilikom
interpretacije kriterijuma deviznog kursa s objeasé pariteta bilo bi krigho za
uspostavljanje kredibiliteta potencijalnih varijactieviznog kursa.

2. Tvrdo vezivanje, blisko aranzmanu valutnog odbdnilo bi vrijedno ozbiljnog
razmatranja ukoliko sec¢ekuje da kriterijum stabilnosti deviznog kursa bude
interpretiran. Time bi se jasno signalizirale nammjevlasti i, ako je prisutan
kredibilitet, otkrile bi se slabosti. Ipak, posebeobitno da prije nego Sto se uvede
vezani kurs, fiskalni deficiti budu smanjeni pfilo ispod ogragenja koja je
propisao Mastriht, dok bi inflacija bila dovedenakiad sa kriterjumom Mastrihta.
Tvrdo vezivanje bi odstranilo bilo kakvu pretenzijonetarne politike da kontroliSe
inflaciju, suzi opcije za adresiranje bilo kojegepjenjivanja ili buma traznje prije
EMU, i preusmjeri testiranje stabilnosti/konzisterdti od deviznog kursa ka
kamatnoj stopi.

Ova dva okvira bi se u idealnim okolnostima svela isto — rigorozne
makroekonomske politike koje stvaraju stabilne wsloma deviznom trzistu. U
zavisnosti od izbora rezima zavise signali trzistutome kakoce devizni kurs
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reagovati na egzogene porg@e. U uslovima targeta deviznog kursa, deviznskur
¢e trenutno biti izloZen bilo kojem poret@gu, a u uslovima tvrdog vezivanja de
biti slucaj sa kamatnim stopama. Taley iako ne postoji garancija,cekivani
vremenski horizont za ostanak u ERM Il trebalo BZlpvo razmotriti. Dva su
pristupa:

1. U pristupu okvira targetiranja sadasnje infladipji su uspjesni i pomjeraju se ka
okviru kompatibilnim sa kriterjumom stabilnosti \denog kursa za minimalni
ostanak u ERM II, zemlje bi usle u ERM Il samo ¢kt&kada bi neophodno fiskalno
prilagaiavanje bilo raspolozivo, inflacija bila blizu kntgimu Mastrihta, a vlasti
bile uvjerene da postoji adekvatna fleksibilnostaga i cijena. Ipak, ovu strategiju
proponenti ERM Il posmatraju kao isuviSe napadnu gmapostavljanje
konzistentnosti politika sa centralnim paritetom.

2. Druga strategija bila bi ulazak u ERM Il prijerppda prilagdavanja od dvije
godine i znaila upotrebu Sirih granica dok se politike postepédovode u sklad sa
okvirom politike euro zone. Potrebno je definisgsan monetarni okvir - da
sprovodi odluke politike i obezhkjaje transparentnos vizavi trziSta. Za nek zemlje bi
kontinuiranost inflacionog targetiranja bila vjeadmo pozeljna unutar zone od 15%
od dogovorenog centralnog pariteta, iako bi bil&tisgske promptne promjene
pariteta ako bi granice bile dovedene u pitanjenlfgese, pak, mogu preusmijeriti na
neki oblik targetiranja deviznog kursa Sto t@é@na&i upotrebu Sirih margina, ali
usmjerava politike ka srednjanoom targetu deviznog kursa umjesto ka inflacionom
targetu.

Zn&aj ovog pristupa je u tome Sto se dobija iskustvolsvirom monetarne politike
koji ukljuc¢uje centralni paritet, odstupanja od kojih se mqga#i prilikom
razjaSnjavanja nekonzistentnosti politike. Ovakawlgngirani ostanak u ERM I
mogao bi da prourzrokuje z¥egne rizike. Recimo, ulazak u ERM II prije nego Sto
su politike prilagdene za uvdenje eura moglo bi da uspori mobilizaciju pcke
podrSke za potrebne promjene politike. Istovrememitaciono targetiranje bi bez
adekvatnih podrzavagih oplitika pomjerilo devizni kurs do ivice zonepodstéi
Spekulativne pritiske. Sve u svemu, ulazak u ovehamizam deviznog kursa bez
odgovarajdih fiskalnih i strukturnih politika moglo bi da badizi¢no.
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Mr Nina Labovi ¢’

Uloga stranih direktnih investicija u procesu pridruzivanja EU

Abstract

The aim of this paper is to underline the imporeaathigh FDI inflows, as they are
crucial for the successful transition in Montenegral the entire Western Balkans
while trying to reach the level of economic devetgmt of the most advanced
transition countries. Positive effects of FDI fdrethost country are transfer of
technological know-how, modernization of the indiastsector, strengthening of the
economy’s competitiveness, facilitation of the ascéo the foreign markets and
stimulation of economic growth. The experience ehttal and Eastern European
counties during their preparation for the EU acoesdn the last decade and the
experience of earlier EU enlargements demonstrate économic integration can
increase FDI inflows. The Western Balkan followspeecific process of economic
integration, which is related to the intra-regiomakegration as well as to the EU
integration. The aim of this paper is also to shdvether these economic integration
processes could have an impact on FDI inflows coaipe to the FDI attraction

experienced in advanced Central and Eastern Eunapaantries.

Keywords: FDI, Economic Integration, Free Trade Agreementt), Btegration,
Transition

Uvod

Ukljuc¢ivanje Crne Gore u tokove evropskih integracijahti@va ispunjenje niza
uslova u cilju unapkenja odnosa sa EU. ¥iea uslova koje Evropska unija
postavlja Crnoj Gori, odnosno drZzavnoj zajednicbifari Crna Gora, predstavlja
uglavnom verziju kriterijuma oddenih u Kopenhagenu koji se odnose na zemlje
Centralne i Istdne Evrope. Ovi kriterijumi se mogu svrstati u truge: (i) politiki,

(i) ekonomski i (iii) pravni &cquis communautaiye S obzirom da je Crna Gora
zemlja u tranziciji, ispunjenje ¢@e postavljenih uslova za ostvarenje njenog
strateSkog cilja €lanstvo u EU, se podudara s tranzicionim zadacinedormama
koje se sprovode u Republici.

* Institut za strateSke studije i prognoze, Podgorica
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Ovaj rad je, uglavnom poven ekonomskim integracijama Crne Gore u EU i
zn&aju stranih direktnih investicija za razvoj trziSakonomije i podizanje nivoa
konkurentnosti drzave, Sto sve predstavlja dio ekwskih kriterijuma z&lanstvo u
EU. U radu je, takde, napravljena i uporedna anliza za zemlje Zapadagana i
znasaj stranih direktnih investicifd za njih u procesu pridruZivanja EU.

Iskustva osam bivsih socijaligkih zemalja®* koje su u 2004. godini postalanice
EU, su pokazala da je jedan od osnovnih faktocaj#tina uspjeSan proces tranzicije
bio zna&ajan priliv stranih direktnih investicija, koji jenao jako pozitivan uticaj na
privredni rast ovih zemalja Centralne i I&te Evrope. Pomenuti zég investicija
se posebno ogleda u visokim prihodima od privaijgadransferu know-how,
primjeni razvijenih menadzment strategija i sl. ogét, uspjeSna transformacija
zemalja Centralne i Istae Evrope i njihova@lanstvo u EU, moze sluziti kao primjer
| za zemlje Zapadnog Balkana.

S obzirom da je na Samitu u Solunu 2003. godinéendeho da je budunost
zemalja Zapadnog Balkana u Evropskoj uniji, ondavakako ima veoma veliki
znaaj za buddi ekonomski i polittki razvoj regiona s obzirom dée evropske
integracije ubrzati proces tranzicije u drzavamaathnog Balkana. Tokom procesa
pristupanja EU, sposobnost zemalja Zapadnog Balkianprivuku strane direktne
investicije ¢e biti veoma vazna, radi priblizavanja nivou ekoskoy razvoja, koji
iImaju najrazvijenije tranzicione zemlje koje su daélanice EU. Zbog toga je i cilj
ovog rada takde, da istrazi mi#uzavisnost procesa integracija u EU i priliva stran
direktnih investicija (SDI) u Crnu Goru i ostalenzige Zapadnog Balkana.

1. Povezanost rezultata tranzicije i priliva SDI

U vedini zemalja Centralne i istmje Evrope, koje su danasanice EU? se
pokazalo da postoji visoka korelacija izitaepozitivnih rezultata tranzicije i visokog

) Direktne investicione transakcije, prikazuju iznos ulagaiij rashoda stranih investitora u
osnivanje odrédene kompanije ili kupovinu realne imovine (zemljiSteiekdabrike isl.), odnosno
najmanje 10% osnovnog kapitala kompanije koja je predmgbwne, pricemu se stie vlasnika
kontrola nad tom kompanijom. Pored toga, direktne inegstitaka?e ukljwuju ostale tokove
kapitala izmeéu direktnih investitora i preduza koja su predmet direktnih investicija, kao Sto su
krediti.

Smisao ovog oblika mfenarodnog kretanja kapitala je to da ako je ulaganje u jedimmu
najrizi¢niji oblik ulaganja, onda je bolje ostvariti i pravo dosnog odldivanja u njemu.

®1 Ceska, Estonija, Méarska, Litvanija, Letonija, Poljska, Slodka i Slovenija
%2 Madarska,Ceska, Slovenija
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priliva SDI. Zapravo, priliv stranih direktnih ing#cija u zemlju je vé, ukoliko je
zemlja uspjeSnija u sprodenju reformi i uspostavljanju trziSne ekonomije. j€p
narcito bio slitaj sa pojedinim zemljama Centralne i iste Evrope, koje su
dostizanjem odienog nivoa makroekonomske stabilnosti i razvoje#iSne
ekonomije uspjele da ostvare Zagn priliv SDI.

U ocjeni progresa u zemljama u tranziciji u praestvarivanja trzisSne ekonomije,
EBRD koristi set indikatora kojima se ocjenjuju ulati reformi u razlitim
oblastima, kao Sto su preddae trziSte i trgovina, finansijske institucije i
infrastruktura (vidjeti tabelu 1).

Tabela 1: Progres u zemljama Jugoigtee Evrope u 2002,

Infr
, i . . . S astr
Preduzeta TrziSta& trgovina Finansijske institucije uktu
ra
=2 o £ £ 3
S8 | o g E =8 © g 3 © 28 R ©
82 | 55 E S8 | g a3 i AR Sve| o3
< Sm g8 o © 09| &g n X T c E5C® Egov] ek
= = = =1 N N 3 D = 0 = N = = = 3
G 53 |53 |85 23 ®& |2 | ES SSTE g7 5=
o o 8 2 NS 22%| €5 =S S22 RO T 185 T @
N %3 S 23 = © 552 o©° = . o< rglg Lol a
o X T o s R < g X =g L= I=
20 > 2 &N = =) ~ c 38 N £
o a ko] = _8 ~
Albanija 75% 2+ 4 2 3 2- 4+ 2+ 2- 2
BiH 45% 2+ 3 2- 3 1 3 2+ 2- 24
Hrvatska 60% 3 4+ 3- 3 2+ 4+ 4- 3- 34
Makedonija | 60% 3 4 2+ 3 2 4 3 2- 2
Srbijai Crna| 40% 2 3 2 3 1 3+ 2+ 2- 2
Gora
Bugarska | 70% 4- 4- 2+ 3 2+ 4+ 3+ 2+ 3]
Rumunija | 65% 4- 4- 2 3+ 2+ 4 3- 2 3

Izvor: EBRD (2002)

Za zemlje Jugoistme Evrope, u oblastima koje se odnose na privagizanalog
obima, trgovinu i sistem deviznog kursa, sve drZavecijenjene u rasponu izthe
3 i 4+, Sto je prikno dobar rezultat. Kategorija «liberalizacija nge je u svim
zemljama ocijenjena sa 3. M&im, u oblastima, privatizacije velikog obima,
politike konkurencije, restrukturiranja drzavne aye | preduzén, trzista kapitala i
nebankarskih finansijskih institucija i infrastruke, izvjeStaj EBRD-a je pokazao
veoma mali napredak. Jedino su u nekim oblastimidreatskoj (npr. reforma
bankarskog sektora), rezultati ocijenjeni visokoojenom (4-). We&e privatnog

% Ocjene u tabeli se kfa u rasponu od 1 do 5, ptemu, §to je ocjena vidia i bliza broju 5, to
zna’i da je zemlja ostvarila V& progres u pravcu uspostavljanja trziSne privrede. UWmie
indikator = 5 u svim oblastima, onda je to najboljergéa odnosno postojanje trziSne ekonomije
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sektora u BDP-u se ke u rasponu od 40% u Srbiji i Crnoj Gori do 75% lbahaiji,
Sto takale pokazuje da postoji prostor za péaeje ovog tesa u ukupnom BDP-u
zemalja Zapadnog Balkana.

Primjenom metodologije EBRD, ocjene, koje je ISSBlawio u Tranzicionom
izvjeStaju za Crnu Goru u 2004. godini, su prikeza tabeli br 2.

Tabela 2: Tranzicioni rezultati u Crnoj Gori

. " . . . L Infrastrukt
Preduzeta TrziSta& trgovina Finansijske institucije ura
S 0P g € g « 3
s S T =< 2, 2o o oo | =9 o
S E e ©c ®© [3) 2] = 2= 0 TS L wn 5
g &3 o © £58 © »n < g 2 S0EH | 2% © 2
£ T o =& 55N = & o X g Eg.ug 2823 EX
° = 9 = 203 I c 2 =5 SxXxGE | xc23 o=
5] T O T o S 073 N c < o= Y5 R S g [T
o 2= £ ©° 5s¢g T s g Q< r528 | 22809 xS
= < n g S [ S ) T c E w O = C =
og = 0, @ 28 = €38 | NETT £
£ T3 2 = g =
2000. 2 2 1 2 1 2 3- 1+
2001. 3 3 1+ 2 2+ 1 3- 3- 1+
2002. 3 4 2- 2 3- 1 3 3 1+
2003. 3 4 2 3- 3- 1+ 3+ 3+ 2-

Izvor: Tranzicioni izvjeStaj za Crnu Goru, ISSP, (2004)

Na osnovu tabele se moze zaéiiiy da je u 2002. godini, u Crnoj Gori ostvaren
veoma mali napredak u oblasti politike konkurencijafrastrukture i da je u tom
pogledu zaostajala u odnosu na zemlje u okruzépak, u oblasti privatizacije
malog obima i finansijskog sistema u 2002. god@rina Gora je dobila prdno
dobru ocjenu, koja je priblizna ocjenamac¢ime drugih zemalja u okruzZenju.
Kategorija «liberalizacija cijena» je i u Crnoj Gacijenjena nesto loSije u 2002.
godini, ali je vé u 2003. godini dobila ocjenu 3-.

Kao rezultat prethodne uporedne analize ocjengadpom oblastima u zemljama u
regionu, zakljduje se da zemlje Zapadnog Balkana, a u okviruirfma Gora, joS
uvijek zn&ajno zaostaju za zemljama Centralne idst Evrope u pogledu svog
progresa u tranzicfif. U skladu sa tim, u svim pomenutim zemljama jevarsvan
priliv stranih direktnih investicija (natto u zemljama Centralne Evrope), Sto
pokazuje visoku povezanost izdwe postojanja trziSnih snaga unutar privrede i
priliva SDI u zemlju, odnosnginejnice da Sto je ostvaren érgrogres u pravcu
uspostvaljanja trziSne privrede,évge i priliv stranih investicija i ekonomski rast
(vidjeti tabelu 3).

% Ovo se zakljcuje na osnovu istog izvje$taja EBRD za 2002. godirjup&kazuje da je npr. u
Madarskoj Sest, od analiziranih devet oblasti u tabelieggno sa 4-, 4 ili 4+, dok dok su samo tri
oblasti ocijenjene sa 3 ili 3+;
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2. Evropske integracije i tokovi SDI
2.1 Zna‘aj regionalnih sporazuma za priliv SDI

Za zemlje koje treba da privuku strane investitomos SDI, nema uvijek
najvazniju ulogu, vé je mnogo vaznije pitanje koliko su efikasno te dsticije
iskori&ene u zemlji i koliki je njihov doprinos ekonomskorazvoju. U véini
drzava Centralne i Istoe Evrope, kao i na Zapadnom Balkanu, strane dieekt
investicije omogtavaju zatvaranje gepa koji postoji izdneniske domée Stednje i
enormne potrebe za investicijama. Strane invégsticukoliko su efikasno
upotrebljene, ne samo da doprinose gamgu proizvodnje i poboljSanju stanja u
realnom sektoru, nego tak® omogiavaju modernizaciju u vei sektora u
privredi i transfer know-how. Pored toga, SDI imajdruge pozitivhe uticaje na
privredu jedne zemlje u smislu p@amja zaposlenosti i produktivnosti rada, kao
ukupne ponude u zemlji. Poslédo, strane direktne investicije doprinose pi@argu
konkurentnosti privrede jedne zemlje i doprinosegdanju izvoza kroz olakSanje
pristupa novim trzistima.

Iskustvo zemalja Centralne i Istee Evrope pokazuje pozitivan uticaj SDI na
pove&anje izvozno orjentisane proizvodnje i rast BDOR-a

Jedan od bitnih faktora koji @ti na priliv SDI u zemlju ili region predstavlja
postojanje sporazuma o integraciji u okviru regionia postojanje sporazuma o
slobodnoj trgovini u skaju zemalja Jugoistoe Evrope. Zemlje sklapaju ovakve
vrste sporazuma jeréekuju odréene prednosti od saradnje sa ostalim zemljama u
regionu, odnosnodekuju povéanje trgovinske razmjene sa susjedima, kaoceve
investicije. Na dugi rok, sporazumi o integraciji ragionu treba da doprinesu
poveanju privrednog rasta kroz kombinovanje ¢ive trziSta, intezivniju
konkurenciju i efikasniju alokaciju resursa. Postg¢ jednog integrisanog regiona
koga karakteriSe postojanje stabilnih instituciglpbodne trgovine i odsustvo
carinskih i necarinskih barijera je veoma prévla za strane investitore, Sto
predstavlja «investment creation» efekat.

U poslednjih pet godina, viSe od polovine iznosarsh direktnih investicija u
zemlje Zapadnog Balkana je bilo usmjereno u Hikugtglok je ostatak iSao u
preostalin pet zemalja. Ipak, kao Sto pokazujuzi@oni indikatori u tabeli 1,
proces tranzicije zemalja Zapadnog Balkana u teZzigmivrede je joS uvijek
nekompletan i veliki broj investitora izbjegavaeaxemlje, zbogega je priliv SDI u

% Slwaj Madarske,Ceske i Poljske

Volume IX, 12/2005 52



»Preduzetrika ekonomija«

ove zemlje na nedovoljnom nivou, ali ga karakeetr&nd porasta u poslednje dvije
godine (vidjeti tabelu 3). Naj¢edio priliva po osnovu SDI, je u ¢@i ovih drzava
ostvaren po osnovu prihoda od privatizacije. Takag primjer, u 2000. godini, oko
1/3 priliva po osnovu SDI u Hrvatsku i 2/3 ovoglipa u Albaniju ostvareno
prodajom banaka u drzavnom vlasnistvu ili davangermvola za mobilne operatere.
Privatizacijom drzavnog telekoma u 2001. godini, kedonija je u toj godini
ostvarila priliv po osnovu SDI, koji je bio jednakupnom prilivu po tom osnovu u
prethodnih deset godina. Isti &hj je i u Crnoj Gori, gdje je ukupan iznos SDI u
prvoj polovini 2005. godine (kao posledica privatge drzavnog telekoma)
priblizan ukupnom prilivu od SDI u prethodne tricjoe.

Tabela 3: Osnovni SDI indikatori u zemljama Jugoisbéne i Centralne Evrope

SDI po glavi SDI kao %
Jugoistaéna Evropa Priliv SDI ( u 000 €) stanoz:r)ﬂka (u BDP
| Zemlja | 2003. | 2004. | 2003 2004, 2003.  2004.
| Albanija ‘ 157.700 ‘ 280.167‘ 51,2‘ 85,% 2,9‘ 4,4
| BosnaiHercegovina | 337.600 | 478720 | 1016 1682 70 10,1
| Bugarska | 1.850.500 | 2278.2000 2372 2921 100 11,0
| Crna Gora | 38720 | 50000 | 626 806 27 3.
| Hrvatska | 1.695.400 |  698.000 | 38L,7 1579 6, 3,5
| Makedonija | 83451 | 125083 | 417 625 22 5.9
| Srbija | 1.203.300 | 805.000] 150,31006 | 100 | 75
| Rumunija [ 1.910.000 [ 4.153.000 87,72191,6 [ 32 | 85
Centralna
Evropa®
| Ceska | 1.875.200 | 3.593.900 2239 3523 338 64
| Madarska | 1.123.000| 3.236.000 2203 3173 30 39
| Poljska | 3.798.000 | 9.439.000 98,4 2458 22 5,6
| Slovatka | 571.000 | - | 938 - | 18] -
| Slovenija | 300.300 | 662.100| 1500 3311 10 24

% Za zemlje Jugoistme Evrope, SDI su prikazane u neto iznosu (s obzirone d&upna priliv
stranih direktnih investicija u ove zemlje priblizno istim&nosu, zbog veoma niskog odliva), dok je
za 5 zemalja Centralne Evrope prikazan ukupna priliv pmws SDI, jer je u ovih pet zemalja priliv
po osnovu SDI mnogo dieod neto iznosa, zbog odliva, odnosfimjenice da direktni investitori iz
ovih zemalja sve viSe ulaZu u inostranstvo.
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Izvor; Centralne banke zemalja

Posmatrano po sektorima, u skoro svim zemljama diag Balkana, najée priliv
SDI je bio u sektorima predavacke industrije, finansijskog posredovanja, trgovine,
telekomunikacija i transporta. Ipak, osnovno piakgje se dalje postavlja je kako
dostii veci priliv stranih investicija u Crnu Goru i ostalemlje Zapadnog Balkana?
Uspjeh u tom pravcte, svakako biti ostvaren kroz poboljSanje poslovokgizenja

i opSte klime za razvoj privatnog sekotora, kaadzkprodubljivanje integracija u
EU. Proces prikljgivanja EU, ¢e svakako, kroz postepeno ispunjenje piiki,
ekonomskih i pravnih kriterijuma zdanstvo, doprinijeti stvaranju jednog stabilnog
I atraktivnhog regiona za strane investitore. Progedruzivanja EU je uticao na
pove&anje SDI po glavi stanovnika u Rumuniji, Bugarskgjoslednje dvije godine,
kao dvije zemlje koje imaju status kandidata ¢tanstvo u EU. SDI po glavi
stanovnika je u poslednje dvije goding€Meu Hrvatskoj, kao zemlji koja je talde
dobila status zemlje kandidata u EU. Ove tri zepkpo kandidati z&lanstvo u EU
su ostvarile naju@ priliv SDI u ukupnom iznosu i po glavi stanovnikaposlednje
tri godine. Pored toga, z&ean priliv SDI po glavi stanovnika je, kao rezulta
poboljSanja tranzicionih indikatora, u poslednj@elgodine ostvaren i u Srbiji, kao
zemlji koja je tek na peetku pregovora o stabilizaciji i pridruzivanju ganstvo u
EU.

2.2 Uticaj integracija u EU na tokove SDI i obratno

Pozitivan uticaj integracija u EU, u smislu prdistranih direktnih investicija, se
mopZe opisati i na primjeru Irske i Spanije. Nakmistupanja EU 1973. godine,
naglo je doslo do povanja SDI u Irsku, koje su u velikoj mjeri dopringe
smanjenju nezaposlenosti u zemlji i péaeju izvoza, odnosno z&gnom
privrednom rastu. Poslije ulaska Spanije u EU 19@@line, u narednih 3est godina
je takaie je doSlo do zrimjnog priliva stranih investicija, koje su dopreig
ostvarenju ubrzanog privrednog rasta od oko 2% Jgeli (na realnom nivou).
Ulaskom u EU, Austrije, Finske i Svedske 1995. gedii ove zemlje su take
postale mnogo atraktivnije za strane investitore¢@mu one i dalje spadaju the
glavne destinacije stranih investitora, kada sitanpu «starexlanice EU ili EU-15.

Ulazak u EU, je takide imao pozitivan uticaj na priliv SDI u deset zeja&oje su
2004. godine pristupile EU (vidjeti tabelu 3 za pemalja Centralne Evrope), pri
c¢emu je povéanje SDI u ove zemlje ostvareno joS od vremenaowg pcetka
pregovora za pristupanje EU. Tome je u velikoj mjdoprinijela i brzina
ekonomskih reformi, koje su tada ove tranzicionmlge sprovodile, a Sto je bio
vazan uslov za ispunjenje postavljenih kriterijumaalanstvo u EU. Danas, kada su
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ove zemljeclanice EU, dalji priliv stranih investicijée imati veoma vaznu ulogu u
procesu dostizanja progjeg nivoa ekonomskog razvoja koji postoji u EU-25.

Sto se tie zemalja Zapadnog Balkana, veoma vazna kompomgihtavog procesa
evropskih integracija je intenzivnija saradnja @nuegiona. Za ove zemlje trenutno
ne postoji mogénost ubrzanja aktivnosti u procesu pridruzivanjaopgkoj uniji,
ukoliko to nije istovremeno péano unapréenjem saradnje i integracije sa
susjedima u okviru regiona. Za éeu zemalja Zapadnog Balkana, trgovina sa
susjedima je veoma vazna. U&ju Crne Gore, najéedio trgovinske razmjene u
okviru regiona se obavlja sa Srbijom (31,5% izvoaaa i 30,3% uvoza), a zatim sa
Hrvatskom (1,9% izvoza i 5,2% uvoza roba) i Bosnobidercegovinom (4,4%
izvoza roba i 5,9% uvoza). Tak®, trgovina unutar regiona je veoma vazna i za
Srbiju, BiH i Makedoniju, gdje sece&e izvoza ovih zemalja u region keeizmetu
20% i 35%, dok zemlje u regiondestvuju izmédu 15% i 20% u ukupnom uvozu
ove tri zemlje. U Hrvatskoj, a nafito u Albaniji, trgovina sa zemljama u regionu
ima mnogo manje d&&¥e u ukupnom uvozu i izvozu roba. Ipak, prostora za
unapréenje trgovinskih odnosa u okviru regiona ima pulaime, u procesu
ekonomskih integracija u regionu i dalje postojejiie neekonomske prepreke kao
Sto su nepotpuna polika stabilnost, nepostojanje odesih institucija, pretjerana
birokratija, vizni rezimi, veliki broj gragnih prelaza na veoma malom geografskom
prostoru i sl. Pored toga, postoje i ekonomskejdrarikao Sto su nizak nivo
ekonomskih sloboda, veliki broj trgovinskih ogré&mja, postojanje monopola,
nerazvijena infrastruktura, siva ekonomija, niskgpdvna mo stanovnistva i sl.
Odreieni progres u smislu liberalizacije trgovine u pegi je postignut
potpisivanjem i primjenom sporazuma o dusobnoj slobodnoj trgovini iznde
sedam zemalja Jugoistee Evrop&’ i Moldavije, &ime je formirano trziste od oko
55 miliona ljudi u okviru koga se trgovina sa najwe brojem proizvoda obavlja bez
carinskih ograrienja.

Ovakav vid integracije zemalja u regionu, @rstvaranje jednog veg zajednikog
trziSta kojece winiti region atraktivnijim za strane investitorejkdolaze iz zemalja
izvan regiona. Pri tome, zemlje kofee imati odrdene prednosti sa stanoviSta
lokacije, institucija i postojanja odtenog nivoa funkcionisanja trziSne ekonomije
¢e biti ngjprivlanije za strane investitore. Trenutno, na ZapadBatkanu, u tom
smislu prednjé& Hrvatska, a ¢ekuje se dde to biti i Srbija i Crna Gora, ukoliko se
nastavi sa uspjesSnim spraiemjem politékih i ekonomskih reformi. Pored toga,
makroekonomska stabilnost u zemljama regiona jed@keoma bitan preduslov za
priliv direktnih stranih investicija. Moge je dace postojanje sporazuma o
slobodnoj trgovini (od kojih je \é@na stupila na snagu u 2004. godini) izine
zemalja u regionu takle generisati razlite dinaméke efekte kojice uticati na

%7 Srbija i Crna Gora, Hrvatska, Bosna i Hercegovina, Makgjh, Bugarska, Rumunija i Albanija
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tokove SDI. Proces integracija treba da vodi gangu efikasnosti koj&e dalje
voditi vecim stopama privrednog rasta zemalja u regionu dngeen i dugom roku.
Ovi dinamtki benefiti treba da vode pot@nju atraktivnosti integrisanog regiona,
kao lokacije za dont® i strane investicije, natito strane investicije u formi
«Greenfield Investments». Pri tome, treba imatiiduyda su pomenuti efekti na
priliv SDI u region, opisani kao posledica dejspporazuma o slobodnoj trgovini u
regionu. Meéutim, tome se moze dodattinjenica da Crna Gora (odnosno Drzavna
zajednica SCG) i ostale zemlje u regiond sprovode i liberalizaciju svoje trgovine
sa EU, kao veoma vaznim trgovinskim partnerom. Tacizda sporazumi o
slobodnoj trgovini izméu EU i Crne Gore ili bilo koje druge zemlje Zapagno
Balkana, kao sporazumi izidhe zemalja raztitog stepena ekonomske razvijenosti,
treba da imaju pozitivhu implikaciju na bilo kojeralju u naSem regionu koja je
potpisala sporazum o slobodnoj trgovini sa EU, derto voditi i zn&ajnom
poveanju SDI iz EU u region.

Zakljucak

Ispunjavanje ekonomskih kriterijuma Znstvo u EU se u velikoj mjeri podudara
zadacima i ciljevima procesa tranzicije u Crnoj iQarstalim zemljama Zapadnog
Balkana. Odlano sprovdenje svih tranzicionih i reformskih proceéa aktivirati
razvojne potencijale zemlje i omagti joS veti priliv stranog kapitala i brzi razvo;j
domaeg privatnog sektora. To u krajnjoj liniji treba dkoprinese pov@&nju
proizvodnje roba i usluga, odnosno ukupne konkstentsposobnosti crnogorske
privrede i ubrzanom priblizavanju Crne Gore EWekuje se, da bi ostvarenje
realnog rasta BDP od najmanje 4% u narednih peingodoprinio povéanju
crnogorskog BDP per capita, koji bi se na taiimapostepeno priblizavao
prosjg&nom BDP per capita u EU. Realni rast BDP-a biedamanjenja razlika u
per capita dohotku, doprinio i smanjenju stope rsastva i povéanju Zivotnog
standarda stanovnistva.

Crnogorsku privredu, kao i privrede énge ostalih zemalja u regionu karakteriSe
vedi realni rast uvoza u odnosu na realni rast BDisked visoke doni& potrosSnje,
odnosno traznje. Zbog toga, jedan od ciljeva wrma$koj politici Crne Gore je
smanjenje drzavne potroSnje sa jedne strane isstj@povoljne investicione klime
za priliv stranih investicija kao i ¢a ulaganja donigh investitora, s druge strane.
Osim priliva stranog kapitala, povoljno poslovnawienje zn& i unos savremene
tehnologije i menadZmenta u zemlju, obedbjge izvoznih trziSta, kao i
unapreéenje poslovanja donddn preduzéa. Pored toga, dodatne investicije u ljudski
kapital, istraZivanje i razvoj, treba da obezbijgueveanje proizvodnje roba i
usluga u zemlji, odnosno izvozno orjentisane pailnje. Time bi se doprinijelo
ostvarenju visoke stope rasta BDP-a, kao i pampi konkurentnosti privreda
Zapadnog Balkana. Uslov za to je i postojanje patpliberalne spoljnotrgovinske
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razmjene, odnosno postojanje otvorene privredeavad) trziSnog ambijenta (prema
ekonomskom kriterijumu iz Kopenhagena), kigi biti pogodni za strana ulaganja,
ali i za otvaranje malih i srednjih predidae kao veoma bitnog faktora pdamja
zaposlenosti i proizvodnje. Pri tome je uvijek varoditi ratuna o (i) ostvarenju
brzeg rasta produktivnosti rada od troSkova radiage; (i) o ostvarenju ¢é stopa
rasta izvoza u srednjem i dugom roku u odnosu opestasta rashoda od dividendi
koje ¢e strani investitori primati kao rezultat svog @dag.

Sveukupno, kao efekat paianja investicija, razvoja sektora malih i srednjih
preduzeéa, kao i izvozno orjentisane proizvodnje roba ugal, Crna Gora i ostale
zemlje Zapadnog Balkana u narednom sredgjom periodu mogu povati stopu
privrednog rasta, ali samo uz istovremeno dosgzaiobalne konkurentnosti,
prvenstveno na trziStu zemalja Evropske unije gankose, inde, obavlja najvé
dio spoljnotrgovinske razmjene.
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Ilvana Vojinovi ¢’
Sistem javnih finansija u Evropskoj Uniji
Abstract

Since the establishment of the European Commuaitpual budget was aimed at
financing both common institutions and policies. wéver, serious problems
regarding budget planning and control during thas86reated the need for finding
the new model of EU public finances. Consequentlyl988. year, the agreement
reached between three European institutions: Earo@®mmission, Parliament and
Counsel, resulted in the establishment of medium ténancial framework in the

form of financial perspectiveTechnical objectives of financial perspective dre t

following: strengthening of budgetary disciplinegntrol of the EU expenditures
growth, and provision of smooth enforcement of mmidgy procedure via

determining frameworks, within whose limits, annualudget is adopted.

Conceptually, it supports priorities and objectitbat are agreed on the political
level and represent their financial expression entain time period. So far, two
financial perspectives, »Delors 1« for the peri@@8-1992 and »Delors 2« for the
period 1993-1999, were realized. At the moment, esta 2000« for the period
2000-2006 is in force, while negotiations on thevrfemancial perspective for the

period 2007-2013 are on the track.

Key words: EU public finance system, EU budget, financialigpective

1. Zemlje ¢lanice u kontekstu finansiranja EU budzZeta

U uvodu naglaSenéinjenica da budzetska politika Evropske Unije fuokéSe na
razlicitim osnovama u odnosu na nacionalne politike, ¢zt zemlje ¢lanice
istovremeno sprovode i finansiraju svoje ekonomsgeliticke aktivnosti u okviru
dva razléita sistema javnih finansija (nacionalni i evropskNaime, ¢lanstvo u
Evropskoj Uniji, izméu ostalog, zemljam&anicama name i obavezu finansiranje
zajedntkog EU budZeta. To zta da se svaka zemljalanica, shodno
uspostavljenom mehanizmu funkcionisanja EU sistgenanih finansija, odtie
odreienog dijela svojih nacionalnih prihoda i ulaze itzajedntki EU budzet, iz
kojeg se potom vrSi finansiranje zajetkin EU politika. S obzirom na to da ne
postoji srazmjera iznael visine upléenih sredstava u zajedhki budZet i visine
sredstava koje zemlja prima iz EU budzeta, sve jeetfdnice nastoje da na kraju

* Institut za strateSke studije i prognoze, POdgorica
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budzetske godine ostvare pozitivhu neto finansigéaiciju (tj. da iznos upkenih
sredstava u EU budZet bude nizi u odnosu na izremstava koji je zemlja primila
iz EU budzeta).

Tradicionalno, najv@ iznos uplata dolazi iz razvijenih, starih zemadkanica.
Tokom 2004. godine naj¢e bruto uplatioci u EU budZet bile su: Njedhka,
Francuska, Italija i Velika Britanija, koje su pdjeacno uplatile sredstva u visini od
oko 0,8%-0,9% nacionalnog GNI-a. U istoj godini 2dmaljaclanica imale su
pozitivhu neto finansijsku poziciju (EU 10, Spanijeska, Portugalija i Gka), dok
su, sa druge strane, negativan EU budzetski balsivarile starije zemlj€lanice
(Belgija, Luksembur®, Danska, Njemska, Francuska, Italija, Holandija, Austrija,
Finska, Svedska i Velika Britanija). Nagieneto korisnik EU budZeta bila je &a
(2,52% GNI-a), a od novih zemaljtanica Litvanija (2,13% GNI-a). Na kraju 2004.
godine, najvéi neto uplatilac sredstava u EU budZet bila je Hdlg, s obziroma da
je ostvarila negativnu neto budzetsku pozicijunosu od 0,44% nacionalnog GNI-
a.

Nastavak rada bavi se samim konceptom dinman funkcionisanja EU sistema
javnih finansija.

2. Javne finansije u EU (finansijska perspektiva godisnji budzet)

Sadasnji koncept javnih finansija EU karakteriSestp@anje: srednjora’he
finansijske perspektivekojom je predwien okvir potroSnje Unije u srednj@mom
periodu (5-7 godina)godiSnjeg budzet&oji predstavlja instrument implementacije
godisnjedfinansijskog planagefinisanog u srednjotaom finansijskom okviru.

Dakle, finansijska perspektivadefiniSe strukturu i ukupni iznos budZeta, i stoga
predstavlja kljgni finansijski instrument srednjo¥nog planiranja u EU. Ona ima
obavezno dejstvo u odnosu na budZetsku proc&tiukeja je odgovorna za
usvajanje godiSnjeg budzeta i svih njegovih kamddtiga uz striktno postovanje
limita definisanih u finansijskoj perspektivi. To&i da finansijska perspektiva nije
viSegodisnji budzet, s obzirom da godiSnja budzefsiocedura i dalje ima sustinski
zn&aj u determinisanju visine rashoda i u alokacipdstava izmdu razlgitih
rashodnih stavki. Finansijska perspektiva ddje: (1) tzv.expeditures heading§.
maksimalne iznose glavnih rashodnih stavki, u akwkojih se ostvaruje godisnja

%8 Ukolikoo se ukljde administrativni rashodi (koji su ovom prilikom iskmi iz ra®unice), Belgija i
Luksemburg suisti neto korisnici EU budzeta.
%9 Osnova za budZetsku procedurdlgn 272 Sporazuma o Evropskoj Zajednci
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budZetska potro3nfai (2) tzv. ceiling, tj. maksimalni iznos godi$njeg budZeta, koji
ne smije da pide maksimalni iznos »sopstvenih sredstava«. Firel@siperspektiva
definiSe ukupno odobrena sredstva za potrosnjusnawa obavezaappropriations
for commitmen)s ukupno odobrena sredstva za potroSnju na osngvata
(appropriations for paymenkskao i raspoloZivu razliku/rezervin@rgin)’* na nivou
svih rashodnih stavki, ali éitave finansijske perspektive. Ovim dokumentom ne
samo da jecvrsto ograniena visina sredstava u zajetkwj kasi, vé je i
onemogudeno da se sredstva koja su unaprijed deita za jednu namjenu, kasnije
preliju u druge rashode.Finansijska perspektiva se usvaja na osnhovu
interinstitucionalnog dogovora, koji obuhvata trwr@pske institucije: Evropski
Parlament, Komisiju i SavjeKako bi nova finansijska perspektiva postala potp
operativna na dan isteka dotadasnje, proceduraalaenja dogovora izrda ovih
institucija, obéno zapeinje tri godine prije isteka teke finansijske perspektie

Konceptualni prioriteti, definisani u finansijskperspektivi iskazani su u okviru
godiSnjeg budzetakoji se usvaja definisanom budzetskom proceduratefiniSe
precizne iznose rashoda namijenjene EU zajk@ni polittkama u narednoj
budZetskoj godini. BudZetska procedura obuhvagatisinstitucije kao i finansijska
perspektivd’. Procedura zapmje tako 3to Komisija najprije priprema predlog
budzZeta, koji se potom po dva puita u Savjetu i Parlamentu. Na kraju budZetske
procedure, interinstitucionalno dogovoreni bud&ataja Parlament, koji take vrSi

I monitoring implementacije budZeta kroz svoj Kashiza budzetsku kontrolu. Po
zavrSetku budzetske godine, Evropsko revizorskatanstto tijelo (ECA) ispituje
dva pitanja i to: da li odene transakcije odgovaraju formalnim budzZetskim i
racunovodstvenim propisima i, sa druge strane, ispitacjenjuje izvrsenje budzeta
s ta&ke gledista ekonortnosti, djelotvornosti i uspjeSnosti. ZavrSntua budzeta
razmatra Parlament.

Sadasnja finansijska perspektiva, tzv. Agenda ZDO@efinise srednjokmi
finansijski okvir za period 2000-2006. Ukupno odaimt sredstva za potroSnju po
osnovu obaveza iznose 687,5 miliona eura. U sparazo Agendi 2000, zemlje
¢lanice su definisale osam konceptualnih prioriteiskazanih u pojedinim

"9 Rashodne stavke (headings) reflektuju osnovnedb@iprioritete Unije u posmatranom periodu.

" Ona ostavlja prostor za eventualno nizu stopu rashi-& od projektovane, koja bi smanijila
raspoloziva EU sredstva, i sa druge strane ondaga modifikaciju iznosa pojedinih rashodnih
stavki, kao i pokde nepredvienih rashoda.

2 \Vremenski raspored usvajanja nove finansijske perspektive veormaapjan za neometano
finansiranje programa iz konkretnog okvira, s obzirom ptavna osnova za neke od programa
prestaje u vrijeme isteka tedaiperspektive.

3 Jako godisnja budzetska procedura za narednu budzetsttinu zvarino te’e od 1. septembra do
31. decembra teke budZetske godine, u praksi onacabipa’inje u junu.

4 Usvojena na Evropskom Samitu u Berlinu u martu 1966ing.
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rashodnim stavkama (headings-ima), i fmljoprivreda, strukturne aktivnosti,
unutrasnje politike, spoljne aktivnostiadministracija, rezerve, predpristupna
poma‘ i kompenzacija

Tabela 1. Agenda 2000 (usékna sa proSirenjem na 25 drzaélanica)

Odobrena sredstva za potroSnju naj g4, | 5001 | 2002 2003 2004 2005 2006
oshovu obaveza
1. Poljoprivreda 40920 42800 43900 43770 44657 4667 | 45807
1a. Zajednika poljoprivredna politik& | 36620 38480 29570 39430 38737 39602 39612
1b. Ruralni razvoj 4300 4320 4330 4340 5920 6075 | 1956
2. Strukturne aktivnosti 32045 31455 30865 30285 56 36502 37940
Strukturni fondovi 29430 28840 28250 27670 53 31835 32608
Fond za koheziju 2615 2615 2615 2615 5132 7466 | 5332
3. Unutra$nje politike” 5930 6040 6150 6260 7877 8098 8212
4. Spoljne aktivnosti 4550 4560 4570 4580 4590 4600 | 4610
5. Administracija 4560 4600 4700 4800 5403 5558 271
6. Rezerve 900 900 650 400 400 400 400
Monetarna rezerva 500 500 250 0 0 0 0
Rezerva za hitne intervencije 200 200 200 200 00 2 200 200
Garantna rezerva 200 200 200 200 200 200 200
7. Predpristupna poma 3120 3120 3120 3120 3120 3120 3120
SAPARD (poljoprivreda) 520 520 520 520
ISPA (strukturni instrument za) 1040 1040 1040 | 1040
PHARE (zemlje koje apliciraju) 1560 1560 1560 560
8. Kompenzacijd’ 1273 1173 940
Ukupno ~ odobrena  sredstva  zal 95055 | g3a75 | 93955 | 93215 | 102084 105128 106741
potro$nju na osnovu obaveza
Ukupno ~ odobrena = sredstva  zal gq50q | 91170 | 94220 | 94880 | 100804 10160 103840
potro$nju na osnovu uplata
Ssdnoot\'/rjTf:)I:trae(lj(ztg%/ong?Otrosmu na 1,07% 1,08% 1,11% 1,10% 1,08% 1,06% 1,06%
Raspoloziva razlika/rezerva kao % | 0,17% 0,16% 0,13% 0,14% 0,16% 0,18%
GNI 0,18%
%a'éf\;r‘”m sopstvenih sredstava kaol 4 500 | 12406 | 1,249% | 1,24% | 124% | 1.24% | 1,24%

Napomena: iskazano u cijenama iz 1999. godine
Izvor: www.europa.eu.int

Najveti iznos sredstava (44.7% ili 307,5 milijardi eursdmijenjen je za ZPP, koja
je tradicionalno i najwg@ EU potroS&, s obzirom da je u pogledu ove politike
izvrSen najvéi transfer nadleZznosti sa nacionalnog na EU nivoediim,
posljednjih godina dolazi do smanjenjée&a ZPP u ukupnim EU izdacima, zbog
razvoja ostalih zajedekih politika i potrebe stabilizacije poljoprivrednirashod#.

> ZPP

Sistrazivanje, obrazovanje, transport, itd.

" Namijenjena novim zemljam#anicama, u skladu sa Kopenhagenskim sporazumom. Sweaa
rashodne kategorije je da sprijenegativnu neto budzetsku poziciju pojedinih na¥émica nakon
pristupanja, koja moze da nastane zbog asigr@rinkluzije u EU finansijski sistem (puna inkluzija
na strani uplate u EU budzet prilikom pristupanja, pastepenu inkluziju na strani isplata iz EU
budzeta).

™Trenuto u EU, velika paZnja se poklanja ruralnom razydg je stoga u okviru ukupnih
poljoprivrednih izdataka za ovu namjenu izdvojeno prekés.10
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Strukturne aktivnosti destvuju sa 34,1% ili 234,7 milijardi eura. Lagn izos
sredstava za strukturnu politiku posljedicacjajenice da je i za nju postignut
zn&ajan konsenzus u EU koji s€diimplementacije i finansiranja na zajetkam
EU nivou.

3. lzvori finansiranja rashoda u EU

Finansiranje rashoda projektovanih u finansijskarspektivi i realizovanih u
godisSnjim budzetima zasnovano je 8s&temu sopstvenih izvorOwn resource
system) koji je originalno zamisljen da osigura finankyssamostalnost evropskih
institucija i nesmetano finansiranje zajedkih politika. Ovaj sistem, koji se definiSe
prilikom usvajanja svake finansijske perspektiveyrduje maksimalno dozvoljenu
gornju granicu rashoda\n resource ceiling Trenutni gornji limit iznosi 1,24%
GNI-a EU. Ovako mala relativha v&ha EU budzeta je razumljiva, uzimajuw
obzir ¢injenicu da EU ne funkcioniSe kao nacionalna drZzawtoga ne pokriva
rashode, koji se odnose na obedbjge suverenih funkcija, javnih usluga, socijalne
sigurnosti i servisiranja javog duga, kao Sto jesha@aj sa nezavisnim drZzavama.
Ukupne EU budzetske prihode odisgu nadlezne EU institucije, i to u strogoj
saglasnosti sa principom ravnoteze, Statzda budZet ne smije da bude u deficitu.
Naime, EU budzet je “rashodni budzet”, Sto @nda su rashodi iztanati prije
proratuna prihoda koji su potrebni za njihovo finansimrpudzet je uvijelex ante

u balansu. Sistem sopstvenih izvgreciva natri izvora finansiranja. To su: (1)
tradicionalna sredstv&, koja ¢ine 11,6% ukupnih sredstava, i obuhvataarine,
koje su razrezane na dobra (po osnovu Zapgdncarinske tarife) koja stizu iz
zemalja van EU i ubiraju se prilikom stupanja natdéeju EU, dazbinena uvoz
poljoprivrednih proizvoda i $era iz tréih zemalja. Kao posljedica snizavanja
carinske tarife i proSirenja Unije ovaj izvor vigge dovoljan za finansiranje EU
budZeta. (2PDV doprinost’, utestvuju sa 14,4% u ukupnim sredstvima. tamje
ove stavke bilo je povezano sa spoznajomtelae zbog razlitih medunarodnih
sporazuma, na dugi rok, carine smanjivati. Porepnomet javio se kao pogodna
osnhova za sticanje prihoda iz razloga Sto je premaanim propisima EU svaki
gradanin Unije duzan da pta porez na promet i u principu upravo ova grup&per
odslikava kupovnu mozemalja¢lanica. (3)doprinosi zemaljaclanica srazmjerno
relativnoj veli¢ini njihovog GNI-a (tzv. GNI faktor) predstavljaju 73% ukupnih
sredstava i koriste se za balansiranje budzetskitoga i rashoda, tj. finansiranje

" Ova sredstva u ime EU prikupljaju zemfjanice i zadrzavaju 25% na ime kompenzacije troskova
prikupljanja.

8 za utvdivanje PDV doprinosa uzima se u obzir PDV baza zem#djaica, koja je u tu svrhu
harmonizovana u skladu sa pravilima Komisije. Istigaat primjenjuje se na harmonizovanu bazu
svake zemljélanice. Mefutim, postoji limit PDV baze na 50 % GNI-a svake pttéhnice
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onog dijela budzeta koji nije pokriven ostalim izvoa prihoda. GNI svake zemlje
¢lanice opteréen je istom procentnom stopom, koja je definisamavipma
Komisije™.

U okviru sopstvenih sredstava najprije se defingwsi tradicionalnih, pa potom
PDV sredstava. Ostatak rashoda finansira se GNorfai. Drugim rij€ima, GNI
faktor predstavlja rezidual koji kompenzira razlikmeiu ukupnih rashoda i ostalih
prihoda. U tom smislu, bilo koji manjak u tradicadnim sredstvima je automatski,
kroz prisustvo rezidualnog GNI faktora, nadodkea kroz povéanje GNI faktora
svih zemalj&lanica. U posljednje vrijeme, Sistem sopstveniloravpokazuje trend
smanjenja &e&a tradicionalnih sredstava i PDV doprinosa i gav® teXe GNI
faktora. Ova izmjena u strukturi sistema finangaaBU rashoda, kaocinjenica da
mu nedostaje direktna veza sa EUdgrama, otvorila je debatu o potrebi njegove
reforme u budénosti.

Specifénost Sistema sopstvenih izvgeakorektivni mehanizam namijenjen Velikoj
Britaniji®’, putem kojeg se ovoj zemiianici isplauje “rabat’ iz EU budZeta od
strane ostalih zemaljdanica. Veltina britanskog rabata zavisno od godine, kiée

se izméu 3 i 7 milijardi euraOsnovni argument za rabat bio je, i dalj€ijgenica
da Velika Britanija prima relativno mali iznos parivrednih subvencija, jer je taj
sektor u ovoj drzavi relativno mali, iako p&askoro isti iznos doprinosa u budzet
kao razvijene zemljelanice (nar¢ito PDV doprinosa u podenju sa ostalim
zemljama), n.pr. Francuska, koja je &man primalac poljoprivrednih sredstava. Sve
¢lanice EU, uklj¢ujuc¢i i EU-10 daju svoj doprinos britanskom rabatu.

8 postoje jo$ neke kategorije prihoda, ali su one manje vatpe,porez koji pldaju evropski
sluzbenici, bankarske kamate, doprinosi zemalja van EU jeajemi finansiranju odréenih
programa (n.pr. istrazivanje), nekoégna finansijska podrSka zajednice, kamate za kaSnjenje u
isplatama.

82 Velika Britanija se na Samitu u Fontemblou 1984. gedaoznatim uzvikom tadasnjeg premijera
Margaret Ta‘er »Ha’u svoj novac nazad«, nakon petogodiSnjih pregovorailalza rabat koji se

ved 20 godina jedino ovoj drzavi isplaje iz evropske kase. Na Berlinskom Samitu 1999. godine,
Austija, Njemaka, Holandija i Svedska, zemlje koje najvise daju u buEldebsigurale su Sporazum
kojim je njihov doprinos rabatu smanjen za 75%. Tajutim, zndi da druge zemlje moraju da
placaju viSe na ime rabata.

% Ova neravnoteza se dana kao razlika izm& procentualnog ¢ée§'a Velike Britanije u EU
rashodima i de&a Velike Britanije u ukupnim PDV i GNI uplatama u EUdbet. Razlika u
procentnim poenima se, potom, mnozi ukupnim iznosonraBhbda koji su alocirani zemljama
¢lanicama. Konano, Velikoj Britaniji se nadokr#uje 66% ove budZetske neravnoteze.
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Budzet za 2006. godinu

Preliminarni draft budZeta za 2006. godinu prédvikupno odobrena sredstva za
potroSnju po osnovu obaveza u visini od 121,27 jandi eura (1,09% GNI-a).
Naredni grafik prikazuje njihovu strukturu.

Grafik 1. WEe&e pojedinih stavki rashoda u ukupno odobrenim sredstgomasnovu obaveza za
2006. godinu

. _preaprispna ponu
administracijé 206 kompenzacij __'ezerve
5% 0%

spoljne aktivnosti

. 5% .
unutrasnje politike

8% poljoprivrede

43%

strukturne aktivnosti
36%

Izvor: Preliminarni draft budzeta za 2006. godinu, Epska Komisija, maj 2005.

Ukupno odobrena sredstva za potrosSnju po osnowatainose 112,6 milijardi eura
(1,02% GNI-a), Sto predstavlja rast od 6% u odnasbudzet za 2005. godinu. Ovaj
predlog definiSe raspolozivu rezervu od 6,7 mitljagura kod sredstava po osnovu
uplata i 2,4 milijarde eura kod sredstava po osrabaveza.

4. Predlog Finansijske perspektive za period 2007023

Nova finansijska perspektiva predstavlja ispit Eagledu njene sposobnosti da
ispuni postavljene ciljeve, integriSe tigi ravnopravnim nove zemljélanice u
odnosu na stare i promoviSe odrzivi rast i razudaglasak nove finansijske
perspektive u ekonomskom smislu trebalo bi da bwde (1) ostvarivanju
ekonomske i socijalne kohezije novih zemaljanica sa starima, (2) promociji
odrzivog razvoja i (3) postepenoj reformi ZPP. lak® weXe sredstava
namijenjenih finansiranju politkih cilieva Unijé* znasajno manje u odnosu na

8To su: zajedrka spoljna politika, zajedrika bezbjedonosna i odbrambena politikagajaje
evropskog drzavljanstva i promocija koherentne uloge Evropegl@mlinog partnera i, naravno,
dalje proSirenje.
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ekonomske, oni su ipak snazno naglaseni i ukazujutenciju Evrope da se izgradi
kao jak polittki subjekt u globalnim procesima.

Predlog je da finansijska perspektiva traje petimmd kako bi se ostvarila
sinhronizovanost u pogledu mandata Komisije i Eskmg Parlamenta. Izmjenu
predstavlja i smanjenje broja rashodnih stavki re, @to ¢ini predlog nove
finansijske perspektive jednostavnijim i manje digim, jer manji broj rashodnih
stavki ostavlja prostor za programe i projekte kagimogu biti precizno unaprijed
definisani, te stoga ukazuje nacuefleksibilnost i efikasnost upotrebe resursa.
Ukupan iznos odobrenih sredstava za potroSnju pwowes obaveza u novoj
finansijskoj perspektivi trebalo bi da iznosi 1,0@8ijardi eura, Sto je oko 30% viSe
u odnosu na tekw finansijsku perspektivu. Sa druge strane, izndsbcenih
sredstava za potroSnju po osnovu uplata pdedvje da iznosi oko 0,929 milijardi
eura (1,08%-1,23% GNI-a), Sto znala je neSto w8 u porelenju sa sadasnjom
finansijskom perspektivom (1,06%-1,11% GNI-a). Rumble stavke u novoj
finansijskoj perspektivi za period 2007-2013 sulste:

1. Odrzivi razvoj, sastoji se iz dvije n@eisobno povezane podkomponente, i to:
(1a) konkurentnost za rast i zaposljavafije Za ovu potkomponentu preda se
znaiajno povéanje sredstava koja se:ui realizacije Lisabonske strate§fie U
poreienju sa nivoom iz 2006. godine, za “Lisabonsku” komentu odrzivog
razvoja predvda se skoro trostruko pos@nje do 2013. godine i dostizanje 1/3
sredstava namijenjenih odrzivom razvoju. Nesumnjeaa je rast ove kategorije
najbrzi u odnosu na ostale budzetske stavke ugmadiove finansijske perspektive,
Sto jasno ukazuje na zelju da se stimuliSe od&kanomski rast u Evropi; i (1b)
kohezija za rast i zapo$ljavafife Predvila se relativno konstantni iznos sredstava
za koheziju, ali na zrajno vé&em nivou u poréenju sa sadasnjim periodom
(povetanje od preko 10 milijardi eura u 2007. godini tnasu na 2006. godinu).
Kod alokacije ove podkomponente, principi solidatho koncentracije sredstava u
najmanje razvijenim regionima trebalo bi da budulalje zadrzani (u tekoj

8 Rashodi za istraZivanje i razvoj, inovacije, obrazoearjening, EU mreZe, unutradnje trziste i sl.
8 Lisabonski cilj: «stvaranje maksimalno konkurentne privrezisnovane na znanju, koja je u
stanju da obezbijedi odrzivi privredni rast sa novimoljé placenim radnim mjestima i ¥em
socijalnom kohezijom«. UspjeSnost Lisabonske strategij@sizrije svega od podsticanja
privrednog rasta kroz povane investicije u inovacije, a koje prati socijalna odgowsin Mefutim,
slabe performanse Lisabonske strategije u pogledu ispanjpastavljenih ciljeva ¢inile su
neminovnim njeno modifikovanje, tako da je broj ciljeva Karleje ona usmjerena reduciran i oni
se svode na: privi&nje investicija i radne snage, transformisanje Evrope ustyo zasnovano na
znanju i stvaranje viSe kvalitetnih radnih mjesta.

87 Namijenjena za: podrsku konvergencije najmanje razvijesmimefjiaclanica i regiona,

komplementiranje EU strategije odrzivog razvoja timeegionalnu kooperaciju.
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perspektivi, najmanje razvijeni regioni primaju ok8®% sredstava namijenjenih
koheziji)*®.

2. Okuvanje i upravljanje prirodnim resursima®: Za ovu stavku ukupno je
predviteno 405 milijardi eura, odega 72% ili 301 milijarde euthza poljoprivredu.
Najveli dio ove rashodne stavke odnosi se na reformu Z&|ni razvoj nakon
2006. godine i novu zajedtkiu politiku ribarstva. Sustina poljoprivredne refe*
jeste postepeni prelazak sa subvencionisanja cipefiaprivrednih proizvoda na
proizvodno-neutralna direktna pknja poljoprivrednicim¥.

3. Drzavljanstvo, sloboda, bezbjednost i pravdaOva nova kategorija u ukupnom
iznosu od 25 milijardi eura, predstavlja odgovoralit@kim izazovima EU u
budunosti (pravda, unutrasnji poslovi, zasStita graniogigraciona i politika azila,
javno zdravlje i zaStita potro&a kultura, mladi, informisanost i dijalog sa
gratanstvom). Namjena ovih sredstavéji je rast preduien tokom citavog
posmatranog perioda, jeste snazenje EU kao ppdrsiobode, bezbjednosti i
pravde, kroz pojednostavljenu strukturu baziranu tria program&®, cije ¢e
upravljanje biti u nadleznosti zemaljdanica i koji bi trebalo da zamijene sve
postojée instrumente.

4. EU kao globalni partner: Kao i prethodna stavke i ova predstavlja odgovore
politickim izazovima EU u budinosti (stvaranja politke Unije podjednako jake
kao i ekonomska Unija) i obuhvata: spoljne aktithogkljucuju¢i predpristupne

8 Ovdje se kao problemaitie izdvajaju dvije grupe regiona. Prvu grugine zemlje koje

»prirodnim putem« gube pravo na strukturne fondove Hosgignutog nivoa razvijenosti, pa je
predlog da se njima u novoj finansijskoj perspektivi pididiranzicioni status, tj. pruzanje porio
prije ukidanja prava na kori&nje strukturnih fondova. Druga grupa zemalja su one gope pravo
na fondove zboginjenice da se sa ulaskom 10 noxfilinica, EU GDP per capita smanjio za 8,7%,
Sto povéava razliku izméu nerazvijenih i razvijenih zemalja‘ini tezim nerazvijenim zemljama da
shodno statistkim podacima imaju pristup strukturnim fondovima.

8 pitanje zastite Zivotne sredine je od velikogiajei Komisija predlaze povanje sredstava u ovoj
oblasti i uvalenje novog instrumenta kaje se bauviti iskljtivo ovim pitanjem (»Zivot +«).

% Ovaj iznos reflektuje dogovor ostvaren na Briselskom Bkap Samitu u oktobru 2002. godine.
%L Cinjenica da je poljoprivreda stvorila samo 2,1% brutaldte vrijednosti u EU u 2001. godini, a
prima skoro polovinu dostupnih sredstava u EU budZedtaje kljuni problem u naporima da se
dostignu ciljevi koji bi trebalo da stimuliSu rast u Bpi.

92 poljoprivredni lobi koji nije zainteresovan za poljomedne reforme stvara veliki pritisak u EU,
koji uglavnom dolazi iz Francuske, Irske, Italije i SganBa ulaskom novih zemal#anica, koji
podrazumijeva znzjniju ulogu poljoprivrede nego u EU-15, pravo glasdjgarivrednog lobijace
se joS povéati.

% Tri programa: «Sloboda kretanja i solidarnost u asima spoljnih granica, azila i imigracije»,
«Bezbjednost», «Pravda i osnovna prava.
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instrument&®, ukljutenje Evropskog razvojnog fonda (EFD) u EU budzkice
rezerve namijenjene hitnim intervencijama i gargmea.

5. Administracija: Ova rashodna stavkabuhvata rashode evropskih institucija,
izuzev Komisijé®, penzije i evropske $kole.

Tabela 2. Finansijski okvir za period 2007-2013 (milieura, cijene iz 2004. godine)

Odobrena sredstva za potroSnju

hpseisrrt 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1. OdrZivi rast 59675 62.795 65800 68235 70660 737 | 76785
la. konkurentnost za rast |i;5105 | 14390 16680 | 18965 | 21250| 23540 25828
zapoSljavanje

1b. kohezija za rast i zapoSljavanje 47570 48405 12@9 49270 49410 50175 50960
2. Otuvanje i upraviianie | 57155 | 57900 58115 57980 57850 57825 57809
prlrodnlm resursima

od toga: poljoprivreda- - cjenovng 4451, 43673 43354 43034 42714 42506 42293
podrSka i direktne uplate

3. Drzavljanstvo, sloboda,

bezbjednost i pravda 1630 2015 2330 2645 2970 3295 3620
4. EU kao globalni partner 11400 12175 12945 13720 | 14495 15115 15740
5. Administracija 3675 3815 3950 4090 4225 4365 085

Kompenzacija

Ukupno odobrena sredstva za

potroSnju na osnovu obaveza 133560 138700 143140 146670 15020 15431p 158450

Ukupno odobrena sredstva za

< 124600 13650 127700 126000 13240 138400 1431p0
potro3nju na osnovu uplata

Odobrena sredstva za potroSnju

0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
na osnovu uplata kao % GNI 1,15% 1,23% 1,12% 1,08% 1,11% 1,14% 1,15%

Raspoloziva razlika/rezerva kao

0,09% 0,01% 0,12% 0,16% 0,13% 0,10% 0,09%
% GNI

Maksimum sopstvenih sredstava

kao % GNI 1,24% 1,24% 1,24% 1,24% 1,24% 1,24% 1,24%

Izvor: www.europa.eu.int

Medutim, nova finansijska perspektiva je gana sa oddenim ogranienjima. Kao
prvo, Briselskim sporazumom direktna paivea poljoprivredu fiksirana je do 2013.
godine, tako da ovaj sporazum ozbiljno suZava proza promjene u strukturi
budzetskih rashoda u novoj finansijskoj perspektiviskladu sa Lisabonskom
strategijom. Pored toga, sredstva namijenjena akskoj i socijalnoj koheziji imaju
ograntenje na EU i nacionalnom nivou. Naime, ukupan izrsoedstava za
kohezione svrhe u EU budZetu limitiran je na 0,46%%GDP-a od 1993. godine i to
se moze promijeniti samo konsenzusom u KomisijiJdP@entu i EU Savjetu, a sa
druge strane zemlj@anice mogu da absorbuju finansijsku podrsku izi&trnog i

% 3 obzirom da predlog ne ukfiuje posebnu rashodnu kategoriju koja je namijenjenainfi, Sto
je bio slufaj sa tekdom finansijskom perspektivom, stvara se utisak da bake jproSirenje EU (ne
racunajwi Rumuniju i Bugarsku) moglo usporiti.

% Nova karakteristika je da se Komisijini administrativnshadi nalaze #no ispod korespodentne
operativne rashodne kategorije u okviru prethodetiri rashodne stavke, a ne u okviru ove stavke.
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Kohezionog fonda samo do 4% njihovog GDP-aObeanja oko budéeg
prosirenja, takde, zahtijevaju finansijsku podrsky cak ako se dalje proSirenje i
odlozi, EU ¢e i dalje morati da obezbijedi odeni iznos finansijske podrSke za
proces proSirenja u periodu 2007-2013. Uz sve Blbse obavezala da postepeno
povea razvojnu pomd za manje razvijene zemlje na Konferenciji o ranoo)
finansiranju (Meksiko, mart 2002. godine).

6. Crna Gora u kontekstu pridruzivanja EU

Ve¢ sada Crna Gora treba sebe da zamidhaicom EU, iako je za spoljasnje
posmatrae vidljivija njena smjestenost (ne samo u geog@fskmislu) na evropski

istok. U tom smislu, tri kriterijuma politicki, ekonomski i usvajanje pravnih
tekovina EU nuzno je ispuniti da bi se Crna Gora pridruzild. BJ ekonomskom

smislu, konsolidacija makroekonomske situacije undfrGori predstavlja dobru
osnovu na putu ka evropskoj integraciji. Kada jec¢rp finansijskoj podrsci koju

Crna Gora ima za pristup u EU, do kraja 2006. gadnkoristiti 45,5 miliona eura,

koji su predwviteni programom CARDS. U narednom periodu, do 20&dirge, Crna

Gora ¢e biti korisnik Intrumenta za poragored pristupanje, tzv. IPA u svojstvu
zemlje koja ima status potencijalnog kandidatatlaastvo, a koji kumulativho za
Srbiju, Crnu Goru, BiH i Albaniju iznosi svega 2jiilijardi eura. Dodatno, ova
sredstva Crna Gora é® maii da koristi za institucionalnu izgradnju sve dok& n
dobije status kandidata zéanstvo u EU. Smanjena finansijska podrska zajexno
povetanim evroskepticizmom u pogledu otvorenosti kaepmij novih zemalja u EU,
narcaito u uslovima odbijanja Ustava u Francuskoj i Hhalgi i tekuce debate o

novoj finansijskoj perspektivi, otezavaju put Caere ka pristupanju Uniji.

Ukoliko dade do procesa usporavanja Sirenja EUg¢eéoimati tri posljedice: (a)
izostae pozitivni uticaj sve izvjesnije integracije navéstitore; (b) Crna Gorée
morati da se nametne kao kandidat u uslovima kadg de pokazuje neki poseban
entuzijazam da je primi glanstvo i sa skepsom gleda na njenu sposobnost da
preuzme obaveze bugkg punopravnoglana, a i kada se smanjuje finansijska, pa i
politicka podrSka; i (c) svakako m@m da se sud sa nagomilanim

% Ovo ogranienje nard@ito je vazno za nove zemljanice, jerée se mnoge od njih tisiznad 4%
limita zbog niskog nivoa GDP-a, Sto posli@w ogranfava maksimalno mogu koncentraciju
strukturne pomé u ovim zemljama. Dodatno, uz ovo oge&mje, probleme sa absorpcijom
alocirane strukturne pongo (u okviru 4% limita) treba tak#e uzeti u obzir, jee nove zemlje
clanice imati poteSkéa u ispunjavanju strogih kriterjuma kofinansiranja,rogramiranja i
upravljanja strukturnim sredstvima koja su im alocirana

9 U 2007. godini Rumunija i Bugarska bi trebalo d@uw EU, dok su pregovori sa Turskom i
Hrvatskom zapdeti.
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konstitucionalnim, politikim i privrednim problemima, kojée morati da rjeSava
izvan konteksta evropske integracije.

Zaklju ¢ak

Sporazum o novoj finansijskoj perspektivi za perigd07-2013, prije svega,
zahtijeva ozbiljne pregovore sa novim zemljaglanicama kao ravnopravnim
partnerima o determinisanju zajetkih EU ciljeva, ali, sa druge strane, predstavlja i
ozbiljan izazov za stare zemli¢anice da rijeSe probleme vezane za: nisku stopu
ekonomskog rasta, visoku nezaposlenost i demokratscit. U tom smislu,
razumjevanje sadrzaja nove finansijske perspekthjeno blagovremeno usvajanje
od krucijalnog je zn&ja za pravilno prihvatanje izazova sa kojitease proSirena
Evropa suditi u budwnosti. Niske stope rasta ugrozavaju ispunjenjedrajkih
ekonomskih i politkih ciljeva EU, kao i ostvarenje nacionalnih ciggwkao Sto su
zaposlenost i socijalna sigurnost. Kl zadatak EU, u buduaosti trebalo bi da
bude sprjgavanje smanjenja njenog zaga kao jednog od najzéanijih
ekonomskih, trgovinskih i posljethio politickih snaga na svijetu. U tom smislu
treba graditi Evropu koja ke biti svedena samo na zajetka trziste, vé ¢e imati i
snaznu socijalnu dimenziju i biti z€egan politeki subjekt.
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Jelena Zvizdojevi’

ProSirenje EU i uticaj na Zajedni¢ku poljoprivrednu politiku

Abstract

Agriculture wasn’t one of the starting points fanrBpean Union but it has become
one of the most important areas regarding polithen EU had developed what is
well known under CAP label. CAP derives on sigidfice more and more mainly
because it always gave less and collects more.s pbiitics numerous reforms

didn’t bring forth some significant changes but GA@greement and ten new east
and south European states accession to EU assgrisifdamental change even
firmly.

Key words: European Union, Common Agricultural Policy, fiscethmework,
Single Area Payment Scheme, budget, farms, emphbymepulation, GDP,
investments...

Uvod

Zajedntka poljoprivredna politika uvedena je osnikien dokumentima Evropske
ekonomske zajednice iz 1957. godine.

Poljoprivreda nije bila jedna od polaznincaka za Evropsku uniju (EU), ali je
postala jedna od najvaznijih oblasti u pogledutp@ikada je EU razvila ono Sto je
poznato pod nazivom ZPP.

Cilj Zajednitke poljoprivredne politike je da evropskim potréigaa obezbijedi
razumne cijene poljoprivrednih proizvoda a proida®ma odgovarajée prihode,
kroz zajednike poljoprivredne trziSne organizacije i primjeradipnstvenih cijena,
finansijsku solidarnost 1 preferencijalni tretmaroljpprivrednih proizvoda sa
podrutja EU. Zajednika poljoprivredna politika je jedna od najvazniifjednékih
politika EU.

* Centar za aplikativna istrazivanja i analize (CARA)
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Zajedntka poljoprivredna politika sve viSe dobija na &ma prvenstveno iz razloga
Sto je uvijek malo davala, a puno ubirala. Gotowergset godina Zajedtkia
poljoprivredna politika je ubjedljivo najskuplja lgtka Unije, na koju se jedno
vrijeme troSilo¢ak i 70% budzeta EU, a sada oko 50% ili malo nizeogobrojne
reforme ove politike nijesu donijele neke Zagije promjene, ali sporazum GAYT

I ulazak deset novih zemalja i8tee i juzne Evrope joS ¢a iziskuju njenu korjenitu
promjenu.

Stanje u poljoprivrednom sektoru EU prije priklju ¢enja 10 novih drzava

Tokom pedesetih godina poljoprivreda je bila éajan faktor privreda tadasnjih
¢lanica Evropske ekonomske zajednice, sa ptosje wexem u GDP-u od oko
12,0%, a u radnoj snazak 17,4%. Ovi podaci pokazuju da je u odnosu nal@st
sektore poljoprivreda bila mnogo manje efikasna,time je 1955. godine
poljoprivredno stanovnisStvo bilo znatno siromaSniego gradsko. Dvije téene
farmi u tada Sest zemalja EEZ su bile relativnoemalviSe od 2/3 farmi su bile
velicine 1-10 hektara, da bi krajem devedesetih péosgjeveltina farmi u EU
skasila na 17 hektara¥ Pored toga, niski obrazovni nivo zaposlenih ugmijredi
uzrokovao je nisku kapitalnu vrijednost rada, odhmosiske dohotke u poljoprivredi.

U EU, prije prikljwenja 10 novih zemalja, u oblasti poljoprivrede h#ooko 7
miliona zaposlenih, ¢eXe poljoprivredne proizvodnje u GDP-u je bilo ispt, a
ona je ¢inila 7% izvoza. U strukturi poljoprivredne proiztge po granama
statarstvo je stvaralo oko 40% ukupne vrijednosti goijeredne proizvodnje, \é@

i povrce oko 16%, a Zitarice 998° Prosjéna veltina farme u EU iznosila je oko 18
hektara. U juzno-evropskim zemljama farme su znataoje po vedini i vode ih
stariji farmeri, dok farme u centralnoj i zapadr®jropi, vode uglavhom mia
farmeri, a i proizvodnja ima viSe industrijski dbli

% General Agreement on Tariffs and Trade (Generalniapam o carinama i trgovini)

9 |zvor: Miroslav Prokopijevi: »Uvod u Evropsku Uniju (radni naslov)«, glava 5 »Zajelia
poljoprivredna politika«, Beograd 2005 (u Stampi), g5

1001 zvor: Miroslav Prokopijevi: »Uvod u Evropsku Uniju (radni naslov)«, glava 5 »Zajella
poljoprivredna politika«, Beograd 2005 (u Stampi), &r
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Tabela 1. Prosj€na veltina farme u 15 zemaljdanica EU (ha)

Zemlja 1995 2000
Belgija 18,8 22,6
Danska 39,6 45,8
Njemaka 30,3 36,3
Greka 4.5 4.4

Spanija 19,7 20,3
Francuska 38,5 42,0
Irska 28,2 31,4
Italija 5,9 6,1

Luksemburg 39,7 455
Holandija 17,7 20,0
Austrija 154 17,0
Portugal 8,7 9,3

Finska 21,7 23,8
Svedska 34,4 37,8
Velika Britanija 70,1 67,7
EU 15 17,5 18,7

lzvor: Eurostat

Kao $to se moze vidjeti na osnovu tabele br. Isjgfna veltina farme se povela
sa 17,5ha na 18,7ha u 15 zemalja Evropske Uniggindge Gtka ostala skoro na
istom nivou, dok je pad u progjeoj velicini farme jedino zabiljeZzen u Velikoj
Britaniji.

S druge strane, u svim zemljama dolazi do padaaldiajmi, Sto zn&d da mozda
dolazi do stvaranje kooperantskih odnosauiarmama, ili se male farme gase.
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Tabela 2.Broj farmi u 15 zemalj&lanica EU

Zemlja 1980 1985 1987 1989 1993 1995 1997 2000
Belgija 115 98 93 85 76 71 67 62
Danska 123 92 87 81 74 69 63 58
Njemaika 850 741 705 654 606 567 534 472
Greka 999 952 953 850 819 802 821 814
Spanija N/a N/a 1792 1594 1384 1278 1208 1287
Francuska 1255 1057 982 924 801 735 680 664
Irska 224 220 217 171 159 153 148 142
Italija 2832 2801 2784 2665 2488 2482 2315 2152
ILuksemburg 5 4 4 4 3 3 3 2
Holandija 149 136 132 125 120 113 108 102
Austrija N/a N/a Na N/a Na 222 210 199
Portugal 767 N/a 636 599 489 451 417 416
Finska N/a N/a Na Na Na 101 91 81
Svedska N/a Na Na Na Na 89 90 81
Velika Britanija 269 259 260 243 244 235 233 233

Izvor: Eurostat

Najveti pad broja farmi u periodu od 1980. godine do 2a@filine zabiljezen je u
Belgiji (za 53,9%), Danskoj (za 53,9%) i Francusf&$},9%).
Tabela 3 Uce&e poljoprivrede u bruto nacionalnom dohotku (%)

Zemlja 1990 1996 2000 2001 2002
Belgija 2,1 1,1 1,3 1,3 1,0
Danska 4,2 2,5 2,6 2,7 1,8
Njematka 1,1 0,8 1,2 1,2 0,8
Greka N/a 6,0 7,1 N/a 6,5
Spanija 5,3 3,5 3,5 3,6 3,4
Francuska 3,7 2,0 2,8 2,9 2,1
Irska 6,1 4,1 3,2 3,0 2,0
Italija 3,4 2,7 2,8 2,8 2,3
Holandija 4,6 2,7 2,7 2,6 2,0
Austrija 3,3 2,5 2,6 2,7 1,8
Portugal 7,5 3,3 3,8 3,4 2,5
Finska 2,8 0,8 3,7 3,4 1,2
Svedska 0,7 0,5 1,9 1,9 0,6
Velika Britanija 11 0,9 1,0 0,9 0,7
EU 15 1,8 1,7 1,7 1,7 1,6

lzvor: Eurostat
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Iz prethodne tabele moze se zaéiljuda je u svih 15 zemalja EU tokom poslednjih
12 godina doSlo do padacega poljoprivrede u bruto nacionalnom dohotku.
Ocigledno je da su neke druge grane nasle svoje onjesttrziStu zemalja EU, i

postale prioritet, bez obzira Sto se poljoprivred&unala« kao prioritet.

Evropa 25 (dvadesetpetorice)

Evropska Unija se 1. maja 2004. godine prosirilgudk3i Kipar, Cesku Republiku,

Estoniju, Letoniju, Litvaniju, Mdarsku, Maltu, Poljsku, Slov&u i Sloveniju.

101

Tabela 4.Evropska statistika prije i nakon prik$jenja 10 novih zemalja

StanovniStvo BDP Inflacija Stopa nezap.  Stopa zapos.

(u mil) (u eurima) (u %) (Januar 2004) = (januar 2004)
EU 15 380,8 9.196 2,0 8,0 64,3
EU 25 454,9 9.613 2,0 9,0 62,9

Izvor: Eurostat 2004. godina

Ukupan BDP se povao za svega 5%, Sto zmada je prosjéan BDP po glavi
stanovnika u cjelokupnoj EU opao za 10%. Samim sadasnji BDP po glavi
stanovnikatini oko 40% prosjeka dotadasnjih &nical® Medu novimélanicama

kao bogatije se izdvajaju Slovenija i Kipar kojednsegle 70% BDP prosjeka EU,

ProSirenjem EU 15 promijenjene su i joS uvijek sgenmjaju institucije EU, proces
donoSenja odluka, finansije i politika. Stvoren \eliki pritisak na budZet EU,
zajednéku poljoprivrednu politiku i brojne fondove. Zbogils postoj€ih problema

u priklju¢enim drzavama, be potrebne decenije da bi se u potpunosti ekonomski
ujedinile. U periodu od 2001. do 2003. godine, $k@jcije stanovnistvaiini nesto
viSe od svih novikilanica, imala je prosgan fiskalni deficit od oko 6% viSe od
deficita dozvoljenog Mastrihtskim ugovorom. Nezdpaosst je u Poljskoj porasla sa
13% u 1995. godini na vise od 20% u 2003C&Ekoj je nezaposlenost porasla sa
3,5% na viSe od 10%. Prema izveStaju o tranzi@ji 2003. godinu prosjei
trgovinski koeficijent (uvoz+izvoz) u odnosu na BDRjeren kupovnom snagom) u

191 podaci brojnih istraZivanja govore da je 30% stanovaif\ bilo protiv proSirenja, jer su nove
zemljeclanice siromasnije i sa mnogo ekonomskih i drugih probldmak, sve nove drzawanice
ispunile su (u manjoj ili v&j mjeri) uslove za ulazak u Evropsku uniju poznate pod paziv
»Kopenhagenski kriterijum« koji podrazumijeva: vladavimav@a, demokratiju, poStovanje prava
manijina, funkcionisanje trziSne ekonomije i sposobnostinpdenja kompetitivnin pritisaka i
spremnost da se preuzmu sve obaveze vezan#amastvo (primjena pravila i politika- acquis
communautaire ).

1921zvor: www.vreme.com
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novim ¢lanicama EU dostizao je u 2002. godini viSe od 50%dnosu na 35% u
1995. godini. To je priblizno nivou koji su imal@jrazvijenije¢lanice unije u 1995.
godini (53%). U periodu od 1989. do 2003. godinepdn priliv direktnih stranih
investicija u budée ¢lanice iznosio je 117 milijardi eura. Najialio je plasiran u
Poljsku 42 milijarde,Ce$ku 38 milijardi i Maarsku 21 milijarda eura. U 2003.
godini priliv direktnih stranih investicija iznosje u Estoniji 8,3 % od BDP, 2,3% u
Ceskoj i 2,6% u Litvaniji. Najvé privredni problemi ovih zemalja zastupljeni su u
sljedetim sektorima: energetika, teSka industrija i poljereda. Stare drzav#anice
Evropske unije planiraju da investiraju u nove gezéanice preko 40 milijardi eura
u privredu izmdu 2004. i 2006. godine. Nov&lanice moraju da ptaju svoje
doprinose za budzet, e ovu sumu umanijiti za 10 milijardi eura godisnje.

Prosirenje EU i poljoprivreda

Broj poljoprivrednika, ulaskom deset novih zema$ja,povéao za 70%, tnije EU

je dobila 4 miliona poljoprivrednika (dvostruko ®&iSod ukupnog broja
poljoprivrednika SAD-a). U smanjivanju teSkokojece se pojaviti, jeice se broj
zaposlenih u poljoprivredi morati smanijiti, trarigite zemljece najvjerovatnije
pristupiti metodama koje su koristile i zemlje ElJXa0 Sto su npr. stipendije za
djecu danasnjih poljoprivrednika/farmera, kako hi @snovu njih vé&na napustila
poljoprivredni sektor.

U pregovorima tranzicionih zemalja, prije ulaskaEW, poljoprivreda je bila
najobimnije poglavlje. Sa Rumunijom i Bugarskom gmeori o poljoprivredi jos
uvijek traju, dok su za 10 novih zemalanica oni zavrSeni u decembru 2002.
godine. Meutim, mnogi analidari isticu da nove zemljeilanice nisu uspjele
istaknuti nejednakost i neravnotezu u distribuchiP.

Pretpristupnim mjerama poljoprivieda novih drzadéanica prilagdena je
evropskim standardima. Prilikom pristupanja EU zaven drzave ¢lanice je
obezbijeien fond od 5,8 milijardi eura, kojide se u naredne tri godine izvrsiti dalja
reforma poljoprivrednog sektora ovih drzava.

Poljoprivredni proizvd&ti zemalja novihé¢lanica imaju pun i neposredan pristup
mjerama trziSta ZPP, koje pomazu stabilizaciji vg@nju njihovih prihoda, a
postoji i specijalno usvojen paket o ruralnom rgavea noveclanice EU. Suma
novca raspoloziva za njih je fiksirana na 5.100ian& eura za period od 2004. do
2006. godine.

Nove c¢lanice EU ¢e se postepeno uklapati u sistem direktnih ¢gig@
poljoprivrednicima izméu 2004. i 2013. godine. Direktne subvencijecebi
postepeno uwiene u periodu od 10 godina. Direktnacplaja zapdeta od nivoa
25% u 2004. (u odnosu na nivo EU15), 2005. godmee povéati na 30%, a u
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2006. godinie porasti na 35%. | u narednim godinama se pdedvoveéanije, da bi

u 2013. godini data ptanja dostigla nivo od 100%. Nove drzaslanice imaju
priliku da ova primanja povaju na 55% u 2004. godini, 60% u 2005. godini i 65%
u 2006. godini iz Fondova ruralnog razvoja novihmaga ¢lanica i nacionalnih
budzeta. Takde, postoji opcija da se primijeni »pojednostavlje&ema pléanja«
(eng. Single Area Payment Scheme (SAPS)), u pericghreicije, ukoliko nova
drzavaclanica tako Zeli*®

Tabela 5.Fazni razvoj direktnih planja farmerima u novirlanicama EU od 2004.

Godina Direktna plaéanja od Nacionalno Maksimum u % od
EU (od 100% EU finansiranje (% od pune stope EU
stope) pune EU stope)

2004 25 30 55

2005 30 30 60

2006 35 30 65

2007 40 30 70

2008 50 30 80

2009 60 30 90

2010 70 30 100

2011 80 20 100

2012 90 10 100

2013 100 - 100

Izvor: Miroslav Prokopijevd: »Uvod u Evropsku Uniju (radni naslov)«, glava 5
»Zajedni’ka poljoprivredna politika«, Beograd 2005 (u Stamptr. 17, (originalan
izvor: EU Enlargement, 2003, s. 2)

Kao Sto se moze vidjeti iz tabele, najviSi méiguznos direktnih plédanja
poljoprivrednicima iz deset novih zemalja moZe gstidi tek 2010. godine.

Za svaku zemlju, pojedigao, odr@ene su i kvote, i to posebno za svaki proizvod.
One se pretezno zasnivaju na umanjenoj proizvodhjioblasti veterinarske i
fitosanitarne kontrole novélanice su dobile prelazne periode kako bi uspolgtavi
standarde koji vaze u drugim zemljama EU. Niz proda koji podlijezu tim
kontrolama za oddeni period, koji odredi EU, te mci da se prodaju izvan
zemlje porijekla.

103 |zvor: Miroslav Prokopijevi: »Uvod u Evropsku Uniju (radni naslov)«, glava 5 »Zajella
poljoprivredna politika«, Beograd 2005 (u Stampi), 4i6-17
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U okviru poljoprivrede novih zemaljélanica, postoje mnoga »polu-egzistencijalna
poljoprivredna dobra« u novim zemljaninicama, koje proizvode za sopstvenu
upotrebu. Ali, takde, prodaju dio svoje proizvodnje na razé n&ine.

Da bi im se pomoglo da se transformiSu u trziSnigd jedinice, i da bi im se dala
dodatna no¥ana podrska dok se posjed ne unaprijedi, fene su odidene mjere
maksimuma od 1.000 eura godiSnje po jednom »patisEmcijalnom
poljoprivrednom dobru«. Takie, postoji specijalna pomo poljoprivrednim
proizvaiacima kako bi oni ispunili standarde Evropske Unije.

Sporazum o pristupanju EU, tale kaze date potrosSnja Strukturnih fondova u
novim ¢lanicama za period 2004 — 2006. godine, biti faesa na 21.900 miliona
eura. Nove drzavéanicece dostéi nivo podrSke ZPRoji se primenjuje u sadasnjoj
EU, 2013. godin®* sto se moZe vidjeti i u tabeli br.5. Kako ovadstga mogu biti
dopunjena novcem za ruralni razvoj ili nacionalnimdovima, sporazum o
pristupanju treba da poljoprivrednicima novih zgmalanica i ruralnim oblastima
obezbijedi dobro usmjerene i dobro finansirane ejj&ako bi se pomogao njihov
prihod i razvo.

Ocekivanja

Nove drzavelanice @ekuje veliki rad na pov@nju Zivotnog standarda. Ukoliko bi
BDP po glavi stanovnika rastao 2% brze u noviamicama nego u Francuskoj, tada
bi Sloveniji trebalo 21 godina da je dostigne, vaniji 57, a ako bi rast bio samo
1%, tada bi trebalo iznde 42 i1 113 godina.

Ovo pokazuje koliko je velika razlika izie starih i novihélanica Evropske unije i
koliko tezak posao @kuje pridoSle zemlje u dostizanju standarda i ekwke
stabilnosti dosadasnjih zemadjnica. Zbog navedenog predstavnici starih zemalja
¢lanica istéu da ¢lanstvo u Uniji pomaze samo ukoliko je nova drzalenica
spremna sama sebi da pomogne, jer se pokazalamignor nekih ranije primljenih
zemalja ¢lanica da samailanstvo nije dovoljno za brz napredak siromasnijih
zemalja. Ta&nije, samim¢lanstvom u EU nije zagarantovan razvoj i napredak.
Finska je postalélan 1995. godine, ali EU ipak nije doprinijela rapy kompanije
NOKIA, jer se ona do godine prikijenja razvila zahvaljuji kontinuiranom
ulaganju i poslovnoj strategiji.

Irska je primjer zemlje, koja je nakon ulaska u &tiivarila visoke stope rasta GDP-
a (najvise u zemljama EZ), uravnotezen budzet udielgilans, ali iz razloga Sto je
vodila aktivnu industrijsku politiku, poboljSala kkurentnost, uvela niske poreze,

1041zvor: Eurobarometar
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modernizovala industriju, znatno snizila troskoaea i ostvarila visoke stope rasta

zaposlenosti. S druge strane ¢kar je zemlja koja je nakon ulaska u EU, smanijila

stopu rasta GDP-a sa 4,7% na oko 1,5%, nije sraanjifkove rada, niti je povala
produktivnost, a vodila je politiku monetarne kfidne ekspanzije.
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Nina Draki ¢’

Poljoprivredna politika STO i izazovi pred Crnom Gorom u svijetlu
pristupanja

Abstract

Agricultural trade barriers and producer subsidigtict real costs, both on the
countries that use these policies and on theirety@attners. Trade barriers lower
demand for trade partners’ products, domesticidigsscan induce an oversupply
of agricultural products which depresses world ggjcand export subsidies create
increased competition for producers in other coestr

Eliminating global agricultural policy distortionsould result in an annual world
welfare gain of $56 billion. High protection forragultural commodities in the form
of tariffs continues to be the major factor resing world trade.

One of the key goals of economic policy in Montawwegs joining World Trade
Organization. In order to achieve this goal agtimal sector in Montenegro need
comprehensive reforms. Having that in mind, thipgraexplains requirements that
World Trade Organization member countries need e@etrm agricultural policy, as
well as its implications on agricultural policy oe in Montenegro.

Key words: trade,agriculture, liberalization, tariffs, subsidies

Uvod

Trgovina je kroz istoriju bila ografavana u razéitim zemljama na razlite n&ine.
Do 19. vijeka odluku o visini carinskih stopa, kaage&e primjenjivanoj barijeri
slobodnoj trgovini, donosile su vlade zemalja uatatalnim pregovorima. Kao
rezultat toga, isti uvozni proizvod vrlesto je bio carinjen po ragiiim stopama u
zavisnosti od zemlje porijekla ocarinjenog proizao@vakav pristup je koStao puno
sve zemlje Gesnice méunarodne razmjene. Uslijedila je postepena libesalja
spoljno-trgovinskih tokova i rast obima tearodne razmjene. U posljednjoj
deceniji proslog vijeka ovaj trend rasta postajg igrazeniji tako da je u periodu
1990-1997 rastao po pro&mj godiSnjoj stopi od 6,5 %, dok je pragja godisSnja
stopa rasta svjetskog GDP-a u istom periodu b#a Aije slitajno da je bas u ovoj

* USAID Projekat za pristupanje STO
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deceniji, t&nije 1995.godine piela da funkcioniSe Svjetska trgovinska organizacija
nakon gotovo pola vijeka neuspjelih pokuSaja njeosgvanja.

Svjetska trgovinska organizacija (St®)naslijedila je GATT, tj. Opsti sporazum o
carinama i trgovini, koji je nastao neposredno i3l svjetskog rata, i spada u
najstarije mdunarodne organizacije. Sva pravila u okviru GATT-&vjetske
trgovinske organizacije su se formirala kroz matgralne pregovore o trgovini —
poznatije kao runde. Cilj ovih pregovora bio je ¢gaje pravila o vdenju
medunarodne trgovine na ravnopravnoj i fer osnovi, kamstizanje sporazuma o
smanjenju prepreka u mhenarodnoj trgovini. U okviru GATT-a odrzane &etiri
runde pregovora: Dilanova runda pregovora, Kenedij@inda, runda pregovora iz
Tokija i Urugvajska runda pregovora. Kao rezultaslpdnje Urugvajske runde
nastala je Svjetske trgovinske organizacije. .

Pove&anje zivotnog standarda populacija drzadfanica, osiguravanje Sto &
zaposlenosti, omogavanje stabilnog rasta realnih prihoda i efektitreZnje na
trziStima kao i povéenje proizvodnje i spoljnotrgovinske razmjene rohasluga
samo su neki od ciljeva osnivanja STO-a. NastankBmjetske trgovinske
organizacije doslo je do opSteg snizavanja carlmskopa, koje su se u prosjeku
smanjile 38% za industrijske proizvode i 37% zajqulivredne proizvode u
razvijenim zemljama.

Poljoprivredna politika STO

Trgovina poljoprivrednim proizvodima u mnogim zeamja predstavlja vazan dio
ukupne ekonomske aktivnosti i igra vaznu ulogu umamj poljoprivrednoj
proizvodnji i u zaposljavanju.

Do Urugvajske runde pregovora sektor poljoprivrage bio predmet pregovora jer
su se pregovori uglavnom vodili oko pitanja vezamin trgovinu industrijskim
proizvodima. 1z tog razloga, postojalo je nekolitaznih razltitosti sa aspekta
pravila koja su se primjenjivala na primarne pofjeedne proizvode u odnosu na
industrijske proizvode. U skladu sa GATT-om, zemiga c¢lanicama je bilo
dopusteno da koriste izvozne subvencije za primpoteprivredne proizvode, dok
Su u isto vrijeme subvencije na industrijske pro® bile zabranjene. GATT je
takade dozvoljavao zemljam&anicama da pribjegavaju uvoznim ogr@mjima tj.
kvotama pod odienim uslovima.

Dakle, u praksi su primjenjivana mnoga necaringgeantenja na uvoz bez bilo
kakve efektivnosti i zakonske opravdanosti. Retdt@ga ovoga bilo je povanje

195 engl.World Trade Organization, WTO
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prepreka trgovini poljoprivrednim proizvodima, ukdpjuci: uvozne zabrane, kvote
kojima se podeSava miksimalan nivo uvoza, minimainezne cijene i necarinske
mjere podrzavane od strane drzavnih trgovinskeupzéa.

Vecina zemalja posebno u razvijenom svijetu pribje¢mi@apodrsci trzisnoj cijeni —
cijene u poljoprivredi bile su administrativno pgdute. Barijere uvozu trebale su da
osiguraju da donga proizvodi budu prodati. U \éni slucajevima, povéanje
dom&e proizvodnje odi@enih poljoprivrednih proizvoda nije substituisaloa ve

je rezultiralo u strukturnim viskovima. Izvozne sebcije su se povavale u cilju
eliminisanja viSkova i na taj tien guSile svjetske trziSne cijene.

Ovakvi poreméaji izazvani na trziStu stvorili su potrebu da o=
poljoprivrednim proizvodima postane predmet Urugkajrunde pregovora. Tokom
ove runde pregovora potpisan je Sporazum o poljogni. Ovim sporazumom
postavljene su osnove dugone reforme méunarodne trgovine poljoprivrednim
proizvodima i domée politike u oblasti poljoprivrede, sa cilieméeeintegracije ove
oblasti u okvire trziSne ekonomije. Pravila kojagukSu trgovinu u oblasti
poljoprivrede su postakavrséa, pruzajdi vecu izvjesnost i stabilnost i izvoznicima i
uvoznicima.

Sustinu Sporazuma o poljoprivredini klasifikacija svih mjera poljoprivredne
politike koje podlijezu obavezi smanjivanja i mldteralne kontrole u tri grupe:

» pristup trziStu, odnosno carinske koncesije;

» domaa podrska ili subvencija proizvodnje; i

* podsticanje izvoza.

Pristup trzistu

Glavni cilj koje su zemlje potpisnice Sporazumaotjgprivredi Zeljele da postignu
promjenama u pogledu pristupa trziStu bio je stisauje investicija, proizvodnje i
trgovine u oblasti poljoprivrede. Ovaj cilj mogrije ostvariti kroz:
e stvaranje pristupa trziStu poljoprivrednih proizeodu uslovima veée
transparentnosti, predvidivosti i konkurentnosti
* oOsnivanje i jé&anje veza izm@&u nacionalnog i mi@unarodnog trzista
poljoprivrednih proizvoda
» oslanjanje viSe na trziSte na kojém rijetki resursi biti efikasnije kordg&ni
kako u sektoru poljoprivrede tako i u ekonomiji gt

Sporazumom o poljoprivredi je postavljen zahtjev da postupkom tzv.
“tarifikacije” sve necarinske mjere na granici, &o$u otezavale pristup trzistu,
zamijene carinama kojée pruziti isti nivo zastite. Carine koje su dobgen
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procesom tarifikacije, uklguju¢i i postojee carine na poljoprivredne proizvode
morale su se smanijiti. U razvijenim zemljama smajejge trebalo da iznosi 36% i
da bude sprovedeno za Sest godina (1995-2000.)zal@emlje u razvoju procenat
smanjenja je trebao da iznosi 24% u roku od 10ngo(l1995-2004.). Pored toga,
minimalno smanjenje za svaki pojedinaproizvod trebalo je da iznosi 15 % za
razvijene zemlje, a 10 % za zemlje u razvoju. Oidhaaje razvijenih zemlja nije se
zahtijevalo da smanjuju svoje carinske stope.

Pored tzv."tarifikacije” sporazumom se zahtijevalodrzavanje postofgh
moguenosti pristupa trziStu kao i ustanovljavanje miniinog pristupa po carinskim
kvotama, i to po snizenim carinskim stopama, kadarjstup trziStu bio manji od
3% domae potrosSnje. Ove carinske kvote minimalnog pristtrpgtu morale su se
pové&tati na 5% u periodu sprogenja Sporazuma.

Odredbe o0 posebnim privremenim zastitnim mjeramede predstavljaju dio
Sporazuma. Ove odredbe se mogu primijeniti &aglu kada su cijene uvezenih
proizvoda, po cijenama preéxatim u doméu valutu ispod nekog odtenog nivoa
ili u slucaju naglog rasta uvoza. Takve zastitne mjere spl@we u obliku dodatne
zastite ali na transparentan i potpuno ddren&in. Sprovaenje zastitnih mjera u
sliéaju naglog rasta uvoza zavisi od “uvozne prisuih@sja ve¢ postoji na trzistu
odnosno tamo gdje uvoz &éini veliki dio domae potroSnje pée se i kod manjeg
poveanja uvoza mé primijeniti zastitne mjere.

U cilju olakSanja sprouitenja procesa tarifikacije u posebno osjetljivinuatdijama

u Sporazum je uvedena klauzula o ”specijalnom teui. Specijalni tretman
dopusta zemlji da zadrzi uvozne restrikcije sve kilaja razdoblja sprodznja

Sporazuma, ali naravno pod odeaim brizljivo i striktno definisanim uslovima.
Uslovi su:

» da je uvoz primarnih poljoprivrednih proizvoda ihgvih obratenih i/ili
preraienih proizvoda bio manji od 3% u ukupnoj ddwmjapotrosnji tih
proizvoda u periodu od 1986-88.godine

« da tim proizvodima nisu odobravane izvozne subyen@aiev od
1986.godine

» da se efektivne mjere ogréanja proizvodnje primjenjuju ¥ena sami
primarni poljoprivredni proizvod

* da je u prvoj godini sprod@nja sporazuma obezhign minimalan pristup
trziStu za takav poljoprivredni proizvod na nivod 4% domae potroSnje
datog proizvoda i takav godisSnji porast da se dosti8% na kraju perioda
sprovaienja Sporazuma.
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U slwtaju bilo kakvog produzenja nakon Seste godine, judséi preuzete dodatne
obaveze.

Specijalni i diferencijalni tretman se primjenjujga zemlje u razvoju, Sto je
zajednéki elemenat svih obaveza preuzetih u Urugvajskajdru prema tome
sadrzan u svim podéima Sporazuma o poljoprivredi. Odredbe se primjgnna
primarni poljoprivredni proizvod koji je glavni pilenet trgovine na tradicionalnoj
listi zemlje u razvoju koja se poziva na ovu kladuzBporazuma.

Domaca podrska

Sporazum o poljoprivredi razlikuje mjere dotagpodrske koje izazivaju poretizge

u trgovini i one koje u w@ni slu¢ajeva imaju minimalan uticaj na trgovinu. Mjere
domae podrske koje imaju minimalan uticaj na trgovimw.tGreen box” mjere
isklju¢ivane su iz obaveza smanjenja démgoodrske. U “Green box” mjere
ukljucuju se opste vladine usluge (kao npr. istrazivakgatrola bolesti i Stetona,
usluge obtavanja, strtne i savjetodavne usluge, usluge inspekcije, miudat i
promotivne usluge, infrastrukturne usluge), direkitavanja proizuiacima koja
uticu na rast njihovih prihoda, ali ne &ii na cijenu proizvodnje; pomoza
strukturalna prilagdavanja; i direktna planja u okviru programa za zastitu
covjekove okoline i programa regionalne pdmdakade, iz obaveze smanjenja je
iskljuceno i finansiranje oddenih drzavnih programa kao Sto su: programi za
ograntavanje proizvodnje tzv. "Blue box" mjere; poin&oju odobrava viada
zemlje u razvoju na ime razvoja poljoprivrede iasedvi ostali vidovi pomé@ koji
pokrivaju samo mali dio proizvodnje pojedinog ppljerednog proizvoda.

Sve ostale mjere doréa podrSke koje predstavljaju direktnu podrsku c¢ijen
poljoprivrednog proizvoda ili se njima subvenci@i&jena inputa svrstavaju se u
"Amber box" mjere. Sporazum preda smanjenje ovih mjera podrsSke Sto zahtijeva
prethodno izréunavanje ukupne zbirne mjere podrSke (Total AMS etall
Aggregate Measurement of Support), kojom se &avea u monetarnom obliku
godisnji nivo podrske koja se ne moze podvesti kategoriju “Green box” mjera.
Sporazum obuhvatad& minimis” odredbu koja omogiava da se donta podrska
koja ne prelazi 5% ukupne vrijednosti proizvodnj&upnog poljoprivrednog
proizvoda ne ukljtuje u zbirnu mjeru podrSke i stoga ne podlijeze vela
smanjenja. U skaju zemalja u razvoju doréa podrSka koja ne prelazi 10% ne
ulazi u obréun zbirne mjere podrske.

Vrijednosti dobijene zbirne mjere podrske moralessismanijiti po stopi od 20% za
razviene zemlje odnosno, od 13% za zemlje u ragvqgri tom, rok za
implementaciju iznosi 6 godina (1995-2000.) za ijeme zemlje i 10 godina (1995-
2004.) za zemlje u razvoju.
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Obaveze smanjenja

Razvijene zemlje  Zemlje u razvoju '
6 godina: 1995 - 10 godina: 1995-

2000 2004
Pristup trzistu

Smanjenje pros{@mog nivoa - 36% - 24%
carinskih stopa za sve poljoprivredne

proizvode

Minimalno smanjenje carinskih stopa - 15% - 10%

po proizvodu

Domaca podrska

Smanjenje zbirne mjere podrske - 20% -13%

Izvozne subvencije

Smanjenje vrijednost subvencija - 36% - 24%
Smanjenje kotiine subvencijog -21% - 14%
izvoza

Izvor: www.wto.org
Izvozne subvencije

Izvozne subvencije u poljoprivredi nisu zabranjeak,postoji obaveza da se one
smanje za oddeni procenat tokom perioda spraemja Sporazuma. Doréa
odobravanje vezano za rezultate u izvozu, a finajusse iz budzeta, ili iz sredstava
koja se obezbjuju posebnom odlukom javnih vlasti (npr. da se sined od
prikupljene dazbine na poljoprivredne proizvodeigier za subvencionisanje izvoza
poljoprivrednih proizvoda). Pri tome, bitan krifjern je porijeklo sredstava, a ne
subjekat koji vrsi njihovu raspodjelu za svrhe simionisanja izvoza.

Po sporazumu, za navedene izvozne subvencije dextvie da se viSe ée Siriti i
da¢e se njihov nivo sniziti u odnosu na prosjek izrehtnog perioda 1986-1990.
godine. Pri tome se obaveza smanjenja odnosi kakemmanjivanje izdataka u
namjene subvencionisanja, tako i na &ok subvencionisanog izvoza. Smanjenja
su jednako raspodena po godinama spra¥enja Sporazuma i za razvijene zemlje
podrazumijevaju obavezu smanjivanja ukupnih sredstioja su namijenjena
izvoznom subvencionisanju za 36% u roku od 6 godaneazvijene zemlje, odnosno
za 24% u roku od 10 godina za zemlje u razvoju. Séo tice kokine
subvencionisanog izvoza, obaveza njegovog smanpmjaazijene zemlje iznosi
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21% sa rokom sprodenja od 6 godina, dok je za zemlje u razvoju taveba
definisana na nivou od 14 % i sa rokom spd®mrga od 10 godina.

Sporazum o poljoprivredi obavezuje svkanice da primjenjujuSporazumom o
primjeni sanitarnih i fitosanitarnih mjeraRije¢ je o zasebnom sporazumu u okviru
Urugvajske runde pregovora kojim su obuter@e mjere kojima se obezbjge
Ispravnost hrane namijenjene ljudskoj ishrani (zsheéena ispravnost namirnica),
zastita zdravlja zivotinja (sanitarne mjere) iljdka (fitosanitarne mjere). Sporazum
priznaje datlanice imaju pravo preduzimati sanitarne i fitosame mjere, ali da ih
smiju primjenjivati jedino u mjeri koja je potrebrea zdravlje ljudi, biljaka i
Zivotinja, a ne da se neopravdano i arbitrarno digirimuinacija izméu ugovornih
strana koje imaju ideritne ili slicne uslove.

U cilju usklativanja sanitarnih i fitosanitarnihn mjera na Stoir8irosnovama,
ugovornim stranama se prepéuje da svoje mjere temelje na dou@arodnim
standardima i preporukama, tamo gdje oni postogiutim, ugovorne strane mogu
uvoditi mjere koje rezultiraju viSim standardimaogk to rezultat nainih ¢injenica.
Ocekuje se dae ugovorne strane prihvatiti sanitarne i fitosamgamjere drugih
¢lanica kao pravovaljane, ako zemlja izvoznica dekagmlji uvoznici da njene
mjere postizu stupanj zasStite kakav trazi zemlj@zmca. Sporazum uklfuje
odredbe o kontroli, inspekciji i postupku odobrgeankao i zahtjev o
transparentnosti, objavljivanju propisa nacionaligtrtaznih punktova i postupaka
izvjeStavanja.

Nastavak pregovora o poljoprivredi

Nakon Urugvajske runde pregovora doslo je do snmgmjearinskih stopa na
poljoprivredne proizvode ali razvijene zemlje kao Su Amerika, EU, Kanada i
Japan i dalje vode politiku visokih carinskih stogavakva politika razvijenih

zemalja negativno ute na trziSta manje razvijenih zemalja. |z tog rgalozemlje

¢lanice STO sastale su se novembra 2001. godinehi, Rako bi se saglasile o
Agendi za razvoj. Sastanak u Dohi imao je za afpastavljanje pravila u trgovini
koja ¢e obezbijediti bolji poloZzaj zemljama u razvoju.

Runda pregovora iz Dohe predstavlja prvi ozbiljpikusSaj méunarodne zajednice
da smanji poljoprivredne subvencije i zastitu kpstoji u razvijenim zemljama.
Podruja pregovora su proSirena nadaednos trgovine i investicija, konkurencije i
zasStite zivotne sredine. Ministarski sastanak Skgtrgovinske organizacije u Dohi
ozn&io je velik pomak u pregovatkoj dinamici STO-a, a i zemlje u razvoju su po
prvi put zauzele aktivan i konstruktivan stav idimobile vaznu ulogu u oblikovanju
iIshoda predstofgh pregovora.. Prema procjenama Svjetske bankgi pastup
svjetskim izvoznim trziStima donio bi siromasninmd@ma dodatnih 1,5 milijardi
dolara prihoda u sljed#é 10 godina i pov&o stopu rasta BDP-a za 0,5 %.
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U septembru 2003. godine u Kankunu odrzana je Rwéstarska konferencija
STO-a na kojoj je poljoprivreda bila jedna od @lilgregovaranja, a koja je imala
za cilj postizanje sporazuma “Doha runde”. Ovi pnegyi zavrSeni su neuspjehom
prvenstveno zbog nemoguosti bogatih i siromasnih zemalja da se usagl&se o
pitanja vezanih za poljoprivredu. Za neuspjeh pvega glavni krivci su SAD i EU,

u kojima su subvencije najée u svijetu, i koje nisu ispoStovale obaveze preune
Dohi. S druge strane, zemlje u razvoju nisu higielgootpiSu predlozeni sporazum od
strane razvijenih zemalja, jer su smatrale da ja &arist bogatiltlanica STO.

Na ministarskom sastanku u Kankunu, zemlje u razgajpostavile poljoprivrednu
liberalizaciju i smanjenje poljoprivrednih subvgacbogatih zemalja kao uslov za
bilo kakav dogovor. Ove zemlje su prvenstveno Hkoitale Zajednriku
poljoprivrednu politiku EU koja odnosi skoro polaui troSkova EU, kao i visoke
subvencije koje SAD daju farmerima, néito proizvaiatima pamuka.

U avgustu 2004. godiné&lanica STO postigle su u Zenevi dogovor o ukidanju
milijardi dolara poljoprivrednih subvencija, otvaja trziSta za industrijske
proizvode i nastavku razgovora o liberalizacijietgke trgovine. Poslije pet dana
pregovoratlanice STO postigle su dogovor o usvajanju okvioark ¢e se obnoviti
pregovori o liberalizaciji svjetske trgovine u okviRunde iz Dohe, koji su zapali u
krizu nakon neuspjeha prije skoro godinu dana mdetenciji u Kankunu.

Usvojenim sporazumom se prvi put fiksira rok zadakije subvencija za izvoz
poljoprivrednih proizvoda koje, kako se smatra, Stanaju poljoprivrednike iz
zemalja "tréeg svijeta". Klj&ne ¢lanice STO, méu kojima su SAD, EU, Brazil i
Japan, dogovorile su se da ukinu izvozne subverstipgge dugo bio zahtjev zemalja
u razvoju, kao i da se smaniji broj proizvagjase izvoz Stiti visokim barijerama.

Ocekivanja su dace se sve stavke ovog sporazuma iz Zeneve ispurijg p
ministarskog sastanka STO u decembru 2005. godih@ngkongu.

Reforma poljoprivredne politike u svijetlu pristupanja STO

Jedno od strateskih opredjeljenja Crne Gore, defimo u dokumentu Agenda
ekonomskih reformi je ulazak u Crne Gore u Svjetsgovinsku organizaciju. U
skladu sa tim, Crna Gora treba da usmjeri sve jaevpolitike u ovom pravcu.
Proces pristupanja Crne Gore Svjetskoj trgovins&gjanizaciji je poeo 15.
februara 2005. godine, a jedna od oblasti kojaijeatat sveobuhvatnu reformu je
poljoprivredna politika.
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Kad je rij& o pokazateljima u oblasti poljoprivrede Crna Gmasgpolaze sa 0,80 ha
poljoprivrednih ili 0,29 ha obradivih povrSina ptasovniku, a Sto je znatno iznad
raspolozivih povrSina \éne evropskih zemalja. Ipak, navedeni resursi aijes
dovoljnoj mijeri iskorigeni i oni predstavljaju jednu od osnovnih pretpokita
ubrzanijeg razvoja. U Crnoj Gori postoji tradicijebavljenju poljoprivredom i veliko
interesovanje mladih preduzetnika da svoje predittet ideje realizuju upravo u
proizvodnji hrane. Istovremeno, postoje i atinea ograriienja za ubrzaniji razvoj
poljoprivrede: decenijsko zaostajanje, negativekefukupne ekonomske situacije na
poljoprivredu u posljednjih 10 godina, usitnjen jeols zapostavljenost privatnog
sektora tokom prethodnog perioda, relativno nizkeni nivo proizvaiaca,
nedovoljno izgrdena infrastruktura na seoskim pogjimna, nedovoljna primjena
savremenih tehnologija u procesu proizvodnje i ogenost prerdivackih
kapaciteta.

Kad je rij& o trgovinskoj politici u oblasti poljoprivrede, raske stope na
poljoprivredne proizvode u Crnoj Gori Kne se u rasponu od 0% do 30 %, dok
prosj&na stopa na ove proizvode iznosi 14,09%. Poredabmiem carine u Crnoj
Gori primjenju se i posebne dazbine (prelevmang kaezonske carinske stope. S
obzirom da Svjetska trgovinska organizacija priegnegrine kao jedini legitimni
instrument za zaStitu dod® proizvodnje mora se izvrstiti tarifikacija tj.
prera&unavanje svih navedenih oblika zastite u tarifn@weltente. Prer&unavanjem
se dobija da tarifni ekvivalentf dostizu nivo od 155% za neke vrste dimljenog
svinjskog mesa, 86% za svjeze krastavce i korniSef za svjeze grde, 66% na
masline, tarifni ekvivalent na neke vrste pdenane od mesa je 45% dok na mlijeko
I mlije¢ne proizvode dostiZze nivo od 54%.

U cilju ispunjavanja zahtijeva STO neopodno je sjitianivo carinske zastite Stie
imati direktne posljedice na dodaprivredu. Liberalizacija poljoprivredie otezati
kratkoratan poloZzaj domah proizvaiaca tako dace na trziStu opstati samo
proizvodi koji su cijenom i kvalitetom konkurentna svjetskom trziStu. Zbog toga
reforma poljoprivredne politike mora&iiu pravcu j&anja trziSta i konkurentnosti
crnogorskih proizvéaca kako na dont@m tako i na svjetskom trzistu.

Na programe donta podrSke u Crnoj Gori u 2003.godini utroSeno feilona eura

dok su u 2004.godini programi podrSke iznosili &#iona eura. Od toga 7,08
miliona eura tih programa u 2003.godini i 7,2liomleura u 2004. godini moZzemo
svrstati u kategotriju Green box mjera prema kijiuerima STO Sporazuma o
poljoprivredi i za ove programe ne postoji obavem@njenja. U kategoriju Amber
box mijera koje podlijezu obavezi smanjenja nakastygpanja Svjetskoj trgovinskoj

198 |zvor: USAID Projekat za pristupanje STO
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organizaciji mogu se svrstati samo programi u 2002004.godini kojima se
subvencioniSe proizvodnja duvana. Tako da Crna Gu® imati poteSkéa
prilikom pristupanja STO kada su u pitanju prograimmae podrske.

Zaklju ¢ak

Liberalizacija trgovine i pouw&nje otvorenosti ekonomije vazno je za privredni
razvoj Crne Gore i njeno buée pridruzivanje Evropskoj uniji i Svjetskoj
trgovinskoj organizaciji. Snizavanje carinskih sipp postepeno uklanjanje
necarinskih barijera, smanjenje subvencija ddrijeekonomske Kkoristi svima.
Najveti dobitnici u svakom skaju bice krajnji potroSa& koji ¢e zadrzati dio svog
potroS&kog viska.
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Tanja BoSkow®

Politika carinske zastite u svijetlu pristupanja STO

Abstract

Tariff rates are crucial instrument of trade polichhis paper covers several
important issues related to the reforms in thisaFarst part of the paper explains
the key features of tariffs as protection instrutnedifferent policy takers and

opposite economic interests; benefits and adveifeet® alternative measures of
protection; dependence of tariff policy on the depeent priorities and the welfare
effects, etc.

Paper explains main WTO requirements concerningeption policy such as

primary role of tariffs, restricted set of non-tarnstruments, limited scope of

safeguard measures, comparison on the legal dewelutgn the field until now, and

an indication of further legislation changes neags# the period of adjustment. It
also gives main elements of the customs-reforntegjya choice and concentration
of goals and priorities; criteria for preparatiohtioe alternative scenarios; solving
convergence problems; defining conditionality fottemative solutions and

interdependence of relevant externalities.

The goal of the paper is to give recommendationtfade policy reform in our
country necessary in order Montenegro to become beerof the World Trade
Organization.

Key words: Trade liberalisation, Tariff rate, Policy—taker

Uvod

Svijet sa kojim danas opet ¢injemo da sardujemo, nesumnjivo se promijenio,
tokom godina naSe izolacije. Velike promjene nijegezane samo za nove
tehnologije, Sirenje trziSta i udenje modernih n@na poslovanja. Tokom

poslednjih godina, koncepcija liberalne i trziSmentisane ekonomije izgubila je
svaku ozbiljniju alternativu i postala priniena od gotovo svih drZzava u svijetu.
Jedan od Kkljgnih koraka integracije Crne Gore u modernedumarodne

ekonomske odnose predstavijanstvo u Svjetsku trgovinsku organizaciju. To je

* USAID WTO Accession Project
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istovremeno i vazan element podrske procesu umjitnagkonomskih reformi, kao i
neophodan korak u procesu pridruzivanja Evropskdgj.

Shodno odredbam&ana XIl GATT-d, Republika Crna Gora je decembra 2004.
godine pokrenula postupakilanjenja u Svjetsku trgovinsku organizaciju. Model
«dvostrukog kolosjeka», odobren od strane Evropsige, takale je pruzio prostor
za samostalan pristup Crne Gore ovoj organizaciji.

Svjetska trgovinska organizacija je jedna od najajmjih meiunarodnih institucija
koja reguliSe trgovinu na internacionalnom nivoukaja ulaze napore da se
medunarodna trgovinska razmjena liberalizuje u Stioyenjeri.

U regionu Jugoistme Evrope jedino Srbija i Crna Gora i Bosna i Hgoena
nijesu ¢lanice STO, a zajedno sa Rusijom, Ukrajinom i Bjesgjom, i jedine u
Evropi. Slovenija je postalélanica 1995. godine, sa osnivanjem STO, Hrvatska
2000. godine nakon trogodisnjih pregovora, a Makgd@®003. godine.

Iskustva su pokazala da liberalizovane privredéurasze, a da je ekonomski rast
najbolje sredstvo eliminisanja siromastva u jedndmsStvu. Prema analizama
OECD, postojée zastitne politike razvijenih zemalja ogréaiaju rast zemljama u

razvoju nekoliko puta viSe nego Sto ga pdrma razvoj povéava.

Svjetska trgovinska organizacija preuzela je uloguGATT (OpSteg sporazuma o
carinama i trgovini), da potpomaZe i reguliSe psodiberalizacije savremene
medunarodne trgovine kroz multilateralne pregovorgaRomultilateralni pregovori
0 pristupu trziStu odnosi se na osam uzastopnikirpregovora u okviru STO (i
GATT-a iz 1947. prije toga) koje su dovele do zegtrsmanjenja carina koje
primjenjuju razvijene zemlje, kao i na obaveze kzgenlje u razvoju preuzimaju u
pogledu svojih carina. Miitim, joS uvek postoji visok nivo zasStite u pojadin
industrijskim sektorima razvijenih zemalja (tekstiproizvodi i odj€a) — carinski
vrhovi i carinska eskalacija, kao i protekcionikt poljoprivredna politika koju
sprovode neke od razvijenih zemalja.

Carine kao instrument zastitne ekonomske politike
Carina, kao osnovni instrument zastithe ekonomsHitike, predstavlja dazbinu na

uvoz, dio je poreskog sistema icimaredistribucije dohotka. Istovremeno, carina je
sredstvo ogratiavanja trgovine, tako da ima dalekosezne efektepotaoSae,

! “Svaka drzava ili posebna carinska teritorija, koja ima pumor@miju u primjeni trgovinske
politike moze pristupiti STO pod uslovima koji su dogoeni izmelu te zemlje Elanica STO”.
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proizvadace, drzavu, regione, nacionalno bogatstvo i privredizvoj. Uvaienje
carine (ili povéanje carinske stope) na uvoz nekog proizvoda u \wigptem
iznosu, prije svega, po¥ava cijenu tog proizvoda na doéemn trziStu. Stoga,
direktni pozitivni efekti carina su: zastita promaca i ubiranje poreskih prihoda, ali
negativan efekat je gubitak na strani pottesaNa duzi rok, naravno, postoje i
indirektni efekti, koji se uglavnom sastoje u gubitefikasnosti.

Zbog toga Sto carina uglavnom ima za cilj da zadtimau industriju od strane
konkurencije, dobro je zapitati se pod kakvim ustwv bi carina bila uspjeSna u
unapréenju domaée proizvodnje. Prvo i najvaznije, eldstost domée ponude bi
trebalo da bude visoka, tako da mali porast cijet@i podrazumijeva nisku
carinsku stopu, dovodi do velikog porasta déenproizvodnje. Jednostavnaieso,
ukoliko je domé&a ponuda neelagha, prakitno nema efekta jer zastitna carina ne
uspijeva u unaptenju domée proizvodnje. Drugo, mada od manjeg prakig
zn&aja, traznja za proizvodom bi trebalo da bude ajanmeelastina. Jer ukoliko
je visoko elastina, tako da mali porast cijena dovodi do dratmaty smanjenja
traZznje za proizvodom, traznja bi, nakon d&nja carine, mogla da bude toliko mala
da se zastena doméa industrija suditi sa suzenim trziStem, Sto je efekat suprotan
Zeljenom.

Ukoliko se carina uvede u velikoj zemlji, njeni ktiece biti slicni upravo opisanim
efektima, uz jednu zwajnu napomenu: kad god velika zemlja, sacajram
uce¥em u svjetskoj trgovini, nudi viSe ili trazi manjeonkretnog proizvoda,
svjetska cijena tog proizvoda se mijenja. Smanjavjetske cijene zra da se
elasttnosti strane i doné® ponude i traznje moraju uzeti u obzir prilikom
analiziranja potencijalnog mikroekonomskog efeldane.

Tendencije u melunarodnoj trgovini i pravila STO o zastitnoj politi Ci

Posle Urugvajske runde pregovora uslijedilo je gerga carinskih stopa u svijetu,
Sto je posebno bilo @hivo kod razvijenih zemalja. M#utim, carinska politika
razvijenih zemalja (Kanada, Evropska unija, SADapahn) i dalje je obiljezena
visokim carinskim stopama u pojedinim sektorimas@dmo istaknuti tzv. carinski
vrhovi) i carinskom eskalacijort®

Oko 10% carinske skale ovih razvijenih zemalja ljedge iznad 12%ad valorem
nakon cjelovite primjene Urugvajske runde i Op&ené& preferencijala. Carinski
vrhovi u ovim zemljama ki@ se u intervalu od 350% do 900% za vazne izvozne

198 carinska eskalacija podrazumijeva pojavu rasta carinskih spapado sa vis§im fazama prerade
proizvoda. Dakle, na sirovine i manje ofieae proizvode zaéanava se carina po nizoj stopi nego
Sto se zaranava na viSe obdane. Zemlje izvoznice primarnih proizvoda dstida carinska
eskalacija pruza ¥eé stepen efektivne zaStite préngackim industrijama zemalja uvoznica nego Sto
bi pruzale nominalne carinske stope.
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proizvode zemalja u razvoju, posebno za hranu @bl Ovakva situacija je
posledica tzv. tarifikacije — odnosno procesa ti@mnsacije carinskih i necarinskih
mjera zastite na granici u carinski ekvivalent, @aezultirao ekstremno visokim
stopama, dostizii 900%.

Tarifikacijom ranijih kvantitativnih ogratienja, dazbine i sine mjere necarinske
zastite su podigle carinske stope na nivoe kojedinv slucajeva prelaze 30%. EU
primjenjuje dodatna optetenja za zivinsko meso, jaja ic&e. Industrija hrane u EU
obuhvata oko 30% svih carinskih vrhova, u intervadu12% do 100%. U nekoliko
slucajeva postoje dodatna optéeaja, kako bi se zastitile preigacke industrijske

grane od visokih cijena poljoprivrednih uvoznih urg.

Skorasnju istoriju mé&unarodne trgovine karakteriSe proces globalizaekspanzija
multinacionalnih kompanija i tendencija ka opStdpetalizaciji raznih oblika
medunarodne razmjené&tvaranje OpSteg sporazuma o carinama i trgoviAIT(D,
praéeno oshivanjem Svjetske trgovinske organizacijeultgalo je jednoobraznim
sistemom pravila za najéedio meiunarodne ekonomske razmene.

Metod ispoljavanja interesa drzawvéanica, nar¢ito u sferi trgovinske politike,
koristi razne forme zastite, kojom su daiinproizvodi zastieni od strane, na&ao
nelojalne konkurencije. Instrumenti zasStite surtslie i necarinske mjere.

Medutim, zaStita se znatno razlikuje od protekcionizo@kos cinjenici da su
“sredstva”, tj. instrumenti iderdtni (carinske i necarinske mjere), odnosno:

zaStita# protekcionizam

Protekcionizam implicira formulisanje ekonomskeifk ¢iji je osnovni pristup da
sprijeci izlaganje doméh proizvaiaca oStroj konkurenciji na ndenarodnom
trziStu, pa se u tom sigju ovi instrumenti ne primjenjuju na transparentein.
Protekcionizam podrazumijeva njihovu skoro konstantpotrebu i, po pravilu,
karakteriSe ga odsustvo analize troskova i kofkstja omoguéava procijenu efekata
primjene trgovinskih mjera na dokha privredu). Pored navedenog, ucive
slieajeva primjena ovih instrumenata je povezana saodramn kulturnim,
zdravstvenim i ekoloskim razlozima. Tal® a nar®ito u nedavnoj istoriji
trgovinske politike, protekcionizam je zZregno promovisan zloupotrebom tzv.
vanrednih mjera zasStite trgovine, u koje spadajutidampinske mijere,
kompenzantorne carine, i hithe mjere zastite.

199 carinski vrh (Tariff Peak) predstavlja jednu carinsku stiipmalu grupu carina koje su naiito
visoke,éestocak i nekoliko puta viée od prosjéne nominalne carine.
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Na carinskoj teritoriji, mogu se dakle, kao mjeraStte Kkoristiti carine, kao
favorizovana mera, i razne necarinske preprekevimgoPojam necarinske mjere
uklju¢uje organienja na uvoz, izvoz, subvencionisanje proizvodnpr/oza, kao i
mjere sa stinim efektima. Ovakve mjere se najSire definiSu kRaocarinske prepreke
a postojéi sporazumi STO su postavili detaljna pravila i véee koje treba ispuniti
prilikom njihovog uvdaenja.

Upotreba carina u okviru STO je regulisana prawali@ATT-a koji pravi razliku
izmedu unutrasnjih i mjera na granici, @emu carine i necarinske mjere spadaju u
kategoriju mjera na granici.

U skladu sa GATT-ontarine su visoko poZeljan instrument za ogfavénje uvoza

I ¢lanice STO imaju pravo da uvedu carine pod uslowdanih primjenjuju na
nediskriminatornoj osnovi. Primat koji su carinealm kao instrument za zaStitu
pristupa trziStu dodatno je ¢gn zahtjevima GATT-a da uvozne carine budu jedino
sredstvo finansijskog optefenja uvozaPored ovoga postoji i dodatni zahtjev da
ukoliko se primjenjuju unutraSnje dazbine, iste apor biti primenjene na
nediskriminatornoj osnovi, kao i da carine i dagbioudu u vezi sa uvozom (ne
mogu predstavljati skriveni oblik carinske zastite)

Osnova za favorizovanje upotrebe carina jeStgenica da one predstavljaju
transparentne i mjerljive trgovinske prepreke. Sigér strane, iako GATT ne
zabranjuje upotrebu carina, niti ih ogréara u obimu, njihovo smanjenje je
podsticano tokom viSe rundi trgovinskih pregovoRezultat tih pregovora su
pojedin&ne liste utvdenih smanjenja carina za svaku drzalanicu STO, odnosno
tzv. Lista koncesij&®. Kada se neki proizvod da na ovoj listi, carinska stopa koja
je navedena za taj proizvod je “konsolidovana” ladk sa STO, Sto ztiada se ona
ne moze powavati ukoliko se ne ispune odeni uslovi, tj. ne obave ponovni
pregovori o vé ustanovljenim koncesijama. Ponovno pregovaranjkoda
podrazumijeva obezbijgzanje kompenzantornih koncesija za druge proizvéde
se u svakom stiaju ne postigne sporazum, @&reclanice imaju pravo da povuku
“u osnovi jednake koncesije”, koje su ustanovlje@eclanicom koja je inicirala
ponovne pregovore.

GATT ne postavlja zahtjev za posebnom carinskomk&irom ni u nominalnom ni
u efektivnom smislu. Stoga je svakdjanici STO omogéeno da ostvari onu

19 Termin koncesija korin je jo§ u pregovorima za GATT, a kasnije u procesu peegmsa STO,
da zemlja kandidat prihvati gornju granicu carinske stopedalismanji na drugi & uvozna
ograntenja, zauzvrat "koncesijama" zemaljanica, odosno. beneficijama dobijenim sticanjem
¢lanstva.
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carinsku strukturu koju smatra najpogodnijom zaogpienje svojih ekonomskih
cilieva. Paralelno sa tim, svaka éldnica mozZe da ima na snazi carinsku eskalaciju i
da povéa carine koje nijesu prethodno konsolidovane, ggmu u sldaju
konsolidovanih carina postoji pravna obaveza daagne ne powsavaju iznad
konsolidovanih nivoa.

Mnoge drZzave, natito one u razvoju, uspjele tokom prethodnih muiétalnih
trgovinskinh pregovora da postignu dogovor o tzv.afpniranim carinskim
konsolidacijama”, Sto prakino podrazumijeva konsolidaciju carina na nivou keji
iznad nivoa primijenjene stope. Na ovagima stvorena razlika je omogavala da
sprovode prikkno fleksibilnu carinsku politiku, koja je nafito korisna u sldaju
naglog priliva uvoza. Naime, u takvim ghjevima ove drzave s mogle da péajel
carine do nivoa konsolidovanih plafona, izbegatiapa taj n&in da pribjegavaju
komplikovanim procedurama lansiranja drugih mjesthrane trgovine.

Cinjenicom da je GATT dao potpuni primat carinama kastrumentu za zastitu
trgovine i unapréivao ovo pravilo kroz redovne runde trgovinskihgoeora, on je
podjednako i istovremeno priznavao potrebu za sarjam mogdnosti ¢lanica da
koriste necarinske prepreke. Postojeporazumi i mjere STO reguliSu upotrebu
sledeih necarinskih prepreka: kvantitativha ogtgmja, drzavna trgovina, vladine
nabavke, kontrola robe prije isporuke, devizna kaat nacionalni standardi i
tehncki propisi, carinske procedure, pravila o porijeklobe, objavljivanje
trgovinskih propisa.

Zahtjevi novim kandidatima za ¢lanstvo u STO u pogledu carina

Za svaku drZzavu koja pristupa STO od &fjog zn&aja je da od samog petka
prihvati ¢injenicu da se svaki proces pristupanja odvija ladk sa uslovima koje
dogovore drzava koja pristupa danice STO. To zna da se ovaj proces
predominantno odvija u kontekstu pregovora, priggoiu kontekstu postavljenih
pravila (v&ina zemalja koje su skoro pristupile morale su davate viSe nivoe
obaveza nego je to bio gkj sa osnivéima STO). Shodno tome, kada se govori 0
carinskim pregovorima, svako od pristupanja jéa&lza sebe.

Pregovori o carinama se odvijaju na bilateraln@joss i poverljivog su karaktera, a
proces se nastavlja sve do postizanja potpunogaspara. Ova faza pristupanja
uglavnom nastaje kada su ispitivanje ekonomskotgres i trgovinskog rezima

zemlje koja pristupa obezbedili dovoljan broj infacija (na osnovu podnijetog
Memoranduma o spoljnotrgovinskom rezimu, nacionglnakonodavstva u oblasti
trgovine, kao i kroz razmjenu odgovardju pitanja i odgovora). DrZzava koja
pristupa zatim podnosi prvu ponudu carinskih koijaes dalji razvoj je rezultat

razgovora o ponudama, odnosno zahtjevima.
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U skorasSnjim pregovorima o pristupanju se od nokdndidata zahtijeva da
ucestvuju u tzv. inicijativi "nula za nulu", odnosimicijativa za ukidanje carina za
sledé€e proizvode:

pivo;

pi¢a od destilovanog alkohola;

drvena pulpa;

papir;

namesta;j;

proizvodi farmaceutske industrije;

celik;

graievinska oprema,;

medicinska i poljoprivredna oprema;

inicijativa za carinsku harmonizaciju za proizvdaamijske industrije i
inicijativa u pogledu ukidanja carina za Sirok lgpe proizvoda
informacione tehnologije.

O O O O O O O O O OO0

Vazan modalitet pregovora je kam@hje “faznog” pristupa — fazno spraienje
smanjivanja, Sto \@ni zemalja koje su nedavno pristupile nije bilozdoljeno da
koriste — Panama je morala da se obaveZéedsprovesti dogovorena smanjenja
carine za industrijske proizvode gav od dana pristupanja, Mongolija je isti uslov
prihvatila za sve proizvode, a Kirgistan za svgqulvredne proizvode.

U nekim pregovorima su se javljali argumenti dab#reizbjegavati kori&nja
specifenih carina, jer one nijesu transparentne. lakogeskenje carinske kvote u
vezi sa tzv. tarifikacijom bilo prihv@no tokom pregovora Urugvajske runde o
poljoprivredi kao instrument za obezibenje minimalnog/tekéeg pristupa, kada se
kao rezultat konverzije necarinskih mjera u caljene izuzetno visoke carine za
mnoge poljoprivredne proizvode, isto pravo nijeobidlozvoljeno ni jednoj od
zemalja koje su nedavno pristupile. Sto ge tistalih dazbina i taksi, u listama svih
zemalja koje su pristupile njihov iznos je nulapbigledu carinskih vrhova, mnoge
¢lanice STQc¢e zahtijevati da se oni znatno smanje upiognici da one postoje u
carinskim listama mnogih velikitlanica STO na nivoima koji stesto iznad 100%.
Jedan od glavnih zahtjeva tokom procesa pristugarga drzava koja pristupa treba
da ponudi carinske koncesije koje skothercijalno odrzive “imaju znaenje u
trgovinskom smisluili “ odgovaraju nivou ekonomskog razvojali ne postoji
nijedno pravilo niti referentni primjer u odti@anju koji je nivo ‘odgovarajui”.
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Uskladivanje carinske politike Crne Gore sa pravilima STO

Imajwéi u vidu da STO priznaje carine kao jedini u potpsin legitiman instrument
za zasStitu donte proizvodnje, zemljama koje pristupaju ovoj orgagiji se
prepordéuje da prije ulaska u pregovore sprovedu detaljmalizu svojih
ekonomskih performansi, a zatim da identifikuju ioaalne interese u pogledu
razvoja, kako u oblasti industrije, tako i poljopade.

Prije svega, moderna carinska politika treba daziuzahtjeve STO kao jedine
globalne trgovinske organizacije, a da istovremgmoZzi odgovarajéu zastitu
doma&oj privredi i da sprijéi naruSavanje pravila slobodne konkurencije i pojav
neravnopravnih uslova poslovanja.

U dom&u carinsku politku treba ugraditi sve instrumendégircske zastite koji su
legitimni u STO. Carinska politika treba da budendipirana tako da bude
usklaiena sa primjenom savremenih vancarinskih instrutaepastite, kao Sto su
tehnicki propisi i standardi me se Stiti trziSte od ulaska robe neodgovaegu
kvaliteta), primjena zastitne klauzule ud&lju naglog i negekivanog rasta uvoza,
zastita u sltiaju poreméaja platnog bilansa, itd.

Sto se tte carinske ponude, novi kandidat ima mémst da podnese ponudu gdje
su (sve ili odréene) carinske pozicije konsolidovane na nivou ganjenih carina,
zatim na nizem nivou od primijenjenih carina, i tev. plafonskom nivou (koji je
viSi od nivoa primijenjene carine).U é&iai slucajeva, ¢lanice STO zahtjevaju od
novih kandidata da slijede prvu opciju, kao i destanu na konsolidovanje znatnog
broja carinskih stopa (5to zZfikonsolidaciju svih pozicija carinske tarife, Stge
slu¢aj sa véinom ¢lanica STO, osniv& ove organizacije).

Carinske koncesije u pregovorima za stupanj@anstvo STO predstavljaju ustupke
— u formi sniZzenih/konsolidovanih carinskih stogaje je zemlja kandidat odobrila
¢lanicama STO. Cio proces zamge formiranjem liste inicijalne ponude koja je
nadalje predmet dodatnih zahtjeilanica i odgovarajtih pregovora sa kandidatom.
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Primjer Liste koncesija

HS Opis Tekda Gornja | Period | Sektorske| Carinska
carinska | carinska | implem | inicijative | stopa za
stopa stopa | entacije Sl
2208 20 - Alkoholna ga
dobijena destilacijom
vina, kljuka ili komine
od groda;
- - usudovima od 2 | ili
manje:
2208 20 12 00| - - - konjak 30 DS 0
2208 20 14 00| - - - armanjak 30 DS 0
2208 2026 00| - - - grapa 30 DS 0
2208 20 27 00| - - - brendi 30 DS 0
- - - ostalo:
2208 20 29 10( - - - - vinjak 30 DS 0
2208 20 29 20| - - - - lozova 30 DS 0
2208 2029 30| - - - - komovica 30 DS 0
22082029 90| ----ostalo 30 DS 0

Crna Gora¢e morati da predlozi inicijalnu listu ponude kongesmajui u vidu
mrezu sporazuma o slobodnoj trgovini sa zemljang@igiaine Evrope. Realno je
ocekivati da se ove zemlje ém javiti kao podnosioci zahtjeva u carinskim
pregovorima naSe zemlje sa STO.CLB4 je pretpostavka i za EU, sa kojém se
trgovinski odnosi regulisati u okviru Sporazuma tabdizaciji i pridruzivanju.
Imajwéi to u vidu, glavni pregovorie se voditi sa tzv. MFN partnerima, odnosno sa
zemljama sa kojima se trgovinska razmena odvija esnovu klauzule
najpovlagenije nacije (MFN).

Kako je pristupanje svakog novog kandidata STO g¢sokoji se odvija pod
uslovima koji se dogovaraju izrhe kandidata &lanica STO, koncipiranje promjena
nase nove carinske politike mora da@@d prepoznavanja dvije cinjenice:

- da se pred nove kandidate skoro po pravilu posjaviahtjevi koji nijesu
vazili za zemlje osniu& ove organizacije (tzv. "STO plusbaveze), i

- da je nerijetko novim kandidatima onemégno da se pozivaju na prava
koja su sadrzana u STO i koja su bila dostupnajaemal osnivéima STO.

Takade, potrebno je imati u vidu i to da kod nas joZelvjije postavljen adekvatan
mehanizam mjera odbrane trgovine u skladu sa previbTO, Sto automatski ztia
da carina postaje jedini instrument zaStite naigran
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Na osnovu Zakona o Akcionom planu harmonizacije ekskihmsistema drzava
clanica Drzavne zajednice Srbija i Crna Gonma DrZzavnoj zajednici Srbija i Crna
Gora, su na snazi jedinstvene carinske stope za B886ih pozicija. Poslije
izvSenog usaglaSavanja, prd@sja nominalna carinska stopa u Crnoj Gori se
povetala sa 2,81% na 6,13%, a ranija disperzija cafnstopa 1% -15 % se
pove&ala na 1% -30%.

Predlogom novog Zakona o carinskoj tarifideno je usaglaSavanje Carinske tarife
Crne Gore sa Konvencijom Svjetske carinske organpedS 2002. U osnhovi se
radi o harmonizaciji tarifnih oznaka i njihove namkéature u okviru 6 cifara. EU je
ovu harmonizaciju izvrSila na 8 cifara, a predlagndeg propisa je obuhvatio 10
cifara, kako bi se uvazila spec¢ifiost razdvajanja tarifnih oznaka.

Crnogorska tarifna nomenklatura je u ovom trenutkkasnovana na
Harmonizovanom sistemu HS 96. Postoji 8554 tardiaaa i svi su na 10-cifrenom
nivou. Sve stope sad valoremu rasponu od 0% do 30%. Postoji 48 valorem
carinskih grupa.

Disperziija carinska stopa

Carinska stopa Broj tarifnih stavova U procentima
0% 175 2.04 %
1% 3253 38.02 %
3% 684 7.99 %
5% 1555 18.17 %
7% 85 0.99 %
8 % 289 3.37%
10 % 1317 15.39 %
12% 17 0.19 %
15% 288 3.36 %
18 % 246 2.87%
20 % 242 2.82%
22% 224 2.61 %
25% 41 0.47 %
30 % 138 1.61%
Ukupno 8554 100 %

Ako se imaju u vidu iskustva drugih zemalja u pdglé&oncesija, moze se zapaziti
da je najvée smanjenje carinskih stopa bilo kod noulanica STO i to u
industrijskom sektoru, dok su viSe carinske sto&rzane u poljoprivredi.
Pristupivsi uclanstvo STO, u Hrvatskoj su pro&pe carinske stope na industrijske
proizvode smanjene sa 9,7 % na 6,5 %, a hakonzpietaperioda od 2-5 godina na
5,34%. Za poljoprivredne proizvode prasje carinske stope smanjene su sa 33,7 %
na 25 %, dokie nakon prelaznog perioda od 7 godina biti smanjemd. 6,4 %,
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uklju¢ujuci i carine na uvoz ribe i ribljih proizvoda, koje biti smanjene sa 32,1 %
na 15,5 %. Makedonija, koja je stupil&lanstvo STO u 2003. godini, se obavezala
da ¢e u predwienom periodu prilagtavanja sniziti prosfu carinsku stopu na
poljoprivredne proizvode do nivoa od 11,3%, odnosadndustrijske proizvode do
nivoa od 6,2%.

Imajuci u vidu obaveze koj€e Crna Gora morati da preduzme ulaskom u ovu
organizaciju, od posebnog zfaga je da se procesu pristupanjaipma organizovan

I disciplinovan nain, budwi da se preuzimaju obaveze za dugi niz godinze se
automatski definiSe karakter, sadrzina i pravciaorane trgovinske politike. Svaka
eventualna odstupanja ili izuzeod preuzetih obaveza su predmet renegocijacija sa
¢lanicama STO (sa prdien kompenzacijama za izgubljenu korist). Upavo vo@
razloga proces prisupanja predstavlja slozen iijeahth proces, koji zahtijeva
postojanje razkdene pregovartke strategije, snaznog analkog instrumentarija,
razvijanje adekvatne institucionalne strukture msa tim stvaranje jakih sttunih
kapaciteta unutar administracije.

Zaklju ¢ak

U zastitnoj ekonomskoj politici carine imaju preaudulogu. Osnovne tendencije
carinske politike u svijetu rezultat su pregovoraokviru Svjetske trgovinske
organizacije i karakteriSe ih tarifikacija ranijkvantitativnin ogranienja i drugih
necarinskih mera zastite i opSte snizavanja cahinstopa, ali uz postojanje tzv.
carinskih vrhova, tj. najviSih stopa za odieee vrste proizvoda (poljoprivredni
proizvodi, ugalj, ¢elik, tekstilni proizvodi itd.). Svjetska iskustvpokazuju da
liberalizovane privrede rastu brze, a da se ekokonwmaostajanje i socijalni
problemi, ukljiujué¢i siromastvo, najlakSe reSavaju u uslovima brzagaraOtuda
program razvoja male otvorene priviede mora dautiklneiu svoje prioritete
pripreme za pregovore sa STO, sa ciljem Sto brbaakske integracije i ukidanja
prepreka u méunarodnoj trgovini.

Ipak, trgovinska liberalizacija na @enarodnom nivou zahteva viSe od smanjivanja
carinskih stopa i previenja necarinskih barijera u carinske stope. Kadansee
carinske stope, ali se konkurencija gusi na nekigdnain, ili ako se politika,
procedure i pravila primenjuju nasumo, ili ako neki snabdeva imaju bolji
tretman nego drugi, ekonomski model sa pozitivnimStienim uticajem, kao
posledicom trgovinske liberalizacije, lako moze pgasti. Zapravo, trgovinska
liberalizacija gotovo izvjesnée imati negativne rezultate ako institucije, zakion
politika za koje se podrazumeva da se nalaze udpuzavog ekonomskog modela
ne postoje ili nijesu adekvatni.
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Anja Vrande¢i¢'

Evropski sporazum o slobodnoj trgovini (EFTA™) — Moguénosti za
Crnu Goru

Abstract

If we start from the fact that the main objectiva the Montenegro is the EU
membership, than we can see the agreement with EiSTéne of the steps towards
that goal. First step would definitely be the memshg in CEFTA, than EFTA, than
WTO and finally EU. The most important thing duritinge climbing to EU is to take
care of how much Montenegro gives at first threpstin order to save as much as
possible for the negotiations with the EU. Since Montenegro skipped first two
steps and went directly to WTO, we tried to poiot a few things that could be
beneficial for Montenegro that only EFTA can praid

Key words. Free trade, Intelectuall property rights, Eurapdaconomic Area,
Organization for European Cooperation and Developme

Uvod

Ukoliko paiemo odcinjenice da je glavni cilj Crne Gorkdanstvo u Evropskoj uniji,
onda sporazum sa EFTA-om predstavlja korak ka cstya tog cilja. Prvi korak bi
bez sumnje bilodlanstvo u organizaciji CEFTA? zatim EFTA, onda Svetska
trgovinska organizacija (WT®) i konaino ¢lanstvo u  Evropskoj  Uniii.
Najznaajnija stvar na tom putu katlanjenju u EU jeste voditi tana koliko se
Crna Gora daje u ostvarenju prva tri koraka u atjuvanja Sto je viSe moga za
pregovore sa EU. Obzirom sa je Crna Gora prgkk@rva dva koraka i direktno
otiSla u WTO, pokusal da istaknem nekoliko stvari koje mogu biti kodasta Crnu
Goru, a koje jedino EFTA moZe da obezbed..

1. O konvenciji

Evropski sporazum o slobodnoj trgovini je nastaavenmcijom koja je potpisana u
Stokholmu 4. januara 1960. godine. Dardanice EFTA-e su Island, LinhenStajn,

* Institut za strateSke studije i prognoze

11 European Free Trade Agreement

12 Central European Free Trade Agreement
13World Trade Organization
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Svajcarska i Norvedka. Osnovni cilj ove asocijaggete da obezbedi okvir za
liberalizaciju robne trgovine iznde zemaljatlanica. U cilju j&anja vé prioritetnih
odnosa izméu zemaljaclanica EFTA-e i Evropske Unije, Evropska ekonomska
oblast (EEA'), je zakljwena ranih '90-tih. Ova oblast uspostavija jedinstve
trziSte za sve oblike trgovine, ukduju¢i trgovinu uslugama i slobodno kretanje lica
izmeadu i unutar Evropske Unije i zemaljdanica EFTA-e, osim Svajcarske. Od
ranih '90-tih zemljeclanice EFTA-e su talde radile na Sirenju trgovkih veza sa
partnerima iz Centralne i Istoe Evrope kao i oblasti Mediterana. Tri najskorija
sporazuma, sa Meksikom, SingapuromCileom, obuhvataju ne samo robnu
trgovinu, ve i brojne nove oblasti kao Sto su investicije, tiga uslugama i ostale
tekuce oblasti trgovine. Drugi takie vazan aspekt razvoja predstavilja zaldjye
seta bilateralnih sporazuma Svajcarske sa Evropsiaijom 1999. godine. Ovi
sporazumi obuhvataju Sirok spektar oblasti, wkljuci kretanje lica, transport i
tehnicke barijere trgovini.

1.1 Inovirana konvencija

Inovirana konvencija iz 2002. godine ukijje nekoliko zn&ajnih izmjena i novina,
Sto zn&i sa sveclanice EFTA-e sada imaju koristi od istih privilagmih odnosa
medu sobom kao Sto imaju i sa Evropskom Unijom. Glawaasti u kojima je
konvencija bila inovirana ukljuju:

Opste priznanje prilagodenosti oporezivanja— ovo obuhvata celokupne tetke
regulacije koje odiduju zahtjeve koje proizvodi treba da ispune, a sénse na
sigurnost, zastitu potro&a, zdravlje i Zivotnu sredinu, kao i procedure estitanje
usklaienosti sa tim zahtjevima.

Prava intelektualne svojine —obuhvata autorska prava, kompjuterske programe i
baze podataka, kao i susedska prava, zastitne wmalkorobe i usluge, geografske
indikacije, industrijske dizajne, patente, topogeafintegrisanih strujnih kola i
povijerljive informacije.

Kretanje ljudi, socijalna sigurnost i zajednitko priznavanje diploma -
predstavlja slobodno kretanje lica otvaranjem tazrada zemaljélanica EFTA-e, i
odnosi se na radnike, samozaposlene i osobe kojeekih drugih izvora imaju
dovoljno finansijskih sredstava, ukduju¢i pod odrgenim uslovima,¢lanove
njihovih porodica.

Investicije i usluge —kretanje kapitala je oslodeno bilo kakvih restrikcija. Pravni
okvir investicija i trgovine uslugama sadrzi posabpravila koja se odnose na
finansijska trziSta, najzgajnije je pravo zemalj&lanica EFTA-e da ograte
ponudu finansijskih usluga na svojim teritorijanma razloga opreznosti i javne
sigurnosti.

14 European Economic Area
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Drumski i avio transport — Posebna pravila se odnose na usluge transporta. U
oblasti drumskog transporta konvencija EFTA-e sada omagva postepeno
recipra&no otvaranje trziSta za transport osoba i roba dramli Zeljeznocom
izmedu zemaljatlanica EFTA-e. Pravilaivilne avijacijepropisuju uslove po kojima
¢e avionska kompanija zemlje koja lanica EFTA-e imati pristup trziStima avio
transporta druge zemlje koja je tdkalanica EFTA-e.

Javna nabavka — u oblasti javne nabavke, revidirana EFTA konvengradi
poverenje EFTA drzavalanica na osnovu WTO Sporazuma o Javnoj Nabavci
(GPA), gde su sve EFTAlanice ujeno i stranke. Ta#e, konvencija prevazilazi
pravila WTO proSirenjem sektorske pokrivenosti. OpeoSirena obuhvatnost
ukljucuje: kupovine proizvoda i usluga ukdwju¢i usluge montiranja, operacije
putem Zeleznice, aktivhe entitiete u oblasti engergelekirine energije i privatna
preduzéa aktivna u oblasti pifee vode, elekttine energije, urbanog transporta, luka
I aerodroma u okviru EFTA zemalja.

Poljoprivreda — nije bilo pojedin&nih izmjena kada su u pitanju provizije i tretman
poljoprivrednih proizvoda. Postdje carinske dozvole za osnovne poljoprivredne
proizvode su integrisane. dalje, pojedin@ EFTA drzave su uvele dodatne dozvole
za odréene poljoprivredne proizvode kao Sto je sir, ddre povée (salata i
krastavac), konji, a%je 1 gu&ije meso. Dodatno, trgovina semenjem
poljoprivrednih proizvoda i organski proizvedeninrovodima je zné&jno
olakSana smanjenjem ili eliminisanjem brojnih tekih barijera uz ista pravila pod
EEA sporazumom.

2. EEA — EFTA Zakonodavstvo i tehnike

EEA sporazum je baziran maimarnoj legislativi (Rimski ugovor Evropske unije,
kao i na budéoj sekundarnoj legislativi (EEA — relevantna regulativa, direktive,
odluke i odrdeni nevezujdti instrumenti koji su usvojeni od strane institacij
Evropske Unije na tekwj osnovi — poznati ka@acquis communautaiye Prema
tome, veliki dio EEA sporazuma je ider@n za relevantne strane koje vagiri
slobode kako stoji u Rimskom ugovoru iz 1957. gedin

Dinamiéki aspekti sporazuma

Jedna od centralnih karakteristika EEA sporazum#ajela se njena zajedka
pravila konstantno aZuriraju dodavanjem nove EGslative. Ovaj aspekt je od
velike vaznosti ako imamo u vidu veliki output Isigitive zajednice na unutrasSnjem
trziStu. Svakog meseca, mnogi EEA — relevantniddémislative se inkorporiraju u
EEA sporazum odlukom EEA Zajedkbg Komiteta.

Donosenje odluka

15World Trade Organization’s Agreement on Government Pemcent
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Kad god je neki EEA pravni akt izmijenjen ili je knenovi prihvaten od strane EU
odgovarajda izmjena treba da se izvrSi u odgovataju aneksu EEA sporazuma.
Ovo je veoma vazno za odrzavargencipa homogenosti EEA. Izmena EEA
sporazuma treba da garantuje da je garantni té@sfesblize mogte usvojenoj
legislativi na strani EU, sa osvrtom na dozvoljgeasimultane aplikacije u
Zajednici i u EFTA drzavama. EEA EFTA drzave mogaZiti konsultacije u vezi
onog Sto ih brine. Ove drzave mogu da pregovarajieagednicom 0 usvajanju
legislative kada to zahtevaju posebne okolnoséibd da se sloZe obe strane.

Oblikovanje politike

EEA EFTA drzave imaju mogmost da utiu na oblikovanje EEA relevantne
legislative tj. ponude za pripremu ili predjgtni stadijum od trane EU. Ova
mogutnost se brizljivatuva u EEA sporazumu kao pravo predstavnika drzé&m E
EFTA da «estvuje u ekspertskim grupama Evropske Komisiga podnose EEA
EFTA komentare na predstoéje legislativu. Dok zemlje EEA EFTA koriste te
moguenosti da aktivno oblikuju legislativu, one imaju Imaiticaj na finalno
odlwivanje u vezi legislative na strani EU. One ne maduda sjede niti da glasaju
u Evropskom Parlamentu ili Evropskom Konzilu miarst (ko-legislatori sa strane
EU za najrelevantnije EEA zakonodavstvo) i stogebdr da inkorporiraju u EEA
sporazum ono $to je kotr@o odlweno, ako ne nuzno oblikovano, od strane drugih.

2.1. Institucionalni aspekti

Institucionalni aranZmani u okviru EEA sporazuma stedeni u dvostubit?
strukturu sa EEA EFTA institucijama koje se uparsgusa onima u EU. Nezavisne
odluke koje se odnose na EEA sporazum i njegovmjeniu predstavljaju joint
venture i sprovode ih udruzena tela.

Originalnom planu nedostaje EFTA Sud ili EFTA Nadzoorgan, i umesto toga
postoji Evropski sud pravde i Evropska Komisijaekanaju te uloge. Mautim, za
vrijeme pregovora za EEA sporazum, Evropski sud/geaje pismom obavestio
Konzil Evropske unije da su odiili da bi davanje snage EU institucijama u odnosu
na drzave koje nistlanice EU bilo krSenje ugovora, i stoga je postogporazum
razvijen umesto toga.

Zajednicka tela
EEA Zajedni¢ki komitet je odgovoran za tekumenadzment EEA sporazuma. To

je forum u kojem se glediSta razmenjuju i odlukeds@ose konsenzusom u cilju
inkorporacije legislative zajednice u EEA sporaz#BA Konzil, kojegcine strani

18 «two-pillar”
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ministri drzavacélanica EU i EEA EFTA, obezligje politicki podsticaj za razvoj
sporazuma kao i smernice za zajédnKomitet. EEA zajedni¢ki parlamentarni
komitet (EEAJPC')) se sastoji odtlanova drzavnih parlamenata drzaslanica
EEA EFTA i ¢lanica Evropskog parlamenta (MEPs). Komitet domsindroz
dijaloge i debate, boljem razumijevanju iztneZajednice i drzava EFTA-e na
poljima koja obuhvata sporazufBEA savetodavni komitetse sastoji odlanova
EFTA savetodavnog komiteta i Ekonomskog i socijglkomiteta EU. Komitet radi

na j&anju kontakata iznm# druStvenih partnera na obe strane i kooperiSe na
organizovan i regularan &a da opovéa obaveStenost i obezbedi input za
ekonomske i socijalne aspekte EEA.

EEA EFTA tela (EEA EFTA stub)

Trajni komitet zemalja ¢lanica EFTA-e sluzi kao forum u kojem zemlj&anice
EEA EFTA konsultuju jedna drugu i dolaze u zaje#nipoziciju prije nego Sto se
sastanu u EEA zajedikiom komitetu.Cine ga predstavnici Norveske, Islanda i
Linhen3tajna kao i posmatiaz Svajcarske i EFTA nadzornog organa. Dva vazna
tela postoje pod EEA EFTA stuBFTA nadzorni organ, garantuje da EEA EFTA
drzave ispunjavaju svoje obaveze po EEA sporazuhakoie, ovaj organ ima
autoritet u odnosu na konkurenciju, drzavnu pémg@avnu nabavku, odrazavéju
prosSirene kompetencije Evropske komisije u ovimasbina unutar Zajednice.
EFTA Sud, odgovara Sudu pravde Evropske zajednice u srkigluse odnosi na
zemljeclanice EEA EFTA. Ovaj sud se bavi odlukama koj&kel'A nadzorni organ
donio ukoliko je neka od zemaljdanica prekrSila neko pravilo koje se odnosi ha
implementaciju ili interpretaciju EEA pravila.

2.2. Evropska susedska politika

Evropska Unija je u procesu razvoja koherentnogtipkbg okvira za svoje novo
susedstvo. Politika je usmerena na Ukrainu, BeiprusMoldaviju, Rusiju,
Jermeniju, Azerbeidzan, Gruziju i deset juznih rtexdinskih zemalja, sa kojima EU
trenutno deli spoljnje granice, nadamo se i naj&ibCrnu Goru. Drzavelanice
EEA EFTA dele ciljeve politike da bi &avale nove gragdne linije i promovisale
demokratski i ekonomski razvoj u novom susedstvu.

3. Eksterni odnosi
Trenutno EFTA mreza se sastoji ¢dtrnaest sporazuma o slobodnoj trgovini i

sedam deklaracija o kooperaciji. O joS nekolikorapaoma se trenutno pregovara,
ukljucuju¢i one sa zemljama Srednjeg Istoka i Afrike. To i molitike EFTA-e

Y17 EEA Joint Parliamentary Committee
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prema zemljama téeg svijeta da bi zastitila interese zemélgnica, da bi podrzala
I osnazila proces evropske i interregionalne irdeg, i da doprinese naporima na
svetskom nivou u cilju liberalizacije trgovine.

3.1 Odnosi EFTA-e prema tdém zemljama

Zajednike deklaracije o kooperaciji (JDE)

Zajedntke deklaracije o kooperaciji (JDC) predstavljajuviprkorak ka
slobodnotrgovinskim odnosima izdwe partnera i treba da:
* PromoviSu skladan razvoj ekonomskih odnosa
e Stvore okruzenje koje podrzava privathno preduzetojS slobodnu
konkurenciju i ekonomsku aktivnost koja je baziraaarzisSnim snagama
» Ispita n&ine i sredstva za ekspanziju i liberalizaciju trggekih odnosa

Bazirane su na zajedim Kkoristima, nediskriminaciji i reciprocitetu ine
obuhvataju kooperaciju u slede pitanjima u oblasti trgovine:

» Tehnike barijere trgovini

* Informacije o stranoj trgovini

» Konkurencija

e TrziSta javne nabavke

* Prava intelektualne svojine
One su takée usmerene na poboljSanje uslova implementacijgelata koji su
rezultat kooperacije privatnog sektora.

Sporazumi o slobodnoj trgovini (FTA')

Kako zajednike deklaracije o kooperaciji predstavljaju “pripnghza Sporazum o
slobodnoj trgovini, Sporazumi o slobodnoj trgovi(iTA) uspostavljaju oblast
slobodne trgovine izndel partnera. Oni obezhkjaju slobodnu trgovinu industrijskih
proizvoda, uklj@uju¢i ribu i ostale morske proizvode i obedib@ trgovinske
discipline i pravila spr&avanje restrikcija vezano za pémje koje se odnose na
kretanje roba. Posebni aranzmani se odnose na vpd@rne poljoprivredne
proizvode, dok je trgovina osnovnih poljoprivredniroizvoda obuhwgena
bilateralnim sporazumima.

118 Joint declarations on co-operation
19 Free trade agreement
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Sta sadrze sporazumi o slobodnoj trgovini?

Svrha

Svi EFTA sporazumi o slobodnoj trgovini sa¢ire zemljama obuhvaraju trgovinu
industrijskih proizvoda, proizvedenih poljoprivredproizvoda i ribe. Oni ukljéuju
trgovinske discipline kako i pravila konkurencigstite intelektualne svojine kao i
placanja i transfere. Trgovina osnovnim poljoprivredrpnoizvodima je obuhve@na
bilateralnim sporazumima izrde pojedingnih zemalja ¢lanica EFTA-e i
pojedin&nih zemalja partnera.

Simetrija i asimetrija

EFTA sporazumi o slobodnoj trgovini sa nizom parskén zemalja su uspostavljeni
da bi se uzeli u obzir ra#lti nivoi njihovog ekonomskog razvoja Sto pruza
asimetréan pristup: dok zemlje&lanice EFTA-e ukidaju trgovinske barijere na
ulasku u oblasti gde je sporazum na snazi, ili kuteelativno kratkog perioda
tranzicije, zemlje partneri mogu da ih stavi u fazéoku duzeg perioda tranzicije,
ostavljajuti im potrebno vreme da prilagode svoju ekonomijlowisa slobodne
trgovine. Takav period moze trajati do deset godina

Pravila o poreklu

U sporazumima o slobodnoj trgovini, pravila o pduekdreiuju zemlju porekla
proizvoda, stoga ukazuju na to koji se proizvodalikuju za preferencijalni
tretman prilikom pristupa na trziSte. Proizvodi biae da budu ili “potpuno
proizvedeni u zemlji porekla” (kao Sto su poljopeatni proizvodi) ili “dovoljno
obraieni u zemlji porekla” da bi se mogli smatrati prmdima doméeg porekla.
Globalizacija proizvodnih procesa je€inila identifikaciju zemlje porekla izuzetno
kompleksnom, jer postoji vrlo malo proizvoda kog sadrze inpute stranog porekla.
Jedna od glavnih funkcija pravila porekla jestegatala odrede do kojeg iznosa
domai proizvodi mogu da sadrze uvezene materijale imlge izvan oblasti
slobodne trgovine, a da pri tom ne izgube prefaf@nc status. Unutar evropskog
kontinenta, razéiiti sistemi pravila porekla su razvijeni. Oni ob@t&@ju trgovinu
unutar EFTA-e, trgovinu iznd@l EFTA¢lanica i EU kako i trgovinu iznd ova dva
entiteta i njihove partnere u slobodnoj trgoviniam EFTA-e i EU.

Proizvedeni poljoprivredni proizvodi

Vecina EFTA sporazuma o slobodnoj trgovini sadrzi gkot o proizvedenim
poljoprivrednim proizvodimaCarine na ove proizvode reflektuju razliku iztae
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domae trziSne cene i svetske trziSne cene na bazi polfedne komponente
proizvoda. Carine na industrijsku komponentu smiglisane. Svaka zemlja ima
svoju listu proizvoda za koje daje takve ustupkejisv partnerima. Obzirom sa
zemlje c¢lanice EFTA-e nemaju zajedtku poljoprivrednu politiku, osnovni
poljoprivredni proizvodisu predmet bilateralnih sporazuma koji se z&kiju
izmedu svake zemljeclanice EFTA-e i zemlje partnera paralelno sa glawni
sporazumom.

Riba i ostali morski proizvodi

Sektor ribarstvatini oko polovine ukupnog izvoza roba u Islandu egstavlja
glavni doprinos norveskoj ekonomiji (izvozi u vigel 170 zemalja). Veliki dio
ribljin i ostalih proizvoda mora iz zemaljanica EFTA-e ima koristi od trenutnog
bez-carinskog pristupa mekkom trziStu, dok su ostali riblji proizvodi predmet
postepenog otklanjanja carina.

Tehnicke regulacije

EFTA sporazumi o slobodnoj trgovini sadrze tri gretredbi tehikih regulacija:

» Sporazum o slobodnoj trgovini koji je sklopljea $urskom sadrzi informacionu
proceduru draft teh&kih regulacija.

 Ostali sporazumi o slobodnoj trgovini, na primerBagarskom i Marokom, ne
sadrze takvu informacionu proceduru ali prédyu konsultacije i kooperacije. Oni
takade predvidaju obaveStenja u skladu sa sporazumom WTO o dehmi
barijerama na trgovinu (TBT9).

« Sporazumi o slobodnoj trgovini sa Meksikom, Singapu i Cileom polaze od
toga da prava i obaveze strana treba da budaneod strane sporazuma WTO o
tehnickim barijerama na trgovinu. One udwju oblasti za koperaciju i pozivaju
strane da olakSaju razmenu informacija. Kao Stelygaj sa drugom kategorijom
ovih sporazuma, mehanizam konsultacije je uspgstavta ove sporazume, i
usmeren je na pronalazenje reSenja koja su u skéadgporazumom WTO o
tehnickim barijerama na trgovinu.

Javna nabavka

Efikasna liberalizacija trziSta javnih nabavki jatdgralni cilj sporazuma. U
sporazumima sa zemljama centralne idstEvrope, EFTA drzave su im dodelile
asimetréan tretman za robu na nivou vlade u toku periodazicije. U skorijim
sporazumima, razmatra se dalja liberalizacija bazirna principima reciprociteta,
nediskriminaciji i transparentnosti. Zajetkoj komisiji je poverena elaboracija

120\WTO Agreement on Technical Barriers to Trade
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pravila za osiguranje takve liberalizacije. Sviigmumi — uz neke manje izuzetke —
ukljucuju klauzulu po kojoj strane treba da teZze da uubmosti sklope sporazum
svetske trgovinske organizacije o vladinim nabavkam

Prava intelektualne svojine

Prava intelektualne svojine su prava koja ljudi jumanad svojim izumima,
ukljucujuéi literarna i umetnika dela kao i pronalaske i industrijski dizajn. BFT
drzave prate napretke u ovoj oblasti i teze daut&lprovizije intelektualne svojine
u svoje sporazume o slobodnoj trgovini do néijveaspolozivih standarda. WTO
sporazum o trgovinskim aspektima prava inteleki@vojine definiSe nivoe zastite
I uspostavlja osnovne principe o nediskriminacijacionalni tretman i tretman
najomiljenije nacije. Zastita intelektualne svojine sporazumima o slobodnoj
trgovini ukljuuje mere za osnazivanje tih prava protiv krSengsifikovanja i
piraterije, Sto je bazirano na principima najonmije nacije i nacionalnim
tretmanom, u skladu sa sporazumom o trgovinskinekispa prava intelektualne
svojine.

Pravila konkurencije

Pravila konkurencije u EFTA sporazumima o slobodimgpvini su bazirana na
pretpostavci da uklanjanje tradicionalnih barijdrgovini, kao Sto su carine |
kvantitativne restrikcije, kao takve ne garantupbsdnu trgovinu i pristup trzistu.
Pravila konkurencije su predstavljena da bi osigumda liberalizacija trgovine
prema sporazumima hije ometana novim barijeramalikwo sporazuma izt
preduzéalciji cilj ili efekat je da onemogéte ili ogrante konkurenciju.

Provizije na konkurenciju se taft® primjenjuju na aktivnosti javnih poduhvata i
poduhvata u kojima pratnerske zemlje dodjeljujucgpma ili ekskluzivna prava,
sve dok primjena pravila konkurencije ne ugrozawajavljanje odréenih zadataka
koji su dodijeljeni tim entitetima.

Drzavna pomaé

Neki EFTA sporazumi o slobodnoj trgovini prve geawje sadrZze sadrzajna i
specifcna pravila za dodjeljivanje drzavne poingavnim vlastima partnerskih
drzava kao i pravila obavjeStavanja i izvjeStavargdj ovih provizija jeste da
osiguraju da subvencije koje odobre takve vlastighnim entitetima ne ugrozavaju,
ili prijete da ugroze konkurenciju izrhe poduhvata.
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Usluge i investicije

Vecina EFTA sporazuma o slobodnoj trgovini sa evropskemljama i zemljama iz
oblasti mediterana sadrzi razvojnu klauzulu kada qitanju usluge i investicije u
kojima strane stupaju u kooperaciju sa ciliem astanja postepene liberalizacije i
zajedntkog otvaranja trziSta za investicije i trgovinuugdma. EFTA drZave su bile
aktivno ukljuene u liberalizaciju usluga i investicija u okvEyropske ekonomske
oblasti (EEA), organizacije za ekonomsku koopetacijazvoj (OECD) i svjetsku
trgovinsku organizaciju (WTO). Sve EFTA drzave i ¢wa njihovoh
slobodnotrgovinskih partnera glanovi WTO i stoga strane u OpStem sporazumu o
trgovini uslugama i sporazumu o0 investicionim mijeaa koje su povezane sa
trgovinom. Svi skoriji sporazumi ukluju provizije na investicije, obuhvataju
koliko je to mogie, promociju, zastitu, transfere i/ili uspostavj@n

Zajednicka komisija

Zajedntke komisije kojecine predstavnici EFTA drzava i odnosne zemlje magn
nadgledaju implementaciju svakog sporazuma o sladjdigovini. Komisije mogu
da uspostave podkomisije ako je neophodno da inzaprupomé u obavljanju
posla, na primjer u oblasti carina i porijekla.

Arbitraza

Diplomatija ostaje fundamentalan princip za rje$g@wa sporova pod
internacionalnim zakonima. isto vazi i za sporoxmaiu EFTA drzava i njihovih
partnera. EFTA sporazumi predgju da strane nastoje da rijeSe sve razlike dzme
njih koje se odnose na interpretaciju i primjenarsgguma direktnom konsultacijom
I konsultacijama sa zajedikiom komisijom. Meutim, ovdje je postojao rasiu
internacionalni trend u poslednjoj dekadi u ciljgpostavljanja mehanizama za
rjeSavanje sporova pod sporazumima o slobodnoyimgaa slkajeve gdje zakazu
diplomatska sredstva. Mehanizam za rjeSavanje spouookviru WTO je dobar
dokaz ovog razvoja. Mehanizmi rjeSavanja sporovangfnu arbitraze su bili
predstavljeni od strane EFTA zemalja u njihovimrsgamima o slobodnoj trgovini
nakon 1997. godine.

3.2.Prvi trgovinski partneri EFTA¢lanicama

EFTA drzave su potpisale sporazum o slobodnoj frg®a Turskom 1992. godine.
Sporazum o slobodnoj trgovini sa lzraelom je p@pisl993. godine da bi
nadoknadio efekte uzrokovanje sporazumima sa E®@D.3Madarska, Poljska i
bivda Cehoslovaka republika su bile prvi partneri EFTAlanica u slobodnoj
trgovini meiu tranzicionim zemljama u centralnoj i igtwj Evropi. Rumunije i
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Bugarske su se pridruzile istog dana. Sporazunolmoghoj trgovini sa Slovenijom
je stupio na snagu 1998. godine. Kao odgovor ndjezatSlovenije za blizom
kooperacijom sa EFTA-om, EFTA Konzil je u novemf95. godine odobrio
princip o povéanoj kooperaciji, omodavaji sloveng&kim ekspertima da
ucestvuju u relevantnim EFTA komisijama. Prxatgotpisivanje deklaracija o
kooperaciji sa bakkim zemljama u decembru 1991. godine, EFTA drzawe s
odigrale glavnu ulogu, u kolaboraciji sa EU, u dijedivanju tehnéke pomai i
obuke u oblastima carina, porijekla i statistikaj primjer, bi mogao da predstavlja
poznatu putanju kojae voditi SCG. Véina EFTA drzava je zakljila bilateralne
sporazume o slobodnoj trgovini sa novim nezavishiitickim zemljama 1992.
godine. EFTA sporazumi o slobodnoj trgovini sa Ingtam, Litvanojom i Estonijom
su stupili na snagu 1996. i 1997. godine. 1 maja42@odine,Ceska, Estonija,
Madarska, Litvanija, Letonija, Poljska, Slaska i Slovenija su postakdanice EU.
Kao posledica pridruzenja, ove zemlje su prekirtoga dana sporazume koje su
imale sa zemljam&anicama EFTA-e.

3.3. Prema grancima Evrope i van njih

Zemlje EFTA su se obavezale éadati zn&ajan doprinos evropskim naporima da
se uspostavi mir i stabilnost na Balkanu. EFTA dleeljuje stipendije i zrajnu
tehnitku poma@ u oblastima kao Sto su carine i pitanja poreldefistika u Albaniji,
Makedoniji, Hrvatskoj i Srbiji i Crnoj Gori u okwr zajedntkih deklaracija o
saradnji (JDCs) koje su potpisane 1992., 1996. 0020godine, repsektivno.
Preliminarna deklaracija o saradnji je potpisanaE§d8 A-om u decembru 2000.
godine, garantugi razlicit tretman proizvoda iz Srbije i Crne Gore na tin&
cetiri zemljeclanice.

Duh Konferencije iz Barselone kreira potrebne uscav&FTA ekonomske aktere da
uéestvuju u budénj Euro-Mediteranskoj zoni slobodne trgovine. Namal njega,
¢lanice EFTA-e su potpisale deklaracije o saradmjEgiptom, Markom i Tunisom
1995. godine, sa Jordanom i Libanom 1997. godinglzirom 2002. godine.
Pregovori sa Egiptom i Tunisom su u zaaj fazi.

4. EFTA tehni¢ka kooperacija

EFTA tehntka koperacija je u skladu sa principima za tekunisaradnju sa
zemljama koje nisélanice EU, koje je reguliSe odluka Savjeta EFTABalkan i
zemlje Miediterana poredstavljaju sustinu ovih akbisti. Zn&ajna paznja je
posveena i skorim prosperitetnim partnerima u drugimasbina,. ukljdujuci i
zemlje koje su na ist@im granicama proSirene EU. U 2004. godini, budkogit je
alociran za tehiku pomd iznosio je 1,6 miliona Svajcarskih franaka. U okajos
nisu ukljuteni bilateralni programi i projekti, ali oni nisu kordinisano od strane
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EFTA zemlajaclanica. Aktivnosti su podeljene u dve kategorij¢:participacija
EFTA u EU projektima i programima i b) projketi ablasti trgovinske politike i
programi stipendija, koji su iskiivo finansirani od strene EFTA.

4.1 EFTA ufe&‘e u EU prijektima i programima

Koperacija se sada odnosi na tri glavne oblasti:
- Statistika
 saradnja u okviru PHARE/CARDS
* saradnja u okviru Mediteranskog regiona (MEDSTAT)
- Carine i pitanja porekla i,
- Projekti infrastrukture kvaliteta proizvoda u zg@ama kandidatima za EU.

EU i EFTA zajedniki finansiraju projekte koji promovisu kvalitetnafrastrukturu

u novim ¢lanicama EU i zemljama kandidatima kako bi obaZbddialitet i
sigurnost proizvoda na internom trzistu. Zemljeekojogi biti korisnici ove ponit
su Bugarska,Ceska republika, Estonija, Marska, Latvija, Litvanija, Poljska,
Rumunija, Slovéka i Slvenija. Nastavak programa za Bugarsku i Rujuse
trenutno razmatra, kao i mogwst uklj@&ivanja Hrvatske ukoliko ona postane
zvanino zemlja kandidat za EU.

4.2. Aktivnosti koje us vezane za EFTA sporazunsabodnoj trgovini i
deklaracije o saradnju koje su finansirane isklfivo od strane zemalj&anica

Od ranih devdesetih, EFTA aktivnho pregovara deklga saradnji i sporazume o
slobodnoj trgovini sa zemljama iz centralne i ¢si® Evrope i Mediterana. EFTA
projekti tehnéke saradnje su tradicionalno usmereni na porpartnerima u
implementaciji ugovora o slobodnoj trgovini sa EFdA i poma@ partnerima sa
kojima postoji sporazum o saradnji na pripremi aginslobodne trgovine. Budzet za
2004. godinu predda 500.000 Svajcarskih franaka za EFTA projekte biasti
trgovinske politike i programe stipendiranja.

5. EFTA ¢lanice podaci o trgovini

Svetska trgovina se z&¢gno povéala tokom zadnjih 10 do 15 godina. 1zmedju
1990. godine i 2003. godine, vrijednost svetskewinge se vise nego udvostila.
Prema podacima WTO, trgovina se &mao poveéala u 2003. godini i bila je
pracene viSe negodekivanim ekonomskim rastom u Aziji i SAD-u. Péaaje od
2,5% svetskog outputa u 2003. gdoini dovelo je deefanja svetske trgovine od
4,5%. Trgovina zemalj&lanica EFTA sa svetom je tak® bila okarakterisana
slicnim trendom. U 2003. godini ukupna trgovina EFTAntaa iznoslila je 309
milijardi US dolara, Sto je 14% ¥e od niova u 2002. godini i predstavlja oko 2%
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svetske trgovine. EFTA najzanji trgovinski partner je EU, koja je apsorbovala
69% EFTA izvoza u 2003. godini. Tak®, 78% uvoza u zeml@anice EFTA je iz
EU. Drugi trgovinski partner EFTA je SAD, na kajie 10% izvoza i oko 5% uvoza
prema podacima za 2003. godinu. Preferencijalnaving u okviru ugovora o
slobodnoj trgovini iznosi 7,6 milijardi US dolara2003. godini, Kini 2,5% ukupne
trgovine EFTA zemalja. Kombinovano, 13 partner&@@na EFTA ima ugovore o
slobodnoj trgovinkine ¢etvrtog po vekiini parthera EFTA u trgovinskog razmjeni.
Oc¢ekuje se dd@e se preferencijalna trgovina u okviru ugovordatadnoj trgovini
poveati u budénosti, jer EFTA trenutno vrSi pregovore sa brojemgth zemalja
(Kanada, Egipat, SACU i Tunis) i planira da upostayovore o slobodnoj trgovini
sa joS nekim brojem zemalja.

U 2003. godini kombinovani GDP iznosio je 535 maildi US dolara, dok je
kominovani GDP per caputa (PPP) izsnosio 24.244tl&a. EFTA izvoz po glavi
stanovnika u 2003. godini je iznosio 13.969 US dnldto je najv@ iznos koje je
postigla neka regionalna grupa zemalja u toj godini

6. Crnogorska trgovina sa EFTA zamljama

Analiza crnogorske spoljne trgovine po zemljamagxzoke da je trgovina sa EFT-
om veoma niska. Ukoliko govorimo o izvozu, prenestthaciji, EFTA zemlje nisu
dominantni partner u 2004. godini kao ni u prvojgvini 2005. godine. Jedino
izvoz u Svajcarskdini 6,6% ukupnog izvoza u 2004. godini i oko 1,2%upnog
izvoza u prvoj polovini 2005. godine (pogeldati ¢al). U 2003. godini izvoz u
Svajcarsku je bio zrajno vei zbog¢injenice da je izvoz aluminijuma bio usmeren
isklju¢ivo u Svajcarsku gde je lociran nagvéupac aluminijuma (Glenkor) koiji je
zatim ispordivao aluminijum u Italiju, Gtku i Sloveniju koje imaju fabrike
aluminijuma. Ipak, od 2004. godine aluminijum seozio i u Italiju, Geku i
Sloveniju a ne u Svajcarsku. Ovo objasnjavaiajm promenu u strukturi izvoza u
2004. godini u porenju sa 2003. godinom, kojadesto statisitko pitanje. Ukoliko
posmatramo ostale tri zemiéanice EFTA, crnogorski izvoz u ove zemlje gotogo |
zanemarljiv.

Jedan od najziajnijih stavku ugovora o slobodnoj trgovina sa Ebii-u poréenju

sa EU jeste taj $to oni omagavaju slobodnu trgovinu sa Svajcarskom. Ukoliko
analiziramo uvoz, Svajcarska je jedna od najajrajh partnera Crne Gore jer uvoz
iz ove zemljec¢ini 1,7% ukupnog uvoza u 2003. godini i 2,5% od pkog uvoza
roba u 2004. godini. U prvih Sest meseci 2005. goduvoz iz ove zemlje je
zn&ajno povéan na 35,6 miliona € &inio je 9,16% od ukupnog uvoza u tom
periodu. Uvoz iz ostalih EFTA zemalja j@ni skoro 0% od ukupnog uvoza
(pogledati tabelu).
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Tabela 1: 1zvoz u uvoz sa EFTA zemljama u 2004052§odini

Izvoz roba Uvoz roba
Zemlja 2004 Jan-Jun 2005 2004 Jan-Jun 2005
€ kao %| € kao € kao u€ kao
od % od % od % od
ukupno ukupn ukupn ukupn
_ g og 0g og
Svajcarska | 25,114,000 6.60 2.384.000 1.7 20.585.00053 2 35,593,000 9.16
LihensStajn 2,120.3 0.05 0 0.0 661,806.2 0.08 461,883.1 0.12
Island 0 0.0 0 0.0 8,270 0.0Q 5,631.7 0.00
Norveska 0 0.0 0 0.0 580,816.9 0.07 28,575.8 0.00

Izvor: Centralna banka CG
7. Prednosti i nedostaci FTA sporazuma
7.1. Prednosti

Evropska ekonomska oblast (EEA) spaja 25 EU zentidjaica i tri EEA EFTA
drzave (Island, LinhensStajn i Norvesku) u Interrioste koje se vodi istim baziim
pravilima. Pravila imaju za cilj da omo¢gl da se roba, usluge, kapital i ljudi
slobodno kréu u okviru EEA u otvorenoj i kompetitivnoj oblaskpncept koji se
odnosi nacetiri slobode. Cilj EEA Sporazuma je da “promovikenstantno i
balansirano ogavanje trgovine i ekonomskih relacija izéseugovornih strana...sa
posebnim osvrtom na kreiranfgomogene Evropske Ekonomske Oblasti”. EEA
sporazum obezldeje jednake uslove za biznis u okviru celog intgrii@ista kroz
pravila konkurencije i drzavhe pomoci. Takale sadrzi ihorizontalne obredbe
koje su relevantne konceptietiri slobode, kao i saradnju izvawtiri slobode u
takozvanimbognim oblastima'®’. Kooperacija se sprovodi kroz opste aktivnosti
razlicitog tipa kao EEA EFTA &ee u EU programima. Prema gore pomenutim
podacima, moZe se dieda je crnogorska trgovina sa EFTA zemljama pre
nerazvijena nego Sto treba da se poboljSa, posabstrani izvoza.

Preliminarna deklaracija iz 2000. godine je pdpla put budéem sporazumu o
slobodnoj trgovini izméu EFTA-e i Srbije i Crne Gore. Ova deklaracija odmyje
asimetréni tretman Crnogorskih proizvoda na trziStidediri zemljeclanice EFTA-
e. Na prvom zvaghom sastanku radne grupe u septembru 2001. gddiFEA je
predstavila svoju obavezu u peamju dinamike procesa liberalizacije trgovine Sxbij
I Crne Gore sa Evropskom Unijom.

Obzirom na simetriju i asimetriju, EFTA sporazunslobodnoj trgovini sa Crnom
Gorom kao partnerskom zemljom treba da bude zamidhko da uzima u obzir

21 Flanking areas
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razlicit nivo ekonomskog razvoja obezlijguci time asimetitan pristup, dok EFTA
drzave ukidaju trgovinske barijere na samonigbku primene sporazuma ili u toku
relativno kratkog perioda tranzicije — Crna Gorazegve to u fazama da obavlja u
toku dugog perioda tranzicije i time dobija neopmod/reme da prilagodi svoju
ekonomiju uslovima slobodne trgovine.

Vazna prednostlanstva Crne Gore u EFTA-i mogao bi da bude slobga@atok
roba, usluga, kapitala i lica u otvorenom i konkus&om okruzenju. Kooperacija
van cetiri slobodne ekonomije je tate vazna nakondanjenja u EFTA-u. Ovo je
posebno vazno u sleflm oblastima: razvoj tehnologije, informacione gy
obrazovanje, obuka i zaposljavanje mladih, preduge i civilna zastita.

7.2. Nedostaci

Sa druge strane EEA sporazum ne obuhvata&enladasti politike Evropske Unije:
Zajedntka poljoprivredna i politika u oblasti ribarstvaakp sporazum sadrZi
provizije na razliite aspekte trgovine poljoprivrednim i ribljim pevodima);
Carinska unija; Zajedtka trgovinska politika; Zajedéka strana i politika
bezbednosti; Sudstvo i dosiaodnost? (iako su Island i Norveska dio Sengen
mreze) i Monetarna unija (EMU). EEA EFTA drzave wiprenijele nikakve
nadleznosti na EEA institucije, a sve odluke narstrEEA i EFTA se donose
jenoglasno&u.

8. Zakljucak

Sporazum o slobodnoj trgovini sa EFTA-om je veoraaan za Crnu Goru jer moze
da obuhvati trgovinu industrijskim proizvodima, feedenim poljoprivrednim
proizvodima i sl i da omogdi slobodan protok roba, usluga, kapitala i lica é&m
Crne Gore i zemaljglanica EFTA-e.. Ovo moze da uldjutrgovinske discipline
kao i pravila konkurencije, zastitu intelektualivejme, pl&anja i transfere.

Sporazum o slobodnoj trgovini sa EFTA-om obedbje uglavnom prednosti, 5to
takaie obezbjduje ¢lanstvo u WTO kao tlanstvo u Evropskoj Uniji. Mdéutim,

slobodna trgovina sa EFTA-om zmamnogo veéu sektorsku pokrivenost (na
primjer, u oblasti javne nabavke), nego Sto j€alsa WTO. Dodatno, kako je &e
pomenuto, WTO sporazum o trgovinskim aspektima lsgi odnose na prava
intelektualne svojine (TRIPS) definise minimalni nivo zastite i uspostavija
osnovne principe o nediskriminaciji: nacionalnittnan i tretman najomiljenije

122 Justice and Home Affairs
12 Trade Related Aspects of Intellectual Property Rights
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nacije (MFN?%. Medutim, EFTA sporazumi o slobodnoj trgovini nude maogse

u toj oblasti i odnose se na zastitu prava intelgkie svojine, ukljtuju mere za
osnhazivanje tih prava, zastitu od falsifikovanjgiraterije, koje su bazirane na
principima tretmana najomiljenije nacije i naciamain tretmanu, u skladu sa TRIPS
sporazumom.
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Andrijana Drobnjak *

Svjetska trgovinska organizacija — izazovi pristupaja

Abstract

The idea of integration is an ancient idea. Thezeawnany economical and political
reasons for it. Current integration trends, creatid common legal and economic
systems and globalization are very appealing toeldgped, as well as
underdeveloped, countries. All want to be a pathaf process. One of the products
of integration, which certainly gathers the mostemtion, is the World Trade
Organization (WTO). The creation of an efficientrket economy and institutions
within the economy are required conditions for ardoy to enter the “ranks” of the
World Trade Organization. The accessing countrytrmeet some criteria because
their membership represents a “long-term projeb#t traises some issues, like
transition and modernization of the entire socidtye object of this commentary is
to provide an overview on the creation of the WT® current situation, as well as
to discuss the conditions that Serbia and Montenbgwe to fulfill in the direction
of accession.

Key words: WTO, approach, harmonization, lows
1. Hronologija nastanka

U okviru rada na stvaranju Medjunarodne trgovingiganizacije izmedju 23 zemlje
su vodjeni pregovori o sniZzavanju i usaglaSavanarinekih stopa, razmijeni
koncesija i otklanjanju odredjenih prepreka trgavi€ao rezultat navedenog nastao
je Opsti sporazum o carinama i trgovini (GATT) ki@itrebao da bude privremenog
karaktera. Medjutim, ovajsporazum je 47 godinajbdini akt kojim se ostvarivala
medjunarodna trgovina.

U okviru GATT-a vodjeno je osam rundi pregovoraviRmet rundi, sprovedenih

pocetkom Sezdesetih godina, bile su pdsvee snizavanju carina, da bi se u
narednim pokrenula pitanja antidampinga. Dalje, otok osamdesetih godina
sprovodjenje Urugvajske runde je predvidjalo dongSejeSenja koje bi obuhvatilo

cjelokupnu trgovinsku politiku, uklgujuéi i trgovinu uslugama i intelektualnom

svojinom.

* Centar za preduzetnistvo i Ekonomski razvoj, Podgorica
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Opsti sporazum o carinama i trgovini je 1995. gediamijenila Svjetska trgovinska
organizacija (STO). Opsjeg djelatnosti ove instjgige nesSto Siri u odnosu na
GATT, jer je on regulisao trgovinu industrijskimb@ma u odnosu na STO koja u
svojoj nadleznosti ima i usluge.

2. Aktuelno stanje Svjetske trgovinske organizacije

Svjetska trgovinska organizacija predstavlja iostju pod ¢ijim okriljlem se
uredjuju medjunarodni trgovinski odnosi pojedinienmlja. Ona &estvuje u
»Stvaranju« poslovnog okruzenja, kég omoguiti slobodne trgovinske odnose sa
partnerima iz okruZenja i porast spoljno-trgovinskemjene.

Cilj ove institucije je da se ostvari brzi i kvathiji razvoj konkretne zemlj&anice,
ali uz preuzimanje obaveza predvidjenih ugovoronamign tim, ona tezi
unapredjenju slobodne trgovine,dukii na zemljec¢lanice da ukinu uvozne carine i
ostale barijere.

Shodno ciljevima ove institucije, moégl je uditi tijesnu povezanost sa procesom
globalizacije svjetske privrede. Naime, Svjetslgotinska organizacija predstavlja
»medjunarodno« tijelo koje nadgleda i sprovodi peainternacionalne trgovine
(sporazumi o slobodnoj trgovini), rjeSava sporovedjn vladama zemaljéanica i
organizuje pregovore o trgovini. Odluke ove ingli@ su kon&ne i sve njene
¢lanice treba da ih se pridrzavaju.

Trgovina medju pojedinim zemljama regulisana jeikiel brojem sklopljenih
sporazuma i to bileteralnih, multilateralnin (nptAFTA, Mercosur, CARICOM),
dok jedna grupa sporazuma spada u okvir STO (mdsdal rezultat Urugvajske
runde 1986 — 1994). Sporazumi su jedan vid ugovareedju drzava potpisnica,
koji svakoj drZzavi daju odredjena prava i ogtawaju njihove postupke u
odredjenim okvirima.

Box 1. Teorijsko tumafenje medjunarodne trgovine

Klasiéna ekonomska teorija tvrdi da je medjunarodna frgpokorisna za sve zemlje
zasniva se na ideji komparativnih prednosti - svakmlja treba da se opredijeli
proizvodnju onoga 5to najbolje uspijeva i samim tammjenjuje te proizvode za druge.
Mada se priznaje da trgovina u svakoj ekonomijastvi »dobitnike« 1 »gubitnike«,
teroijski se ¢esto istte da »gubitnicik mogu da nadoknade gubitak iz rdbiti.
Medjutim, ono Sto kaze teorija ne potvrdjuje i sydkevna praksa.

N
QD
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STO je institucija koja funkcioniSe na osnovu ogeedh pravila i sporazuma koji se
odnose na medjunarodnu trgovinu robama, uslugamasnu politiku zaStite prava
intelektualne svojine. Samim tim, ova institucif@a oko 60 propisanih opstih
sporazuma i »listu« obaveza koje svaka zemlja rpoeazeti (npr. visina carinske
stope i otvorenosti trziSta za usluge).

3. Pristupanje Svjetskoj trgovinskoj organizaciji

Clanstvo u STO je jedan od kimih koraka integracije zemlje u moderne
medjunarodne ekonomske tokove i istovremeno vakamemat podrSke procesu
unutrasnjin ekonomskih reformi. Takodje, on je rempan korak u procesu
pridruzivanja i pristupanja Evropskoj uniji, odnasrvazan elemenat razvojne
strategije kako zemalja u tranziciji, tako i zeraaljrazvoju.

Nakon osnivanja ove institucije offElo se sa procesom pristupanja, tako da danas
ona ima 148 zemlje¢lanice i oko 30 zemalja koje vode pregovore za &&no
prikljucenje. Samim pristupanjem STO, konkretna zeigaica preuzima obaveze
za dugi niz godin&ime se definiSe karakter, sadrZaj i pravci trgokenpolitike.

Svaka drzava ili posebna carinska teritorija kojaai svoju autonomnu
spoljnotrgovinsku politiku, moze post&tanica STO. Vremenska dinamika procesa
pristupanja u naju®j mjeri zavisi od brzine sprovodjenja unutrasrgikonomksih
reformi u skladu sa propisanim pravilima. Potrep;da se usklade zakoni i oblasti
koji se odnose na carine i rad carinskih organaareske propise koji uredjuju
pitanja uvoza i izvoza, usluge, druga ekonomskanptkoja utiu na trgovinu.

3.1 Svjetska trgovinska organizacija i Srbija i Crra Gora

STO ¢ini 148 zemaljaclanica, tako da ova institucija obuhvata 97% sygets
trgovine. U procesu pristupanja ovoj organizaeijoko 30 zemalja medju kojima se
nalazi i Srbija i Crna Gora.

Evropska unija je jedan od najziagnijih trgovinskih partnera Srbije i Crne Gore sa
uce¥em od gotovo polovine trgovine u obje republike.o@m donesenim
autonomnim trgovinskim mjerama Evropske zajednio@@uten je uvoz gotovo
svih proizvoda koji potiu iz ove dvije Republike bez kvantitavnih ogramija® i

uz izuzeée od carina.

Ako detaljnije sagledamo «naizgled» jednu drzawja kako i postoji i funkcioniSe,
ali ako udjemo u njenu srZiki» se da su ipak to dvije odvojene drzave koje se

125 |zuzetaksine juneée meso, vino i odredjeni riblji proizvodi
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medjusobno razlikuju. Tako se sa jedne strane &rhglaze za uvodjenje
pretekcionistikih tarifa koje bi branile njenu poljoprivredu idastriju do ulaska u
Evropu, dok je Crna Gora viSe okrenuta ka turizmuotvaranju privrede. Sve
ukazuje na bitne razlike koje postoje u ekonomski@resima drzava.

Ako se hronoloSki pogledaju odnosi izmedju ove e@ljZave stvari su se odvijale
sledéim tokom. Ekonomska nezavisnost Srbije i Crne Gag®0-te godine
ogledala se u razitom zakonodavstvu i pravnoj regulativi. Ovo se loso
odrazavalo na fiskalnu, monetarnu, spoljno-trgauinpolitiku, kao i finansijsko i
trziSte kapitala. U ovom periodu postojala je ilikezizmedju ekonomskih sistema,
koji su se zasnivali na raziiim strateSkim razvojnim konceptima. Medjutim,
potpisivanjem Beogradskog sporazuma, u martu 2668ine, Srbija i Crna Gora
prihvatile su obavezu uskladjivanja (harmonizovangkonomskih sistema. Cil]
medjusobnog uskladjivanja ekonosmkih sistema jerevazilazenju postojeh
razlika prije svega u oblasti trgovine i carinsl@itke. Nakon ovoga dvije drzave
su pristupile izradi Akcionog plana harmonizacigek®jim se uredjuju pitanja koja
se odnose na slobodan protok ljudi, roba, uslgepitala.

Vazan dio harmonizacije predstavlja i usaglaSavaganskih sistema drzava i
uslova koje je postavila Evropska Unija. Za 93%irtskih pozicija usaglasene su
carinske stope koje se mogu primijeniti odmah, laa 5% uz dinantku primjenu
od 18 do 24 mjeseca, dok je za 56 »strateSkihodjrednih proizvoda, odnosno
0,5% carinskih pozicija ponudjeno »spegif rieSenje¥®. Pristup uskladjivanja je
u potpunosti opravdancinjenicom da na listi ekonomskih sloboda zemaljacise
Evrope prema visini poreza, carinama i slobodinge Srbija i Crna Gora dijele
poslednje mjesto sa Bjelorusijom.

U cilju liberalizacije trgovine, zastite doid® proizvodnje i podsticaja ekonomskog
rasta i razvoja primijenjen je Zakon o carinskajftaOno Sto je bilo osnov za
donoSenje zakona je to Sto su se carinske stopi&oragde u okviru iste drzave
(posebno kada se radi o poljoprivrednim i tekstimroizvodima) Zato je potrebno
carine medjusobno uskladiti jer je crnogorska mos carina u oktobru 2002.
godine bila na nivou od 3%, u Srbijak cetiri puta véa, a u Evropi dva puta.
Priblizavanje carinskih stopa je nuzno da Srbijdnizgubila trku sa kvalitetnijim i
agresivnim proizodjima iz inostrantva, dok u slaju Crne Gore pov@nje carina
dovodi do porasta cijena proizvoda Sto je i potahai pritisak na budzete porodica.
U prilog navedenog postavlja se i pitanje da Ihdimonizovanje «trebalo» da ide u
skladu sa evropskim standardima?

126 »Specifenim rieSenjem« CG je utvrdila kvote za 56 »strateSkih«zpoaia koje ona ne proizvodi

ili ne bar u dovoljnoj mjeri
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Box 2. Plaanja carinskih dazbina

Na podijeljenost dva ekonomska sistema ukazujéerra carinska kontrola, tako da nema
slobodnog protoka robe i novca izmedju dvije rejkgblUvoznici npr. luksuznog sapuna iz
inostranstva u SCG moraju platiti jednu vrstu cskih dazbina za uvoz u Srbiji, a potpiino
druge carinske namete da bi ih Srbije uvezli u Geounu.

Dogadjaji u pojedinim zemljama, gdje su carinskepst visoke, ukazuju na
¢injenicu da se djelatnosti koje se bile z&s&tie visokim carinama nijesu razvijale,
jer nisu bili izloZzene konkurenciji. Crna Gora teshanjivanju carinskih tarifa, tako
da slobodno trziste stvara blagostanje. Medjutiesto se deSava da niske carine
kritikuju proizvodjai koji traZze zastitu i viSe tarife. Ova teza jepravdana rijeSima
Miltona Fridmana, najuspjeSnijeg ekonomiste naSelgad da su najée protivnici
slobodnog trzista postdje firme jer one ne Zele konkurenciju. Zapitajmodszeli su
visoke carine na uvoz automobila spasflastavuiz Kragujevca, proizvodjs
tekstilnih proizvoda u Srbiji i Crnoj GorlDbod sa Cetinja ... Ne, zapravo samo u
onim sektorima u kojima su carine bile niske, prgegega zbog izlaganja
konkurenciji, ostvaren je vidan napredak. Da gawge carina pozitivho ute na
ekonomski razvoj ne bi Estonija, Luksemburg, Singdpzile njihovom smanjenju.

Box 3. Postojée stanje

Mada u Srbiji i dalje postoji visoka zaStita poljspednih i preradjewikih
proizvoda, ipak su carinske stope generalno snii@ogednostavljene. Na ki§me
poljoprivredne proizvode uvedena je stopa od 30%akadje za zn@mjan broj
poljoprivrednih i industrijskih proizvoda uvedeni sarirajiei prelevmani i dazbine
kao alternativni oblik privremene zastite.

Trgovinski rezim Crne Gore karakteriSu niske carifieko se one kiéel od 0 do 5%
za ve&inu proizvoda, da bi se na pojedine vrste Zive estglojedine vrste mesdq i
mesne preradjevine kretale i do 30%. | u jednojdrugoj drzavi klj¢ni sektor
razvoja predstavlja poljoprivreda. Primarna poljedna proizvodnja (uklgujuéi
sektor Sumarsta) predstavlja 21% BDP Srbije i 15819 Crne Gore.

Kako plan za harmonizaciju ekonomskih sistema &rbijCrne Gore nije u
potpunosti uspio, doslo je do usvajanja principastiukog kolosjeka, i priznavanja
dvije zasebne carinske teritorije. Srbija je napsaznaajan korak podnijevsi
zahtjev za pristupanje STO, dok se u Crnoj Gorstpgilo kreiranju evropske
agende Crne Gore.
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U regionu jugoisténe Evrope jedino Srbija, Crna Gora i Bosna i Heos@ta nijesu
¢lanice ove organizacije. U decembru 2004. na osmmnoSenja odluke o razvoju
modela dvostrukog »kolosjeka« podnesen je zahgesamostalni pristup Crne Gore
Svjetske trgovinske organizacije, da bi u februa@®5. godine ovaj zahtjev bo
usvojen i data saglasnost za formiranje Radne grageistupanje Crne Gore.

4. Zaklju ¢ak

Stepen ispunjenja medjunarodnih obaveza Srbijene@ore, a tu je i «problem»
koji se odnosi na nepostojanje jedinstvenih cakiaa i neusvajanje velikog broja
zakona u parlamentu (npr. Zakon o zastiti zivotreglige). Razliiti interesic¢lanica
drzavne zajednice ¢ti da Srbija sa jakom poljoprivredom ZzZeli visokeimarza
uvoz hrane iz inostranstva da bi zastitila sopsiveaoljoprivrednu proizodnju, dok
Crna Gora Zeli niske carinske stope na uvoz prebearh proizvoda kako bi cijene
u prodavnicama ostale niske.

SCG su upéene na Svjetsku trgovinsku organizaciju,calipristup ovom trzistu biti
otezan. Ako uzmemo u obzir Crnu Goru, iskustvo daSajeg procesa liberalizacije
spoljne trgovine i kreiranja trziSne ekonomije jetppio nekoliko izmjena zakonskih
okvira koji reguliSu spoljnotrgovinsko poslovanjelredbom o carinskoj tarifi,
donesenom u junu 2000. godine, prosg carinska stopa je smanjena na 3%.
Daljim uskladjivanjem zakonske regulative u ap@03. godine na scenu je stupio
Carinski zakon i Zakon o radu carinske sluzbe. Benge navedenih zakona je od
presudnog zr@ja za Crnu Goru i to definisanjem jedinstvenognsikiog podrdja i
modernizacije rada carinske sluzbe.

U daljem procesu uskladjivanja zakonske regulatigepropisima STO i EU, na
nivou Srbije i Crne Gore potpisani su sporazumlab@dnoj trgovini sa zemljama
Jugoisténe Evrope od kojih je vna stupila na snagu. Usvajanje dodatne
regulative, Zakona o spoljnoj trgovini i Zakonalo®dnim zonama, je doprinijelo
joS boljem sagledavanju i unapredjenju trenutneasije. DonoSenje ovih zakona
treba da omodgii uklanjanje barijera prilikom uvoza, smanjenje mnihn dazbina i
ukupnih troSkove koje imaju crnogorski uvoznici.

Jos$ jedna od alternativa koji stoji ispred nas fjimqip dvostrukog kolosjeka, Sto
zn&i dace se drzave posebno boriti za svoju poziciju. Kadfekte postojee stanje
nosi sa sobom ostaje nam da vidimo...
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Finansiranje preduzeta dugoroénim obveznicama

Abstract

This paper discusses some basic aspects of estefrancing by issuing long-term
bonds as an instrument of loan capital. For thip@se, it was necessary to explain
the concept, basic characteristics and classifinatof these financial instruments. A
bond is an instrument of debt. Long-term bondstia@ed on the capital market and
they are interest instruments. The market valud®fong-term bond equals the sum
of the present value of interest periodical yiatd she present value of the principal
at the moment of bond maturity. Special attent®given to the calculation of the
price of capital, raised by issuing long-term baridisterprise financing by issuing
bonds is very appreciative, because the comparsilyshas the possibility to retire
the bonds before the period of their maturity i§thource of financing becomes very
expensive, because of the decrease in market shteates. The enterprise is also
able to do repay one issue of matured bonds byngsunew issue. This operation is
called bond refinancing. The mechanism of bondneafcing is also explained in
this paper.

Key words: long-term bonds, interest, installment, yield to tumidy, duration,
discount interest rate, bond refinancing, finandalerage

Uvod

Kombinovanije raztiitih izvora finansiranja je problematika od izuzegrzn&aja za

prouwtavanje. U savremenoj praksi finansiranja, osnowasiacti privredne aktivnosti
— preduzéa, koriste razliite oblike finansiranja to jest svoja poslovna sted

finansiraju iz razlitih izvora.

Svako preduzee tezi optimalnoj kombinaciji finansiranja kako hispjeSno
poslovalo i obezbijedilo dalji rast i razvoj. Da be postigla zeljena finansijska
struktura preduz@, potrebno je na odgovarajumatin kombinovati sopstvene ide

* Ekonomski fakultet - Podgorica
* Ekonomski fakultet - Podgorica
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izvore finansiranja. Potreba kaféhja tulih izvora finansiranja uslovljenlja je ne
samocinjenicom da preduze po pravilu ne mozZe generisati dovoljno sopstvenih
sredstava za finansiranje investicionih poduhvat, i potrebom da se ostvari
maksimalna rentabilnost u poslovanju. Taj efekagnat u literaturi kao pozitivni
efekat finansijskog leveridza, mogrije ostvariti samo u siaju kada je prosfma
kamatna stopa na pozajmljene izvore manja od spop®sa na ukupno uloZeni
kapital.

Cijena izvora finansiranja jeste vazan, ali nedinefaktor pri odl¢ivanju o izboru
oblika finansiranja. Pored toga, treba sagledatiobim potrebnih finansijskih
sredstava, utvrditi momenat potrebe, maksimalnmrisiti povoljne trendove
konjukture na finansijskom trziStu, anulirati negaé uticaje dekonjukture i
inflacije i minimizirati ukupni rizik poslovanja.

Teorija i praksa nude Sirok izbor mdmgosti finansiranja preduza. Jedan od
naina je i finansiranje na trziStu kapitala emisijalagora@nih obveznica, Sto je i
predmet ovog rada.

Cijena dugoroénog duga

Kada govorimo o cijeni dugotaog duga akcionarskog drustva, onda prvenstveno
mislimo na cijenu dugotmih kredita i cijenu dugokmih (korporativnih) obveznica.
Dugorani krediti predstavljaju klagan oblik finansiranja akcionarskih drustva i
nage&e se radi o bankarskim kreditima koji se daju nemenski period duzi od
jedne godine. Dugotme obveznice koje emituju akcionarska drustva yu cil
finansiranja poslovanja, predstavljaju eksternilofihansiranja, kao i finansiranje
putem dugorénog kredita.Ututivanju cijene kapitala pribavljenog emisijom
dugor@nih obveznica lde posvéena véa paznja, s obzirom né&njenicu da se
vedina istrazivanja vezanih za problematiku struktuepitala vezuje za emisiju
dugora@nih obveznica kao reprezentu dugorog duga. To naravno ne znaa je
finansiranje korporacija putem korporacijskih ohwviea vaznije i dominantnije od
klasicnog dugorénog kreditiranja. Imajéi u vidu da su karakteristike i jednog i
drugog oblika finansiranja veoma ¢le i da je dugorni kredit kao klasini
instrument finansiranja temeljno okdgan u ekonomskoj literaturi, nasa paznjéebi
usmjerena prema duga@mm obveznicama.

TrziSna vrijednost dugoro¢nih obveznica

TrziSna vrijednost obveznica na finansijskom trizi8tiretena je odnosom ponude i
traznje, bez obzira na institucionalne mehanizrgevine, tj. bez razlike da li se

Volume IX, 12/2005 126



»Preduzetrika ekonomija«

obveznice kupuju i prodaju na berzi ili preko SateéDa bi investitor donio odluku o
kupovini ili prodaji obveznica (investiranju ili davestiranju) on mora poznavati
njenu unutrasnju (imanentnu) vrijednost, kdé@ upordivati sa trziSnom u cilju
donoSenja racionalne odluke.

Imanentna ili unutrasnja vrijednost obveznice ddra je sadasnjom vrijedrias
oc¢ekivanog toka gotovine. TrziSna vrijednost obveenioscilovée oko njene
unutrasnje vrijedosti, a u uslovima perfektnogstiZiove vrijednosti su izjedéene.

Izvjesnost i visina &ekivanog prinosa su dva dominantna faktora u ddaaju
cijene obveznice. Onie zavisiti od efektivne kamatne stope, kredithesspaosti
emitenta i karakteristika same obveznice.

Pod pretpostavkom da je unutrasSnja vrijednost atigez jednaka trziSnoj,
utvrdivanje cijene obveznice je veoma jednostavno. Qnaild jednaka sadasnjoj
vrijednosti fiksnih periodinih prinosa na ime kamate u toku vijeka trajanja
obveznice, uv&anoj za sadasnju vrijednost glavnice kégbiti naplgena na dan
dospije&a obveznice.

Diskontovanje kamate i glavnice vrsi se trziSnorm&tom stopom. To ztiada od
trziSne kamatne stope direktno zavisi cijena obiezn

Matematéki izraz za odréivanje cijene obveznice bio bi:

I, I, I, F
P= + +..+ +
L+i)  @+i)? @+n" @+i”

gdje je:

P - cijena obveznice

l1...In - periodéni izdaci na ime kamate
i - diskontna stopa

F - nominalna vrijednost obveznice

n — rok dospijéa

Praksa funkcionisanja finansijskih trziSta postyd nekoliko empirijskih pravila u
pogledu cijena obveznica:

= Cijene obveznica su u obrnutoj srazmjeri sa traskéamatnim stopama.

= Kamatne stope kod kratkafmih obveznica osciliraju viSe nego kamatne
stope kod dugokmih obveznica.

= U skladu sa prethodnom tvrdnjom, oscilacije vrijestn dugorénih
obveznica su W& nego kod kratkotmih obveznica.
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= TrziSna vrijednost obveznica je osjetljivija na mjenu trziSnih prinosa,
ukoliko je kuponska stopa obveznice niza.
= Kamatna stopa raste u periodima inflacije, a pagariodima deflacijé?’

Iz navedene jedidmme za utvdivanje trziSne vrijednost obveznice, pod
pretpostavkom nepromjenjivog toka gotovine prozilada ¢e se vrijednost
obveznice mijenjati u obrnutoj srazmjeri sa proma@a u diskontnoj stopi
(efektivna kamatna stopa).

Ukoliko emitovane obveznice imaju nominalnu vrijedhod 1.000 €, premu je
kamatna stopa 10% godisSnje, godisSnji iznos kamate BOO€. Ova kuponska
kamatna stopa predstavd@adekvatnu mjeru prinosa samo waju da je investitor
kupio obveznicu po cijeni koja je jednaka pariteéfuako je efektivha kamatna stopa
jednaka kuponskoj. Ukoliko se trziSna kamatna sfppaga sa 10% na 11%, cijena
obveznice mora pasti na onaj nivo, kég po novoj, pov&anoj kamatnoj stopi
(11%), dati prinos od 100 €. Ukoliko bi vazio melzam varijabilnih kamatnih
stopa, prinos na obveznicu bi se automatski fmvesa 100 na 110 € usled porasta
kamatne stope sa 10 na 11%.dutm, posSto je kuponska kamatna stopa fiksna i
utvrdena u iznosu od 10%, trziSno usklanje moze se izvrSiti samo putem
promjene trziSne vrijednosti obveznice. Nominalijana obveznice od 1.000 € nije
viSe realna, jer daje prinos ispod nivoa déreog efektivnom kamatnom stopom. Da
909 €. TrziSna vrijednost obveznice pri kamatnopsbd 11% daje isti prinos kao
nova obveznica nominalne vrijednosti 1.000 €, gaokigkom stopom od 11%.

Obrnut sléaj imamo ukoliko trziSna kamatna stopa padne $a4 h@ 9%. U tom
slutaju trziSna vrijednost obveznice mora porasti naj mivo koji po snizenoj stopi
prinosa (9%) daje isti iznos prinosa kao i novaedmica emitovana sa kuponskom
stopom od 9%. U naSem &aju trziSna vrijednost obveznice bi porasla sad ®©da
1.111 €.

Prethodni primjer daje pojednostavljenu sliku énaavanja trziSne stope prinosa,
zato Sto ne uklguje u obzir vremensku dimenziju. Prilikom emisijeveznica
mogu postojati raztite strukture vremenskog obrasca damja sredstava. Za to
postoji metodologija koja ukljtuje vremensku komponentu priliva sredstava od
obveznice u toku njenog vijeka trajanja.

Na osnovu ovog prinosa dobija se stopa prinosaapigga (yield to maturity.
Stopa prinosa do dospi@ je mjerilo koje dileri i brokeri najviSe koristeod
kotacije obveznica.

27 Duanl Graddy, Austin Spencer: «Managing Commercial Baul@99.god. str. 328-329.
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Prinos do dospije je interna stopa prinosa vlasnika, tj. koristukig viasnik dobiti
od momenta kupovine do momenta dosjajebveznice.
Prinos do dospija se izréunava kao diskontna stopa.

C C C F
+ > + .... + - + -
L+ Ym) @+yy) L+ yen) 1+ Yye)

gdje je:

P - trziSna cijena obveznice,

F - nominalna cijena obveznice,
Y m - prinos do dospija,

n - broj perioda,

C — kamata.

Prinos do dospiga je najpoznatija mjera prinosa obveznica, s obzira to da
pokazuje koliko investitor moZe da zaradi od draastyveznice.

Ostale mjere prinosa obveznice su:

= Kuponska stopa, tj. nominalna kamatna stopa,
= TrziSna stopa prinosa, tj. odnos kamate i ¢ekiwziSne cijene obveznice.

Prinos do dospifa ne odréuje cijenu obveznice, ¥ege naprotiv, izveden iz nje.
Proizilazi, da dvije obveznice koje imaju istu noadnu vrijednost i isti rok
dospijg€a ne moraju imati i isti prinos do dosgige Onece imati isti prinos do
dospijea samo u skaju ako im se godiSnje kamate podudaraju.

Za analizu investiranja u obveznice i donoSenjeukello kupovini ili prodaji,
portfolio menadzertesto koriste pokazatel] poznat kao prosgetrajanje pléanja
(duration).

Prosj€no trajanje pléanja je jedna od najpoznatijih mjera rizika investja u
obveznice i izréunava se na slefien&tin:
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D c%1+ r) +2%1+r)2 +m+n%1+r)” +%1+r)n

TP P P P
C F
_y @+r)"  n@+n)”
Du =2, PP
i=1

Trajanje se dobija stavljanjem u odnos sadasnjgdmosti svakog @ekivanog
buduweg pl&anja sa njegovimdaesem u ukupnim pléanjima.

Primjer:

C=65 y =5,93

F =100 P =1035,67
r=5%

n=8.

Koliko je trajanje?

65 65 , 65 , 100 .
ur 4059, %1059) +..+8 %]’059) + %1059) =651 god
103567 103567 103567 103567

Ako obveznice imaju serijsko dospifg vraanje glavnice se kod njih ne vrSi
odjednom na kraju vijeka trajanja, nego postepermu periodénih rata - anuiteta.
Da bi se provjerila njihova trziSna vrijednost priveba izrégunati godiSnji anuitet.
Iznos anuiteta se dobija mnozenjem nominalne vigstl obveznice sa anuitetskim
faktorom za kamatnu stopu koju daje obveznica ipogaramortizacije. Anuitetski
faktor je recipréna vrijednost diskontnog faktora, tako da se madeitdi na taj
nacin.

Formula i primjer obréuna je sleda:

PVA =F D> — >~ _ i PVA=FO-_ -
Z (1 k) K K@+ k)"

gdje je:

PVA - sadasnja vrijednost anuiteta,
k - kamatna stopa,
n - vijek amortizacije obveznice,
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F - nominalna vrijednost obveznice.

Uz pretpostavku da su kuponska kamatna stopa itiefiekkamatna stopa iste,
trziSna vrijednost serijskih obveznica bi se ézna@avala kao:

A A
+ ...+

S (T R P

pri ¢emu je

P - trziSna cijena obveznice,
k - kamatna stopa,

n - broj perioda.

Cijena dugoro¢nih obveznica

Kada preduzee pribavlja kapital emisijom obveznica mdguje diferencirati dva
nowana toka. Jedan néani tok odnosi se na primanja koja predigzestvaruje
prodajom obveznica investitorima. Drugi ani tok odnosi se na ganja koja
preduzée ima po osnovu emitovanih obveznica, tj. naqtge kamate i glavnice po
isteku roka dospifa. Imaj¢i ovo u vidu, cijena dugotmog duga bi bila ona
kamatna stopa koja bi izjedfevala sadaSnje vrijednosti ova dva &emva toka.
Drugim rijecima, cijena dugor@og duga je ona diskontna stopa koja izjeédna
tekuta neto primanja predu&s iz emisije obveznica sa sadasSnjom vrijednos
buduwih izdataka na ime kamate i otplate glavnice dugaigovana za @kivani
efekat poreza na dobitak, kako bi se dobila cigunga posle oporezivanja.

Jedndina za aproksimaciju cijene duga bi izgledala:

ky = i(l_ p)
gdje je:

kq- cijena duga posle poreza,
| — cijena duga prije poreza,
p- stopa poreza na dobitak.

Posto se kamata tretira kao troSak koji se nadhkaaz dobitka prije oporezivanja,
to ¢e cijena duga posle oporezivanja biti niza od ejdaga prije oporezivanja. Zato
se cesto kaze da fiskus @ia jedan dio kamate umjesto prediteeMeiutim, ovaj

pozitivni poreski efekat, predu@e moZe ostvariti samo u shju kada rentabilno
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posluje. Kod preduza koja posluju na donjoj granici rentabilnosti,sé gubitkom,
uSteda u porezu je jednaka nuli. Tada je cijenatdapjednaka trziSnoj kamatnoj
stopi.

Primjer:

Preduzée emituje obveznice nominalne vrijednosti 100 €neainalnom kamatom
od 8%. Kamata se pla godisnje. Ukoliko je efektivha kamatna stopa @dan
nominalnoj, tj. iznosi 8%, tadge se obveznice prodavati po cijeni od 100 €. Ukolik
je stopa poreza na dobitak 20% cijena duga posieegjvanja hie

kq = 0,08(1-0,20)= 0,064 odnosno 6,4%.

Cijena duga se ne odnosi na cijenu starog dugaj&oye sadrzan u postajej
strukturi kapitala, vé predstavlja marginalne troskove dodatnog duga.

U uslovima kada je stopa poreza na dobitak konséantijena duga zavig od
kamatne stope. Cijena duge, u stvari, predstavljati internu stopu prinosguko
preduzée mora ostvariti na ulaganja finansirana iz emishgeznica, da ne bi doslo
do smanjenja stope prinosa na sopstveni kapitaljgkk kapital).

Rentabilnost sopstvenog (akcijskog) kapitala ostegpromijenjena ako preduze
na dodatna ulaganja, finansirana emisijom obveznasivaruje stopu prinosa
jednaku cijeni dugormog duga.

Utvrdivanje cijene duga kod obveznica koje se prodajdisiont, ili premiju, dosta
je slozenio. Ta cijena se moze utvrditi na dvéima

1. metodom aproksimacije i

2. metodom interne stope prino<4.

Kod odrelivanja cijene duga, kod metoda aproksimacije i Ruetoda interne stope
prinosa, osnovni problem je utvrditi tekukamatnu stopu.

Metodom aproksimacije teka kamatna stopa se dobija po formili:

128 prof. dr Milorad Ivani$evi «Obveznice i njihova trzisna vrednost», Knjigovodst0¢9, clanak
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gdje je:

C - godisnji iznos kamate,

V - nominalna vrijednost obveznice,

P - noani priliv koji je preduzée ostvarilo prodajom obveznica,
n - broj godina do dospja obveznice.

Primjer:

Emitovane su obveznice nominalne vrijednosti 108a€kuponskom stopom od 8%
godisnje i rokom dosp§a 10 godina. Obveznice su prodate po cijeni 0d.85 €

Metodom aproksimacije teka kamatna stopa bi bila:
g + 10015 85
| = = 0,
' 85 + 100 10,2%
2

Cijena duga posle oporezivanja, uz uslov da jegkarstopa 20 %.e biti:

k, =0102(1-0,2) =0,081 ili 81%

U ovom sléaju kamatate godiSnje iznositi 10,2 €, s tim da preduzée efektivno
placati kamatu od 8 €, a 2,2¢€ se odnositi na amortizaciju diskonta.

Ukoliko bi nowani priliv po osnovu prodate obveznice u nasSem jerimniznosio
115 €, tada bi telkaa kamatna stopa bila:

100 - 85
8+ 10
i = = 0
' T 7115 + 100 6%
2
Cijena kapitala nakon oporezivanja bila bi:

k.= 006(1- 02) = 0,048 ili 48%

U ovom sliaju kamatate godiSnje iznositi 6 €, s tim Ste preduzée efektivno
placati kamatu od 8 €, a 2& se odnositi na amortizaciju premije.

Metod interne stope prinosa nalaze da se postumgk Se upotrebljava pri
izratunavanju cijene kapitala koristi iterativno. Dakletrebno je né onu kamatnu
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stopu, tj. internu stopu prinosa, kof@ sadasSnju vrijednost budh nowanih
izdataka izjednati sa sadasnjom vrijedné&d nowanog priliva.

Interna stopa prinosa za neku investiciju je orgkatitna stopa koja izjedéava

sadasnju vrijednost ¢ekivanih no¥anih izdataka sa sadasSnjom vrijedhoSs
oc¢ekivanih prinosa. Matema#ti, ona se prikazuje kao stopa r koja omeaya:

e,

A - nokani tok za razdoblje t, bilo da se radi o netodamom izdatku ili prilivu,
n - poslednje razdoblje u kom se tani tok ostvaruj&®.

gdje je:

Ovdje se radi o diskretnim n&anim tokovima koji se javljaju u pravilnim
intervalima (godina, polugodiste, mjesec...). Napomo da neki naiani tok moze
biti i O, tj. da je neki od intervala presien.

Kada se péetni novani izdatak ili tok ostvaruje u vr.emenu t = 0, pcetni izraz se
moze napisati :

_ A A, A,
M e T ey

Nacin utvrdivanja interne stope prinosa primjenom metoda lineanterpolacije
objasnéemo na aproksimativhom primjeru.

Neka investicija zahtijeva noani izdatak od 18.000 € (u vremenskom periodu t =
0). Investicijace obezbijediti no¥ane prilive od 5.600 € u narednih 5 godina (na
kraju svake godine). Kolika je interna stopa rethtaisti?

5600 , 5600 5600

18000= + + [ ——
(+r) @+r) (@+r)

Izratunavanje interne stope prinosa nalaze da se pdskgpase upotrebljava kod
izratunavanja sadasnje vrijednosti koristi iterativno. ndSem primjeru imamo
konstantan niz naanih tokova od 5.600 € godiSnje za narednih 5 godias

129U opstem sléaju, mogu figurisati i neprekidni noani tokovi koji se ne srijel u nasoj bankarskoj
praksi.
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zadatak je da prodamo onu diskontnu stopu koja izjedn&iti sadasnju vrijednost
budwih nowanih tokova (od po 5.600 € u narednih 5 godina)sadasnjim
nowanim izdatkom od 18.000 €. Metodom pokuSaja odzgna 2 diskontne stope i

tood 16 % i 18 %.

Upotrebom odabranih diskontnih stopa, péménansijskih tablica IV, dolazimo do

sled&ih rezultata:

Tabela br. 11: Utdivanje sadasSnje vrijednosti niza awih tokova kori&enjem
dvije odabrane diskontne stope

bt

Diskontna stopa Diskontni faktor GodiSnji  novani | Sadasnja vrijednos
tok niza

18 % 3,1271 5600 17 512,32

16 % 3,2743 5600 18336,08

Uporalivanjem sadaSnje vrijednosti niza gawmih tokova i p®etnog novanog
izdatka od 18.000 € vidimo da se interna stopaoganizméu 16% i 18% i da je
bliza stopi od 16% nego stopi od 18%. Da bi odrestitarnu stopu (koja se nalazi
izmadu 16% i 17%), vrSimo interpolaciju na slédaacin:

NSV(r) je lijeva strana jedgame (*), to jest, sadasSnja vrijednost svih tanih

tokova, pa je:

Diskontna stopa sadasnja vrijednost niza
rp 16 NSV() 18336,08
r, 17 NSV({) 17916,08
razlika
1% 420

= f2"h NSM(r,)

16% + 0,8% = 16,8%

+
Y ONSMr,) - NSM(T,)

Prema tome, interna stopa prinosa potrebna da n&jedsadasnju vrijednost
nowanih primanja sa sadasnjom vrijedawshowanog izdatka, priblizno iznosi
16,8%. Interpolacija daje samo priblizne rezultatbog toga Sto uzima u obzir
linearnu zavisnost. Kako veza izduwedvije diskontne stope pri utivanju sadasnje
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vrijednosti nije linearna, rezultati dobijeni na apvna&in su priblizni stvarnoj
vrijednosti.

Problem nalaZzenja IRR-a se u praksi reSava ganmekog od softverskih paketa
(npr. EXCEL), koji je izrdunava sa velikom tmo&u.

Povlatenje obveznica prije rokova dospjéa

Kada preduze&e otkupljuje obveznice prije njihovog roka dospge rijed je o
njihovom povl&enju ili amortizaciji. Povléenje obveznica reguliSe se prospektom o
emisiji obveznica i obavlja se, ili kupovinom obw&za na sekundarnom trzistu, ili
njihovim opozivom. Kupovina obveznica na sekundamniwziStu zavisi od volje
njihovih drzaoca da ih ponude na prodaju, dok sezwpobveznica vrsi ili po
unaprijed utvdenom planu opoziva, ili lutrijskim izvé@njem serijskih brojeva
obveznica.

Preduzéa izdaju obveznice koje se ne mogu opozvati. Obgezge najeXe ne
mogu opozvati prije roka dospij@ obtno u periodima niskih kamatnih stopa.
Ukoliko je predviena opoziv obveznica, cijena opoziva¢gsto iznad nominalne
vrijednosti i vremenom se smanjuje. Bege se cijena opoziva u prvim godinama
trajanja obveznice oddeje kao jednogodiSnja kamata iznad nominalne unipesti
obveznice. Tako, na primjer, ako je nominalna dmest obveznice 100 €, a
kuponska stopa 15%, §etna cijena opozivée biti 115 €.

Postoje dvije vrste opoziva, u zavisnosti od miogisti njegovog izvrSenja i to:
neodlozivi i odloZivi opoziv. Neodlozivi opoziv, gaostavno zna, da preduzée
moze otkupiti emitovane obveznice po cijeni opozivavako doba. Osim Sto moze
biti odmah izvrSen, opoziv moZe biti odloZzen zaeddni vremenski period. Periodi
odlaganja opoziva koji se r@se koriste su 5 godina za javna predizze 10
godina za korporacijske obveznice. Tokom periodagahja, investitor je zaggén
od opoziva emitenta.

Moguénost opoziva obveznica prije roka dosfgedaje preduzel fleksibilnost u
finansiranju. Ukoliko na finansijskom trziStu ¢ do snizenja kamatnih stopa, ovaj
izvor finansiranja za preduée postaje skup. Osim toga, kod predez@e mora
postojati konstantna potreba za sredstvima sveodetkog dospijéa duga. Takde,
velike emisije obveznica je lakSe patita postepeno, nego odjednom, u ukupnom
iznosu, na dan dospga.

lako je mogdnost opoziva korisna za preddaekoja emituju obveznice, ona djeluje
na Stetu investitora. Ako opadne kamatna stopavéztice se opozivaju prije roka
dospijeta, investitori mogu ulagati u druge obveznice samdrtvovanje prinosa do
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dospije&a obveznice. 1z tog razloga i opoziv ima svoju mije Ona se mjeri, u
trenutku izdavanja obveznice, kao razlika idomneprinosa na obveznice koje
podlijezu opozivu i prinosa koji bi bio potrebanalaveznice ne podlijezu opozivu.

Ta vrijednost je odidena odnosom ponude i traznje na trziStu hartijargeldnosti.
Kada su kamatne stope visoke i kada gekoje njihov pad, opozike imati
zn&ajnu vrijednost. Investitori i@ biti zainteresovani da ulazu u ove hartije od
vrijednosti ukoliko ne donose &ie prinos od obveznica bez opoziva. Drugim
rijecima investitorima se mora dati naknada za rizidu¢eggu da obveznice budu
opozvane.

S druge strane, emitenti su voljni da plate premijgrujuwi da ¢e kamatne stope
opasti,cime ¢e se stvoriti uslovi za refinansiranje emisije.

Kada su kamatne stope niske i kada &koje njihov rast, privilegija opoziva moze
imati trziSnu vrijednost, zbog toga Sto bi predigzelatilo isti prinos kao i u séaju
kada ne bi imalo privilegiju opoziva.

Objavljivanje opoziva donosi investitorima infornmjaco buduinosti preduzéa.
Promjena strukture kapitala usled p@éaja obveznica moZze donijeti investitorima
informacije o kretanju budeg profita. Usled povienja obveznica, odnos
sopstvenog i pozajmljenog kapitala se pomjera uskaopstvenog, Sto dovodi do
pozitivhog signalizirajéeg efekta.

S obzirom na to da opoziv predstavlja aidneu privilegiju za preduze, veoma je
vazno odrediti vrijednost ili cijena opoziva. Vijeost opoziva oddena je
varijansom budéih kamatnih stopa. Sto je ¢ aiekivana sloboda kretanja butu

kamatnih stopa, & je i vrijednost opoziva. Ova uslovljenost se mozgaficki

predstaviti:

Qobvezni ce

Cijena opoziva

v

Grafik br. 2: Veza izmadu kretanja kamati Kamatna stopa opazi
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Pretpostavljamo da se opoziv odnosi samo na d&ti wdbudinosti. Drugim
rijecima, mogénost se moze iskoristiti samo u odieao vrijeme - na navedeni rok.
Na vertikalnoj osi je vrijednost obveznice, a naituntalnoj kamatna stopa. Sa
rastom kamatne stope, vrijednost obveznica bezapopoziva se smanjuje, tj. ove
vrijednosti se nalaze u inverznom odnosu. Obvezmsigaopozivom je odozgo
ograntena cijenom opoziva. U intervalu od 0 do x, razlikemaiu vrijednosti
obveznice s opozivom i bez opoziva predstavljeednpst opoziva na dan izvrSenja.
Ako su kamatne stope takve, da je vrijednost obeezbez opoziva, manja od
cijene opoziva, preduze ne&e izvrSiti opoziv emisije. Kao posledica toga,
vrijednost obveznice sa opozivom jednaka je vrigsinobveznice bez opoziva za
kamatne stope viSe od x. K§upo kojem se odrrije vrijednost opoziva jeste
vjerovatn@a da¢e kamatne stope biti nize od x na horizontalnoj osi dan
izvrSenja opoziva. To prije svega zavisi od vaggmasporeda mogih kamatnih
stopa. Sto je vm varijansa, v je @éekivana vrijednost e opoziva za prediee

Uravnotezujdi mehanizam kod vrednovanja je:
Obveznica sa opozivom = Obveznica bez opoziv@peziv

Kada se obveznice povka u roku dospijea, diskont ili premija su \eu cjelini
amortizovani na teret redovnih rashoda, tako darSe samo isplata nominalne
vrijednosti - glavnice. Problem nastaje kod obveankoje se povige prije roka
dospijeta, a koje su se prodavale uz premiju ili diskont.

Povlaienje obveznica je sastavni dio finansijske polifkeduzéa. Ova operacija je
obicno regulisana prospektom o emisiji obveznica. Uuetlal informacija o
rokovima i redosledu powenja obveznica, opravdano je smatrati¢daone biti
poveene o roku dospifa. Ako se odluka o powanju obveznica donese prije roka
dospijeta, obtno se na toj transakciji ostvaruje dobitak ili gaki Dobitak i gubitak
nastaju kao rezultat razlike izde sadasnje vrijednosti obveznice i njene cijene
povlatenja. Sadasnja vrijednost je jednaka vrijednostieahice na dan dospije
uvetanoj ili umanjenoj za neamortizovani iznos diskoiitgporemije. Dobitak ili
gubitak u tom sléaju predstavljaju razliku iznd@ iznosa pozajmljenih sredstava i
sredstava potrebnih za izmirenje duga, ako su ¢noSkamata té&no utvideni i
alocirani na obréunske periode.

Refinansiranje obveznica

Refinansiranje obveznica predstavlja &gjan instrument dugoéae finansijske
politike. Pod refinansiranjem podrazumijevamo poetge jedne emisije obveznica
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| zamjenu te emisije novom emisijom obveznica. [dapiji kriterijum refinansiranja
obveznica je profitabilnost.

Profitabilnost je mogée realizovati samo u slaju ako su kamatne stope u trenutku
refinansiranja nize od kamatnih stopa u trenutkdavanja prethodne emisije
obveznica. No, i drugi razlozi mogu motivisati pueete da izvrSi refinasiranje.
Ponekad ¢e preduzée izvrsiti refinasiranje samo da bi eliminisalo girege
ograntavajue odredbe o izdavanju obveznica. Time se naravieipgstavlja da
ograntavajute odredbe u novom izdavanju obveznicéenlaiti prestroge.

Ako se refinasiranje vrSi nakon dospjelosti posibj@bveznica, tada emisija novih
obveznica ne proizvodi predueni dobitak ni gubitak. Tada je sadasnja, odnosno
knjigovodstvena vrijednost duga jednaka njegovanmalnoj vrijednosti na dan
dospijea’*® Do problema dolazi onda kada se refundiranje dusgiaprije njegovog
dospije&a. To se deSava @nio u vrijeme opadanja efektivhe kamatne stopesmu
preduzée vidi svoju Sansu i mogunost da snizi ukupne troskove finasiranjagpk

| po cijenu pléanja premije opoziva i dodatnih troSkova vezanihengitovanje
novih obveznica.

Odluka o refinasiranju se moze smatrati oblikomaufanja kapitalom, jer na

pocetku dolazi do nosanih izdataka koji se u kasnijem periodu potirledama na

kamatama. Tu uStedu predstavlja razlika i@dmeodiSnjeg izdatka potrebnog za
stare obveznice i neto izdatka potrebnog za noweadbce, sa kojima se vrSi
refinasiranje.

Danas prevladava misljenje da cijena dugoog duga na zadovoljav&junatin
aproksimira trazenu diskontnu stopu. Postoje ingeseslaganja oko toga treba li
koristiti cijenu duga prije oporezivanja, ili nakasporezivanja.Myron Gordon
smatra da je cijena duga prije oporezivanja odgguéa diskontna stopa. Smisao
ove pretpostavke je u tvrdnji da su oportunitetoSkovi sredstava uklfenih u
refinansiranje jednaki onima koje traze investitdBudwti da investitori mogu
ostvariti prinos na kupljene nove obveznice, naj@anvisini cijene kapitala prije
oporezivanja, ova diskontna stopa odgovara opdgtmam troSku.Ofer i Target
pokazuju da to vrijedi samo ako se neto odliv ngmeaefundiranju finansira novim
hartijama od vrijednosti. Ako se dodatne obveznim#aju, da bi se njihovom
prodajom izvrSio otkup prethodno emitovane sevlpgeznica, akcionatde uditi
dodatne poreske uStede, gmrelevantna diskontna stopa u tom¢aju biti cijena
kapitala nakon poreza na dobitak.

130 prof. dr Dragan Krasulja: Poslovne finasije Il dio, Eski fakultet Beograd 1994, godina, str.
30
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k=i(1-p)

Osim ovakvog pristupa refinansiranju obveznicadueérojnim ekonomistima je
prisutno i drugo glediSte. Drugi &ia gledanja na problem refinansiranja je da se
dupliraju izdaci za stare obveznice i nakon togeeddpriliv koji treba ostvariti od
novih obveznica. Ako se nove obveznice mogu prdd&t da neto prliv od njihove
prodaje premasi izdatke usled padaja starih obveznica po cijeni opoziva,
refinansiranje je povoljno. Ako je refinansiranjevpljno, preduzée ¢e izdati nove
obveznice sa ®m sadasnjom vrijedné8 od cijene opoziva starih obveznica.
Buduii da je tok budtih neto odliva novca isti, refinansiranje prenijeti sadasnju
vrijednost s duZnika na akcionare. Drugim dipea, kori€enje finansijskog
leveridza ostaje isto, s tim Sto predézenijenja jednu emisiju drugom. Na tajéima
dobija novac kojim pokriva razliku izrda prodajne cijene nove obveznice i cijene
opoziva stare obveznice.

Preduzée mora izabrati pravo vrijeme za iziemje operacije refinansiranja. Ako je
na finansijskom trzistu doslo do pada kamatne stopko se o6ekuje dace se
opadanje nastaviti, menadzment predaze vjerovatno odloziti refinansiranje, jer
¢e kasnije obveznice mipprodati po nizim kamatnim stopama, &te operaciju
refinansiranja &initi joS isplativijom. Odluka koja sede izbora pravog vremenskog
trenutka mora se temeljiti na&ekivanim kretanjima buduh kamatnih stopa. Kao
rezultat tih @ekivanja najeXe se koristi analiza disperzije i oblika rasporeda
vjerovatn@e bududih kamatnih stopa.

Zaklju ¢ak

Emitovanje korporativnin dugoéaih obveznica predstavlja ztgan izvor
finansiranja preduza. S obzirom na to da se radi 0 zajmovnim instrumen rizik
investiranja u ove hartije od vrijednosti je po\pla manji od rizika investiranja u
akcije istog preduze. Zato je ovaj eksterni oblik finansiranja korpoja veoma
atraktivan i interesantan potencijalnim investitof.

Emisijom korporativnih obveznica preddeeutice na promjenu strukture kapitala,
mijenjajwti odnos sopstvenih i dugahoo pozajmljenih izvora. Osnovni cilj
oblikovanja strukture kapitala je njena optimizacijOptimalnom strukturom
kapitala smatra se onaj odnos sopstvenog kapitadugor@nog duga Kkoji
maksimizira trziSnu vrijednost preduzei istovremeno minimizira prosjeu cijenu
kapitala. Zato se utdivanje cijene kapitala pribavljenog emisijom dugonid
obveznica smatra veoma vaznim, kako sa aspektahbirdsti preduzen, tako i sa
aspekta uspostavljanja ciljne strukture kapitala.
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Finansijska politika preduza uglavhom se zasniva na primjeni atineih n&ela i
pravila finansiranja. Jedno od tih ¢eda je | n&elo elast#nosti, koje u sustini
predstavlja nastojanje preddaeda skuplje izvore finansiranja zamijeni jeftimji
izvorima. U tom kontekstu posmatra se i poelge obveznica prije njihovog roka
dospjea, odnosno refinansiranje obveznica.
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Il dio

Korporativnho upravljanje
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Moralno-filozofske i teorijske osnove korporativnih ciljeva

Abstract

This work reviews moral, philosophical and thecsdtioundations of corporate goals i.e.
the normative aspects of the issue. In the foctisi®fispect are various interpretations of
firm's aims (its justifiable goals) in differentcsal environments, along with establishment
of moral and philosophical guidelines for firm gowance. In addition, there is an
overview of theoretical considerations of corperatvnership and control — whose
corporations are, what are their aims and who neatiesgn.
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Corporate goals, individualism, colectivism, sotide, spontaneous order, teleology,
liberalism, socialism, third way, evolutionary apgech, constructivism, social contract,
corporate social responsibility, ownership, control

Uvod

Globalizacija poslovanja stavila je korporativhorayljanje u fokus istrazivkog i
prakténog interesovanja tokom posljednje decenije. S dedstrane, praksa
korporativhog upravljanja razlikuje se od zemljezaémlje, dok je sa druge strane, zbog
jacanja globalnog trziSta kapitala, jasno izrazenaepet za ujedri@nijim konceptima i
praksom u ovom domenu. U tom smislu, interesajgmazmotriti trajnije, moralno-
filozofsko utemeljenje korporativnih ciljeva u ra#im drustvenim ambijentima, kao i
teorijske osnove razlicitih vlasnickih rjesenja.

1. Moralno-filozofske osnove

lako ekonomija i etika, kao nauke, imaju réizliormalni predmet istraZzivanja, one imaju
isti materijalni predmet istrazivanja, a to je §ld ponasSanje koje ima za cilj da zadovolji
ljudske potrebe. lako za normativni teorijski agplieva firme, u smislu zadovoljavanja
ljudskih potreba, sklad iznda teorije i stvarnog ponaSanja firme nije u prvalanu, a

* Ekonomski fakultet - Podgorica
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dovaienje u vezu n@na upravijanja i mjera performansi firme za nju predstavija
kritican test, socioloski i antropoloski aspekt (socjafilozofija) predstavljaju osnov
ekonomije kao drustvene nauke.

Pesch naglaSava da "povremene analize u ekonatajumepotpune, ukoliko ne uzmu u
obzir ogroman zri@j etckih motiva i pravila” (Koslowski, 2000, str. 387Buduwti da
ekonomska i politka pravila jednog druStva imaju svoje trajno ut¢emgt u moralu i
savjesti njegovih gdana, odnosno u njegovim kulturnim (civilizacijskintjjednostima,
to svakako oddje i shvatanje svrhe postojanja firme kao osnovaekgnomskog
subjekta.

Kao Sto se bogatstvo jedne nacije ne mjeri samamagkekim pokazateljima, ve
ukupnosu njegovih kulturnin dostigréa, tako se i mjesto firme u druStvu moze
posmatrati iz ugla njenog doprinosa ukupnom druasiveblagostanju, ma Sto se pod tim
podrazumijevalo, i uprkosinjenici da se firma u ekonomskoj nauci tradiciomal
posmatra kao ekonomski entitet. Ekonomska naukao#e se posmatrati izolovano
od etike, estetike i politike, kao Sto se ni firma moze posmatrati odvojeno od
covjeka. Razlike u filozofskom poimanju stvarnodtir@zavaju se i na oblikovanje
konkurentskih kapitalistkih sistema. Novije razmatranje ovog problema dao |
Michel Albert u raduCapitalism vs. Capitalisn1,993. godine.

Individualizam, kolektivizam i solidarizam, kao gatno-filozofske projekcije
etickih  normi, predstavljaju osnove radtih politickih i ekonomskih
konceptualizacija drusStva. Dok kapitalizam slobodr#Sne ekonomije polazi od
atomiziranih pojedinaca koji proizvode i razmjenjuju ekonomiji koja je
koordinirana trziSnim mehanizmom, socijalizam, seuge strane, polazi od
ekonomije kao od fizkog organizma koji je koordiniran iz centra ("gldverzave.
Za razliku od ovih koncepcija, od kojih je jednadgalizam) prakiéno propala kao
istorijski eksperiment, solidarizam druStvo i ekomp ne posmatra ni kao
mehanéku opStu uravnotezenost atomiziranih pojedinadakao fizicki organizam
(kolektiv) u kojem ljudi predstavljaju samo udowako kaze Koslowski (2000, str.
388.), "ekonomija je moralni organizam u kojem mjslmbodnic¢lanovi zadrzavaju
svoj status slobodno dejstvdijh djelova”, a ekonomski zadatak ne atirgl niti
samo pojedinci, niti samo drustvo, ¢vé pojedinci, i profesionalci, i firme, u
moralno-organskom jedinstvu ekonomije. Ovakav kphgeredstavlja osnov za
kapitalizam socijalne trziSne ekonomije.

U ekonomskoj filozofiji, ova dva koncepta prepoanae iz dva ugla. Pristalice
Hayek-ovog denja ekonomiju shvataju kao “katalaksiju” - spaomtgporedak
otkrivanja i &enja, koji nastaje preko trziSta na kojem pojedutieluju u okviru
pravila zakona o vlasnistvu, deliktu i ugovoru i kojem se priznaje samo
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subjektivna svrha pojedinca u ekonomiji. Nasupr@itna, Pesch insistira na
teleoloskoj prirodi ekonomij&jja je svrha da sluzi blagostanju nacije.

Ako se slobodna trziSna ekonomija shvata kao sisid&mjem se ukupna ekonomija
kontroliSe preko nasanih interesa vlasnika kapitala, onda solidarizasogijalna
trziSna ekonomija predstavljaju kritiku takvog dm& ali ne u toj mjeri da bi
opravdavali direktno ¢estvovanje drzave u ekonomskim aktivnostima.

lako zadatak teorije firme, odnosno ekonomske nawdgste, nije da pronalazi ono
Sto je ettki ispravno, ona mora éke postulate uvaziti kao ekonomski relevantne,
jer oni utcu na predmet istrazivanja, koji treba da bude aalglos/razmotren. Tako,
ako se uzme u obzir samo ekonomski princip u d&dimju kompenzacije za
ekonomsku aktivnost, kompenzacija se svodi na viddalno apsolutno
neogranieno ostvarivanje profita. Matim, ako se ovom principu doda i i
princip, onda se ostvarivanje profita ogkavia vrijedno8u usluge koju ekonomska
aktivnost obezbjtuje. To znai da je pogreSna koncepcija po kojoj taeanje
kapitala predstavlja jedinu svrhu ekonomije, a jpkge ekonomija shugena kao
"katalaksija”, ili, kako kaze Pesch, "... osnovniingip ekonomije ne moze biti
kapitalisteki  princip akumulacije i maksimizacije profita, &e princip
zadovoljavanja zivotnih potreba” (Koslowski, 2086, 376.).

Pesch-ov doprinos se, dalje, ogleda u tome S5to dbacuje "matesterski
individualizam” potpuno slobodnog ekonomskog paaetkli, on priznaje da je
sloboda jedan od elemenata nacionalnog blagostatgasve vrste slobode koje se
mogu dovesti u vezu sa nacionalnim blagostanjemaudriti s&uvane. Ipak, po
njemu, sloboda nikada nije princip poretka jer jejoj samoj potreban red i
regulacija, ukoliko ne zeli da preraste u puko nasno odl&ivanje. Regulatorni
faktori koji treba da ispunjavaju ekonomski zadataklovoljavanja potreba preko
vladavine principa i ekonomskog poretka su indigidu moral, organizacije,
profesionalna udruzenja i drzava. Pesch posebite ishmoregulirajiu sposobnost
profesionalnih udruzenja u odrzavanju zdravog ekwimg poretka i daje prioritet
moralnim normama ponasanja, ekonomskoj etici ichriskoj teologiji u odnosu na
drZzavne mjere i intervenciju.

Pesch-ova filozofija solidarizma razlikuje se odykleove filozofije "katalaksije”

po tome Sto sistemu razmjene, koji treba da slwisitvaranje materijalnog
bogatstva, dodaje kulturnu integraciju, koja za&hwtj modifikovanje trziSnog
procesa, u skladu sa principom uzimanja pravedneateza davanje kredita. Kako
T. Vestdam objasSnjava, shol&ga filozofija sve do XIX vijeka nije razmatrala
pitanje socijalne pravde, jer se raspodjela fakfm@zvodnje uzimala kao data u
skladu sa filozofijom prirodnog prava (KoslowskD@D, str. 395.). Ideju socijalne
pravde uveo je Luigi Taparelli d'Azeglio kao raaradeje pravedne razmjene u
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formi ideje pravedne distribucije bogatstva. Nekdcai (Wohlgemuth) i za Hayek-
ov koncept "katalaksije” kazu da on podrazumijgrgateljstvo i popusStanje. S
druge strane, Pesch-u se zamjera (Norr) da nijessan da se koncept novca
potpuno promijenio i da to zahtijeva ponovno razarge sholastkog koncepta
zelenaStva i prirodnog prava, koji omdégije ne samo partnerstvodveakcionarsko
vlasnistvo (finansijski kapitalizam).

Poredak koji se oziava kao "poredak profesionalnih udruZzenja”, u njekoa
ekonomskoj tradiciji treba posmatrati iz teoloSkagla, koji preko drustvene misije
razvija shvatanje o "dobrom druStvu”. Tale znd&ajan uticaj na razmatranje
problema ekonomske pravde imala je kasna Spansikasska. Ovo su bili osnovi
za kasniju kritiku kapitalistkog drustva u radovima Gundlach-a i Nell-Breuning-a
Oni ljudsko bée shvataju kao dnost, a ne kao puku jedinku, primjerak ljudske
vrste. Lenost odlikuju slobodna volja i odgovornost, a zavm licnosti potrebno je

I druStvo. Time su i druStvene vrijednosti utkanédnost, Sto ogratiava njegovu
slobodnu volju, potrebe i Sanse. Tako druStvenadaija u hriganskoj drustvenoj
doktrini nije predstavljena samo brojnim interper@imim odnosima, \emnosStvom
druStvenih struktura u kojima ljudsko¢bi Zivi. To zndi da su, po ovakvom
shvatanju, i ponaSanje firme i njeni ciljevi odeai sistemom drustvenih vrijednosti.

Ako se ova ideja o druStvenoj dimenziji uporediisstitucionalnim pristupima,
razlika je u tome Sto po héidnskom shvatanju postoji nediva licnost, a ne samo
pojedin&na licnost, a institucije su ukljiene u drusStvenu odgovornost da bi sluzile
svim ¢lanovima druStvene zajednice. U ekonomskoj obtastind&i sljedee - nema
klasnih razlika, odnosno preduzetnici i zaposleaba da budu zajedno granski
organizovani bez mijeSanja drzave, a zaposlenatdgEbbudu akcionari u firmama,
kako bi premostili svoju poziciju pukih nadara. U korporativnom upravljanju to
se reflektuje kroz obaveznaege zaposlenih u upravnim odborima firmi i kroz
dvostruki karakter upravnih odbora — upravni i r@dz odbor, odnosno kroz
korporativne forme nakon Prvog svjetskog rata. &jtidrustvenih vrijednosti na
korporativno organizovanje u lItaliji i Njerdkoj 20-tih godina XX vijeka iSao jeak
do toga da su same drzave organizovale korpord@jena je upravljala drzavna
vlada preko nacional-socijaligkih partija. Uprkos tome, konfliktni klasni inteies
se nisu mogli izbjé, Sto je nakon 1945.g. dovelo do toga da zapogbeihivate
sistem socijalne trziSne ekonomije.

Uprkos katolékoj manjini u Njemakoj, uticaj katoltke crkve na socijalnu politiku i
ekonomiju bio je jak, jer je ona, za razliku odusitije u ostalim evropskim
zemaljama, bila organizovanija od protestantskihijaimih reformatora. Ovo je
uticalo na razvoj ideje koja je joS uvijek jakatcaje ideja "tréeg puta” - izméu
liberalizma i socijalizma.
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Dok je socijaldemokratski revizionizam trebalo davelde teoriju do ostvarive
prakse, liberalni revizionizam je trebalo da odgovta pitanja greSaka liberalne
prakse (harmoniziranja ekonomskog i socijalnog esaij preko nevidljive ruke
trziSta). To se moglo dniti na dva ndina — prvo, da se umanjeekivanja od
liberalizma ili da se unaprijedi praksa i, drugaa se optuzuje praksa, kako bi se
istrajalo u vjerovanju u oléanja liberalne teorije. Primjer za prvidia predstavljaju
ordoliberalna Skola u Njemkoj, sa istaknutom revizionigkom pretenzijom, i
Keynes-ova Skola u Velikoj Britaniji. Primjer zaugi n&in je ono Sto Haselbach
(2000, str. 65.) naziva "mesijanskim liberalizmongko ne tvrdi da je ono Sto se
naziva liberalnim revizionizmom uvijek bez mesijkimskarakteristika.

Mesijanski liberalizam i liberalni revizionizam zl&kuju se po svojim
eksplanatornim strategijama i po pa@lim preporukama. Revizionizam je odraz
razaiaranog liberalizma, osloden od ubjdenja o pdetnoj stabilnoj harmoniji
druStva koje se organizuje na bazi trziSta. Rewisto predlazu realniji pristup i
manje utopijski pogled od svojih klgsih prethodnika, posmatrajutrziSte kao
vjesta&ku, istorijsku instituciju kojoj su potrebne stalnkorekcije. Njihov
skepticizam potie od katokkog mislioca Georg-a Sorel-a i, u Njetkaj, od Carl-a
Schmitt-a. On se u polékoj ekonomiji odrazio kroz iste poglede koje su, u
odreienoj mjeri, imali ordoliberalizam i faSizam izthedva svjetska rata, a koji su
se odnosili na pokuSaje da se spasi drustvo kojdilge pritisnuto dubokom
politickom i ekonomskom krizom.

Pobornici liberalne ideje (liberalne teologije itiesijanskog liberalizma), sa druge
strane, ne odustaju od ideje radikalne primjené&staz vjerujéi, kao i ostale
eshatoloske teorije, u uskrsmu’posljednje stvari” (kako F.Fukuyam-a objaSnjava
kraj istorije i posljednjegcovjeka). Ovakvo vjerovanje predstavlja osnovni
ekonomski motiv u scenariju treg puta, koji polittki nastoji da se pozicionira
izmedu alternativa kapitalizma i socijalizma. Trgut ima za cilj trziSnu ekonomiju
bez kapitalizma u sadasSnjem obliku, bez koncenérauicti, bez monopola, bez
socijalnog pitanja. Takie, on se opire socijalizmu sve dok je koordinapiako
trziSta mogda bez nedostataka kapitalizma. Kao trziSno origanii antikapitalisti,
zastupnici tréeg puta suprotstavljaju se socijalnoj drzavi blagiojg, smatrajti da

je ona prvi korak ka kolektivizmu koji je nepotrehako polittke mjere tréeg puta
budu realizovane.

Kao politicki izraz, tre&i put se ne svodi samo na ekonomski domen. On fandiis
pokuSaj premd®vanja dualizma iznd@ modernosti i tradicije, liberalne
demokratije i autoritarnog pravila, racionalizmaavicaja. U ekonomskom smislu,
on se oslanja na instituciju sitne privatne svqjina kooperativni oblik trziSne
ekonomije, odnosno na socijalni sloj koji predgtawitne burZuje. Odnos treg
puta prema druStvenim pokretima je individuatigti populisteki i viSe orijentisan
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ka politickoj desnici nego ljevici, iako se njegova linijaeltjvanja krée izmeiu
liberalizma, radriikog pokreta i teorija tkeeg puta.

Politicki okvir, kao odraz filozofsko-moralnih vrijednoggédnog drustva, definiSe
granice u kojima se kéa ostale institucije druStvenog sistema. Kada jec ro
korporativhom upravljanju i ciljevima firme, na zZt@g ovog pitanja moZe se ukazati
sljiede&im pitanjem — da li su ciljevi fime unaprijed odesni Sirim druStvenim
kontekstom ili su oni rezultat spontanog poretkag@or na ovo pitanje zavisi od
filozofsko-naknog opredjeljenja, u smislu pozitivnog ili normatag. U tom
smislu, objasnjenje pojave institucija drustventsgesna, uopste, a u ovom &hju
institucije korporativnog upravljanja, moze poina razjasnjenju sustine ciljeva
firme u pojedinim sistemima korporativhog upravjg@n

Pojava institucija u literaturi se tugiana dva naina. Jedan se odnosi na spontani
poredak, a drugi na svjesno definisanje pravilaidBi da se istrazivanje u ovom
radu odnosi na sisteme korporativnog upravljanjdetlikoj Britaniji, Njemakoj i
Evropskoj Uniji, teorijski osnov za objasSnjenje taadka postoj@h institucija u
njima predstavljaju Hayek-ov evolutivni pristup, dka pozitivne teorije
institucionalnih promjena, s jedne strane, i ofaledalni konstruktivistiki pristup,
kao normativne teorije institucionalnih promjenadsuge strane.

U pogledu ekonomskog poretka, i Hayek i ordolibera sléan n&in opisuju
trziSnu koordinaciju — kao spontanu interakcijukyicu pravila. Metutim, kada je
rije¢ o institucionalnom poretku, kako navode Streit oMgemuth, ordoliberali
prave jasnu razliku:

... dok svakodnevni ekonomski procesi — trziSnad'ig- ne treba da budu
planirani, ekonomski organizam ne bi trebalo daebpdepusten sinoj
vrsti spontanosti. Pretpostavlja se da su odgowsagpravila "igre” jasno
postavljena, ona samo moraju biti postavljena iZadana, uz podrdku
jedne organizacije — drzave. "Laissez — faire” laepku pravila, tvrde
ordoliberali, ne moze da funkcioniSe, to bi dovdtn "sputavanja drzave
od strane privatnog interesa” (Eucken, 1932, db7.)3 Sto zn& da bi
konzistentnost pravila i neutralnost ustupili mpegblitickom aktivizmu i
favoritizmu i da bi monopoli uskoro zavladali Ziftem i zakonskim
poretkom drustva (2000, str. 247.).

Ovakav stav Streit-a i Wohlgemuth-a posljedica jlaavog opiranja istorijskom
determinizmu (ortodoksni marxisti, njettka istorijska Skola, Schumpeter), po
kojem ekonomska nip u kon&nom, odréduje politicke akcije, a monopolizacija
industrije je neizbjezna, kao Sto je to i pad kapta i nastanak socijalizma. Za
razliku od njih, iako osiuje istorijski determinizam, osnovni intelektuapuodsticaj
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koji Hayek-a navodi na evolutivho tudenje nastanka institucija je ono Sto je on
nazvao "racionalistkim konstruktivizmom”. Po njemu, ideja da ¢evjek kreirao
svoju civilizaciju i njene institucije i da ih, zgotoga, moze i mijenjati po svojoj
Zelji, kako se to tuntd u evropskoj kontinentalnoj tradiciji liberalizmaredstavlja
"zloupotrebu razuma”. Nasuprot tome, on polazi oithhske tradicije evolutivhog
liberalizma, po kojoj se savremena civilizacija, saojim fino strukturiranim
nivoima ob&aja, konvencija i zakonskih principa, gradi jedikao neplanirani
rezultat ljudske akcije, a ne kao ljudski projeHiapoliti cka volja. Dakle, Hayek ne
vjeruje da ljudska inteligencija i znanje moguajiarati novi poredak. Njegovo
shvatanje u skladu je sa polaziStima neoinstitwadima ekonomije od 90-tih godina
XX vijeka, po kojima se institucije dijele na forina i neformalne, i koje ne
nastaju jedino kao rezultat osmisljenog racionalpagcesa i natnih ubjeienja, veé

I kao rezultat spontanih psiholoskih procesa i nminaubjeienja. Ili, kako isite
North, '[Jedna sveobuhvatna teorija institucija mora analizikompleksne
interakcije izmdu ekonomskih, politkih i druStvenih sfera koje dovode do
institucionalnih promjena” (Eggertsson, 1996, )6To zn&i da uski ekonomski
pristup objasnjenju institucija mora biti prewdem interdisciplinarnim pristupom
koji ukljucuje filozofiju, istoriju, antropologiju, psihologij sociologiju i politiku.

Uprkos standardnoj kritici koja se ujue institucionalnoj analizi (nedostatak
rigoroznosti i preciznosti, odnosno, nedostatakifEo i koja, s pravom, ukazuje na
nedovoljan stepen opSte preciznosti, mnoge pristainstitucionalne ekonomije
tvrde da ona mozZe s<ie deskriptivnu i prediktivnu sposobnost u odeaim
oblastima, kao i sposobnost daiubitne elemente kompleksne stvarnosti. Svakako
da bi istrazivanje ciljeva firme u raiiim sistemima korporativnog upravljanja na
bazi ovog, teorijski i empirijski nedovrSenog, &iivackog programa predstavljalo
sveobuhvatan pristup problemu, ali je to istovremerstrazivaki zadatak koji je
vrlo kompleksan za definisanje.

Ukoliko istrazivanje cilleva firme pokaze da duwe firmama u raztitim
institucionalnim ambijentima ne postoji bitna r&ali onda se treba opet vratiti onim
teorjama koje u objaSnjenju ekonomske stvarnoktinemsku sferu naddeju
ostalim sferama druStvenog Zivota, i koje joj mipgu univerzalistii karakter. U
tom smislu rad Hilferdinga iz 1910.gFinance Capital predstavlja osnov za
objasnjenje savremenih ekonomskih globalnih progesi§eva firme u uslovima
globalnih ekonomskih tokova. U mjeri u kojoj napugd globalizacija finansijskih
trziSta, mijenja se i finansijska i vlagka struktura firmi, a time i njihovi ciljevi,
koji postaju sve viSe determinisani globalnim, ae swanje nacionalnim
institucionalnim ambijentom, odnosno koje sve \kéeatroliSe trziSte kapitala, a sve
manje pojedinéni vlasnici. Ovome u prilog ide talas spajanja p&uine firmi na
globalnom nivou, koji je kulminirao 90-tih godinaX¥ijeka.
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Kada se filozofski i politiko-ekonomski pogled na ulogu trzista i drzave pdevea
oblike demokratije, onda se on reflektuje krozddfa tri osnovna tipa demokratije:
reprezentativna, drzavna i participativna demojaatiloga pojedinca, firmi, drzave
I drugih drustvenih aktera u ovim oblicima demoleatkao i njihovo ukljgivanje u
druStveni Zivot, je razlita i u osnovi zavisi od tokova informacija. Svaka#la
participativni tip predstavlja najaktivniji oblik einokratije, a iz ugla firme, kao
subjekta koji kontroliSe resurse, to Znda firma treba da polaZze druStviéuae o
upotrebi resursa. U kojoj mjeie to zaista i biti tako, to zavisi od druStvenog
sistema vrijednosti ili, kako to objaSnjava teoiigayitimiteta, "organizacije mogu
nastaviti da postoje jedino onda kada druStvo werkopne bitiSu procjenjuje da
organizacija funkcioniSe u skladu sa sistemom dngesti koji je u skladu sa
sistemom vrijednosti toga drustva” (Gray, Owen, Amdal996, str. 46.).

Novija istrazivanja su pokazala (Shleifer, Vishn§997.) da je, istorijski
posmatrano, politki pritisak jednako vazan za razvoj korporativnistama, koliko

I ekonomski (u smislu pritiska koji pée od konkurencije na trziStu proizvoda).
Tako su zakoni koji se odnose na korporacije dedimi u polittkom procesu
kreiranja institucija, Sto se vidi iz razlika koganas postoje nde razlcitim
sistemima korporativnog upravljanja, a koje ne gliti samo iz raztite pravne
tradicije. Ove razlike odrazavaju posi@jednos ekonomskih snaga u jednoj zemlji,
Sto je u Britaniji finansijski centar, City, a uépakoj su to banke.

Kada je rij& o odgovornosti za \d&nje firme, ona se odnosi na dvije vrste obaveza
— obaveza da se preduzimaju aidnee aktivnosti (upravljanje resursima) i obaveza
da se polazu tani o preduzetim aktivnostima (godisSnji izvjeStajifinansijski
izvjeStaji). Osnovni elementi odgovornosti proizgaiz odnosa iznael direktora i
akcionara, koje drustvo definiSe zakonima (pravoi@ara i drugih "stejkholdera”
na informisanje) i neformalnim pravilima. Zbog to@a korporativho upravljanje
odreieno ukupnim vrijednostima jednog drustva, u zawssinod toga kakvu ulogu
drustvo dodjeljuje firmi, odnosno, kakav je "ugoVaemedu drzave, pojedinca,
firmi, prirodne sredine i drugih "stejkholdera”.

U tradiciji "drustvenih ugovora” (Rawls, 1972.), politickoj filozofiji, drustvo se
posmatra kao serija pojedimah "druStvenih ugovora” izmi# ¢lanova drustva i
samog druStva. Ovi ugovori mogu imati zakonsku formnezakonsku formu
(moralni ili prirodni ugovori), pricemu su prvi formalno definisani, a drugi su
odreieni vladajéom druStvenom etikom, vrijednostima i principimgedini i drugi
predstavljaju osnov iz kojeg "ugovorne” strane vudreiena prava, pa i pravo na
informisanje o korporativnom upravljanju.
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Prava i obaveze, definisani zakonom, predstavljnimum pravila (prava i
obaveza) po kojima bi trebalo svako, pa i firmesdgonaSaju. lako zakon definiSe
obaveze, on rijetko predia i obavezu da se izvjeStava o izvrSenim obaveZama
pr. o zastiti na radu, o jednakim pravima za sv@ogbkene, o pravima invalida rada
itd.), tako da to ostaje moralna obaveza, koj&rabnije zadovoljavajta jer p&iva
samo na zakonskom minimumu i dobrovoljnosti.

Za razliku od zakonskih prava i obaveza, koje jéatneno lako definisati,
nezakonska prava i obaveze (prirodna i moralnanjggo teze postaviti na
jedinstven n&n. Zbog toga se u literaturi srie podjela na kvazi-zakonska i
filozofska prava i obaveze. Kvazi-zakonska prawvitlnose se na kodekse ponasanja
raznih organizacija (uot@jeno u anglo-saksonskim zemljama, ali i Agendass21
Samita Zemlje u Rio de Zaneiru 1992.9.), izjaveostativnih tijela (industrijskih
udruzenja, privrednih komora, Ujedinjenih nacija)polu-obavezujéi dogovori
unutar samih firmi (izjave o misiji, politika firmezjave direktora firmi, definisani
ciljevi itd.).

Filozofska prava i obaveze je najteZze definisatia ne postoje u formalnom obliku.
Za jednu vrstu ovih pravila moze seirda su apsolutna u prostoru i vremenu, dok
su druga relativna. Filozofska pravila se mogu tssaviti” jedino putem razgovora,
obrazovanja i dogovora, aktivnom demokratijom kamraimom osnovom na kojoj
se organizuje druStvo i od koje se polazi kadaegmidu tokovi informacija koji su
potrebni za redefinisanje druStva. Osnovni izvoihaaformacija su izvjestaji koje
objavljuju firme. Za sada, oni su uglavnom finaslsiji upweni su najmeénijoj
druStvenoj grupi¢ime predstavljaju izvor anti-demokratije.

Po konceptu "drustvene odgovornosti firme” odgowstrfirme obuhvata zakonsku,
kvazi-zakonsku i filozofsku (prirodnu/moralnu) odgonost. lli, kako kaze Geddes
(1992, str. 216.):

Drustvena revizija se najbolje moZe shvatiti keakoga na konvencionalne
ratunovodstvene principe i praksu. Oni su usmijereni fimansijsku
vitalnost i profitabilnost pojediimog ekonomskog preduie
paradigmatsku kapitalisku firmu. Nasuprot tome, druStvena revizija
predlaze Siru finansijsku i ekonomsku perspektilpja seze izvan
pojedin&nog preduzéa, na primjer do lokalne ekonomijgi je ono dio, ili
do raznih vrsta organizacija, kao Sto su to drzaagencije. Shodno tome,
druStvena revizija pored, ili umjesto, finansijgefitabilnosti postavlja i
druge ciljeve ... StoviSe, drustvena revizija pakada obuhvati ne samo
ekonomske i nasane varijable, - kao Sto joj ime govori - i druStvene,
ukljucujuéi i one koje nije mogée nowano kvantifikovati.
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Ali, shvatanje druStvene odgovornosti firme (njes@Stine i obima) zavisi od
pogleda na Zivot i od shvatanja kakav bi svijebale da bude. U tom smislu,
razlicite druStvene grupe raziio gledaju na odnos drustvo - firma, odnosno na
pitanje drustvene odgovornosti firme. Poznati dogsi u ovoj oblasti, 80-tih i 90-
tih godina XX vijeka, obuhvataju radove Bailey-a&rpner-a, Lehman-a, Mathews-
a, Perks-a, Tinker-a. Raglie stavove u odnosu na ovo pitanje prezentiragtadice
sljedetih osnovnih grupa: "prvobitne kapitaliste”, praidre, pristalice druStvenog
ugovora, drustvene ekologe, socijaliste, radikdérainiste i tvrde ekologe (Gray
et. al., 1996, str. 56-62.).

Pogled na svijet i shvatanje uloge korporacija usthu “prvobitni kapitalisti”
obi¢no objasnjavaju Friedman-ovim (1970, str. 122 y@ta, po kojem:

U slobodnom preduzea, sistemu privatne svojine, izvrSni direktor
korporacije radi za vlasnika biznisa. On je direktadgovoran svojim
poslodavcima. Ta odgovornost sastoji se devju biznisa u skladu sa
njihovim Zeljama, a Sto je, almo, da se zaradi Sto viSe novca, uz
poStovanje osnovnih druStvenih pravila, kako zakimstako i etéko-
obicajnih.

Po ovom shvatanju, koje svoj izraz vidi u ndgm dijelu r&unovodstvene i
finansijske teorije i prakse, osnovni ciljevi firra ekonomska efikasnost i stvaranje
profita.

Prakttari malo revidiraju prethodni stav i smatraju daomrémsko bogatstvo i
stabilnost na duzi rok mogu da se ostvare jedinprilzvatanje odréenih (nage&e
minimalnih) druStvenih obaveza. Mgim, ¢esto su Sire druStvene vrijednosti u
konfliktu sacisto ekonomskim, i m# njima je teSko uspostaviti ravnotezu. Tako
su osnovne vrijednosti koje se dovode u vezu seers@n trziSne ekonomije
efikasnost, sloboda, inovacije, decentralizacijaggticaj, individualno postigrie,
dok se vrijednosti koje se odnose na socijalnalitipka prava odnose na jednake
Sanse, pravo pojedinca daestvuje u donoSenju vaznih odluka koje s&u ti
njegovog zivota, pravo na odiene standarde u obrazovanju, zdravstvu, privainost
dostojanstvo. Ima misljenja po kojimée, ukoliko firme ne vode tana o
druStvenim funkcijama, neko drugi, ¢hb drzava, preuzeti ovu ulogu kroz
minimum socijalnog zakonodavstva.

Pristalice druStvenog ugovora, pak, smatraju dageoje, kao i druge organizacije,
postoje voljom druStva i da zbog toga moraju vodiiuna o njegovim Zeljama.
Tako opstanak i razvoj kompanija zavise od togabjojksu mijeri njihovi rezultati
drustveno prihvatljivi, kao i od raspodjele ekonérhg socijalnih i politekih koristi
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na grupe od kojih pate njihova mé. Zn&i, ciljevi firme se prosSiruju sa vlastkih
(finansijskih) na drustvene i javne.

DrusStveni ekolozi predstavljaju grugii je domen interesovanjéovjekova zivotna
sredina, u najSirem smislu rdje Budwi da smatraju da kompanije izazivaju
socijalne i ekoloSke probleme zbog toga Sto ne§® un redu sa ekonomskim
procesima, oni se zalazu za popravljanje ekonomgkilcesa, kako bi se kvalitet
ljudskog Zivota popravio ili bar ostao isti. Ovovakanije slijedi logiku entropije, po
kojoj sistem nije odrziv ukoliko se u njega ne ddovaspoljna energija, a to za
industrijski n&in Zivota znd&i da kada industrija iscrpi resurse iz sistema jefo
funkcioniSe (iz njegovih podsistema), onda su gog@ opstanak potrebni resursi iz
vanjskih sistema (i njihovih podsistema). Kraj emf je neminovan, undto
c¢ovjekovom protivljenju kroz osmisljene, humane ienljjve promjene. Jedino Sto
ovdje nije izvjesno je dan kade se to desiti. To zgiada korporacije ostvaruju
profit na r&un drugih podsistema druStva u kojem funkcionisua ra&un drugih
sistema koji postoje paralelno sa njihovim.

Socijalisti smatraju da je dominacija kapitala nadcijalnim, ekonomskim i
politickim zivotom Stetna, zbogega se zalazu za promjenu oblika vlasniStva i
struktura u drustvu. Ne dovoéleu pitanje civilizacijski zn&aj obrazovanja,
bogatstva i istrazivanja, oni smatraju da trebadieati ciljeve kojima oni treba da
sluze. Ti ciljevi odnose se na razvoj Zivotnogastil kojem su materijalne stvari od
sekundarnog, a ne primarnog ¢Za@. Takde, podupirdi svoj stav, oni istiu da
covjek nije samo ekonomsko, &esocijalno i kulturno kie, Sto zn& da tehnologija
ne moze da se definiSe jedino preko ekonomskihgkaija (vlasniStva i kontrole
nad sredstvima za proizvodnju),évena predstavlja izazov i za patiku prirodu
druStvenih i kulturnih institucija, koje treba daioge druStvenu hijerarhiju sa
zahtjevima za priznavanjem jednakosti i ravnoprawvkiri&enjem dostignéa do
kojih je doSlo¢ovjetanstvo. Po ovom shvatanju, postaggoslovno izvjeStavanje
(finansijsko, socijalno i ono koje se odnosi naobw sredinu) je pod velikim
znakom pitanja, jer ono izvjeStava o stanju stikeje strukturno ne moze da dovede
do promjene zivotnog stila.

Sustina zivotne filozofije radikalnih feminista j@ njihovoj percepciji da svijet
(njegovi ekonomski, socijalni, poliki i poslovni sistemi) funkcioniSe po izrazito
"muskim” vrijednostima - agresiji, tradicionalnonspjehu, postigntu, konfliktu,
konkurenciji i sl. Zbog toga svijet ne prihvata p@z za saosganjem, ljubavi,
saradnjom i ostalim "zenskim” vrijednostima. Rjegeproblema radikalni feministi
vide u integraciji racionalnog, intuitivnog i ematiog, u ravnotezi izni djelatnog

I kontemplativnog, u spremnosti da se drdgka sa prihvatanjem, kao i da se
agresivno konfrontira. To bi bila mjeSavina maédnog i duhovnog, logike i
imaginacije (Hines, 1992, str. 337.). Po ovakvomashnju, ciljevi firme trebalo bi

Volume IX, 12/2005 153



»Preduzetrika ekonomija«

da obuhvate sve sfere ljudskogdi To bi stvorilo problem razlikovanja firme od
svijeta u kojem postoji, odnosno, firma bi postatget u malom koji bi bio predmet
multidisciplinarnog istrazivanja.

Tvrdi ekolozi imaju skkan pogled na svijet kao i radikalni feministi. Okasi
njihovog stavatini shvatanje da ljudska é&&a nemaju véa prava na postojanje od
bilo kojeg drugog oblika zivota, jer je svijet p@am odnosima izndel Zivog i
mrtvog, duhovnog i materijalnog, humanog i nehungandjihova osnovna
zamjerka postofgem svijetu je dominacija onih kulturnih faktora f@pocentrizma,
nacionalizma, sebnosti, ideologija itd.) koji firme dozivljavaju kagubjekte kojima
treba upravljati na bazi principa rasta, efikasniogtisnickih prava. Buddi da tvrdi
ekolozi smatraju da je ljudski rod &émao svoju Sansu i da je doSao red na druge
Zive vrste da se izbave ¢dvjekove dominacije, oni su skefti ne samo u pogledu
ekonomske odrzivosti, ¢a odrzivosti ljudske vrste uopste.

Iz ugla uticaja kulture na obrasce cilinog pomgsdirmi, zn&ajan je viSedecenijski
rad Hofstede-a (2005.), koji i&& razlike u nacionalnim kulturnim modelima i ukazug
posljedice ovih modela na poslovno ponasanje, kao3anse Sirih evropskih integracija.
On kulturne karakteristike analizira iz udlatiri dimenzije — distance u odnosu nadno
izbjegavanja neizvjesnosti, individualizma-kolektima, musko-Zenske osobine (i,
alternativno, dugorme orijentacije). Tako, po njemu, upduguci britansku i njeméku
kulturu uopste, a time i poslovnu kulturu, mozezakljuiti da su obje kulture jednake u
pogledu preovladavanja muskih kulturnih karaktéesti velike distance od centara
moci, dok je britanska kultura viSe individualigta od njeméke i izrazito naklonjena
prihvatanju rizika, za razliku od njertiee kulture u kojoj je izrazeno izbjegavanije rizika.
Sto se tte dugoréne orijentacije, njemi#&a kultura je manje kratkotao orijentisana od
britanske.

Medutim, McSweeney (2002.) i Sondergaard (1994, 20Gsu) iznijeli ozbiljne
metodoloSke primjedbe na Hofstede-ov rad, do¥odepitanje pretpostavke njegovog
istrazivanja (da svaka mikro-lokacija reprezentip&ne nacionalne karakteristike; da su
ispitanici trajno ‘mentalno programirani’ u smisltri odvojena tipa kulture —
organizacione kulture, kulture pojedinih zanimanjsacionalne kulture; da se osnovne
dimenzije nacionalnih kultura mogu identifikovatnadizom razkitih odgovora na
upitnike; da je kulturni obrazac koji se identifjguna radnom mjestu isti i u drugim
situacijama).

Ovim primjedbama Sondergaard dodaje jo$ dvije prikazi nisu adekvatni instrumenti
za mjerenje kulture i daetiri dimenzije, koje je Hofstede uzeo u obzir, megu da
pokriju cijeli problem.

Iz razlicitih filozofskih pogleda na svijet slijedi da ekaneki imperativ namae
pitanje kompromisa sa ostalim vrijednostima. Ponerilozofski pogledi se
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razlikuju po stepenu u kojem opravdavaju komprenesneiu razlcitih vrijednosti

- od onih koji u potpunosti daju prednost ekonommskirijednostima ("prvobitni
kapitalisti”), do onih koji ne nalaze moralno opdawje za bilo kakve kompromise
sa ostalim vrijednostima (tvrdi ekolozi). Dade firme biti iskljutivo ekonomski
subjekt ili ¢e predstavljati i ostale vrijednosti, to zavisi miSljenja i odnosa snaga
koje ¢e preovladati, ali, kako bi rekli tvrdi ekolozipd faktora kojetovjek ne moze
da kontroliSe.

Odnos drustva i firme, iz filozofskog ugla, nijenwlo jednostavan. Stovise, u
savremenim globalnim tokovima on dobija na komphelsti i zng&aju. Civilizacijski
prostor se "suzava”, uz mognposti divergentnih, asimilacijskih ili konvergerttinbdnosa
izmedu razliitih civilizacija. U pojedinim druStvima ekonomi@ominira drustvom i u
njima korporacije svoju miovuku iz dominacije nad ostalim sferama druStveniogta,
dok je u drugim drustvima ekonomija podeaa politici. Zbog toga i prostor za razvoj
teorija vlasniStva i kontrole nad korporacijamab&reposmatrati kroz prizmu razvoja
druStvenih institucija koje oddeju svrhu korporacija i njihovih ciljeva u savrenman
drustvima.

2. Teorijske osnove

Pitanje odvajanja vlasnisStva i kontrole, odnosrtamge — ko kontroliSe korporacije,
trajno je prisutno u savremenim druStvenim naukama@no je predmet
interesovanja razlitih  nawnih disciplina i polittkin perspektiva. 1z ugla
ekonomske nauke vazno je igtda i ovim povodom dolaze do izrazaja razlike koje
su prisutne izmiu organizacione ekonomije i teorije organizaciiga se osnovna
linija razdvajanja nalazi u ztaju kojem one daju pojmovima efikasnosti i dno
tretiranju problema organizacije.

Mnogi nanici koji se bave druStvenim naukama brane staseddrustvo iz osnova
promijenilo usljed dominacije velikin korporacijaash ekonomijom. Po njima,
savremeno dustvo ima malo Sto zajédog sa modelima kapitalizma koje su u XIX
I pocetkom XX vijeka razvili klasici, neoklasici i marissicki ekonomisti (prije
pojave savremenih korporacija). Zbog toga oni sapatia ove teorije treba da budu
modifikovane, ne toliko radi njihove unutrasnje aekistentnosti, wviezbog njihove
neupotrebljivosti usljed promijenjenih okolnosti. niO savremeni kapitalizam
nazivaju "menadzerskim” (Chandler), “korporativnimMcDermott, Marris i
Mueller), "monopolskim” (Baran | Sweezy), “organianim” i
"dezorganizovanim” (Offe, Lash, Urry). Neki idu iale (Galbraith, Bell, Scott,
Mintzberg, Perrow), objasnjavdjuda usljed tehnoloskih i organizacionih promjena
savremeno druStvo treba zvati "industrijskim”, "pasdustrijskim” ili "drustvom
organizacija”, a ne kapitaliskim (Rowlinson, 1997, str. 161.).
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Kad je rijg& o "menadZerijalizmu”, onda se misli na dominaajenadzera nad
savremenim korporacijama, ali ne u normativnom kmidavanja podrske ili
legitimiteta ovakvim pojavama, ¥eu pozitivnom i deskriptivnom smislu
¢injenicnog stanja (Thompson i McHugh, 1990, str. 18-18.ugla ciljeva firme,
odvajanje vlasniStva i kontrole zfiada menadZeri sprovode ciljeve koji se bitno
razlikuju od ciljeva koje bi sprovodili vlasnici Kgoracije. U svom fundamentalnom
radu u oblasti poslovne istorijgdhe Visible HandChandler je menadzerijaligkiu
tezu izlozio na slied® natin: "preduzeée kojeg kontroliSu njegovi menadzeri,
adekvatno se moze poistovjetiti sa menadzersksigstam kojim dominiraju ovakve
firme zove se menadzerski kapitalizam” (Rowlins@@97, str. 162.). On je ovu
karakteristiku pripisao i ostalim zapadnim druStindapanu.

Oponentni menadzerskog shvatanja smatraju, paigdajanje vlasnistva i kontrole
nije opste prirode i da su u situacijama gdje opostoji, menadzeri izlozeni pritisku
da izvrSavaju ciljeve koji su, manje ili viSe, i%tao i ciljevi koje bi ostvarivao i
vlasnik firme. StoviSe, pristalice Smith-ovog starga smatraju da, osim u
slicajevima garantovane monopolske pozicije, menadédigke, zbog nemarnosti
I rasipniStva, ne mogu da konkuriSu firmama kojatkaliSu vlasnici. Mdutim, za
savremene menadzerijaliste savremena dominacijaadiderski kontrolisanih
korporacija dovodi u pitanje Smith-ovo objaSnjenje davanje legitimiteta
savremenim kapitalistkim ekonomijama.

Korijeni savremenog menadzerijalizma mogu sé ju& u radovima samog Marx-a
I marksista, a kasnije kod evolutivnih socijalis(gduard Bernstein) i kod
evolutivnih i institucionalnih ekonomista (Veblen Gommons). U literaturi su
poznata dva rada koja jasno prezentiraju menadiistijke teze. To sThe Modern
Corporation and Private Propertyravnika Adolf-a Berle-a i ekonomiste Gardiner-
a Means-a, iz 1932.g, Tihe Managerial Revolutiorpolitickog filozofa James-a
Burnham-a, iz 1941.g. Berle i Means su u svom djgkam istraZivanju nastavili
ideju Veblenovog rada, kritikufu korporacije koje su tada pele da se pojavljuju.
Iz ugla istrazivake tradicije, oni su kombinovali pravo i ekonomigiip predstavlja
oshov institucionalne ekonomije.

U svom istrazivanju Berle i Means su identifikovadet tipova kontrole nad
korporacijama, od kojih tri imaju pravni osnov ks bazira na pravu glasa nad
vecinskim dijelom akcija korporacije. Prvi oblik koote predstavljaju privatne
porodine firme sa skoro potpunim posjedovanjem akcijamédir drugi je
posjedovanje w@nskog paketa akcija, a tige kontrola preko pravnih mehanizama
bez veéinskog vlasniStva ("piramidalno” vlasniStvo posjedaja veéinskog paketa
akcija firme koja dalje posjeduje éiaski paket akcija druge firme). Ali, kako Berle
I Means kazu, za ¢&u korporacija kontrola ne piva na pravnom osnovu, &@a
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strateSkoj poziciji, i to preko menadzerske komtrolad manjinskim vlasnicima
akcija ili preko skoro apsolutne kontrole menadzerali&aju Siroko disperziranog
vlasniStva. To zna da su velike korporacijéije se akcije javno kotiraju odvojene
od efektivne kontrole. Takav "korporativni sistemKpjeg opisuju i Veblen i
Commons, nije u skladu sa osnovnim pretpostavkataaickih i neoklastnih
ekonomista. To dovodi u pitanje tezu o tome da m&e@ zatupaju interese
vlasnika u pogledu efikasnosti firme, Sto ima sv@ezitivne i normativne
posljedice. Osnovni stavovi menadZerijalizma, Kejpostavio Means, sadrzani su u
sljedetoj formulaciji Stigler-a i Friedland-a:

Ubjedenje da ekonomija nije viSe stvarno konkurentngedémje da su
vlasniStvo i kontrola potpuno odvojeni u ¢ug velikih korporacija;
strateSka uloga gigantskih korporacija u ekonomjjicetak mijerenja
koncentracije proizvodnje na bazi popisa; i dbjge da cijene velikih
korporacija ne reaguju na uslove ponude i trazagmfnistrirane cijene).
(1983, str. 258-9.).

Stigler i Friedland smatraju da diea ekonomista "nastavlja sa primjenom teorije
maksimiziranja profita”, kao da rad Berle-a i Meannsije napisan (1983, str. 259.).
Ali, ipak, bihejvioristtke, menadZerske i agencijske teorije firme nassalekao
odgovor na menadzerijaligki izazov ortodoksnoj ekonomskoj teoriji, a Berle i
Means se mogu smatrati prvima koji su ukazali renaijski problem, preko odnosa
tipova vlasniStva i kontrole korporacija van njgmsh.

Medutim, kreator pojma “"menadzerska revolucija” bio Burnham, koji ga
primjenjuje na sustinu menadZerske kontrole unatanih korporacija i velikih
(drzavnih) birokratija, uopSte. On smatra da su adénri sposobni da uspjesSno
kontroliSu firmu, zbog svojeg spedcifiog znanja i pristupa informacijama unutar
organizacije. Takde, on je tvrdio date do menadzerske revolucije da svim
druStvima, bez obzira na to da li su ona kapiiéhkst socijalistika ili faSistcka, i to
prije u sovjetskoj Rusiji i nacistkoj Njemakoj. On to objaSnjava time Sto se prelaz
iz kapitalisttkog u menadZerijalistko drustvo deSava u onom momentu kada
"ogranienu kapitalisttku drZzavu” zamijeni "neograténa menadZerska drzava”
koja u potpunosti ukida ostatke kapitalikth vlasntkih prava, koji joS uvijek,
mada minimalno, ogratavaju menadzZere u kapitalidtoj drzavi (Rowlinson,
1997, str. 165.).

Osnovna razlika izni#u Berle-ovog i Means-ovog pristupa, sa jedne strane
Burnham-ovog pristupa, sa druge, je u tome Sto ge/am pristupu raziiti tipovi
kontrole izvode iz razitih zakonskih oblika vlasniStva, a u drugom iz astwe
kontrole nad proizvodnjom. Zbog toga Burnham sugerda se u iziavanju
promjena unutar firme koriste socioloSka istrazjgarkao Sto je to sliaj sa
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Chandler-ovim istorijskim istrazivanjima o internimrganizacionim strukturama
industrijskih preduz&a (Strategy and Structure: Chapters in the History tioé
Industrial Enterprise; The Visible Hand: The Man&dgé Revolution in American
Business, Scale and Scope: The Dynamics of Indu§apitalism).Za razliku od
njega, Berle i Means Kkoriste stati&li pristup (empirijska provjera hipoteza
izvedenih na bazi oddenog modela) iztavanju problema razdvajanja vlasnisStva i
kontrole, bez teorije 0 uzrocima i posljedicama puegve. Oba pristupa koriste se u
literaturi, kako "za” tako i "protiv’ menadZerijaima, tako da se ne moze&irda su
rasprave o menadZerijalizmu samo odraz metodola@klika izme&u ekonomije i
sociologije.

Interesantnu podijelu literature o menadzerijalizmicilievima firme kojima
upravljaju menadzeri dao je Nichols (1969.). Proupgl ¢ine klasni (engl. sectional,
prev. M.K.) menadzerijalisti, po kojima menadzer&katrola ima negativne efekte
na firmu, jer menadzeri koriste svoju én@a ostvarivanje sopstvenih klasnih
interesa. U drugoj grupi su neklasni (engl. nortisaal, prev. M.K.)
menadzZerijalisti koji tvrde dae menadZeri, kada se oslobode ogiema koja
postavljaju vlasnici, biti podstaknuti da koristeodmna n&in koji je druStveno
odgovoran.

Ipak, kritike ovih stavova dolaze iz radtih pravaca. Marksistki Kkriticari
menadzerijalizma tvrde da je kontrola nad korpgaata podrdena klasnim
interesima vlasnika. Nasuprot njima, misljenje kadijele maténi (engl. mainstream,
prev. M.K.) ekonomisti je da uprkos podjeli vlaga& i kontrole, menadzeri ne
mogu efikasno da kontroliSu firmu u interesu vli&anizbog kombinovanog pritiska
trziSta proizvoda, rada i kapitala.

Diskusija po ovom pitanju iznd® organizacionih ekonomista i teotatia
organizacije je konfuzna. Uzrok je dijelom u tom® &konomisti skoro sve
sociologe i teoretare organizacije vide kao menadzerijaliste. Poregha,t oni
izjedna&avaju menadZerijaliste sa klasnim menadzerijaletifkko joS ekonomisti i
teorettari organizacije jedni druge vide kao teorijskiadgjetralno suprotne, onda
dijalog nije mogd. To bi zn&ilo da se matini organizacioni ekonomisti protive
menadZerijalizmu, sa jedne strane, a da géasajti se sa radikalnim sociolozima
| teorettarima organizacije, s druge, strane ipak podrzavaju

Ovaj konfuzni dijalog, Rowlinson (1997, str. 168) pokuSao da sistematizuje i
objasni preko tipologije teorija, na sljgil@acin:
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Maticni
Neklasni Neklasni
antimenadzerijalizam menadzerijalizam
AntimenadZerija- _ _
listicki Klasni Klasni MenadZerijalistki
antimenadZerijalizam menadZerijalizam
Radikalni

Slika 1. Shvatanja menadzerijalizma

Neklasni antimenadZerijalizam odnosi se na ospojavaandZerijalizma od strane
vodeiih organizacionih ekonomista. Oni prihvataju meraagilisticku kritiku koja
ukazuje na neadekvatnosti u neokiaej teoriji firme — da je firma puka formula
izmedu trziSta proizvoda i trziSta faktora proizvodrgdi, oni naglasavaju spedifiu
prirodu ogranienja sa trzista kapitala i rada koja su menadZenamaetnuta, a koja
mogu biti interna i eksterna. Organizacioni ekorgimiuglavhom odbacuju
menadZerijalistiko shvatanje, po kojem vlasnici velikih korporacijamaju skoro
nikakvu kontrolu nad poslovanjem korporacije. Stipootome, oni tvrde da je
odvajanje kontrole od vlasniStva upravo uslovljesiikasnogu, a ne uzurpacijom
modi vlasnika.

lako su kritike na ré&un neoklagine teorije firme péele sa menadZerijalistima,
odgovori koji su na njih uslijedili od strane bifagyristickih i menadzerskih teorija,
kao i od organizacionih ekonomista, ne énarihvatanje ovih kritika. Menadzerska
teorija u analizi menadZerskih motiva polazi odtpostavki neoklagne teorije
(maksimiziranja ciljeva) i ona se moze primijemitia klasénu kapitalistéku firmu i
na menadZzerski kontrolisanu firmu.

Demsetz (1997, str. 1-15.) ukazuje na opasnost @madzerijalizam stvara
konfuziju izmetu firme kao teorijske konstrukcije i firme koja postojala u XIX
vijeku, odnosno kao da neokl&asi model odgovara tipu firme koji je nekada
postojao, a koji je sada prevden velikom korporacijom. To skie paznju sa
¢injenice da je neoklasmi model uvijek bio samo teorijska konstrukcija,zbe
pretenzija da realno predstavi firmu. Tako bi sgglo@akljiiti da su Berle i Means
napravili greSku Sto su pogreSno locirali konkreteeultate istrazivanja. Oni su
uporedili model firme u neoklasioj teoriji cijena sa empirijskom stvarnosti
postoje&ih korporacija, kako bi dokazali da je prvi obliknhe zamijenjen drugim
oblikom, a u sustini, prvi oblik je uvijek bio saneorijska konstrukcija.
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Iz ugla bihejvioristtke teorije, zadovoljavafu cilievi ne odnose se samo na firme
koje kontroliSu menadzeri. Sve se firme &wmju sa neizvjesnés, Sto znai da su
sve primorane ne da maksimiziraju,cvea ostvaruju zadovoljavaje ciljeve. Ni
Marris i Mueller (1980.), kao menadzerijalisti, missigurni u pogledu toga da li
pitanje maksimizirajéeg ili zadovoljavajaeg treba postaviti teorijski ili empirijski.
Ako se prihvati da je to empirijsko pitanje, ondazpkljitak da jedino menadzerski
kontrolisane firme idu na zadovoljavagy pa time zahtijevaju menadzZerske ili
bihejvioristicke modele za objasnjenje njihovog ponasanja.

lako su menadzerske teorije firme dijelom nastal@o kodgovor na
menadZerijalistiku kritiku neoklasine teorije, glavni doprinos ovih teorija poznat je
pod nazivom "menadzerska ekonomija” i ona nije sinbza menadZzerijalizam. To
zn&i da prihvatanje postojanja menadzerske diskrengeznai da ona postoji u
onolikom stepenu koji bi zahtijevao njeno ukipanje u model firme, Sto bi dalje
zn&ilo da je korporativha ekonomija naslijedila kap#am, uz odldujuéi uticaj
korporativnog menadzmenta na ostvarivanje ciljacimjer koji ovo ilustruje je
Williamson-ova verzija ekonomije transakcionih #oga. On je u svoju teoriju
firme ukljucio cilleve menadzera, ali, kako sam kaze (Williams@inter, 1993,
str.105.), "kako bi naglasio distorzije koje nastag menadZerske diskrecije”.
Medutim, bilo bi pogresno, na bazi tog doprinosa uimkmenadzerske ekonomije,
Williamson-ov kasniji doprinos organizacionoj ekomp karakterisati kao
menadzerijalistki. On od menadzerske teorije ide dalje i, u okvieorije
transakcionih troSkova, istraZzuje internu organjmafirme sa ciliem da otkrije na
koje n&ine se prekomjerna menadzerska diskrecija mozetidoba kontrolom.
Williamson ne pokie postojanje konflikta interesa izchemenadZera (plate i razne
pogodnosti) i akcionara (profit), ali ne zakKiye da zbog toga vlasnici nemaju
nikakvu kontrolu nad firmom. Kao i ostali antimetadjalisti, Williamson nije
ubijeden u to da je menadzerska kontrola nad korporaaijaamijenila vlasiku,
ve¢ da "ima malo firmi koje u oddenoj mjeri nisu predmet discipline trzista
kapitala, bez obzira koliko slab bio njegov uticdRowlinson, 1997, str. 170.).

Williamson podvajanje vlasniStva i kontrole i naeage velikih korporacija ne
izvodi iz pretpostavke menadzerske kontrole¢ vea bazi internalizovanja
transakcija koje su se ranije obavljale na trZigapitala, a koje se sada, usljed
organizacionih inovacija, odvijaju unutar organigadVultidivizionoj strukturi, kao
najznaajnijoj organizacionoj inovaciji, Williamson pripige bolje osobine u
pogledu donoSenja investicionih odluka nego int@stha na eksternom trziStu
kapitala. On ne Zeli da kaZe da se problem menskkeliskrecije time ne uvava —
strateSko pozicioniranje menadzera onmiagel im da iskrivljuju informacije u svoju
korist, ali kaZze da se i uz sva ogfanija, menadzerska diskrecija ne moze svesti na
nulu.
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Pored toga, kako tvrdi Williamson (1985, str. 148-9lasnici firme svjesno pristaju
na odrédeni nivo troSkova birokratije (greSke menadzerahawu ogranienu
sposobnost da ida na kraj sa kompleksn@a$). On to naziva "nakloné& prema
menadzmentu”, koja postoji sve dok se procjenj@esd menadzeri dobronamjerni,
a istovremeno znagu da postoje kaznjive situacije u shjevima kada menadzeri
rade u sopstvenu korist. Implicitna pretpostavkaakewg stava je da firma
suspenduje trziSte sve dok postoje podnosljivikimesbirokratije, i ako bi postojala
neograntena diskrecija, onda ne bi bilo ogré&mja za rast korporativne birokratije,
Sto svakako, nije staj.

Iz ugla korporativnog upravljanja, Williamson-owdrg interesantniji kao doprinos
razumijevanju mehanizama internog trziSta kapit&kg oblika interne kontrole,
nego eksternog trziSta, kao kontrole nad diskretijmenadzera. UvaZavéju
organizacione inovacije, on daje prednost intepo&kinju transakcija na bazi nizih
troSkova obavljanja transakcija u okviru firme wodu na iste kada se obavljaju na
trZistu.

Pristalice agencijske teorije pitanje odvajanja smiatva i kontrole, takie
objaSnjavaju razlozima efikasnosti. Jensen i Meacklinavode dvije vrste
ograntenja diskrecionom ponaSanju menadzera: (1) traiste, tj. trziSte kapitala,
sa stalnom prijetnjom od preuzimanja ucsju loSih performansi firme i (2) trziSte
menadzera, unutar i van firme.

| organizacioni ekonomisti koriste argument efikasthda objasne kako su vlasnici i
dalje oni koji kontroliSu firmu. Alchian-ova i Deratz-ova analiza vlastkih prava
kaze da su kapitalisti (vlasnici/menadzeri) nosipcava na rezidualne nagrade,
nakon Sto svi ostalglanovi firme budu ispkeni po dogovorenim Kriterijima
performansi. Ali, kako navode Jensen i Mecklingjlasnici mogu da preferiraju
nenowane Koristi:

...izbor kancelarije, privinost sekretarijskog osoblja, nivo discipline
zaposlenih, vrsta i nivo dobrotvronih davanjanii odnosi ("ljubav”,
"poStovanje” itd.) sa zaposlenima, kompjutertived optimalnog da bi
sluzio za igru, kupovina proizvodnih inputa od atdlja itd. (1997, str.
110.).

Ovo zn&i da menadzerska diskrecija ne postoji samo dagiwrima odvojenosti
vlasniStva i kontrole, Weuvijek kada je rij¢ o udaljavanju od neoklasiog ideala.
Vlasnik moze da otti svoja rezidualna prav&me rizik svodi na nulu, ali moze i
da disperzira svoj portfolio i rizik¢ime umanjuje svoja rezidualna prava prema
pojedin&noj firmi i uvecava moguanost privl&enja investicija za firmu u cjelini.
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Otudivanje rezidualnih prava, sa jedne strane, i spkzgcija menadzmenta, sa
druge, posluzili su Fama-i i Jensen-u da daju ppdefiniciju odvajanja vlasnistva i
kontrole — da se, ustvari, radi o razlici iztnedonoSenja odluka (menadzeri) i
snosSenja rizika (vlasnici). Ovo odvajanje omégje da i interna kontrola unutar
firme i eksterna kontrola trziSta kapitala djelujgzavisno (ne&ekajlwti promjenu
vlasnika da bi se promijenio i menadZzment, i olopt$to maksimiziranje profita
pozicionira kao glavni cilj firme i u staju, ili baS zbog toga, odvojenosti vlasniStva
| kontrole.

AntimenadZzerijalisti svoj argument, protiv menadadistickog shvatanja o bitnoj
podvojenosti interesa vlasnika i menadzera, obgasqy rijetkim deSavanjem
konflikata. Demsetz, ovome u prilog, kaze:

[K]lada postoji potreba, disperzirano vlasnistvo pastadovoljno
koncentrisano da pravilno usmijeri, ili da "Sutnagefikasan menadzment.
Ovo skupljanje vlasnistva moze poprimiti formu priseanja, pobune
grupe udruzenih akcionara ili kupovine velikog Wijeakcija od strane
jednog ili par akcionara. Ovi dodaji, zato 5to su modu i stvarno se i
deSavaju, nante@ ograntenje menadZerim&ak i kada oni nisu trenutno u
funkciji (1983, str.387.).

Pored ovog argumenta, u novije vrijeme doSlo jepdmalelnog razvoja dvije vrste
mehanizama koji nisu dozvoljavali menadzerima deestiraju u niskoprofitabilne
poslove. Prvi se odnosi na unapigee tehnike preuzimanja firme, preko
mehanizama kao Sto je otkup firme preko kreditmjosdo duga (engl. leveraged
buyouts, prev. M.K.). Drugi se odnosi na péaeu svijest menadzera (unutar i van
firme) o tome da je moge da uz pombeksternog trziSta kapitala odvoje otkrae
poslove od korporacije, ako vjeruju da su ti poslugkoprofitabilni i da se oni na
taj na&in mogu uspjesnije voditi. Tako su u SAD i Velikjitaniji, zbog uloge koju
trziSte kapitala ima u njihovim sistemima korporatig upravljanja, uslijedili talasi
otkupa firmi preko kredita od strane menadzZeray otkupom firme u potpunosti
(engl. leveraged management buy-outs, prev. MJIKKupovinom udjela u firmi
(engl. leveraged management buy-ins, prev. M.K9whkhson (1997, str.174.)
navodi doprinos Thompson-a i Wright-a koji su oyapces detaljno pratili u
Britaniji. Oni granicu izméu firme i trziSta vide na dinagan n&in, tako Sto
interna organizacija zamjenjuje trziste, ali sgagsinovacija na eksternom trzistu,
transakcije opet viaju trziStu. Otkup firmi od strane menadzera ordevikao
ponovni "brak izmdu vlasniStva i kontrole” i kao olakSavéju okolnost za
uvodenje adekvatnijeg sistemacwmovodstvene kontrole, posebno na strateSkom
nivou firme.

Volume IX, 12/2005 162



»Preduzetrika ekonomija«

80-te godine XX vijeka u SAD i Britaniji karakteeSintenzivniji aktivizam
akcionara, ponovna afirmacija akcionarskih prapeeispitivanje paketa nadoknada
za izvrSne direktore. To se javilo kao reakcijarast i diverzifikaciju firmi i kao
pokuSaj da se obezbijedi da menadzZeri korporad@e ru najboljem interesu
akcionara. Organizacioni ekonomisti bili su u dglpoziciji da doprinesu debati o
korporativnom upravljanju, koja se uglavnom odreosiia ¢lanove i strukturu
upravnih odbora, a manje na atmosferu i procesejimé se donose korporativne
odluke. Neoklagini ekonomisti koji su viSe ortodoksni i entuzijasti pogledu
laissez-faire kapitalizma, buéiuda portu postojanje ili zné&aj menadzerske
diskrecije, malo su uklgeni u diskusiju o mjerama koje treba da ogfani
menadzersku diskreciju. Organizacioni ekonomistip ppravilu, prihvataju
preovladavajée aranzmane korporativnog upravljanja i ne predladdikalne
promjene. Praktno svi organizacioni ekonomisti daju prioritet z@&gtkcionara, Sto
oni vide kao sinonim za agencijski problem. Interestalih "stejkholdera” oni skoro
I ne razmatraju, uz objasnjenje da ovi nemaju peatiska u upravnim odborima.

Vecina maténih organizacionih ekonomista koristi argumentka&gnosti protiv
menadZerijalizma. lako prihvataju da su se vlasaist kontrola u odréenom
stepenu odvojili, oni smatraju da je uzrok tomekasnost koju ta odvojenost
omoguuje. lako, po njima, menadzeri imaju odieau diskreciju, ona je ipak
ograntena eksternim trziStem kapitala, tako da su memagé@udeni, ako ne da
maksimiziraju profit, onda da bar ostvare njegowyatljiv nivo. Kao, uglavnom, i
svi ostali maini ekonomisti, organizacioni ekonomisti nejasnotpostavljaju da
interesi akcionara predstavljaju interese drustegelini i da su menadZeri, kada su
primorani da rade u tom interesu, primorani dafde&sno ponasaju.

Organizacioni ekonomisti prihvataju stav niath neoklasika da su firme u
odsustvu mijeSanja drzave ("naredbe” o proizvodrodiukama), u koraom,
ograntene preferencijama potrasa To zndi da i kod odvojenosti vlasniStva i
kontrole firme moraju, da bi preZivjele, uzimatikaefsne organizacione forme, Sto
zn&i da se i menadzeri moraju ponaSati u skladu s&ipom efikasnosti. Ovakva
pretpostavka zriéa da oni ne prihvataju da radiii oblici vlasniStva i organizacije
imaju bilo kakav zn&ajniji uticaj na to Sto treba da se proizvodi i &adla se
distribuira. Drugim rij¢ima, oni su, manje ili viSe, indiferentni na uticgjvojenosti
vlasniStva i kontrole na promjenu klasne struktdineStva, kao Sto je to slaj i sa
neoklastnim ekonomistima, jer oni ne razmatraju drustvelasd

Mati¢ni organizacioni ekonomisti ne istrazuju identitedkcionara. Oni
pretpostavljaju da su akcionari rasuti i da suayjiinteresi heterogeni. Prema tome,
iz ugla promjene obrazaca druStvenih klasa, kod ngma mjesta za diskusiju o
zna&aju odvojenosti vlasniStva i kontrole. Klase za it organizacione
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ekonomiste imaju isto toliko mali z&@ kao i za ortodoksne neoklase
ekonomiste.

Prema tome, neklasni antimenadZerijalisti smatdgusu menadzZeri sposobniji od
vlasnika u donoSenju riaih investicionih odluka, a koji u rad korporacijaba da
se mijeSaju samo u onoj mjeri kaja obezbijediti da se menadZeri drze mjerljivih i
ostvarivih parametara profitabilnosti.

Organizacioni ekonomisti generalno karakteriSu rdéegjalizam kao radikalnu
kritiku kapitalisticke korporacije. Ova kritika dovodi se u vezu sadgiem
Galbraith-a koje je on dao u radine New Industrial Statd967.g. To zn&, kako
navodi Holton (Rowlinson, 1997, str. 176.), da sgaaizaciona ekonomija moze
interpretirati kao neoliberalna odbrana kapitallsti korporacije od spoljnjeg
mijeSanja, a posebno od strane drzave.

Postojanje korporacija i menadZerske diskrecijedgteevlja problem za liberalnu
odbranu kapitalizma koja po& od ortodoksne neoklgse ekonomije, jer
korporacije dovode u pitanje neokl&si model efikasne ekonomije. To zhala bi
ekonomisti pristalice neoklasiog laissez-faire-a morali da osude velike korpiggac
kao monopolistike i ¢ak kao prijetnju samom kapitalizmu. Za razliku oghn
organizacioni ekonomisti su spremni da prihvatentenadzeri u korporacijama
uzivaju odréenu diskreciju i da to predstavlja problem. Ali,i d@azu da je to
posljedica institucionalnih aranzmana u okviru kgg mogude donositi efikasnije
investicione odluke. Ovakav stav ntaih organizacionih ekonomista (sa realnijom
verzijom korporacije) pruza robusniji legitimited Zapitalisttku korporaciju, Sto
nije slitaj sa neoklagnim ekonomistima w@ijem modelu efikasne ekonomije nema
velikih korporacija.

Grupa teorija pod nazivom neklasnog menadzerij@izpaiva na dva argumenta
koja su, naizgled, kontradiktorna. To je teza cedipenciji i teza o konvergenciji. Sa
jedne strane, razite menadzerske strategije koje mogu da se sprouodkviru
sliénih institucionalnih aranZmana navode na z&klku da vlasrnika prava kao
ograntenje nisu osnovna determinanta organizacione strelktponaSanja. Teza o
divergenciji uzima institucionalna rjeSenja u kapgmu kao data, sa cillem da
ukaze na stepene varijacija koji su méiguokviru i izmetu kapitalistékih firmi.

Sa druge strane, pak, moze da se tvrdi da orgaoiEadehnoloski imperativi, kao
determinante strukture i ponaSanja organizacijabitaze institucije vlaskkih
prava. Potvrda ove teze je u primjetnoj konvergebaiokratskih organizacija koje
funkcioniSu u okviru veoma razltih institucionalnih rjeSenja. Teza o konvergencij
naglaSava stepen &tiosti izmeu kapitalistekih firmi i ostalih tipova birokratske
organizacije.
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Ove dvije teze ne iskljiwju nuzno jedna drugu, jer im je zajetko to Sto argument
koji se izvla&i samo iz vlasrikih prava teSko moze da objasni¢csbsti i razlike
izmedu birokratskih organizacija. Obje teze prisutne 8u mattnoj teoriji
organizacije, koja ima tendenciju da apstrahuje aoizacije iz njihovog
institucionalnog ambijenta. e dio teorije organizacije bazira se na premisi
menadzerijalizma — da je vlasniStvo u velikim kogmjama disperzirano, Sto
omoguuje menadZerima Sirok diskrecioni dijapazon.

Rasprava o birokratiji u teoriji organizacije gimge sa Weber-om i njegovim
radovimaThe Protestant Ethic and the Spirit of Capitalisrifrom Max Weber:
Essays in Sociologyon je iz istorijskih studija izvukao tri idealngd autoriteta:
zakonsko-racionalni (koji karakteriSe birokratijtnadicionalni (tip€an za nasljedne
monarhije) i harizmatski (kao kod religioznih duesih pokreta). Po Weber-u,
odluuju¢i razlog za uspjeh birokratske organizacije je ajefisto tehnéka
superiornost nad ostalim oblicima organizadijg,on pristalica Itno nije bio, a 5to
mu secesto pripisuje. Ortak kaze da i harizmatski lideri u druStvenim poknet
neminovno prihvate rutinu, tako da birokratija @pstbez obzira na to koja potikia
filozofija preovladava (1991, str. 128.).

Weber smatra da za birokratiju nije vazno da hjgn autoritet privatni ili javni. To
zn&i da, po njemu, birokratija zaobilazi vlagka prava. Mdutim, kada govori o
klasama, on podrazumijeva da kapitatish preduzée pretpostavlja zastitu rio
pojedinca da slobodno raspolaze sredstvima zavwaigu, Sto zné da mora da
postoji odréena vrsta pravnog poretka. Ovo je, na nekicima ustupak
marksisttkom pogledu, po kojem su za definisanje dominafdrmae organizacije u
jednom drustvu vaznija vlastkia prava uspostavljena revolucionarnom promjenom
nego ideologija. Ali, on ovaj marksi&ki ekonomski redukcionizam proSiruje
protestantskim asketizmom, kojeg vidi kao duhoxrbr za racionalno ostvarivanje
profita i pojavu kapitalistikog preduzéa. On sada, suprotno prethodnom stavu da
ideologija nije vazna, kaze da je ona upravo vaanpromjene vilastkih prava.

Kada govori o modernoj birokratiji, on kaze da jejmprethodila serija odvajanja —
od odvajanja radnika od sredstava za proizvodnjuodeajanja vlasniStva od
kontrole. Po njemu, birokratija je slobodna od eksih ogranienja, jer birokratski
sluzbenici nemaju podijeljenu lojalnost, ¢venjinova pozicija zavisi od same
birokratije.

Weber primjéuje da iako "birokratija promoviSé&acionalistéki® n&in Zivota ...
koncept racionalizma moze da obuhvati veoma diéelsadrzaje” (1991, str. 240.).
To je mogue interpretirati i iz matinog ugla i iz radikalnog ugla. Prema niatm
gledanju, birokratija je samo teldki instrument koji je neutralan sa stanoviSta
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uticaja na druStvo. To bi ztido da kada bi se ografgnja koja menadzerima
postavljaju vlasnici firme uklonila, onda bi menadz birokratskih korporacija
sprovodili aktivnhosti koje doprinose druStvenoj odgrnosti. Po racionalnom
pristupu, koji god cilj da se odabere, @nbiti efikasno sprovien.

Radikalna interpretacija polazi od Weber-ovog pézima i od razlike koju on
postavlja izméu formalne i sustinske racionalnosti. Pri tomestadice radikalnog
misljenja (Brubaker) smatraju da kapitalizam kagake formalni racionalizam, koji
¢e jednako efikasno isplanirati i ostvarivati svaddabrani cilj, bez obzira na
njegovu sustinsku pozeljnost (sklad sa nekom wvmigesti ili ubjeienjem), pa je iz
tog ugla isto-proizvoditi hranu ili rat.

Neoklaséni ekonomisti su prijeivi na ovu radikalnu veberovsku kritiku, jer jedo
skladu sa njihovim tdlenjem da se tehnike odiuanja u ekonomskoj politici
mogu izviéi nezavisno od etkih razmatranja ekonomskih ciljeva, odnosno, po
dobro poznatom ubjenju M. Friedman-a, da se moZe pévjasna crta izmdéu
pozitivne ekonomije kao objektivne nauke i normaéivekonomije koja se bavi
donoSenjem atkih sudova. Drugim rij@ma, oni sustinsku racionalnost podingi
formalnoj.

Neklasni menadzerijalisti priznaju da u druStvu ojekn dominiraju velike
organizacije postoji generalni problem kontroligsarpirokratije, koji se moze
interpretirati kao agencijski problem. Po Mintzberg kako navodi Rowlinson
(1997, str. 180.), poteSke da se obezbijedi da birokratija bude drustveno
odgovorna "proistiu viSe iz veléine organizacije i stepena njene birokratizacije
nego iz forme njenog vlasniStva”. Teoteti organizacije, i sociolozi koji su
naklonjeni ovom shvatanju, prihvataju kritiku dai amsu uspjeli da uvaze razliku
izmedu velicine korporacije i korporativne nid Posljedica ove kritike je da se
uvetanje korporativne birokratije moze objasniti drugiazlozima, a ne preko réio
korporativnin menadzera. U prilog ovom misljenje idChandler-ovo objasnjenje
(1997, str. 8.), po kojem kada se menadzerska rahijga jednom uspjesno
uspostavi, onda ona sama postaje izvor odrzavamé, i kontinuiranog rasta, za
Sto je potreban zdrav ekonomski osnov sadrZzan an@gcionim sposobnostima
koje razvija sama menadzerska hijerarhija u velilbirokratskim industrijskim
preduzéima (1990. str. 227.). Pored ovog objaSnjenja, Glerukazuje na to da se
izvor kontrole menadzera ne moze objasniti jedirggdm akcija koje oni posjeduju,
niti disperziranim portfolijom njihove korporacijeye¢ mozda i viSe znanjem,
iskustvom i informacijama koje su bitne za definijga i implementaciju
profitabilnih strategija (1990, str. 192.).

Neklasni menadzerijalisti ekstenzivno su razmaprafiljedice razdvajanja vlasnistva

~

I kontrole na klasnu strukturu druStva, iako viseiste rijg& "elite” nego "klase”,
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kako bi odbacili sve marksigke konotacije. Tako, pored menadzera, oni u novu
"tehnostrukturu” ubrajaju sve koji u grupno otikanje unose specijalizovano
znanje ili iskustvo. Spoljna kontrola nad tom novtklasom”, po njima, dolazi od
akcionara, vlade ili bilo koje druge zainteresovatiane.

Sljed&a grupa teorija, klasni antimenadZerijalizam, otatawadikalno protivljenje
menadzerijalizmu, koje skoro iskiivo dolazi od strane marksista, sacem ili
manjom dozom fundamentalizma. Rowlinson (1997, 584.) navodi Maurice-a
Zeitlin-a, amerikog sociologa, kao jednog od najkonzistentnijih ajvatrenijin
marksistékinh kriticara menadzerijalizma. Pored réilh tumaenja Marx-ove
kritike kapitalisttkog n&ina proizvodnje, Zeitlin smatra da se ¢eaje Marx-ovog
rada ne samo izgubilo prevodom sa nj&kog jezika, vé da se Marx moze shvatiti
jedino ako se posmatra u Hegel-ovom smisléul@nja kroz negaciju, ponovnog
stvaranja kroz ukidanje”, tako da velike korporacponovno stvaraju privatni
kapital, tako Sto ga ukidajdjme menadzerski kapitalizam ne predstavlja ukidanje
kapitalistckog n&ina proizvodnje, vé& njegovo ¢uvanje. On navodi i misljenje jos
jednog marksistkog menadzerijaliste, britanskog ist@ia Eric-a Hobsbawm-a, po
kojem stvarni ¢lanovi vladajée klase danas nisu toliko stvarne osobe¢ ve
organizacije.

Pored tumé&enja Marx-ovog misljenja, savremeni marksisti sintesesovani i za
svoju politcku perspektivu, tako da bi, kako kaze Nichols (Rogdn, 1997, str.
185.), priznavanje podjele vlasniStva i kontroleghvoda oslabi njihovo teorijsko
opravdanje za radikalnu politiku, nasuprot reforojskuditi da oni smatraju da se
kapitalizam ne moZze reformisati &gedino ukinuti revolucionarnim odbacivanjem
kapitalistckog oblika svojine. Oni, stoga, smatraju da nem@wea vjerovati da su
menadZeri skloniji da budu viSe drusStveno odgovorhsamih vlasnika, a socijalna
kapitalistcka klasa nastavlja da postoji, i to uz funkcionalandvajanje menadzera
od vlasnika, ali u okviru kapitaliske klase.

Sa stanoviSta korporativnog upravljanja relevampengzeti u obzir stanoviste Scott-a
(Rowlinson, 1997, str. 186.), po kojem se "u okvarporacije interesi kapitalista
Stite od strane direktora i menadzZera”. Jasnoajekldsni antimenadZerijalisti u
razmatranje uzimaju ne samo institucionalni aspétd, je u centru razmatranja
organizacionih ekonomista, & klasne relacije u okviru kojih korporacije pgsiu
sa ciljem da opovrgnu menadZerijali&ti tezu. lako, za razliku od organizacionih
ekonomista, marksisti nisu uspjeSno analizirali titnsije kroz koje se
institucionalizuje  profitna stopa u savremenom tap@mu, dostignéa
organizacione ekonomije se mogu Kkoristiti za o§ejednje institucija kroz koje se
usmjeravaju klasni odnosi.

Osnovno neslaganje izihe argumentacije neklasnih antimenadZerijalista,a koj
dolazi od organizacionih ekonomista, i markslsti klasnih antimenadzerijalista je
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u tome da li eksterna ogrgenja poslovanju korporacije (posebno od stran&tazi
kapitala) obezbjuju puku efikasnost ili, pored toga, Stite i klasimgerese
kapitalisticke klase. Kao Sto smatra Stinchombe (Rowlinsony 188. 188.), analiza
strukture podsticaja u korporaciji dovodi do pitariko uspijeva da postavi sistem
podsticaja”. Po Marx-u, to je na kraju palko pitanje koje treba da obezbijedi ne
samo postovanje principa efikasnosti¢ vela maloj klasi kapitalista, koji mogu, a i
ne moraju biti reprezentovani u okviru menadzmektaporacije, garantuje
disproporcionalni udio u nacionalnom dohotku.

Dok neklasni menadZerijalisti rezultate menadZersk®lucije vide kao korisne ili
benigne, sljed&a grupa teorija - klasni menadzerijalisti, porastjd korporacija
koje su kontrolisane od strane menadzZera vide kaeng manifestaciju, ilicak
primarni uzrok bolesne birokratizacije druStva.r®taste klasnih menadzerijalista
prihvaéeno je i od strane radikalne teorije organizacijeadikalne polittke
ekonomije. S obzirom na to da prihvataju markskstiteoriju kao pozadinu, klasni
menadzZerijalisti i klasni antimenadZerijalisti seldapaju. Razlika mi& njima je u
tome u kojoj mjeri oni prihvataju autonomiju menad¥ odnosno u kojoj mijeri
kontrolu nad korporacijom u ko&aom pripisuju menadzerima, a u kojoj trzistu.

Po poznatom stanoviStu Baran-a i Sweezy-a, pojaaaadierske klase ne mijenja
osnovni cilj firme, a to je izvigenje profita,.ime menadzerska klasa ne moze da se
posmatra kao posebna, nezavisna socijalna klasaraZliku od marksistkih
antimenadzerijalista, koji néou korporaciji lociraju van nje, preko eksternih
ograntenja od strane kapitalista vlasnika, Baran i Sweewy¢ lociraju unutar
korporacije. To objaSnjavaju psiholoskom orijen@moi menadzera da
maksimiziraju profit u dugom roku jer je to objekii zahtjev trziSnog sistema u
kojem korporacija posluje, a Sto njima obedibje da poboljSavaju svoju
subjektivnu poziciju u firmi. Nastavljafiidalje ovu argumentaciju, Baran i Sweezy
smatraju da se ekonomske krize kapitalizma mogjedelonda kada korporacije
imaju moguénost da kontroliSu trziSte svojih proizvoda, odrm¥%ada menadZeri
bolje kalkuliSu i gledaju u buduaost. Shodno tome, svaka kriza koja nastaje moze
se objasniti (i pripisati) neadekvatnim menadZmentoprekidom korporativnih
relacija, a ne samom sistemu kapitatisti akumulacije, ¢ije su neizbjezne
posljedice krize, Sto je temeljni stav marksigth fundamentalista. Naravno da
ovakve razlike u argumentaciji otvaraju ratliprostor za trazenje rjeSenja krize,
posebno u savremenim uslovima globalizacije, &wea kao organizovanje
ekonomskih aktivnosti u okviru jedinstvenog menaditrkoncepta.

Kontrola nad korporacijama, koja se u okviru kortaeklasnog menadzerijalizma
pozicionira interno u okviru uloge menadzera, upékinoj elaboraciji Georg-a

Ritzer-a (1993.) Siri se i eksterno na domen @Zeko, kako on kaze, sposobnosti
korporativne birokratije u privatnom sektoru daidtZ podredi svojim potrebama.
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To tvrdenje potkrepljuje primjerom firme "McDonalds”. Naj n&in, iako uvazava
uticaj trziSta, Ritzer glavni izvor uticaja na kositi korporacije vidi u menadzerima.

Medutim, kako primjéuje A.L.Friedman (Rowlinson, str. 191.), problemradom
Baran-a i Sweezy-a nije samo u tome Sto oni pnizdajsu zanemarili radni proces i
njegov potencijal da absorbuje traznju,¢ve u tome Sto je njihova analiza
monopolisttkog kapitalizma po svojoj sustini vrlo &ha liberalnoj kritici trziSne
moci od strane velikih korporacija. Zdia sve dok korporacija dominira trziStem, ta
dominacija je izvor profita. Nakon toga, i istovreno sa tim, izvor profita nalazi se
u adekvatnom upravljanju radnim procesom, odnosigbaoru onih strategija koje
¢e korporaciji obezbijediti konkurentsku poziciju maiStu proizvoda. Na istoj liniji
kritike Hayek (2002, str.164-173.) ukazuje na ne¢alie Keynes-ovih rjeSenja za
izlazak iz krize, kada kaze da on nije uzeo u rdarang preraspodijelu resursadue
djelatnostima koja bi bila odraz promjena u trazdiime svako dalje ubacivanje
novca u djelatnosti koje su u krizi (a bez alokadvedistribucije resursa) u duzem
roku dovodi do joS wee krize.

ObjaSnjenja po kojima razlie teorije u okviru klasnog menadzerijalizma kohir
pripisuju menadzerima (prizndjui uticaj trzista, bilo preko monopolske pozicije
korporacije na njemu, bilo preko mehanizma konkaijely pokazuje da oni
efikasnost uzimaju kao osnovni argument, dok argumexi, odvajanjem vlasnika
od kontrole ¢ine nirelevantnim sa stanoviSta korporativne kdetrd dalje, samim
tim, svaki druStveni pokret usmjeren ka promjenlikab svojine, po njima, nije
relevantan, budii da je birokratija (hijerarhija) ta koja u odenoj fazi razvoja
karakteriSe svaki oblik svojine, stavljgjukorporaciju pod svoju kontrolu i
umanijujii njenu efikasnost.

Grupisanjem teorijskih doprinosa u oblasti teorif'Fme sa stanovista
menadzerijalizma, Rowlinson je doprinio sisteraiem sagledavanju problema
cileva firme u savremenim korporativnim uslovimalvojenosti vlasniStva i
kontrole. Pitanje kontrole nad savremenim korpgaata stalni je predmet
interesovanja tehtkih, ekonomskih, organizacionih i poékih nauka. Zbog toga
Rowlinson-ov pristup, iako sadrzajno usmjeren naneknski/organizacioni aspekt,
eksplicitno uzima tehgku i politicku perspektivu u obzir, na taj ¢ia Sto za
grupisanje teorijskin doprinosa koristi razgkamja po liniji "za” i “protiv”
menadzerijalizma, i to iz klasne i neklasne perspek

U antimenadZzerijalistkim pristupima menadzerijalizam se vidi kao opasn®sim
Sto ga marksistki ekonomisti (koji predstavljaju klasne antimenadliste) vide
kao opasnost zbog toga Sto menadzerijalisti tviadirha pored ciljeva vlasnika
zadovoljava i interese menadZera i zaposlenitinijsse marksistki ekonomisti ne
slazu), i na taj nan eliminiSu potrebu nasilne/revolucionarne prongjeoblika
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vlasniStva. Za razliku od njih, matii organizacioni ekonomisti, koji predstavljaju
neklasne antimenadzerijaliste, suprotstavljaju\ag argumentaciji menadzerijalista
jer smatraju da je jedini legitimni cilj korporagifla ona maksimizira profit vlasnika.
Maksimiziranje profita i marksisti i m&mi organizacioni ekonomisti prihvataju kao
imanentan cilj kapitalistke korporacije, s tim Sto ga prvi smatraju nelegmim i
nastoje ga revolucionarnim metodom ukinuti, dokzgedruge on legitiman i treba
uraditi sve da ne bude smetnji njegovom ostvarivaNj jedni ni drugi ne prihvataju
da je kapitalistika firma birokratska organizacija sa raSirenom rdénmeent
kontrolom.

U drugom bloku pristupa Rowlinson je obuhvatio noaijalisttke teorijske
doprinose. Argumenti u korist menadzerijalizma, otbk dolaze iz klasnog i
neklasnog ugla. Neklasni menadzerijalisti (tedeati mattne teorije organizacije)
smatraju da su efekti menadZerijalizma pozitivdaise ponaSanje menadzera moze
usmjeravati raznim mehanizmima uticaja na njihoeecepcije i prioritete. 1z ugla
klasnog menadzZerijalizma (teoketii radikalne teorije organizacije) kontrola
korporacija od strane menadzera vidi se kao osndenakteristika oboljele
birokratizacije, jer u "zdravim” uslovima, po njima korporacijama preovladava
kultura efikasnosti i produktivnosti, nauke i telogje (postavljajdi racionalna
sredstva iznad ljudskih ciljeva).

Po Rowlinson-u, jedino klasni antimenadzerijaligglavnom marksisti) smatraju da
su korporacije pod odéuwjucom kontrolom klasnih interesa kapitaliste viadajde
klase.

Zaklju ¢ak

Istorijske, kulturne, socijalne i polike razlike unutar pojedinih zemalja Evropske
unije i dalje postoje i, kako objasnjavaju Rhodégeldoorn (1998, str. 406-27.),
ostaje da se vidi da li neoliberalni monetarni keptanoze da bude stabilan u Evropi
i da se proSiri na socijalnu i potiku sferu, Sto bi trebalo da omagui
konvergenciju korporativnih sistema i ponaSanjaifiu njima.

Ponasanje kompanija u anglosaksonskoj praksi u&azajprioritet maksimiziranja
profita u dugom roku, Sto zahtijeva da se uvazeraédi i ostalih stejkholdera firme,
dok se na evropskom kontinentu sve viSe uvazampenica da maksimiziranje
profita na dugi rok moze biti u skladu sa socijalinteresima u jakoj ekonomiji, uz
nisku nezaposlenost. Ipak, neka istrazivanja ukang to da razliti istorijski i

kulturni ambijenti konvergiraju ka anglosaksonskomodelu korporativhog
upravljanja (Maltby, Wilkinson, 1998, str. 115-118.0dnosno ka teznji za
maksimiziranjem profita na kratak rok, kao osnovoitju firme. Sa druge stane,
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postoje istrazivanja (Short, 1994, str. 203-250jalukazuju na to da nema keéné
zakljwtaka u prilog tezi da oblici vlasniStva, kontrolefinansiranja utiu na
performanse, odnosno ciljeve korporacija, sto segodi u pitanje osnovanost
moralno-filozofske i vlasnicke determinisanoktirporativnih ciljeva.
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Ana Lalevi¢’

Target Costing kao informaciona podrska u koncipiranju i
sprovodenju strategije konfrontacije savremenog korporativnog
preduzeca

Abstract

Globalization, improvements in communications tedtbgy, improvements in
infrastructure in third world countries, falling Igaal barriers to trade and
cooperation - all have combined to create a fastdr some say, more hostile world.
A study describes confrontational strategies, Ta@mesting and the concept of the
survial triplet: 1. price, 2. functionality, and Quality. The first 2 elements of the
triplet are discussed as 2 elements frequentlyreghom discussions of strategy. It is
concluded that lean competitors can survive in moriétional environments.
Quality and costs are different things; the managenmof costs requires an
aggressive cost management system. Furthermorey, finars only give lip service
to such programs as TQM and JIT and fail to conaplibie transition to lean
enterprises.

Target costing is an extremely useful techniquenfrihe very beginning of the
design process. The first step in target costing determine a product's target price
and target margin in order to determine its tamgpst. The second step is to break
the target cost down to the component and raw mahtevel so that the purchase of
items acquired externally can be determined. Thgetgorice of a new product is
determined primarily from the analysis done fordarct planning. The target margin
is determined by corporate profit expectations,tanisal results, competitive
analysis, and, sometimes, computer simulations.eQhe product's target margin
and target price have been determined, they ackaséhe basis for determining the
purchase price of externally required componendsraw materials.

Key words: Target Costing, confrontational strategy, surviaipket, price,
functionality, quality, market, TQM, JIT...
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Konfrontaciono okruzenje: izazov ili opasnost za saemena preduzéa?

Analizom okruzenja i precizno ustanovljenom dijagmm, poslovanje savremenog,
ka trziStu orijentisanom preduze pcaiiva na receptu: proizvodnja uz najnize
troSkove koja ,rda“ visokokvalitetne proizvode. Dati recept predsipy ma sa
dvije oStrice. S jedne strane, navodi predezea razmisljanje, da ne moZe opstati
ukoliko slijedi put - najnizi troskovi ili pak jedstvena karakteristika proizvoda, Sto
je predstavljalo tradicionalno ustrojstvo getlkeih strategija preduza. Sa druge
strane primorava preduze da ,razmislja“ na nan na koji razmisljaju potroga
zadovoljiti na "najbezbolniji" r@n trazenu potrebu. Recept koji je iskij lijek
opstanka preduza u savremenim uslovima priviganja, iznikao je na pravilima
igre koji vladaju u uslovima poslovanja koji nogiun talas tehnoloskih inovacija,
kao i poboljSanja infrastrukture u zemljamaceé®g svijeta, promjeni u gau
razmiSljanja i drugé&jeg poimanja vrijednosti potro&a, skr&enju Zivotnog ciklusa
proizvoda, globalizaciji, ruSenju poliih barijera kao i snaznih borbi e
konkurentima. Opisane aktivnosti koje dajégtesavremenim uslovima poslovanja,
ne garantuju da pobjednik danas ostaje pobjedsjiktia, te time kreiraju okruzenje
koje postaje dinamiije, fleksibilnije, koje neprekidno trazi izazove kome igré&i
postaju sve viSe neprijateljski raspolozenkit® da turbuletni uslovi poslovanja
grade temelje na kojima svoja pravila igre postaklpnfrontaciono okruzenje, koje
je puno kako izazova tako i opasnosti.

Literatura konfrontaciono okruzenje posmatra kasokokonkurentno okruzenje
koje je nastalo crpljenjem izazova, moégasti i opasnosti koje sa sobom nosi nova
epoha konkurencije. U kontekstu toga, zapaZzen igeitix navedene oblasti Creese
[3,str.1-2] vidi konfrontaciono okruZenje kao okemie u kome kompanije ne mogu
razviti odrzive konkurentske prednosti jednostavndiferenciranjem proizvoda
posredstvom velike razlike u kvalitetu, funkcior@dti ili pak kroz vdstvo u
troSkovima. Isti autor dalje naglasava da, udia je rij& o okruzenju koje je
nedavno kreirano, konkurenti su shvatili da je mmentalna sustina poslovanja i
opstanka na ovakvom trziStu, ponuditi proizvod #&nsn visokim kvalitetom,
visokom funkcionalna&i i niskim troSkom. Odnosno, praianajbolji rjeSenje koje
¢e istovremeno integrisati kako teznju prediazea redukovanjem troSkovairfie
postize véu profitabilnost), tako i pokrenuti aktivnosti u rdenu kontinuiranog
poveanja kvaliteta i funkcionalnosti uz istovremeno aknje vremena izlaska
proizvoda na trziste (5to je u domenu interesovpajeoSda). Céito da je put koji je
potrebno prond i pro¢i kako bi se doSlo do nazienog cilja izuzetno tezak i
trnovit, trazi puno napora i odricanja. Mdim, svecinjenice ukazuju da je to danas
jedini put i n&in opstanka preduza u uslovima poslovanja koji oblikuju
konfrontaciono okruzenje. Pravila igre koja vladajkonfrontacionom okruzenju
najvetim dijelom su diktirana od strane novoproklamoviaoefrontacione strategije
preduzéa.
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Poslovanje u konfrontacionom okruzenju predstawnljai teren, izgrden krajem
poslednje dekade XX vijeka. Konfrontaciona strgeegao sudija na terenu odige
pravila igre koja na njemu vaze. Time su pravileigmeiena trouglom opstanka
koje grade tri fundamentalne karakteristike prodgavo preduzéa: kvalitet,
funkcionalnost i troSak/cijena, Sto predstavljavgigoutokaz poslovanja preduzeu
savremenim, na konkurenciji zasnovanim uslovimarrpdivanja. Kako Kuper i
Slagmulder [2,str.7] navodi "firme da bi usvojd¢rategiju konfrontacije moraju
postati eksperti u razvijanju nizih troskova, viegkkvaliteta proizvoda préemu
proizvod treba da ispunjava funkcionalne zahtjewérgs&a. Ukoliko firma ne
uspije da redukuje troskove onoliko brzo i efikaskoliko njegovi konkurenti to
¢ine, ubrzate uvidjeti da je njen gragmi profit "suzen" i time egzistencija ugrozena.
Upravljanje troSkovima sino kvalitetu je vremenom postala pré&kea disciplina
kod skoro svakog dijela u preddéze Stoga je neophodno izvrsiti preklapanje
sistema kako bi se izvrSio intenzivan pritisak v zahtijevane elemente troSkova".

Kuper uobléava formu strategije konfrontacije ¢tavanjem nedostataka gers&rh
(Porterovih) strategija preduze Time kako naglaSava, uspjeh u uslovima
poslovanja koji danas vladaju nije ma@gupostéi ukoliko se preduzee oslanja
samo i isklj¢ivo na jednu od svojih "prednosti". Uspjeh je mnaggy ostvariti
kontinuiranim poboljSanjem svih performansi proidap odnosno pronalazenjem
optimalne ravnoteZze izrda Zeljenog kvaliteta, funkcionalnosti kao i cijene
proizvoda, uz permanentno ulaganje napora na poktetaktivnosti u domenu
upravljanja, tj. redukovanja troSkova. Istaknute $trategijske promjenljive
markiraju konfrontaciono okruzenje i kreiraju olesitrougla opstanka u okviru koga
treba da se kée proizvod preduze koja su usvojila strategiju konfrontacije.
Strategiju usvajaju ona preddzekoja se direktno bore za svoj udio na trzistu,
razvijanjem i eksploatisanjem privremenih konkusé&itt prednosti [1,str.11].
Odnosno, strategija konfrontacije direktno pristlqpmkurentskom nadmetanju pri
¢emu, posebno is#mo, ne pokuSava da ignoriSe fundamentalnu filpzoi kojoj
pcCivaju tradicionalne genetke strategije preduze. Time Koristi integrisan,
sveobuhvatan i blagovremen pristup filozofija ngjirka su pdivale pojedine
poslovne strategije preduze Drugim rij&ima, usmjerava svoje kreativne
strategijske pravce akcija ka oblikovanju proizvédd ¢e "izbaciti" najvé kvalitet,
posjedovati najbolju funkcionalnost i pri tome biiz podrsku efektivnog programa
redukovanja troskova, proizveden uz najnize trogkaoslovanja.

Strategija konfrontacije je "nemirna" strategdasno razumije uslove pridiganja
koji diktiraju savremeni trendovi poslovanja, padjih interpretira i analizira, te
time stalno i iznova pronalazi &ae za razvijanje i unapdenje efektivnih
mehanizama upravljanja troSkovima, uz podrSku rammh i mnogobrojnih
tehnika. Takde, doprinosi poboljSanju kvaliteta i funkcionalriogiroizvoda
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uvodenjem najsavremenijin programa, kao i stimuliSeijaka domenu skkgenja
vremena izlaska proizvoda na trziSte. Nadalje, shwa ukoliko se preduze
"uljuljka" 1 zadovolji u okruzenju koje oblikujkonfrontacione sile, veoma brze
se n&i u ozbiljnoj opasnosti da bude iz@mo sa njega. Stoga inteligentno
preduzée pazljivo pristupa analizi ispisanog recepta penr@jog savremenim
trziSnim trendovima, permanentno ga konzumira, &jud da u njemu péiva
preventiva uspjeha poslovanja u konfrontacionomubé&nju. Time i potreba
pazljivog, blagovremenog, kontinuiranog i sveobuhwg pristupa optimalnog
balansiranja strategijskih varijabli poslovanja dueeta (tehnoloSka rjeSenja,
koris¢enje kapaciteta, kreativnost kadrova, cijena/trpdadalitet, funkcionalnost,
vrijeme izlaska proizvoda na trziste), koji danagnaajnoj mjeri determiniSu put
uspjeha njegovog poslovanja.

Strategija konfrontacije kao preduslov uspjeSnog kokurentskog nadmetanja
savremenog preduzéa

Konfrontaciona strategija preduze utemeljena od strane Kupera, podrazumijeva
permanentnu prisutnost preddaena visokopromjenljivom trzistu, kontinuirano
nadmetanje sa konkurencijom koja podistraianje inovativnih rjeSenja u domenu
optimalnog kreiranja ravnoteZze tri strategijske ijahte proizvoda. Time se
doprinosi, kako zadovoljenju sve prefinjenijih zakt potros&a, tako i postizanju
Zeljenog nivoa profitne marze preddaeBudui da je naglasak na sveobuhvatnom,
sistematskom i pazljivom balansiranju komponentiproda, to je i sve prisutniji i
zapazen zraj koji im se pridaje. Stoga, tri srodne karaktées proizvoda, koje
igraju  krucijalnu ulogu u formulisanju strategije orkrontacije preduza:
cijenu/trosak, kvalitet i funkcionalnost.

Prodajna cijena proizvoda, budwa je znaajnim dijelom valorizovana od strane
trziSta, se posmatra kao [6,str.158] kvantitatizraz potroSé&ve ocjene konkretnog
paketa fiztkih i estetskih svojstava koje proizvod posjedujok troSak predstavlja
vrednosno utroSenu koinu elemenata reprodukcije koju je potrebno uloxiti
proces proizvodnje kako bi se dobio proizvod kojiai odréenu kvalitativnu i
kvantitativnu upotrebnu vrijednost za potréga Kuper istte da nije rij¢ o
strategijskim komponentama proizvoda koje su jednedzionalne ili pak
jednostavne, naglaSavéiju da je kvalitet proizvoda kao osobina njegove
specifikacije dosta usko upotrijebljena u formutigatrougla opstanka. Poslednja
komponenta trijade opstanka, funkcionalnost jediidenzionalna. Ovo time Sto je
posredstvom nje moga diferencirati proizvod, uz pretpostavku da suoptale
dvije komponente konstantne. Naime, sposobnost koijgp da se takne
upotrebom komponente funkcionalnosti trougla ogstamoze da ide u tri pravca:
horizontalno, vertikalno ili pak, promjenom svojerpde. Isttu¢i da je osobina
proizvoda ozn&na kao funkcionalnost funkcionalnost viSedimenaioa,
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preduzée moze da pristupi postupku razbijanja funkcionsinma véi broj
zn&ajnih komponenti koje, nadalje, svaka sa svojenstranoze intenzivirati
aktivnosti preduz&a u pravcu postizanja privremenih konkurentskindpoessti, pa
time razvijanju i j&anju takméarskog duha. Predhodno opisane karakteristike
komponenti oblikuju trougao opstanka u domenu kegakrée proizvod koji je
predmet ponude potraSma, uz izraZzenu teznju za postizanje Zeljene spopétne
marze preduz@. Time strategija individualnog proizvoda [7,s8].8narkira kupce
koji su spremni da ga prihvate, locira proizvod tanunekog optimalnog
konkurentskog prostora, koji podrazumijeva preciawreiivanje cijene koju su
kupci spremni da plate za njega, kvaliteta i funkeilnosti koje treba da posjeduje,
kao i vremena kada bi bilo pozeljno da se pojavitrdaste. Odnosno, spremnost
potroS&a [1,str.14] da &ine razmjene duz karakteristika koje oblikuju traag
opstanka, odije zonu opstanka proizvoda. Zone opstanka, tatesiija datog
proizvoda je opisana dometom u kome je ntéeguariranje njegovih strategijskih
promjenljivih.

A
1 maksimum |
(6] Proizvod 1
N
A
i minimum ' '
0 ! ! !
P i
S X Proizvod 2
T | maksi
A | \
N :
K ! |
A ! |
i minimum | '
: i !
| : |
1 | 1
' ! : >
troSkovi kvalitet funkcionalnosi

Slika br.1. Zone opstanka i trojstvo komponenti ¢tgaska dva proizvod$b,str.2]

Srodne karakteristike proizvoda koje kreiraju npgaonu opstanka, ordavaju
granice u okviru kojih je dozvoljeno njegovo krg&anProizvodée se né unutar
zone opstanka ukoliko postoje potré&iS&oji su spremni da plate za njegove
funkcionalne atribute, odnosno proizvéd biti van svoje zone opstanka ukoliko
proizvod ne zadovoljava narasle potrebe potiaSte time ¢igledno prisutan pad
interesovanja potroda za njihovu kupovinuCinjenica je da uslovi poslovanja koji
danas boje poslovni ambijent doprinose suzavanjia opstanka proizvoda, te time
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stalno iiznova pokial uspavan preduzetiki duh preduzéa u pravcu pronalazenja
naine za paZljivije integrisanje, kao i inoviranjeraegijskih, konkurentnih
komponenti trougla opstanka. Analiziréjustrategiju individualnih proizvoda,
Kuper naglaSava da je domet opstanka definisammimiom i maksimumom svake
od karakteristike koju treba da posjeduje razmatpamizvod kako bi bio uspjesan.
Medutim, naglaSava da su minimalne i maksimalne vnigsti razl€ito definisane
zavisno od ugla posmatranja.

Krucijalne varijable proizvoda, koje koncipirajuegjovu strategiju posjeduju svoje
jedinstvene atribute. Stoga je i sve prisutniji laagk na njihovom paZzljivom
analiziranju, integrisanju kao i sveobuhvatnomtppsi, kako bi se kreirala strategija
pojedinog proizvoda kojice proizvod u 6ima potroS&a umnogome diniti
jedinstvenim i superiornijim. Budu da je cijena proizvoda kao bitna, trziSno
determinisana, eksterno orijentisana strategijsigabla proizvoda u velikoj mjeri
specifécna u odnosu na kvalitet i funkcionalnost, to makdimiznos cijene koju su
potroS&i spremni da prihvate predstavlja onu vrijednosjukiele da izdvoje bez
obzira na ostale dvije karakteristike. S drugergraninimalna vrijednost koju su
proizvadaci spremni da prihvate u pogledu navedene promjamljpredstavlja odraz
najnize vrijednosti koju kompanija dozvoljava zaoipvod. Time, dosadasnja
istraZivanja ukazuju da je kidtia varijabla za kompaniju troSak, dok je za p&tas
cijena. Stoga se zona opstanka formira povezivanjmthodno opisanih,
minimalnih i maksimalnih vrijednosti svake od nghroh strategijskih varijabli
poslovanja preduza.

Zone opstanka proizvoda nijesu konstantne (uslgathia promjena u domenu
dejstva internih i eksterniktinilaca), te time i neprekidne aktivnosti koje
menadzment preduéa treba da preduzme na polju poboljSanja funkcrorsl,
pove&anja kvaliteta i redukovanja troSkova. Drugim difea, preduzée treba da
usmjerava svoje aktivnosti prema permanentnom @dapju komponente trojstva
opstanka, za koju se ocijeni da je preferiranatoghe potros&. U tom je pravcu
sazeta i sama filozofija strategije proizvoda, @ njenog trojstva koja
podrazumijeva neprekidno pronalazenje potencijaizviora redukovanja troSkova,
eliminisanje eventualnih rasipanja kao i podstieamjktivnosti koje doprinose
poboljSanju kvaliteta i funkcionalnosti. Stoga kake naglasava, kontinuirane
promjene su neophodne, dok se osnovna funkcija diement sistema sastoji u
iniciranju, planiranju kao i institucionalizovanjih promjena sa ciljem poboljSanja
poslovnih procesa kao i posamja fleksibilnosti i inovativnosti [5,str.38].

Bez obzira na danas sve prisutnije interesovanjenpamija u pogledu
implementacije strategije konfrontacije, koja seasm pouzdanim i efikasnim
alatom za takndenje preduze&a u turbulentnim uslovima poslovanja, doe
istraziv&ima ipak, postoji saglasnost misljenja da treb&jeti njenim odréenim

Volume IX, 12/2005 178



»Preduzetrika ekonomija«

modifikacijama. Modifikacije prema njihovom miSljentreba da se odvijaju u dva
pravca. Istiu¢i da vrijeme nije integrisano u kreiranje koncegtaugla opstanka, ali
je od Kkljwnog zn&aja za uspjeh preduze koje se rukovodi strategijom
konfrontacije, istrazivd su misljenja da trougao opstanka treba modifikkiova
uvodenjem vodéeg vremena. Po njihovom misSljenju trougao opstatrkba da
bude izgrden na temeljima osnovnih promjenljivih komponentioipvoda,
troSak/cijena, funkcionalnost i #stvo u vremenu, umjesto kvaliteta. Razlog koji ih
je naveo na ovakvo razmiSljanje je nastalo kao ltazishvatanja trendova u
savremenom poslovnom okruzenju. Danas uspjeSnoupasd postaje ono koje
uspije da za rekordno kratko vrijeme ponudi pottaSaroizvod koji integriSe
zeljene funkcionalne atribute uz istovremeno pasie troskovne konkurentnosti.
Takade su prisutna misljenja da bi druga modifikacijabftla da ide u pravcu
eliminisanja donje zone opstanka koja je, premaonpm saznanju ograf@na
dejstvom eksternih faktora, zahtjevima pott@§aduzim vodém vremenom i
vecom prodajnom cijenom.

Target Costing kao informaciona podrSka u koncipiranju i sprovodenju

strategije konfrontacije preduzeta

MenadZzment preduza ¢iji informacioni zahtjevi postaju sve slozeniji,pa#a da je
postojé€a ponuda upravljgkog ratunovodstva dosta suzena. Time i izrazena potreba
izlaska iz njegove postaje ‘taure”, usmjeravanjem teznje ka Sirenju posiioje
uskih okvira u pravcu obogaanja postojée informacione ponude njihovom
orijentacijom na eksterne, odnosno strategijskektspposlovanja. U tom domenu,
kao Sto smo u prethodnom dijelu naglasili, dolaaiwtlikog pomaka u pogledu
kristalisanja novih formi upravljanja i olfana troSkova. Za razliku od prethodnih,
danas oni Sire svoj postéjehorizont, integriSti na jedan sistemdtn, pazljiv,
blagovremen i sveobuhvatanciravarijable poslovanja koje su u konfrontacionim
uslovima poslovanja od presudne vaznosti za opstamgzistenciju savremenog
preduzéa. U tim okvirima i znd&aj koji se pripisuje savremenim upravka
racunovodstvenim konceptima informacione podrSke meamatta preduze.
Stoga danas, bez sumnje postaju jedan od nagnh informacionih baza
preduzéa u pokretanju i realizaciji procesa konkurentskimategija primjerene
savremenim uslovima privdezanja.

TrziSno usmjerenje kao i teznja ka postizanju toesle konkurentnosti lezi u osnovi
ideja savremenih sistema upravljanja i éorea troSkova. Vazno je isiada je rij&

o tehnikama od izuzetno vaznog ¢aj, kojima je danas posien zavidan stepen
paznje. Ovo nakgto naglaSavamo jer, kako je poslije ekonomskeektzJapanu
promijenjen fokus u pogledu dominirgjh komponenti trijade opstanka od
funkcionalnosti ka troSkovima, rastao je i Zajgtehnika koje su evoluirale kao alati
od strategijske vaznosti u postupku realizovangg@ma upravljanja i redukovanja
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troSkova. Budti da im se pripusuje zfaj snaznih strategijskih oda koja
doprinose uspjeSnom konkurentskom nadmetanju peédu i potreba paZzljivog
izu¢avanja, analiziranja i obuhvatanja Kipih ideja i principa na kojima govaju. U
suprotnom, primjenom selektivnhog, povrsnog, nepatgui brzog pristupa, iie
doprinijeti postizanju pravih i punih efekata ochoye primjene. Navedeno posebno
potenciramo, jer budii da nije rij& o sistemima obrkana troSkova koji su
"jednostrani" vé ih u zn&ajnoj mjeri odlikuje eksterna, strategijska usmpers,
zatim, zahtijevaju velika materijalna ulaganja, y®enost zn&jne paznje kao i
sveobuhvatno razumijevanje, to smo zalda da slozenost i mnogostranost leze u
osnovi filozofije savremenih sistema informaciomegke menadZzmenta predéae
Stoga i potreba, odnosno neophodnost razumijeyangamentalnih ideja i principa
na kojima se temelje, te i njihova difuzija doesvim ukljutenim u lanac vrijednosti.
Samo na taj @n, savremeni sistemi informacione podrske menadiangreduzéa
mogu da predstavljaju efektivhu refleksiju na zbiea u visokopromjenjivim
uslovima privr@ivanja, kao i da doprinesu uspjesSnom koncipiranjcealizaciji
konkurentskih strategija preduze

Tehnike, odnosno instrumenti upravljanja troSkovikoge su naisle na veliki uspjeh
medu japanskim kompanijama kao podrSka uspjeSnoj imetdaciji strategije
konfrontacije su, kako smo naglasili u prethodnaoglavlju, Target Costing, VE,
kao i metuorganizaciono upravljanje troskovima. Tehnike swr®menom pokazale
kao snazan mehanizaiji program upravljanja i redukovanja troSkova daopsi
savremenom predu&@e u postizanje konkurentskih prednosti, uz naglasak
aktivnosti permanentnog poboljSanja.

Znxajan doprinos kreiranju informacione baze savremem@duzéa, pa time i
uspjesSno uhodavanje u konfrontacionim uslovimagasija, dat je od strane Target
Costing-a. Rij¢ je o tehnici koja je u literaturi opisana kao wgasko
racunovodstveni alat koji upravlja troSkovima u najjam fazama njegovog
Zivotnog ciklusa i pri kojima predlozZeni proizvod sdreéienom funkcionalnadi i
kvalitetom mora biti proizveden, kako bi ostvarieljéni stepen profitabilnosti pri
anticipiranoj prodajnoj cijeni prozvoda. Stoga Kugé,str.135] naglasava da je
Target Costing kritina komponeta u implementaciji strategije konfroigadger
povezuje prodajnu cijenu/troSak proizvoda i kvalga njegovom funkcionalnés.
Drugim rijecima, pokrée sistem kreiranja strategije proizvoda §gmu paznju ne
fokusira samo i iskljtivo na domen redukovanja troSkova. Svojim Sirokim i
integrativnim pristupom permanentno pronalaziima za optimalno balansiranje i
kontinuirano poboljSanje strategijskih performapsoizvoda, odnosno podizanje
kvaliteta na vé nivo, unaprdenje funkcionalnosti kao i skiiwanje vremena
izlaska proizvoda na trziSte. Time, adekvatno usptienom ravnotezom iznde
komponenti proizvoda uz kontinuirano preduzetevakisti na polju redukovanja
troSkova, savremena informaciona podrSka menadamenéduzéa doprinosi
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zadovoljenju potreba definisanog trziSta, uz istoveno postizanje Zzeljenog
finansijskog cilja.

Iskustvo kompanija koje koriste strategiju konflije ukazuje da je njen uspjeh
pokrenut upotrebom sveobuhvatnog, inteligentnogtesiaitnog i pazljivog
pristupa inkorporiranja strategijskih varijabli p@gnja. Rij& je o varijablama koje
su od presudne vaznosti za opstanak preédumedanasnjim visokokonkurentnim
uslovima privrdivanja. Doprinose zadovoljenju potreba pott@sakoji postaje sve
"""" na cijenu i zahtjevniji u pogledkarakteristika proizvoda. Bududa je

ideja Target Costing-a prozeta teznjom ka postizéngSkovne konkurentnosti, to je
| njen sve prisutniji napor usmjeren u pravcu laeja optimalne ravnoteze
promjenljivih proizvoda, kao i kontinuiran rad naljp redukovanja, odnosno
upravljanja troSkovima. Time opravdano, ali ujednoneminovno nastojanje
preduzéa da na sveobuhvatandmaintegriSe njene klgne ideje i principe. Stoga se
naglaSava, da povrSan i selektivan pristup podigkplementacije savremene
tehnike informacione baze menadZzmenta pregiunete uroditi plodom.

Kako je polazna osnova ideje Target Costing-a jpljknje, selekcija i analiza
kvalitetnih, blagovremenih informacija o cijenanta,je u postupku dobijanja Sto
relevantnijeg i pouzdanijeg sistema Target Coséingeophodno uzeti u razmatranje
I zahtjeve potroS@a u pogledu kvaliteta, funkcionalnih atributa, osimo cijena
predloZenog proizvoda. Stoga, pazljivom analizorimgdata, savremeno preduzs
podrzano efektivnim programom Target Costing-aestnogénost da postigne i
kontinuirano unapkuje svoj takmiarski duh u pravcu kreiranja i neprekidnog
poboljSanja privremenih, trenutnih konkurentskilegmosti, Sto svakako predstavlja
sustinsko obiljezje konkurentskog napora predazeprimjerenog savremenim
hiperdinaménim uslovima privrdivanja.

Premda Target Costing obdgge svoju informacionu ponudu uvazavanjem
strategijskih aspekata poslovanja predazez istovremeno prozimanje cjelokupnog
ciklusa razvoja proizvoda to bez sumnje njegovadstte treba traziti u getnim
etapama procesa razvoja proizvoda kada je postavigegodisSnji plan profita kao i
kreirana strategija pojeditiain proizvoda. Kako strategija pojedinog proizvoda
[2,str.165] odrazava tm na koji se njegove cijene, kvalitet i funkcionast
mijenjaju tokom vremena, to je i sve izraZenija rpba ka permanentnom
unapréenju i poboljSanju navedenih strategijskih varijgobizvoda preduza.
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_ Proces Target Costin-a —

ViSegodisnje
planiranje profita i Koncept Dizajniranje i Proizvodnja i
strategija »| proizvoda i »| razvoj proizvoda P logistika
proizvoda njegova
izvodivost

A

Ciklus razvoja proizvod
Slika br.2. Proces Target Costing i ciklus razvgeoizvoda

Target Costing kao trziSno orijentisani pristupi kdgprinosi postizanju privremenih
konkurentskih prednosti kompanije u osnovi ima dif@. Prvi cilj smo zna&ajnim
dijelom odredili iznosé& n&acin na koji Kuper vidi Target Costing. Napominjema d
je potrebno ainiti pazljivu analizu potro3&, tj. njegovih zahtjeva u pogledu
kvaliteta, funkcionalnosti kao i spremnosti da pat proizvod po odr@enoj
prodajnoj cijeni. Time, postavljeni Zeljeni grani profit kao i uspostavljena
prodajna cijena na prethodno opisartinasiuze za determinisanje dozvoljenog
troSka, odnosno troSka pri kome predloZeni proizwoata biti proizveden. Drugi
cilj je usmjeren u pravcu odtvanja nabavne cijene komponenti koje potiz
eksternih izvora, odnosno dobavha Na koji nain je to mogude postti? Kuper
ukazuje na postupak razbijanja (ukupnog) ciljnogsSka na ciljne troSkove
komponenti. Time bi nabavna cijena bila atinea zbirom svih troSkova komponenti
I montaze (koji bi trebali da budu jednaki zbirnaitjnom trosku). Buddi da u
strukturi ukupnih troSkova proizvoda dominirate&e troSkova materijala i
komponenti, znéaj koji se pridaje instrumentu mh@organizacionog upravljanja
troSkovima, danas pokazuje progresiju. Naime, buda u savremenim uslovima
privredivanja [5,str.40] nije dovoljno biti najefikasnifama, ve dio najefikasnijeg
lanca dobavljga, to i sve j&a potreba za pokretanjem i odrZavanjéustih,
kreativnih veza m#u svim wesnicima lanca vrijednosti (dobawja kupci,
distributeri, itd.). Istovremeno, naglasak je g&vlna napore koje je potrebno
uloziti kako bi se stvorila pogodna timska atmosfkao i kreativna, konkurentska
vizije. Stoga i sve prisutniji pritisak koji se vr$a dobavljge da svoje sposobnosti
efikasno usmjere ka redukovanju nabavnih cijenagamenti i materijala, te shodno
tome sve zngjnija uloga koja im se pripisuje u postupku koireipja i realizacije
strategije proizvoda.
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Zeljeni trziSni udio firme cijena/troSak
spremnost potro& da plati
Zelje/potrebe/ukus potroga
analiza konkurencije

funkcionalnost kvalitet

Slika br.3. Uticaj Target Costing-a na formiranjedugla opstanka
proizvoda

U konfontacionim uslovima privigvanja, savremenom instrumentu upravljanja
troSkovima, s obzirom na svoj Sirok, strategijsé@fed na trenutna, trziSna zbivanja,
pripisuje se uloga némog oruta, koji uz podrsku kreativnih napora menadzmenta
preduzéa kao i operativhog osoblja, involviranog u svilpetma ciklusa razvoja
proizvoda doprinosi koncipiranju i razvijanju tm@ konkurentnih proizvoda
preduzéa. Polazé od cinjenice da na jednom mjestu, odnosno u navedenom
instrumentu, péiva Siroka ideja koja integriSe (kako ideja na kgociva bilo koji
racunovodstveni koncept tako i ideja koncepata kojajumstrategijski pogled na
zbivanja u uslovima privi@vanja), to danas povodiese principima i filozofijom
svog poslovanja, doprinosi kreiranju proizvoda,ikeog¢ samo da je stvoren uz
potrebni iznos redukovanja troSkova, ¢va sa potrebnim funkcionalnim
performansama. Fundamentalna sustina poslovanjg@msanog preduza, paiva

na njegovoj mogénosti da blagovremeno &iotrziSta, odnosno kupcéje potrebe
Zeli da zadovolji te shodno tome da stvori proizkogl ¢e posjedovati sve atribute
koji u datom trenutku treba da zadovolje njegovéinggane potrebe. Odnosno,
blagovremenim, pazljivim i svestranim davanjem potreba kupaca, savremeno
preduzée, uz podrsku novih sistema upravljanja troSkovim@pgramima
poboljSanja kvaliteta, itd., ima moguwst da kreira optimalnu konkurentsku
kombinaciju, koja podrazumijeva precizno ativanje cijena, kvaliteta |
pouzdanost, vremena izlaska na trziSte kao i visioSka. Upravo u navedenom,
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lezi klju¢ uspjeha preduze koje posluje danas, u konfrontacionim uslovima
privredivanja.

Zaklju ¢ak

S obzirom na sve prisutniji trend porasta prefijjleni probirljivih zahtjeva
potroS&a, ulaganja u naprednu tehnologiju, intenzivirakjankurentnosti na
svjetskoj trziSnoj sceni, dolazi do stvaranja pkiéi na preduza da permanentno
iznalaze néne za inoviranje i modifikovanje postéjh, kao i da kontinuirano radi
na razvoju novih proizvoda. Danas, zone opstankdymg€a postaju sve uz¢jme
su prednosti u konkurentskom nadmetanju male, t@d&ose nalaze u rukama
strategije konfrontacije. Miitim, ukoliko se zone opstanka Sire tako da pruzaju
moguenost razvijanja disfunkcionalnog proizvoda koji inm& jednoj strani visoku
vrijednost jedne, dok na drugoj strani pokazuj&enigrijednosti ostalih strategijskih
komponenti, proizvodée se né u situaciji da svoje prednosti zasniva ili na
karakteristici cijene, pricemu se ulazi u domen gende strategije vdstva u
troSkovima, ili pak strategiji diferencijacije, ukm svoje takamienje gradi na
karakteristici funkcionalnosti ili kvaliteta.

Literatura

1. Cooper, R., When Lean Enterprises collide, Competing throught
Confrontation, Harvard Business School Press, Boston, Massattaus
(USA), 1995.

2. Cooper, R., Slagmulder, RTarget Costing and Value Engineering
Productivity Press, Portland, Oregon (USA), 1997.

3. Creese, R., Cost Management in Lean Manufacturing Enterprises"
AACE, International Transaction, 2000.

4. Malini¢, S., Upravljacko racunovodstvo i obréun tromkova i winaka,
Ekonomski fakultet, Kragujevac, 2004.

5. Novic¢evi¢, B., Jovanov, T., “"Upravljanje troSkovima u
visokokonkurentnom poslovnom okruzenju'Raunovodstvo,Casopis za
racunovodstvo, reviziju i poslovne finansije, Savexizera i ra&unovaia
Srbije, 9-10/2004.

6. Sekerez, V.,"Koncept upravljanja na bazi ciljnih troSkova' Zbornik
radova sa XXXIV Simpozijuma tanovaia i revizora Srbije , Zlatibor, 26-
28.maj, 2005.

7. Sekerez, V.'Upravljanje na osnovu ciljnih troSkova-strategiis aspekat”,
Ratunovodstvo,Casopis za runovodstvo, reviziju i poslovne finansije,
Savez revizora i knovaia Srbije, 5-6/2004.

Volume IX, 12/2005 184



»Preduzetrika ekonomija«

8. Hilton, R., Managerial Accounting Creating Value in a Dynamic Business
Environment, McGraw-Hill Irwin, Fifth Edition, 2000

9. Hendriksen, E., S., Van Breda , M., Rccounting Theory 5" edition,
Homewood, IlI Irwin, 1992.

Volume IX, 12/2005 185



»Preduzetrika ekonomija«

Rajko Novicevi¢’

Funkcija upravljanja ljudskim resursima preduze ¢a i korporativna
kultura

Abstract

Human resource management is a special managerigmices segment. With

properly human recource allocation an effectivekndivision is realized, that is the
most important factor of good, that is of an effextorganization. Work division is

mean as a process of concrete work task separatmsmaller operations and their
arrangement between organization members. In taystie labor will be performed

by individuals not only by an individual.

It is right to say that human resource managementtion is one of the most

important management and business functions thatinmaortant strategy and

development dimensions. This function as well dgofunction of organization

management is under different internal and extefaator influence. The most

important external factors are: society culturepreenic system, work market,

institutional conditions and like that. Internalcfars, that have an important
influence on this business fuction, other busifesgons and in an organization as a
whole, especially are emphasize: organization gesast business strategy,
production equipment, corporative culture, acyivitpe, oganization development
stages.

The culture has important implications on humaroweses in a company, their
competence and motivation as well as on the wodcess. The culture as an
environment one has great influence on human resour a company and as a
corporative one has less influence.

Key words: human resources, human resource management, cangoiailture.

* Uprava za odbranu RCG, Podgorica
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Uvod

Vijek koji je iza nas kie upandéen po raSirenom kowgnju novih tehnologija, po
brzoj i ¢vrstoj sprezi nauke, privrede i trziSta. Nauka hnelogija su postale
osnovne poluge civilizacijskog razvoja. Posledicaticaj nadno — tehnoloSke
revolucije osjéaju se u svim segmentima zivota i rada (tehndlogija, ulozi i
poloZaju ljudskih resursa u procesu rada, razvogbrazovanju ljudskih resursa,
sadrzaju i ulozi funkcije upravljanja ljudskim resima preduz&, menadzmentu i
dr.).

Mijesto i uloga ljudskih resursa u procesu proizyedn korjena je promijenjena. Jo$
od prve polovine XX vijeka (pegetak industrijske revolucije) @en je zn&aj znanja,
umjenja, sposobnosti i motivacije ljudskih resunsarocesu proizvodnje. Iznalazeni
su razléiti nacini za njihovo motivisanje i unapdenje njihovih umnih, fizikih i
socijalnih karakteristika. N&o — tehnoloSki progres ostavio je i ostavlja vidan
pecat na sadrzaj, zadatke i ulogu funkcije upravljdpjdskim resursima preduéa,
unoseéi niz novih rjeSenja i modela u cjelokupnoj djelasti funkcije upravljanja
ljudskim resursima.

Izmijenjeni uslovi privrdivanja, dinamian tehniko — tehnoloSki razvoj, trazi
adekvatne odgovore od funkcije upravljanja ljudsk@sursima preduza u pogledu
pronalaZzenja adekvatnih profila ljudskih resursphavog izbora, obrazovanja i
razvoja, zastite, nagitawvanja i dr. U takvim uslovima predu&e koja u sebi ne
sadrZze elemente sopstvenog razvoja i usavrSavasyderm je na umiranje |
propadanje jer ré@ biti u stanju da izdrzi trziSnu utakmicu. Upratm obiljezje

razvojnosti treba da nosi i izrazava prevashodnmkdija upravljanja ljudskim
resursima preduza. Ljudski resursi su ujedno i kreatori i nosiocrealizatori

sveukupnog razvoja. Naravno, bilo bi potpuno pagpetadno — tehnoloSki progres
vezivati samo za proizvodnju i procese koji se wimk nje odvijaju, vé ona

predstavlja svojevrstan prevrat u svim oblastimeota: socijalnom, kulturnom,
politickom i svim drugim. Zahvaljuji tim promjenama,covjek sa svojim

kompetencijama dobija nov poloZaj u svijetu proinit snagaCovjek kao kreator,
ucesnik i realizator svih promjena nastoji da omodistvori najoptimalnije uslove
za samoaktuelizaciju svih komponenti svojadisti.

Dakle, poslednjih decenija (na&ito zadnjih 10-15 godina) znatno je promijenjen
stav menadzmenta, organa upravljanja i kolektivacjelini prema funkciji
upravljanja ljudskim resursima preddae Strénjacima iz oblasti menadZzmenta
ljudskih resursa nije samo promijenjen naziw vie njihov fakticki polozaj u
preduzéu. Oni su sada dio najviSeg nivoa rukdenja i sve se viSe pridaje @i
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uvida neophodnost njihove posebne edukacije i pripremebavljanje slozenih
poslova iz oblasti menadZmenta ljudskih resursa.

Koliki je znataj i uticaj kulture druStva, a samim tim i korpavae kulture jer je ona
njen integralni dio, na privredni razvoj u cjelilmhogute je sagledati na primjeru
velikog broja razvijenih zemalja kao Sto su SADeimNaka, Japan i dr. Pomenute
zemlje nijesu postale najbogatije zbog svoje ¢iedi i prirodnih resursa ve
prevashodno zbog njegovanja kulturolosSkih vrijednaskojima su kompetencije,
jednakost Sansi, uzajamno poStovanje i povjererpeeduzetniki duh na samom
vrhu vrijednosne ljestvice.

1. Pojam, razvoj i zn&aj funkcije upravljanja ljudskim resursima preduze ¢a

Kada je rij& o definisanju funkcija preduza postoje brojni problemi i razlike u
pristupu razkitih autora Sto je u ostalom skl i sa definisanjem funkcije
upravljanja ljudskim resursima. Bez obzira na suing, kompleksnost i zriaj
funkcije upravljanja ljudskim resursima, pojedinitari ovu funkciju ne vide niti je
definiSu kao posebnu funkciju.

D. Kavran[l] pod funkcijom upravljanja ljudskim swsima (kadrovskom)
podrazumijeva jedinstvo svih djelatnosti povezamsid planiranjem, prijemom,
rasporedom, razvojem i prestankom rada ljudskituress (kadrova). Koriste
sistemsku terminologiju, on pod istim pojmom podmageva planiranje,
koordiniranje, kontrolu i razvoj mreze kadrovskinopesa u preduza koji se
odnose na: 1) procjenu kadrovskih potreba, 2) &telje kadrovskih resursa, 3)
pribavljanje, 4) odabiranje, 5) razmjeStaj, 6) pmStaj, 7) obrazovanje, 8)
informisanje, 9) socijalnu sigurnost i radne odno%@) zastitu, 11) raspodijelu
dohodaka i 12) praiavanje i razvoj organizacionih odnosa u preduzeKod
mnogih drugih autora definisanje funkcije upravigahudskim resursima je veoma
sli¢no ili skoro identno. S.Camilovi¢[2] funkciju upravljanja ljudskim resursima
preduzeéa definiSe kao obavljanje djelatnosti ili grupaiakosti kojima se ostvaruju
odreieni zadaci vezani za ljudske resurse u preflupel strane organa upravljanja,
menadZmenta i organizacione jedinice iz domerdskin resursa, i to u skladu sa
zahtjevime procesa rada u preditzezahtjevima okruzenja koji péti iz drustveno
— ekonomskih odnosa. F. Bahtijarg@] pod funkcijom upravljanja ljudskim
resursima podrazumijeva objedinjavanje poslova dataka vezanih za ljude,
njihovo pribavljanje, izbor, obrazovanje i drugetiakosti osiguravanja i razvoja
zaposlenih.
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Zadnjih decenija XX vijeka mjesto i uloga ljudskibesursa preduza je znatno
promijenjena. Promjene su izazvane prevashodnoirbutehniko — tehnoloSkim
razvojem Kkoji je nametnuo potrebu za novim rje$eajii pristupima problemima
upravljanja ljudskim resursima. Zbog velikog Zag ljudskih resursa i njihovog
presudnog uticaja na uspjesSnost poslovanja préduzeadicionalni pristup
upravljanju ljudskim resursima biva prevdan. U osnovne osobenosti i nedostatke
tradicionalnih metoda upravljanja ljudskim resurgiabrajamo:

» poslovi vezani za ljudske resurse nijesu bili utanenpaznje menadzmenta
preduzéa ve& na njegovoj periferiji. Takva marginalna ulogaugtjaka iz oblasti
menadzmenta ljudskih resursa proizaSla je iz sawmgnizacionog nivoa u
rukovodnoj hijerarhiji preduza koju su oni zauzimali (n&g&e su to bila mjesta
savjetnika);

e strienjaci iz domena menadZzmenta ljudskih resursa smatea, od strane
menadZmenta preduzg zastitnicima interesa zaposlenih Sto je, poompm
misljenju, predstavljalo zrajnu prepreku realizaciji ciljeva predéze

» upravljanje ljudskim resursima posmatralo se kaelatijost koja ne iziskuje
posebnu specijaligtku pripremu niti zahtijeva posebno edukovanecsijake, te
Su na taj nén sluzbe ljudskih resursa stene na pravno-personalne sluzéime
Su se one u sustini i bavile;

» odsustvo strénjaka iz oblasti menadzmenta ljudskih resursa saibge autoritet
pojedinaca koji su obavljali te poslove kao i psje uopSte u &@ma
menadzmenta svih nivoa.

Na fonu radikalnih promjena u korporativnom mena€iitn zadnjih nekoliko
decenija sagledan je zZra ljudskih resursa i upravljanja njima mada suaocist
tradicionalnog pristupa ovoj zéanoj djelatnosti joS uvijek, u oditenoj mijeri,
prisutni. Novi pristup ljudskim resursima predéaeizlozen je u konceptu
menadZmenta ljudskih resursa (Human Resource Maragg MenadZzment
ljudskih resursa pokuSava izmajeSenja za brojne zahtjeve savremenog poslovanja
vezana za najvaznije resurse predazeljudske resurse, od pribavljanja i
zaposljavanja, preko motivacije, treninga, razviogadrzavanja ljudskih resursa u
preduzéu. Menadzment ljudskih resursa predstavlja spegifi filozofiju i pristup
menadzmentu koji ljudske resurse tretira kao najyaz koji, ujedno, predstavljaju
kljuénu strategijsku i konkurentsku prednost organizacifemeljne odrednice
ovakvog koncepta upravljanja ljudskim resursimalptavlja trougao sa tri temeljne
i medusobno povezane orijentacije, slika 1.[4]
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Slika 1.0snovna odrelenja savremenog upravljanja

Iz slike 1. se zakljuje da su ljudi osnov i temelj za zadovoljne paiteSodreienih
proizvoda i kreatori stalnih inovacija i stvaralastimajwi to u vidu moze se jasno
ucciti povezanost funkcije upravljanja ljudskim redma i strategije preduze,
odnosno strategijska dimenzija ove poslovne fuekdl) znadaju ovakvog prilaza
ljudskim resursima predu¢a najbolje svjed@ stav Konosuke Matasushite,
vlasnika i osnivéa velike elektronske fabrike, koji kaze:[5] "Kadn®ja kompanija
bila jo§ malagesto sam govorio svojim zaposlenima da kada ih ikpipaju »Sta
proizvodi vaSa kompanija«, trebaju da odgovore »iglaita Electric proizvodi ljude.
Takade, proizvodimo elekténe aparate, ali prvo i prije svega, kompanija pravi
ljude«”. Konkurencija u poslovanju zadnjih decenganarasla i povi@la vaznost
produktivnosti do neslienih razmjera. Opstati i uspjeSno poslovati u takvi
okolnostima mogée je jedino ako organizacija (predaeg kako to istiu D.
DeCenzo i S. Robbins, [6] “unajmi najbolje kand&lbkez obzira na rasu, pol, naciju
i sl.”

Upravljanje ljudskim resursima kao poslovna funk®pjedinjuje poslove i zadatke
vezane za ljude, njihovo pribavljanje, izbor, olmeemje i druge aktivnosti
osiguravanja i razvoja zaposlenih. Ova je poslofunakcija prosSla mnoge faze
razvoja, od one kad je u okviru svoje djelatnodtulovatala izbor, razmjestaj na
poslove icuvanje personalnih podataka, preko &g osposobljavanja, pa sve do
formulisanja politike koja maksimizira integracigvih zaposlenih u preduae
razvija zainteresvanost ljudi, fleksibilnost i kitat radacime se usklduje interes
preduzéa i njegovih zaposlenih. Posljednjih decenija rgz\se potpuno nova
filozofija menadzmenta koja oztmva povratakcovieku kao kompleksnom i
jedinstvenom, emocionalnom i iracionalnom, a ndjugk/o racioanalnom Iu.
Nova poslovna filozofija i njena uspjeSna primjemahtijeva od menadzera
poStovanje bitnih karakteristika:[7] povjerenja, cdetralizaciju i distribuciju
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informacija i znanja, obrazovanje i alavanje vjestina, jasne uloge i odgovornosti,
slobodu djelovanja, povratne informacije, motivigan potkrepljenje i resurse
potrebne za djelovanje.

Dakle, funkcija upravljanja ljudskim resursima gglpa od najznr@jnijih poslovnih
funkcija preduzéa koja nastaje tehtkom podjelom rada u okviru izvrSne funkcije
preduzéa. Zna&aj ove funkcije proizilazi iz¢injenice Sto su aktivnosti koje se
odvijaju u okviru nje usmjerene, i odnose se, naamiji resurs svakog preduze

na ljudske resurse. Osnovni faktor proizvodnjegeéstvjek, jer se on istovremeno
javlja kao njen organizator, rukovodilac i izvr&l@tuda proizilazi Sirina djelovanja
funkcije upravljanja ljudskim resursima koja je peom karakteru najSira funkcija
preduzéa. Funkcija upravljanja ljudskim resursima treba d@eSava probleme
poslovanja i razvoja sa aspekta ljudskih resusmsae samo da rjeSava probleme
ljudi, i da, kako se to nekada smatralo, bude walteaposlenih i njihovih interesa.

2. Ciljevi i zadaci funkcije upravljanja ljudskim resursima i osnove za njeno
obavljanje

Neophodan uslov za racionalno funkcionisanje svgkegluzéa jeste, prije svega,
racionalno kori&enje svih resursa preduzepa tako i ljudskih resursa. Usttizanje
ljudskih resursa preduéa sa drugim resursima obavlja se kédav niz djelatnosti
u okviru funkcije upravljanja ljudskim resursimaeduzeéa. Ako se pde od
osnovnog objasnjenja pojma menadzmenta “kao vgstiiavljanja poslova porto
ljudi i preko ljudi®, i ¢injenice da ljudski resursi sa svojim kompetencgam
motivisanogu imaju opredeljujéu ulogu u svim funkcijama preduze ne treba
posebno dokazivati zaj, Sirinu i svu kompleksnost funkcije upravljamjadskim
resursima preduza. Zadaci funkcije upravljanja ljudskim resursimeeguzeéa
proizilaze iz ciljeva funkcije upravljanja ljudskinesursima i predstavljaju njihovu
konkretizaciju. Osnovni ciljevi funkcije upravljgnljudskim resursima bili bi:

* poveanje konkurentne sposobnosti predizzes uslovima sve turbulentnijeg
okruzenja;

* poveanje efektivnosti rada i proizvodnje, tj. radne jasSposti zaposlenih
razvojem njihovih kompetencija i motivacije sa eif) ostvarenja maksimalnog
profita;

» obezbjéenje visoke socijalne efektivnosti u funkcionisarnpueduzéa kroz
usklaiivanje ciljeva preduz& sa ciljevima zaposlenih.

S obzirom na svu Sirinu, z&éa 1 kompleksnost navedenih ciljeva funkcije
upravljanja ljudskim resursima u okviru nje obadg@niz zadataka usmjerenih, prije
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svega, na obezhjenje potrebnih profila ljudskih resursa za obaygaposlova u
okviru ostalih poslovnih funkcija, odnosno predéezeu cjelini. S.Camilovié[2]
istice da je osnovni zadatak funkcije upravljanja ljudskesursima da uklopi razvoj
ljudskih resursa u dugo¥oi razvoj preduzéa i da pribavi, prilagodi, podstakne i
razvija optimalne profile ljudskih resursa neophedra ostvarivanje dugatoih
cilieva preduzéa. Da bi se uspjesno realizovali ciljevi funkcijeravljanja ljudskim
resursima, E. Maslov isg& da je nuzno realizovati slegezadatke:[8]

» obezbjéenje potreba preduéa za ljudskim resursima po broju i stnosti;

» dostizanje saglasnosti izdwe organizaciono — tehtke strukture proizvodnog
potencijala i strukture radnog potencijala;

» potpuno i efektivno ispoljavanje potencijala zapaogh i preduzéa u cjelini;

» obezbj@enje uslova za visokoproduktivan rad, visok nivagamizovanosti,
motivisanosti, samodiscipline, visi nivo uzajammagda i saradnje;

» zadrzavanje zaposlenih u predéizeformiranje stabilne radne sredine kao uslova
za obezbjéenje potrebnog broja i kvaliteta ljudskih resurgaajuci u vidu i
njihovo troSenje (pribavljanje i razvoj ljudskihstasa);

» obezbdenje uslova za realizaciju Zelja, potreba i intareaposlenih u pogledu
sadrzaja rada, uslova rada, &trosti, mogudnosti profesionalnog, sttnog i
sluzbenog napredovanja;

* postizanje saglasnosti izde proizvodnih i socijalnih zahtjeva (uspostavljanje
balansa izméu interesa preduza i interesa ljudskih resursa);

» poveenje efektivnosti i efikasnosti upravljanja ljudskiresursima, dostizanje
ciljeva upravljanja smanjenjem troSkova istih.

Da bi mogla uspjeSno obaviti ovako sloZene aktitinosinkcija upravljanja
ljudskim resursima se mora karakterisati elementimaavojnosti koje mora
sadrzavati i koji moraju biti usmjereni na iznalage novih koncepcijski
pribavljanja, pa preko raspdliganja, usmjeravanja i péanja razvoja ljudskih
resursa, njihove zastite, nagraanja i dr.

Ostale funkcije preduza, obavljanje djelatnosti u okviru njih, njihov veg, u
direktnoj je zavisnosti od funkcije upravljanja dgkim resursima. Funkcija
upravljanja ljudskim resursima je ta koja obe#bje potrebne profile ljudskih
resursa za obavljanje poslova u okviru drugih fujakéSamim tim i razvoj ostalih
funkcija preduzéa direktno je vezan za razvoj funkcije upravljarjadskim
resursima. Dakle, osnovni zadatak funkcije upraydjaljudskim resursima je u
pripremi adekvatne strukture ljudskih resursa zaghe ostalih funkcija preduéa.
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Po prirodi svoje djelatnosti, za razliku od ostafimkcija preduzéa, funkcija
upravljanja ljudskim resursima, odnosno njena a&kisf usmjerena je na
zadovoljavanje potreba nesmetanog odvijanja praimeg procesa ali i na
zadovoljavanje individualnih  potreba ljudskih resaur preduzéa. Bez
zadovoljavanja individualnih ljudskih potreba nema adekvatnog radnog
angazovanja zaposlenih Sto neminovno dovodi do doezdjstva i slabih radnih
rezultata.Cesto se individualne potrebe znatno razlikuju ottelm preduze, ¢ak
mogu biti i u suprotnosti, pa je i proces njihovesklalivanja i zadovoljavanja
veoma slozen. Da bi se izbjegla, odnosno ublaiilgotstavljanja izm@u ovih
potreba i tako izbjegli konflikti koji mogu biti k@ Stetni, funkcija upravljanja
ljudskim resursima mora iznalaziti najoptimalnijgSenja ne zapostavljaju ni
jedne ni druge potrebe. U prevladavanju ovih tédken&ajnu ulogu moze da
odigra pravilno izgréena korporativna kultura predudzekoja za posledicu ima

pozitivhu socijalnu klimu i dobre ndeljudske odnose. Nema uspjeSnog rada niti

razvoja preduzea bez adekvatne korporativne kulture i izgradnjerawith

meduljudskih odnosa. To je veoma zagan segment djelovanja funkcije upravljanja

ljudskim resursima preduéa, jer ce se ljudski potencijali iskazati u potpunosti
samo u sredinama sa izdemim zdravim méuljudskim odnosima kojice im
omogLiti izgradnju pozitivnog odnosa prema radu i zaartaopstim vrijednostima

i ciljevima preduzéa.

3. Makro kultura i njene implikacije na korporativ nu kulturu

S pravom se moze konstatovati da je funkcija upaajd ljudskim resursima jedna
od najvaznijih menadzerskih i poslovnih funkcijajkama bitne strategijske i
razvojne dimenzije. Kao takvu, na nju, kao uostalam sve aktivnosti upravljanja
preduzéem i na samo predu&e, znd&ajan uticaj ima niz unutrasnjih i spoljnih
faktora. Melu najzn&ajnije spoljne faktore identifikuju se kultura dive,
ekonomski sistem, trziSte rada, institucionalniousli sl. UnutraSnji faktori, koji
imaju zn&ajan uticaj ha ovu poslovnu funkciju, ostale poslWnkcije i preduze

u cjelini, posebno se apostrofiraju: velia preduzéa (organizacije), poslovna
strategija, tehnoloSka opremljenost, korporativndtuka, vrsta djelatnosti, faze
organizacionog razvoja (Slika 2[3]).

Posebno zn@jne implikacije na ljudske resurse predigenjihove kompetencije i
motivaciju, a samim tim i radnu uspjesnost, imatlal i to na makro nivou, kao
kultura sredine i mikro nivou kao korporativha kud. Zbog toga je veoma
zna&ajno navesti osnovne odrednice kulturoloskog miljeaijednosnog sistema
sredine u kojoj posluje preduzei koga u sebi nose ljudski resursi. Usvojene
preovlatujuce kulturne vrijednosti i izgen vrijednosni sistem u znatnoj mijeri
determiniSe ukupno ponasanje ljudskih resursa.
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rada

Slika 2.Faktori koji uti ¢u na funkciju upravljanja ljudskim resursima

Kultura predstavlja jedno od najbitnijih obiljeZimdske vrste i jedino je ljudska
vrsta i posjeduje. Zbog svoje izuzetne kompleksniostozenosti razditi autori
razlicito vide i definiSu kulturu. Tako W. Wilkie[10] kturu posmatra kao slozenu
cjelinu koja uklj&uje znanja, vjerovanja, umjetnost, moral, calg¢ i sve druge
sposobnosti i navike koje jéovjek stekao kacilan druStva. H. Koontz i H.
Weihrich[11] kulturu vide kao opSti obrazac ponga&gpovezan sa vrijednostima i
vierovanjima koja se razvijaju tokom vremeréini se, najprimjerenija definicija
kulture sa stanoviSta menadzmenta ljudskih resyesaona koju daje G.
Hofstede[12], a koji pod kulturom podrazumijevaléidivno programiranje svijesti
(mind) koja razlikujeclanove jedne grupe ili kategorije ljudi od drugkZ”mnoStva
definicija i odrelenja kulture mozZe se zakdjti da kulturne vrijednosti u sustini
predstavljaju ono Sto je dobro, pravilno, opStegatleno i pozeljno za svakagana
odreiene zajednice.
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Crnogorski privredni sistem se danas nalazi u stahjboke funkcionalne krize.
Jasno je da za prevladavanje takvog stanja nijeolphav izvrSiti promjene u
organizacionim strukturama preddaeve su neophodne i promjene obrasca
sveukupnog promiSljanja i pristupa radu i svemuno@csto je vezano za njega.
Tranzicija je nuZna, ali ne samo na polju vlasrisSttehnologija, vé tranzicija
ukupnog promisljanja, odnosno svijesti ljudi.

Kultura predstavlja, u izvjesnom smislu, ¢ima percepcije svijeta koji okruzuje
¢lanove odrdéenog socijalnog sistema, njihovo razmiSljanje i g&anje. Stoga je
veoma zn&ajno kulturu posmatrati viSedimenzionalno i to nakno (drustvenom) i
mikro nivou, odnosno nivou preduze Korporativnhu kulturu, odnosno kulturu
preduzéa nije mogde posmatrati izolovano i nezavisno od opSte pdemdn
kulturnih normi i na&ela sredine u kojoj predu@e i njegovo ljudski resursi
egzistiraju i od kojih potu. Kultura naSih preduza nosi sva obiljezja opSte
prihvatenih drustvenih normi, odnosno druStvene kultureig® godina vaze
kulturoloSki obrazac na naSim prostorima izvedeia jeretpostavke o “ograignom
dobru“ (Obradow, 1982.).[9] Pretpostavka o ogra@nom dobru pote od vremena
kada je zemlja bila jedini i glavni ekonomski resukoja je po svojoj prirodi bila i
fizicki ograntena. To se vezuje za period tradicionalne agrarmednice i
odgovaralo je njenim svojstvima i obiljezjima. Ovakpretpostavka nije nestala sa
pojavom industrijskog r#@na proizvodnje vé se zadrzala do danasnjih dana.
Negacija ovakve pretpostavke sadrzana jeieak u ameékoj kulturi u ¢ijoj osnovi

je prepostavka o “neograminim mogénostima”. Ovakva pretpostavka je u
potpunosti suprotstavljena pretpostavci o “ogfanim dobrima“ i polazi od
vjerovanja da su ekonomska dobra i resursi neogganie da svako ko je za to
sposoban moze ugavati svoje bogatstvo bez bojazni @atime nekome drugome
umanijiti prostor i Sanse za isto. Ovakva baai pretpostavka inkorporirana u
kulturoloSkom miljeu SAD u potpunosti je prenijetaa mikro nivo, odnosno nivo
preduzeéa kroz kapital i znanje koji su postali najvazféjktori proizvodnje.

Iz pretpostavke o ogral@nom dobru izvedene su dvije dominantne vrijednosti
nasoj kulturi: egalitarizam i kolektivizam.[9] Oveominantne vrijednosti naseg
kulturnog miljea u potpunosti su prenijete i na aipreduzéa. U osnovi
egalitarizma sadrZzana je pretpostavka o pribliatmgakoj sposobnosti svih ljudi te
da zbog toga treba da budu i jednako ndgma Egalitarna raspodijela pretpostavlja
da svako prisvajanje, bilo da se radi o ekonomsloirima, maei, ugledu itd., iznad
nekog zacrtanog prosjeka je nedopustivo i nepravéeintaj “visSak” je morao biti
oduzet nekom drugom. Preodguce vrijednosti u nasoj kulturi kakve su
egalitarizam i kolektivizamgije je izvoriSte u tardicionalnoj agrarnoj zajednia
pozitivho tlo je naSla u dugogodisnjoj vladavininkonistike ideologije i njene
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vrijednosne orijentacije, za posledicu im&jtav niz vrijednosnih normi i stavova
koji opredjeljuju ponasanje ljudi. Tako N. Jajevi¢ i S. Milovanovt[9] navode
sledée norme i stavove proizasle iz ovakvih vrijednosnihkulturoloSkinh
orijentacija: (1) redistribucija, (2) antipreduzetnistvo, (3) iarelektualizam i (4)
negativan stav prema promjenama.

1.Redistribucija - podrazumijeva pravednu raspodjste&enih dobara svim
¢lanovima odrdene socijalne zajednice i za obavljanje te ulogérepan je

odgovarajdi redistributivni centar. Na nivou malih zajednita ulogu izvrSava
najstariji ¢lan te zajednice, kako je to bilo u tradicionalisejjatkoj zajednici. U

savremenim uslovima tu ulogu preuzima drZava padatatizam u nasoj kulturi
ima tako snaznu podrsku. Pri raspodjeli déreh dobara drzava vodidana da ona
bude ravnopravna i pravedna.

2. AntipreduzetniStvo - imafii u vidu osnovna obiljezja, karakteristike i fildga
preduzetniStva, egalitarna vrijednosna orijentag@a svojoj prirodi ne dopusta
nikakve vidove preduzetniStva &@reduzetniStvo i po toj osnovi stvaranje profita
tretira kao nemoral, kriminal i lopovluk.

3. Antiintelektualizam — egalitarizam kao vrijednasorijentacija nastao je u vrijeme
tradicionalne agrarne zajednice u kojoj je predwjaci oblik bila poljoprivredna
proizvodnja i to bez ikakvog udjela i uloge intalgkinog rada. Otuda i poé
negativan stav egalitarizma prema intelektualnodu raintelektualcima i uopste
prema kompetencijama ljudskih resursa ne smairdgyrimarnim.

4. Negativan stav prema promjenama tekama svoje utemeljenje u obiljezjima
tradicionalne agrarne proizvodnje u kojoj nije uskaan niti primjenjivan nikakav

intelektualni rad koji bi pridonosio njenom osavemavanju i samim tim

promjenama u njenom odvijanju.

Ovakav kulturni obrazac u savremenim uslovima pdiwanja, koji karakteriSe
preduzetniStvo i trziSna privreda, postaje potpurekompatibilan. Potrebna je,
dakle, sveobuhvatna promjena ne samo organizagpupéa, pravnih normi, vei

kulturoloSkih odrednica, odnosno promjena sveukgpmdjea u kojima egzistiraju
preduzéa. Danas smo joS uvijek svjedoci adaog dualizma gdje istovremeno
egzistira stari tradicionalni kulturni obrazac ist® sporo nastupa novi i to
prevashodno u obliku privatnog vlasniStva i predioidéva. Po svojoj sustini
privatno vlasniStvo je nespojivo sa tradicionalnkualturnim obrascem p&e u

skladu sa brzinom njegovog razvoja direktno zaviditzina inplementacije novog
kulturnog koncepta, a kojice po svojim karakteristikam biti kompatibilan
savremenim uslovima privdezanja. Taj novi kulturni model mora biti u svemu
negacija tradicionalnog modela. Egalitarizam kage@inosna orijentacija mora
nestati zbogcinjenice da svi ljudi nemaju iste sposobnosti, m#spolazu istim
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znanjima. Umjesto pravedne i jednake raspodijeleepab je pruziti jednake Sanse, a
umjesto kolektivizma treba pruZziti Sansu individaalu i preduzetnistvu.

Kultura se, dakle, u savremenom &@u mora posmatrati kao dostigeuljudske
zajednice koja sluzi razvogovjeka i drustva kao cjeline. U najSirem poimangd p
kulturom se, kako to iste R. BoZow[13], “sve viSe shvata & Zivota (nivo
Zivota, stil zivota, kvalitet zivota, standard Ziap a ne sw&anost i svetkovina. Na
taj na&in kultura se ne odvaja od ljudskog Zivatavekovog svakodnevlja. Ona
razvija covekove urdene sposobnosti i unajdrige unutrasSnje kvalitete zivota,
podstte intelektualne, duhovne i moralne vrednosti pajedii druStva. Zato nije
neobEno da se kultura vidi kao ‘uslov za sve ostalo’ $oodrduje kao stav i kao
komunikacija.”

3.1 Korporativna kultura
3.1.1 Pojam, karakteristike i funkcija korporativne kulture

Koliki je znataj i uticaj kulture drustva, a samim tim i korpavae kulture jer je ona
njen integralni dio, na privredni razvoj u cjelilmhogute je sagledati na primjeru
velikog broja razvijenih zemalja. ¥@omenuti primjer SAD, pa i drugih razvijenih
zemalja kao Sto su Njewdea, Japan i dr., to najbolje ilustruje. Pomenutenlpe
nijesu postale najbogatije zbog svoje &eke i prirodnih resursa ¢eprevashodno
zbog njegovanja kulturoloskih vrijednosti u kojinsas kompetencije, jednakost
Sansi, uzajamno poStovanje i povjerenje i preduddtrduh na samom vrhu
vrijednosne ljestvice. |. Adizes[14] navodi da zspjeh nije dovoljno imati samo
preduzetniki duh ve& je nuzno posjedovati i kulturu uzajamnog poStozan;
povjerenja u kojoj preduzetiki duh moZe da se posije i njeguje sa uspjehom. Za
uspjesSnu zetvu nije dovoljno samo kvalitetno sjeweé,i kvalitetna zemlja na kojoj
se usjevi gaje. Koncept korporativne kulture jenadim prostorima sasvim nov i jos
uvijek veoma nepoznat pojam. Korporativha kultuasinsva obiljezja drustvene
kulture, odnosno kulture sredine u kojoj predigzegzistira.

U definisanju korporativne kulture i odiiganju njenog sadrzaja rde razlicitim
autorima postoje ziajne razlike. Zato se, s pravom, moZzé aa postoji onoliko
definicija korporativne kulture koliko postoji i tra koji se bave ovim veoma
zna&ajnim konceptom. Tako V. Milevi¢[15] u kulturu preduzea ukljuwiuje
zajednéki sistem vrijednosti, pravila, vjerovanja, stavpuwmotive, percipiranje
nagrade i sklonost promjenantianova organizacije, kao i (g, rituale, heroje,
simbole i jezik organizacije. S. Certo i J. Pet8}[Rorporativnu kulturu definiSu kao
sistem @eXa u vrijednostima i stavovima koji ati na efektivhost formulacije
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strategije i njene implementacije. E. Aksenova[k@tporativnu kulturu vidi kao
slozeni kompleks pretpostavki bezuslovno prierah od svih zaposlenih u
preduzéu i zadati opSti okvir ponaSanja koji donosi¢cvegled organizaciji. N.
Jantijevi¢[18] pod pojmom Kkorporativne kulture podrazumijevésistem
pretpostavki, verovanja, vrednosti i normi ponadamjoje su ¢lanovi jedne
organizacije razvili i usvojili kroz zajedtko iskustvo i koji usmeravaju njihovo
miSljenje i ponasanje.” Iz navedenih definicija igi@zi da korporativna kultura, u
SV0joj svjesnoj i nesvjesnoj sferi, &g na ponaSanje ljudskih resursa. Taj uticaj se
iIspoljava u pravcu motivisanog ponasSanja radi zaalje postavljenih zadataka jer
kultura preduzéa je tijesno povezana sa prirodom i karakterom takdapreduzea.
Svaki zadatak ima svoje speéifosti i da bi se on uspjeSno obavio nuzno je
specifino i samo za njega primjereno ponaSanje onih kojzgrSavaju.

Korporativnu kulturweini ¢itav niz psiholoskih, socijalnih i materijalnéinilaca koji
predstavljaju osobenost predtae lzgraienom korporativnom kulturom se smatra
ona kultura u kojoj zajedeki interes, interes predu&s, predstavlja i svojevrsni
skup pojedinénih interesa zaposlenih. Predéeekao privredni ali istovremeno i
mikro socijalni sistem ima budoost samo u stiaju kada osim zajedtkih uvazava
| realizuje i pojedinéne ciljeve ljudskih resursa predéae Na taj néin je mogue
poveati vitalnost preduz@ jer ¢e ljudi koji u njemu rade biti viSe postani
realizaciji ciljeva preduze, bite viSe motivisani i preduze ¢e smatrati svojim.
Brojna istrazivanja su pokazala da uspjeSne konmoamirazvijenim zemljama
imaju, po pravilu, precizno definisanu korporativikwlturu koja kao takva
predstavlja zajedtki sistem vrijednosti koji dijele svi zaposleni.

Kultura koja potencira i njeguje uzajamnu pasmost ljudi preduzai i preduzéa
ljudima stvara povoljnu klimu za realizaciju dugémdh cilieva i interesa kako
preduzéa tako i zaposlenih u njemu. Sve to za rezultat astvarivanje vizije i
misije preduzéa, odnosno ciljeva zbog kojih je i osnovanoCamilovi¢ naglasava
da se funkcije kulture od¢enog preduzs u osnovi svode na obeztijpanje:[19]

a) efikasnijeg ostvarivanja razvojne, poslovne lit@ pribavljanja i razvoja
ljudskih resursa preduge i ugralivanja u njih elemenata koji se eksplicitno ili
implicitno odnose na kulturu preduze b) stvaranja pozitivnih stavova prema
preduzéu i radu, koji treba da predstavljaju jednu od asna@a maksimalno
koris¢enje radnog potencijala zaposlenih; c¢) stvaranptipoog poslovnog imidza
kod poslovnih partnera; d) efikasnijeg razvijamdnosno izgrdivanja komponenti
organizacije i tehnoloSkih procesa koji se odnoseonganizacionu kulturu; e)
podizanje kvaliteta rukow®nja i na toj osnovi i kvaliteta ukupnog rada u
preduzéu; f) kvalitetnog i produktivnijeg obavljanja svgoslova i radnih zadataka,;
g) stvaranje dobrih i stabilnih reljudskih odnosa u kolektivu; h) unagreanja
odvijanja kadrovskih procesa kojima se dtye ili sprovodi kultura preduze,; i)
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estetskog oplemenjivanja poslovnog ambijenta pre@ukao sredstva za stvaranje
pozitivhog imidZa kod poslovnih partnera i prijagnambijenta za rad, kao jedne od
osnova za podizanje produktivnosti i kvaliteta rada

Ovakav model i pravac izgradnje korporativhe kudtye posebno zkajan u
uslovima turbulentnosti promjena koje karakteriauremene uslove privde/anja.
Adaptacija preduz@, a posebno njegovog najvaznijeg resursa — ljbhdgldursa, na
nastale promjene, znatno je sporije od vremenaajaagh tih promjena. Stoga
korporativnhu kulturu ne treba posmatrati stadi ve&& njene osnovne karakteristika
moraju biti razvojnost, dinarmost i adaptivnost. Imagu u vidu karakteristike
sadasSnjeg i budeg poslovanja preduéa kojeg karakteriSe visok stepen
nestabilnosti i neizvjesnosti u takvim uslovima duee€e mora odgovoriti
stvaranjem inovativhe atmosfere i sposolénoZa fleksibilno reagovanje, tj.
spremno&u za brzo preduzimanje mjera usmjerenih na promj€alkvoj orijentaciji
primjeren je tip vitalne korporativne kulture kojkarakteriSe usmjerenost ka
inovacijama, visoka povezanost i po&eost zaposlenih i preduze visok stepen
odgovornosti zaposlenih, kult znanja i permanentusgvrSavanja zaposlenih,
medusobno poStovanje i povjerenje, vjera u uspjeh i sl

Imajwéi u vidu sva obiljezja korporativne kulture jasr® da je za njen razvoj i

izgradnju potrebno znatno duze vrijeme. To iz rgaldto se korporativna kultura
temelji, odnosno nalazi svoje izvoriSte na izignaom vrijednosnom sistemu druStva,
a za zemlje u tranziciji, kakva je i nasa, u kojijoa uvijek postoje paralelno stari i
prevazdeni vrijednosni sistem, a sporo se uspostavljai, kov da ovaj proces bude

znatno sporiji.

Zaklju ¢ak

Kreatori svih razvojnih komponenti su ljudski resiursa svojim kompetencijama,
motivisanogu i isukstvom. Oni su pokreta organizatori i realizatori cjelokupnog
razvoja i kao takvi neophodno je da u sebi sadizeente sopstvenog razvoja. Na
oshovu svega toga funkcija upravljanja ljudskimuresna preduz&, u uslovima
sveopSteg namo — tehnoloskog razvoja, dobija na Sirini i &ma uloge koju
izvrSava. Poznata j@njenica da se o materijalnim resursima zna mnage nego o
ljudskim Sto nam ukazuje na izvore u kojima seeképergija za ubrzaniji drustveni
razvoj. Kroz funkciju upravljanja ljudskim resursaammuzno je aktivirati ukupne
sposobnosti ljudskih resursa i njihovo optimalnovgmvanje sa savremenim
sredstvima rad&ime se unapije odvijanje procesa rada. Realizacija ciljeva i
zadataka funkcije upravljanja ljudskim resursimatedminisana je stepenom
izgradienosti korporativne kulture te, s toga, korporadiultura koja potencira i
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njeguje uzajamnu postenost ljudi preduzal i preduzéa ljudima stvara povoljnu
klimu za realizaciju dugotmih ciljeva i interesa kako preduzetako i zaposlenih u
njemu. Sve to za rezultat ima ostvarivanje vizijisije preduzéa, odnosno ciljeva
zbog kojih je i osnovano.
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Tanja Vukajlovi ¢

Medunarodni raéunovodstveni standardi - 17
Apstract

Passing the Montenegrin Economic Reforms Package®02-2007, within the
financial system framework , it is predicted emagtiof the Law on Financial
Leasing with the goal of improving financial leagiprocedures in Montenegro and
providing it with the regulated norms correspondisgnultaneously with legal
security principles and current leasing practitgsential prerequisite for the
implementation of leasing business practice begidgesing the Law on Financial
Leasing, is understanding the appliance of Intémnat Accounting Standard 17,
which will be subject matter of this work. Startifgom the basic definition,
classification of leasing, the difference betweimaricial and operative leasing will
be stressed, as also as different accounting puoegdreating the leasing business
for both lessee and leaser and emphasizing thertamxe of this specific credit
arrangement pursuant to its growing trends in agiriess practice.

Key word: leasing, financial leasing,operative leasing, esseabove form, lessee,
lessor

Uvod

Brz razvoj savremene tehnologije zahtjeva da sesdoklastnih oblika finansiranja
investicija, izndu fleksibilniji oblici. 1z tih nastojanja joS 30 thtgodina ovog vijeka
u SAD-u pod nazivom LIZING (Leasing), proistekle $wmansijske inovacije
finansiranja investicione opreme i nekretnina. &kotn  amexikog kapitala u
Evropu su doSle i poslovno-pravne transakcije izefithog prava i poslovne
prakse kasnih pedesetih godina. Inertna poslovaksp i nedovoljna zakonska
regulativa kod nasg¢inile su branu za bitniji prodor u plasmanu robdikee
vrijednosti putem lizing mehanizma. Polovinom osasetih godina naglo se
uvetava zndaj ovih poslova a ti aranZmani su se odnosili narfsiranje kompjutera
stranih proizvdaca da bi se kasnije proSirila i na druge oblikeeope: masSine,
transportna sredstva, ali deSavanja 90-tih godinavaj oblik finansiranja dinala
neprimjenjivim.

* Ekonomski fakultet - Podgorica
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Donosenjem paketa ekonomskih reformi za Crnu @0A2R.-2007.godine, u okviru
finansijskog sistema, predigno je donoSenje Zakona o finansijskom lizinga sa
ciiem da se unaprijede poslovi finansijskog lganu Crnoj Gori i obezbijedi
njegovo regulisanje pravilama ko§a istovremeno odgovarati zahtjevima pravne
sigurnosti i potrebama savremenog lizinga. Neophoda preduslov za
implementaciju ovih poslova u Crnoj Gori, osim déenja Zakona o finansiskom
lizingu, je irazumjevanje primjene Nenarodnog réunovodstvenog standarda 17
koji ¢e biti obraien u ovom radu. Pola&eod pojma, klasifikacije lizinga, istace

se i razlika izméu finansijskog i operativhog lizinga, kao | r&dHi
racunovodstveni postupci za obuhvatanje poslova dain kod zakupca i
zakupodavca, sve sa cillem da se ukaze n&arnmavog specifinog kreditnog
aranzmana Kkoji je sve viSe prisutan u nasoj poslppraksi.

1.Pojam

Lizing je ugovor kojim davalac lizinga prenosi na koisnlizinga, u zamjenu za
jednu ili niz rata, pravo da koristi predmet lizenga vremenski period za koji su se
dogovorili! Lizing je savremeni rén finansiranja investicija, drugih materijalnih
dobara i usluga. Zasniva se na shvatanju da viasniije osnovna i najvaznija
kategorija u oblasti proizvodnje | prometa investi®e opreme i ostalih materijalnih
dobara vée vrijednosti, vé njihovo koristenje u funkciji stvaranja i usemnja
kapitala.

Izraz lizing (leasing) poie od engleske imenicéease, koja oznaava zakup,

odnosno od glagolto lease Sto zndi iznajmiti nesto ili dati u zakup. Taj izraz je
internacionalno prihveen, mada lizing poslovi po svojoj sadrzini prelaz

zakup, budéi da lizing predstavlja kompleksnu mjeSavinu piavposlova :

zakupa, kupoprodaja sa pravom zadrzavanja prav@nsyougovora o djelu,
kreditiranje, pruzanje specijalizovanih usluga, w@oo obwavanju kadrova i jos
mnogo toga.

Ugovorom o lizingu proizvod savremene poslovne prakse, je takawargkod
koga jedna strana- davalac lizingaupodavac@laje na kori&nje predmet lizing
posla, a to je nagke oprema ili itava postrojenja, koja sam proizvodi ili nabavlja
kod drugog, drugoj strani - korisniku lizingaakupag, prenosé na njega pravo
koriS¢enja na toj opremi za odteni period tj.ugovorom o lizingu se pravno lice ili
gradanin umjesto kupovine potrebne opreme ilidgranskih objekata i ptanje
pune cijene “obréa” proizvaiacu ili specijalizovanom lizing
preduzéu(zakupodavac) da im tu opremu da u zakup zadedigeriod u kome se
¢e platati ugovoreni iznos u ratama. Po isteku ugowliaingu korisnik ima tri
moguenosti:
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» datrazi obnovu ugovora, uz nizu nadoknadu

» daizvrsi otkup po sniZzenoj cijeni

e povr&aj lizing- instituaciji ( uz mogénost da trazi drugu opremu za novi
odnos)

U razvijenim trziSnim priviedama ugovor o lizingge obéno zakljiuje na rok od
3-5 godina, tako da se time ispunjava zahtjevaed@l amortizacije investicionih
dobara duzi od trajanja ugovora o lizingu.

2 Klasifikacija lizinga

Klasifikacija liziga, koja je usvojena MRS 17, zagnse na tome kojoj je mjeri
rizici i koristi koji su svojstveni vlasniStvu naatedstvom koje je uzeto u lizing
pripadaju davaocu ili korisniku lizinga

Rizici  obuhvataju mogtnost gubitka zbog neiskoéBnosti kapaciteta ili
tehnoloSke zastarjelosti, kao i zbog variranja g usljed promjenljivih
ekonomskih uslova.

Koristi mogu da predstavljajucekivano ostvarenje zarada od poslovanja tokom
ekonomskog vijeka trajanja sredstva i dobitke odepanja vrijednosti ili realizacije
preostale vrijednosti.

Prema ovom Kkriterijumu postoje dvije vrste lizinga:

-Finansijski lizing
-Operativni lizing

Finansijski lizing je lizing kojim se véim dijelom prenose svi rizici i Koristi
povezane sa vlasnistvom nad sredstvima. VlasniS&omoZze prenijeti ali ne
mora.(izvor 1)

Osnovne karakteristike ove vrste lizing su :

-korisnik lizinga ima opciju da otkupi sredstvo @igeni za koju se &kuje da bude
dovoljno niZe od poStene vrijednosti na dan kadaes®ja moze iskoristiti, tako da
je na p@etku lizinga razumno izvjesno de opcija biti iskorigena

-lizing traje tokom najvéeg dijela ekonomskog vijeka trajanja sredstek i ako se

pravo svojine ne prenosi

-na p@etku lizinga sadasnja vrijednost minimalnihdalaja iznosi najmanje koliko i
poStena vrijednost sredstva koje je dato u lizthgkupan iznos pkene zakupnine
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je veti od inicijalnih troskova koje je zakupodavac ima&eri sa pribavljanjem ovih
sredstava)

- pravno gledano zakupodavac je vlasnik sredstvaat je ekonomski

posmatrano vlasnik zakupac.

-rok trajanja finansijskog lizinga ne moze biti agp 2 godine-ukoliko korisnik
lizinga moZe da otkaze lizing, gubitak davaocantizi koji se mogu povezati sa tim
otkazivanjem snosi korisnik lizinga

-dobici ili gubici od fluktuacije fer vrijednostistatka otpadaju na korisnika lizinga

Operativni lizing je lizing koji nije finansijskiOsnovne karakteristike ovog lizinga
su:

-ne postoji namjera prenosa najeg dijela rizika i koristi od vlasniStva zakupca
-trajanje pojedinénog operativnog lizinga ne obuhvata¢ivelio vijeka trajanja
upotrebe sredstva, p& to sredstvo u toku svog vijeka upotrebe biti dato
operativni lizing najmanje dva puta

-pojedin&no posmatrano operativni lizing ne obezbje zakupodavcu nadoknadu
kapitalno izdatka uv@&nog za njegovu zaradu.

- korisniku daje pravo da vrati opremu pre iste&ka na koji je iznajmljena u
slucaju da je tehnoloski zastarela, nema proizvodmétef koji su se normalnom
upotrebom od njed&kivali ili mu jednostavno takva oprema nije viggrgbna.
-davalac lizinga je u obavezi da pruza usluge zdax@nja sredstva, i ujedno snosi
rizik eventualne propasti stvari i glasve troSkove.

Lizing mora da se klasifikuje na petku lizinga. Ako u toku trajanja lizinga, uz
saglasnost zakupca i zakupodavcajeddo promjene uslova lizinga tako da dolazi
do razltitog svrstavanja lizinga tada revidirani sporazgen smatra novim
ugovorom o lizingu. Méutim, promjenu u procjeni ekonomskog vijeka iltadtka
vrijednosti sredstva u lizingu, kao i na primjex izvrSavanje naianih obaveza
zakupca prema zakupodavcu ne dovodi do nove MWKasife lizinga za
racunovodstvene svrhe.

3. Transakcije prodajnog i povratnog lizinga

Lizing se moze javiti u raglitoj formi, u zavisnosti od toga kako zakupodavac
pribavlja sredstva i kakvi su zahtjevi predéazekoje zakupljuje sredstvo.
Najjednostavniji je tzv. direktni lizing, kada zgladavac daje u zakup sopstvena
sredstva, odnosno sredstva koja& ymseduje ilice ih kupiti. Metutim, postoji
situacija da preduze raspolaze z@ajnim osnovnim sredstvima, a nedostaje mu
novac za obavljanje poslovne aktivnosti, kada aienda proda osnovna sredstva
lizing kompaniji. Takoce obezbijediti neophodnu gotovinu za obavljanjemaine
poslovne aktivnosti a istovremeno moZe zaktjwgovor o zakupu tih sredstava sa
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lizing kompanijom. Tretman u poslovnim knjigamavizaod vrste lizinga koji iz
toga rezultira

Ako transakcija prodaje i ponovnog davanja u tizima za rezultat finansijski
lizing, svaki viSak prihoda od prodaje iznad iskaag iznosa ne priznaje se odmah
kao prihod u finansijskim izvjeStajima prodavcaikoik lizinga (zakupac) \ese
razgranfava 1 amortizuje tokom perioda trajanja lizingazlog ovakom zahtjevu
Standarda treba traziti u postojanju momsti da kupac i prodavac (butlu
zakupac i zakupodavac) prikazu transakciju kupogedpo izrazito visokoj cijeni
kako bi prodavac iskazao zfagnu dobit u svojim finansijskim izvjeStajima.
Transakcija je u sustini pot@nje finansiranja osiguranog sredstvom koje ngstavl
da se drzi i ne otiuje se.

Ako transakcija prodajnog i povratnog lizinga spadoperativni lizing a lizing rate
| cijena prodaje su odtene po fer vrijednosti, tada je zapravo dosSloobidnog
posla prodaje i sav dobitak ili gubitak se odmaknaje. Ukoliko transakcija nije
po fer vrijednosti vaze sljeda pravila :

* Prodajna cijena je ispod fer vrijednost: prizraihod/rashod odmah osim
ako se rashod kompenzira bdom lizing nadoknadama ispod trziSne
vrijedosti, u kom se staju rashod odlaze i amortizuje u proporciji sa
placanjima lizinga tokom perioda kotiénja sredstva.

* Prodajna cijena je iznad fer vrijednosti : viSatnad fer vrijednosti se odlaze
I amortizuje tokom perioda koti€nja sredstva.

* Fer vrijednost je manja od knjigovodstvenog iznosashod (fer vrijednost
manje knjigovodstveni iznos) treba priznati odmabh.

4. Tretman poslova lizinga u r&unovodstvenim izvjeStajima zakupca
4.1.Finansijski lizing u r&unovodstvenim izvjeStajima zakupca

Sklapanjem ugovora o lizingu zakupac ne postagesnik te imovine sa pravnog
aspekta ali suStina i finansijska realnost su ¢aka zakupac 90% njegovog
korisnog i ekonomskog vijeka koristi ovo sredstvsvi rizici i ekonomske Koristi
od korigenja sredstva su prenijeti na zakupca u zamjemrikgatanje obaveze da
za to pravo plati iznos koji je priblizan poStengjijednosti tog sredstva i
odgovarajdu finansijsku nadoknadu Davanje prednostiStini dogdaja a ne
pravnoj formi ostvaren je cilj da se danovodstveno obuhvati tzv. vanbilansne
transakcije (Off balance sheet financing) kod finansijskog lgana samim tim
izbjegnuto je potcjenjivanje imovina koja je prideaa u poslovnim knjigama
zakupca. " % Time je izbjegnut problem koji je postojao u @dnoj
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knjigovodstvenoj praksi, da sredstva uzeta u fipskidizing nisu bila prikazan kao
sredstva jer zakupac nije imao pravo svojineredstvu. Postojala je situacija, da
su kompanije prakino posjedovale sredstvo i imale obavezu za njeg@abavku
ali ga nisu prikazivale ni kao sredstvo ni kao adravu bilansu stanja. Kompanije su
tezile da lizing ne klasifikuje u finansijski megu operativni i tako prikazu
drugaiju imovinsku sliku investitorima Sto je imalo usicna finansijske pokazatelje
koji su pruzali iskrivljienu sliku finansijske sitcige kompanija. Imovina uzeta u
obliku finansijskog lizinga priznaje se u bilartarga zakupca i kasredstvoi kao
sa njim povezanabavezaza plaanje buddih lizing anuitet (priznavanje se vrsi po
fer vrijednost) PosSto je predmet lizinga bilansiran u bilansang, to sredstvo
podlijeze amortizaciji (MRS 16) tokom perioda #&maa lizinga ili njegovog
korisnog vijeka trajanja, u zavisnosti koji je &rdJkoliko je izvjesno da&e zakupac
st&il vlasnistvo nad sredstvom tokom trajanja lizingarisni vijek trajanja sredstva
je period u kome se olifanava amortizacija. Direktni troSkovi vezani zamanje
zakupa kapitalizuju se na imovinu. Ukupan iznosupakne (lizing anuitet) koji
zakupac pléa za obraunski period se sastoji iz dva dijela:

-kamate koju zakupodavac obumava zakupcu za koégnje sredstva datog u lizng
-dijela rate preostale obaveze

Dio koji se odnosi na kamatu ¢bb se iskazuje kao odliv novca od redovne
djelatnosti.Ukupno obtainata kamata se raspduge na periode tokom trajanja
lizinga tako da se ostvaruje konstantna petinali kamatna stopa na preostali iznos
obaveza za svaki period. Za alokaciju kamate niage koristimo dvije metode:

-Aktuarski metod
-Metod zbira cifara

4.2.0Operativni lizing u r&unovodstvenim izvjeStajima zakupca

Ratunovodstveni tretman operativnog lizinga je mnagnpstavniji. Sredstva uzeta
u zakup se ne evidentiraju kao njihova pa prenraetanema ni obgana
amortizacije i ne vrSi se odvajanje iznosa otplate otplatu zakupnine i na
finansijske rashode. Zakupac ima obavezu da pniashode ravhomjerno tokom
trajanja lizinga. Otplate za lizing sastoji se kamata koja se priznaje ravhomjerno
tokom trajanja lizinga a od ovog pravila se moZstopiti ako postoji neki drugi
osnov (broj préenih km). lzdaci za usluge osiguranja, ugovaramznda i
odrZzavanja sredstava priznaju se u periodu u kojastaju a izdaci za ugovaranje
lizinga u sléaju zn&ajnih iznosa mogu razgraii na periode u toku trajanja
lizinga.(izvor 8)
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5. Tretman poslova lizinga u r&unovodstvenim izvjeStajima zakupodavca

5.1.Finansijski lizinzi u r&unovodstvenim izvjeStajima zakupodavca

Zakupodavac moze biti ili proizdae¢ sredstva ili specijalizovano predideeza
lizing. Zakupodavac kroz finansijski lizing ostuge niz pogodnosti kao Sto su :

-Vlasnistvo nad opremom i jednostavnija proceduoar@aja daju zakupodavac
sigurnost koja je mnogo ¥a nego Sto bi to bila bilo koja zaloga koja se $tkod
osiguranja kredita banaka.

-Relativno jednostavna dokumentacija — efikasn@stvi$i nivo a time se stvara
prostor da kompanija snizi cijene svojih usluga, &atomatski predstavlja korist za
zakupca. Na taj & se prakiéno sve prednosti, koje ima zakupodavac indirektno
prenose na zakupca. Davanje sredstva u finansligkig u knjigovodstvu
zakupodavca se tretira kao prodaja sredstva hie rako je to sredstvo nabavljeno
radi dalje prodaje ili davanja u lizing. To ukazua zakupodavac u svom Bilansu
stanja née imati sredstvo koje je dao u lizingévpotrazivanje po osnovu lizinga u
visini neto ulaganja u lizing.

Kod finansijskog lizinga zakupac ugovorenu zakapnimora da plati u
odgovarajdim rokovima do konénog isteka ugovora o lizingu bez obzira da i ta
sredstva koristio. Ukupan iznos @dmih zakupnina treba da budeiived inicijalnih
troSkova koje zakupodavac ima u vezi pribavljapgedmeta lizinga jer samo tada
¢e zakpodavac néo da nadoknadi ulozenu vrijednost i ostvari @idm@ prinos na
angazovana sredstva. Zakupodavac nema obavezwadj@aredstva, kao ni druge
troSkove koji nastaju u vezi sa angazovanjem sagdstMelutim tokom ugovaranja
lizinga nastaju troSkovi koji su neophodni zatgtak realizacije posla. To su
troSkovi provizije, advokatski honorari, itd. QvoSkovi su nastali da bi se ostvario
prihod tako da ih zakupodavac mora da priznarkabod u Bilansu uspjeha na
pocetku lizinga ili se raspodelju na finansijsku dobit tokom trajanja ugovorenog
zakuupa.

Zakupodavac kroz lizing, prenosi skoro sve Kkoristizike Kkoji su svojstveni
vlasnistvu na predmetu lizinga, na zakupca etostvaruje:

- dobitak ili eventualno gubitak koji proizilazi qatodaje sredstva koje se formalno
daje u finansijski lizing. Dobit je jednaka razlimmeiu vete prodajne i manje
nabavne ( proizvodne ) cijene.

Registrovani prihod od prodaje od strane zakupaalawe pdetku lizinga je fer
vrijednost sredstva ili ukoliko je niza, sadasmj@ednost minimalnih naplata
lizinga kumuliranih prema zakupodavcu, @aatih po komercijalnoj kamatnoj
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stopi. Priznati troSak prodaje nagetku lizinga je troSak umanjen za sadasnju
vrijednost nezagarantovanog ostatka vrijednosti; i

—finansijski prihogkamata ) tokom trajanja lizinga.

Treba naglasiti da zakupodavac treba da priznatalohii gubitak od prodaje
sredstva u skladu sac¢tanovodstvenom politikom za priznavanje takvih daket ili
gubitaka kod uolajenih (klastnih) prodaja tih sredstava. Razlog ovom zahtjevu
treba traziti u mogtnosti manipualcije iskazanog dohodka preko @loma kamate.
Po MRS 17 ukoliko se koriste vje8ka niske kamatne stope, dobit od prodaje je
ograntena na iznos koji bi postojao, da se zanava komercijalna kamatna stopa

5.2.0perativni lizing u raunovodstvenim izvjeStajima zakupodavca

Operativni lizing je kratkoréni izvor finansiranja kod koga zakupodavac snosi
rizike zastarijelosti i gubitka predmeta lizinga io je potrebno prezentovati u
poslovnim knjigama u skladu sa prirodom tih sradat U ovom poslu zakupodavac
ostvarujeprihode koji se treba priznati ravnomjerno tokom trajaliganga, izuzev
ako ne postoji neka druga sistematska osnovicalkojaravilnije, nego vremenska
osnovica, obezbijedila priznavanje prihoda tokomaqaka trajanja lizinga rashode
kao Sto je amortizacija sredstva i ¢ptni direktni troSkovi koji su nastali prilikom
ugovaranja, troskovi odrzavanja sredstva i dr@gtim da davanjem sredstva u
operativni lizinga ne treba priznati kao dkahiili gubitka od prodaje jer to nije
isto Sto i prodaja. Obtan amortizacije predmeta lizinga vrSi se naim&oji je u
skladu sa uobajenom politikom obrauna amortizacije zakupodavca zacrsd
sredstva, a troSak amortizacije se dbreava po postupku navedenom u MRS 16 i
MRS 38.

Posto zakupodavac snosi rizik zastarijevanja sradpotrebno je da utvrdi da li je
doslo do obezvrigivanja primjenjujéi Medunarodini standard koji se time bavi.

5. Zaklju ¢ak

Danas lizing predstavlja efikasan finansijski ingtent za pribavljanje i obnavljanje
stalnih sredstava kako za mala i srednja predyzako i za finansiranje milionskih
dolarskih transakcija u domenu transporta (na pritieng aviona), u véenju nafte
(lizing naftnih izvora) i drugde.Teini lizing industriju danas veoma razvijenom u
svijetu. U mnogim zemljama se putem lizinga fingasviSe odcetvrtine svih
nabavki poslovne opreme. Samo u zemljama u razsejgodiSnje putem lizinga
finansira nabavka nove opreme i vozila u vrijednost preko 40 milijardi dolara.
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Mada naSa privreda, bez stranih sredstava, ne dese brze razvija, potrebna je
velika opreznost, jer je ugovor o lizngu veoma skigik nabavke investicone
opreme i veoma skup oblik finansiranja, te se zbmga mora ostvariti veoma
visoka upotrebljivost nabavljene opreme prekatia, da bi se ostvarila bilo kakva
profitabilnost. Postoji opasnost da se gavéroj istroSenosti opreme i dobara na
trziStu polovne robe Sto poseva rizik umrtvljavanju kapitala samih lizing
kompanija. Lizing preduz@a moraju da se potrude da é&eau opremu brzo ponovo
daju u lizing ili prodaju makara po simb&iim cijenama. Méutim, pored ovog
zapazanja, o0sobine koje g&ne savrSenijim i specijalizovanijim oblikom
finansiranja ali i plasmana pojedinih bitnih prmza, su

* Nabavkom na lizing se ne daje gotov novac, kao gachofinansiranja i
nema zaduzivanja unaprijed i davanja avansa, kddkipovine na kredit.

» Lizingom korisniku ostaje mogunost korigenja kredita u druge svrhe, jer
banke ¢e teSko odobriti kredit komitentima koji &eoriste neki drugi
kredit, a lizing nije kredit.

* Dobrom organizacijom i planom otplate moze se ukiata se svaka rata
naknade kori&nja neke opreme na lizing pokriva prilivom sredatgpo
oshovu realizacije robe proizvedene tom opremom.

* U slwaju da je neka stvar korisniku potrebna, samodmire ograrieno
vrijeme, npr. sezonski, lizing je mnogo bolje rjgi&o0d kupovine te stvari,
jer bi dugor@na kupovina bila nerentabilna.

* Odraiena oprema koja, kao gievinske masine na primjer, po svojoj cijeni,
nije dostupna korisnicima, a ne moze se ni dolatkredit. Lizing se tada
javlja kao najbolja alternativa.

 Pravne formalnosti u vezi zakenja samog ugovora se mnogo brze
zavrSavaju nego kod bankarskih kredita.

e Sviizdaci u vezi s lizihgom mogu knjigovodstveta se vode na kontu
rashoda ( na koje za razliku od kupovine, pre¢eire pléa porez)

Ovo ukazuje date ovakvi oblici poslovne prakse biti sve viSe pmsu da ¢e
savremeni tokovi razmjene roba, usluga i kapitalameravati preko ovakvih, i
slicanih, poslovnih konstrukcija, a na Stetu tradicloiimformi nastupa na inostrana
trzista.
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Ana Krsmanovi¢’

Vrijednost i cijena rada
Abstract

The value of labor is subjective category as irecalsany other economic good.
This paper gives the overview of marginal utilibebry with special emphasis on
labor value. Also the price of labor, as equivalehtnumerical value of labor is
discussed, as well as impact of regulation on tifigestive assessment of value.

Key words Value, price, marginalutility, marginal productivity, regulation
Uvod

Vrijednost predstavlja subjektivhu ocjenu nekog rdolmd strane ekonomskog
aktera, kojem to dobro moze ili ne moze zadovadlieienu potrebu. Vrijednost, .
marginalna korisnost tog dobra za ekonomskog aktepada sa svakom
pribavljenom dodatnom jedinicom tog dobra. Rad,Usuda predstavlja ekonomsko
dobro, podlijeze zakonima vrijednosti kao bilo kajeugo dobro, tj. sa svakom
dodatnom jedinicom angazovanog rada za ekonomsktegaakoji angazuje rad
(poslodavca), njegova marginalna korisnost (prasnkst) opada. Poslodavac
prestaje da angazuje dodatni rad dkita kojoj se izjedn&ava marginalna korisnost
rada i plate zaposlenih.

Regulativa koja postoji na trziStu rada, u smislyramicenja upotrebe rada kao
ekonomskog dobra, ima veliki uticaj na vrednovaaga od strane poslodavaca, kao
i od strane ponudioca rada (radne snage).

U ovom radu je dat pregled teorije marginalne kw#i, njena primjena na trziste
rada, kao i analiza uticaja regulative na vredngvaada, uz poseban osvrt na
trziSte rada Crne Gore.

Definicija vrijednosti i cijene

Kocept vrijednosti je u ekonomskoj teoriji dostalréto tumaen i shvatan. Adam
Smit u svoj djelu »lstrazivanje prirode i uzrokaghtstva naroda« navodi da u u

* Institut za strateSke studije i prognoze, Podgorica
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primitivnom drustvu, gdje je rad jedini faktor proizvodnje, jedino pravilo
razmjene dobara je u stvari kihia rada neophodna da se to dobro pribavi.

lako je Adam Smit uveo pretpostavku o radu kaoneuoh faktoru proizvodnje, ovaj
navod je posluzio Davidu Rikardu i kasnije Marksabkosnov za razvijanje radne
teorije vrijednosti. Prema radnoj teoriji vrijedmiosad je tretiran kao jedini faktor
stvaranja vrijednosti, Sto z&iada je vrijednost neke robe ili usluge odieea
kolicinom rada koja je uloZzena u proizvodnju. Na osnove definicije vrijednosti
Marksu je razradio koncept eksploatacije radnikainié, po Marksu vrijednost se
definiSe kao zbir vrijednosti (rad) i viSka vrijensti (profit), a budd da je
cjelokupna vrijednost neke robe odee@a koléinom rada ulozenom u njenu
proizvodnju, viSak vrijednosti predstavlja step&smoatacije radnika.

Novo, izmijenjeno i opSte prihgano shvatanje vrijednosti nekog ekonomskog
dobra i dalji razvoj teorije vrijednosti je dopr@ripadnika Austrijske ekonomske
Skole, a u prvom redu Karla Mengera. Menger je wjgvknjizi Principi
ekonomijé® definisao Sest kategorija ekonomskih objekata:raloboba, novac,
vrijednost, cijena i razmjena. U ovom radu se navedmo Mengerove definicije
ekonomskog dobra, vrijednosti i cijene. Prema Memgsledéi uslovi opisuju
ekonomsko dobro:

1. Subjekt koji ocjenjuje stvar mora je vidjeti kadkadnu u odnosu na ukupnu
ponudu stvari;

2. Stvar mora biti vrednovana u odnosu na potrebuegtdojkao hitnija u
odnosu na druge potrebe;

3. Stvar dobija znéaj za subjekta koji je ocjenjuje u odnosu na nexaljienu
potrebu ili zelju, budéi da subjekt vidi uslovnhu vezu izmhe stvari i
ispunjavanja ishoda;

4. Ne manje vazno je i vjerovanje subjekta koji oojmjda sa stvari moze
upravljati na na&in da je usmijeri ka zadovoljavanju Zeljenog ishoda.

Neka stvar je ekonomsko dobro ukoliko je ekononagjénti mogu dovesti u vezu sa
zadovoljavanjem neke potrebe. 8¢im, da bi neko dobro bilo nabavljeno ona
mora biti pondeno, tako da Menger dalje definiSe karakter doleteerstvari a to je
njena raspolozivost za prodaju, razmjenu, bez abmr njenu opipljivost, mobilnost
ili karakter, bilo kao dobro za potrosSnju ili preanju.

Ekonomska vrijednost po Mengeru je subjektivna ¢aitiga i zadovoljava slede
karakteristike:

131 poglavije 6
132 Carl Menger - “Principles of Economics”
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Zn&aj dodijeljen nekom dobru rezultira iz konceptuadige dobra u smislu
zeljenog ishoda,;

Raspoznavanje zapazene korisnosti koja proizilazionkretnih koléina
dobra u odnosu na ishod,

Instantinacija oskudnosti u datom dobru koja rézuliz, od strane
ekonomskog agenta, zapazenih nedostataka konkieilima takvog dobra
u odnosu na zadovoljavanje ukupne korisnosti;

Zavisna veza izn@ dodijelilenog znéaja bilo kojoj potrebi ili zelji i
relativnog zn&aja drugih Zelja i potreb;

Zavisha veza izni relativnog zn&ja bilo koje potrebe ili Zelje i ukupnog
nivoa potpunog zadovoljstva koje ekonomski ageekaj;

Zavisha veza iznil zn&aja visoko-rangiranih dobara i zZizga dobara koja
Su na prvom mjestu;

Zavisna veza izmi budéih vrijednosti dobara i sadasnje vrijednosti
dobara

Priroda zn#&aja koji je dodijeljen dobru varira prema odnosmédu zelja i
stvari;

Vrijednost usluga posebnih dobara kao Sto su zerkigpital i rad se
povinuju istom, opisanom zakonu vrijednosti, kaolobikoje drugo
ekonomsko dobro.

Budui da je cijena povezana sa robom ekonomisti uglavnade cijenu kao
objektivnu mjeru vrijednosti. Mautim, buddi da je vrijednost subjektivna
kategorija, ne moze postojati njena objektivha mjeako da se cijena ne moze
dovesti u vezu sa subjektivnim dozivljajem vrijedtio Cijena u stvari predstavlja
samo objektivnu mjeru numeéke vrijednosti. Vrijednost subjektivno ocjenjuje
ekonomski agent. Cijena kao ekonomski objekt zaljmva sledée uslove:

3.

1. Cijena je numetiki izraz onoga Sto se moze mjeritém® i objektivno;
2.

Numeriki izraz posebnih jedinica potf&va su i smanjuje u suprotnom
smjeru u odnosu na patanje ili smanjenje ponude dobra;

Numergki izraz posebnih jedinica pof@va su i smanjuje u istom smjeru u
odnosu na povanie ili smanjenje traznje dobra;

U prisustvu konkurencije cijena dobrée se smanjivati budu da
konkurencija povéava ponudu roba;

Cijena na koju kupac pristaje predstavlja jednuebktiynu mjeru meéu
nizom razléitih iznosa po kojima bi kupac mozda bio voljan desi
razmjenu.

Mengerovi principi predstavljaju osnove teorije giaalne (grarine) korisnosti.
Ovu teoriju su dalje razradili i promovisali Menger ucenici Eugen von Béhm-
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Bawerk i Friedrich Wieser. Prema teoriji marginalk@risnosti vrijednost nekog
dobra ili usluge je oddena vrijedno&u pribavljanja jos jedne jedinice nekog dobra.
Sto vise nekog dobra pojedinci posjeduju, maejerednovati dodatnu jedinicu tog
dobra i obratno. Teorija marginalne korisnosti jalad odgovor na »paradoks
vrijednosti«, koji je usio Adam Smit porede korisnost vode i dijamanata i cijenu
ova dva dobra. Po teoriji marginalne korisnostp gk voda dobro koje je u velikoj
mjeri raspolozivo svuda onda je njena relativhar@j niska. Na drugoj strani, ako se
radi npr. o aftkoj pustinji gdje je voda oskudna relativha cijewade je jako
visoka.

Kriti ¢ari koncept&® teorije marginale korisnosti navode da se u vrednju istog
dobra marginalna korisnost opada i raste u skladwapricima i misljenima onog ko
vrednuje dobro, Sto ne moze biti ekonomsko ubBkénje vrijednosti. Na ovu
primjedbu Eugen von Bohm-Bawerk je odgovorio naalenacin:

»..."Kapici”, zato, ne mogu biti eliminisani iz ne§ vrednovanja; ni iz "ténog”
vrednovanja troSkova. Razlika je jedino u stehe: kad direktno vrednujemo nesto
na osnovu marginalne korisnosti, zasnivamo naSelnoeanje na sopstvenim
"kapicima”. Gdje vrednujemo "té&no”, prema troSkovima, zasnivamo je na
kapricima drugih ljudi; na osnovu rezulatata kam@itih stotina, hiljada ili miliona
kupacacija potraznja fiksira konéni iznos troSkova kao "najvisi potrelini

Vrijednost i cijena rada

Prema Mengerovim definicijama osnovnih ekonomsKifekata, prvi uslov da bi
neka stvar bila tretirana kao ekonomsko dobro jefdeje, prema miSljenju
ekonomskog aktera koji ocjenjuje datu stvar, oskud®ad ili preciznije oddena
vrsta rada predstavlja oskudan resurs za ekonomalgegta,cija potreba bi se
mogla zadovoljiti angazovanjem rada, i agent bi awgla usmjeri rad ka
zadovoljavanju odiene potrebe. Zato rad ima karakter ekonomskog damebi
ekonomsko dobro bilo nabavljeno ona mora biti piemo.

Dalje, primjenjivanjem uslova ili zakona vrijednio&bje je Menger naveo, a u
prvom redu taj da je vrijednost subjektivha kat§gpmozemo zakljéiti da je rad
ekonomsko dobro koje ima karakter rob&ja vrijednost podlijeze istim zakonima
vrijednosti kao u slkaju bilo kog drugog dobra.

Zn&i vrijednost rada nekog radnika poslodavac ocjengiujbjektivno i osobe, koje
su poslodavcu vrijedne u smislu potreba poslodakegatreba da zadovolje, bivaju
angazovane. (Osobe koje su nezaposlene poslodavotcjenjuju kao vrijedne u

133 Njemazki ekonomista Carl Dietzel
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smislu zadovoljavanja najhitnijih potreba.) Kolike osoba biti angazovano zavisi
od marginalne produktivhosti po radniku. Sa angahg@m novih radnika
marginalni proizvod po radniku opada, i poslodava@ngazovati dodatne radnike
dok se marginalni proizvod po radniku ne izjetirea platom (cijenom rada). Ovaj
princip predstavlja primjenu teorije marginalneikapsti na trziStu rada.

Prvi ekonomista, koji je primijenio teoriju margina korisnosti na na rad, je bio
amertki ekonomista John Beats Clark. Pokdzed teorije marginalne korisnosti
Austrijske ekonomske Skole, on je zagovarao ideju dislovima konkurencije svaki
faktor proizvodnje — rad, kapital i zemljiSte — placeni u skladu sa »dodatom
vrijedno&u« ukupnom prihodu od proizvoda ili njegovog masagog proizvoda.

On je ovu teoriju konkurentske distribucije nazvaprirodni zakon«. »Drugim

rije¢ima, slobodna konkurencija tezi da da radu onagaddkreira, a preduzetnicima
ono $to koordinirajéa funkcija kreira&®*

Clark je koristio teoriju marginalne produktivnogao argument protiv vjestkog
povetanja plata, mimo »prirodnog zakona« po kom su pldmake marginalnoj
produktivnosti poslednjeg radnika dodatog radn@zsnNa grafiku 1 je prikazana
Clark-ova marginalna teorija plata.

Grafik 1. Marginalna teorija plata John Beats Clark

Marginalna produktivnost po radniku

A A A A A D

Broj radnika

Austrijski ekonomista Ludwig von Mises je dalje g Clark-ovu teoriju
produktivnosti pokazuji da povéana produktivnost rada ima pozitive efekte na
marginalne radnike. Realne plate prema Misesu & raamo za radnikeéija

134 John Beats Clark
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produktivnost je porasla vei za onecija produktivnost je ostala ista. Da bi
potkrijepio svoje nalaze Mises je koristio batld@o primjer. U svom primjeru
Mises navodi da batlet obavlja za svoj poslodagtigppsao kao i prije sto i dvjesta
godina. U poljoprivredi se, talde, neke vrste rada obavljaju na isttinakao prije
sto godina, méutim plate takvih radnika su danas mnogo viSe n&gosu bile u
proSlosti. One su viSe jer su odeme marginalnom produktivn@$ Poslodavac
batlera odvréa od zaposljavanja u fabrici i zato mora platitivelent u povéanju
outputa koji bi proizvelo zaposljavanje jedntmyjeka u fabrici.

Da li regulativa na trziStu rada uti¢e na vrijednost rada?

Vrijednost rada kao 5to smodeaveli predstavlja subjektivhu ocjenu ekonomskih
aktera kojima rad zadovoljava odeme potrebe. Regulativa na trziStu rada
predstavlja uréivanje odnosa iznt poslodavaca kao ekonomskih aktera kojima
rad sluzi za zadovoljavanje odemih potreba i rada kao ekonomskog dobra. Svrha
regulative na trziStu rada je u velikom brojucéslieva zastita rada, tj. pruzaoca
usluga rada kao ekonomskog dobra od eksploatacije.

Svako ograriienje upotrebe ekonomskog dobra smanjuje njegovyelsiinu
vrijednost u dima ekonomskih aktera koji vrednuju dato dobroutjsiuiaju rada
ograntenja smanjuju vrijednost rada Wwima poslodavaca. Naime, ¢bb u
ugovorima o radu postoji sloboda ulaska u radn@selmok je sloboda izlaska iz tih
odnosa ogragena. U kojoj mjeri je sloboda izlaska ogrgama u toj mjerte varirati

I subjektivna ocjena vrijednosti rada od stranelqum/ca. Ukoliko su ogra&enja
za izlazak iz ugovornog odnosa velika, poslodaecimanje vrednovati dodatnu
jedinicu angaZovanog rada.

Osim neslobode na strani izlaska iz ugovornih odnesoma bitan dio regulative na
trziStu rada predstavlja koncept minimalne platéiMalna plata ima za cilj zastitu
kategorija radnika koje se smatraju posebno ugiozdnekvalifikovani radnici,
zene i mladi). Minimalna plata u stvari predstadg@ministrativno regulisanu cijenu
rada.
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Grafik 2. llustracija efekata minimalne plate

Marginalna produktivnost po radniku

Minimalna platg Bg B
Plata odredjen \Bﬂ\c

marginalnom produktivnosqu

A A A" A% A A D
Broj radnika Vo
Gubitak poslova

Kao Sto smo wevidjeli, Clark zagovara postovanje »prirodnog zske po kom se
plate odrduju kao vrijednost marginalnog proizvoda poslednjagnika koji je
dodat radnoj snazi. Na grafiku 2 je tocka C. Ukoliko se plate oddeju
administrativnim putem, na primjer minimalna plataja je u ovom primjeru visa
od plate odréene marginalnom produktivna$ efekatée biti gubitak poslova.
Marginalna produktivnost po radniku se izjetmea sa platom u ¢&i Bg i
podrazumijeva da je poslednji dodati radnik é&ctadg. Sva radna mjesta odckae
Ag do teke D su u stvari gubitak zaposlenosti koji bi sgusno desio da nije
koncepta minimalne plate.

Vrijednost i cijena rada u Crnoj Gori

TrziSte rada u Crnoj Gori je visoko regulisano uistimpostojanja visoke zastite
zaposlenja. Zastita zaposlenja se ogleda u visotosku izlaska iz ugovornog
odnosa za poslodavca, kao i u odbedibpnju minimalnog Zivotnog standarda
radnika. Obezbgivanje  minimalnog zivotnog standarda radnika je
operacionalizovano kroz minimalnu platu. &i&im, koncept minimalne plate u
crnogorskom slkéaju je veoma karakterigan, buddi da postoji 10 raziitih nivoa
minimalnih plata zavisno od nivoa obrazovanja. NMhaine plate na osnovu
obrazovanja se ¢anaju kao proizvod koeficijenta za nivo obrazovamainimalne
plate za nekvalifikovanog radnika (osnovne cijemga). (U boksu 1 je dato
objasnjenje kako su nastali koeficijenti za plat@, boksu 2 odgovor na razloge koji
su doveli do uvéenja koeficijenata na plate.)
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Boks 1. Kako su nastali koeficijenti za plate u Croj Gori

Patetkom 90-tih godina plate u Crnoj Gori su ativane na osnovu vrijednosnih bodova,|tj.
plata je predstavljala proizvod broja bodova iedijosti jednog boda. Vrijednost boda| je
utvrdivana na osnovu ukupnog prihoda jednog preéak@o i dijela prihoda koji je trebao
da bude prenesen radnicima u vidu plata.

Budu«i da je u tom periodu »otgeo« proces tranzicije crnogorske ekonomije, i daige
cilj vece poStovanje trziSnih mehanizama, osmiSljen je &pnhminimalne plate. Miitim,
kako je radna grupa koja je radila na tom problariwdila da nekvalifikovani zaposleni
(bez formalnog obrazovanja) zdtge neznatno nize od zaposlenog sa fakultetskim
obrazovanjem, odtili su da unesu malo jednakosti u sistem, tj. dagute od rada poveZu
sa formalnim obrazovanjem. Na ovajcimasu nastali koeficijenti za plate. Veoma trzigan
pristup!

Postojanje ovako visokih ogr&enja na trziStu rada, kao i nadiigni sistem
vrijednosti iz prethodnog sistema u velikoj mjeti¢u na percepcije ekonomskih
aktera na trziStu rada u Crnoj Gori, tj. na vrechmge rada kao ekonomskog dobra.

Na strani poslodavaca, kao ekonomskih aktera kojiath pomaze u postizanju
Zeljenih ishoda, postojanje visokih ogr&gmja utée na niZzu subjektivnu ocjenu
rada, u odnosu na sk kad bi ograrienja bila odsutna. Tako se
shvatanje/vrednovanje rada pomjera od vrednovama kao “potrebnog dobra” ka
shvatanju rada kao “nuznog zla”.

Na drugoj strani, tj. na strani ponude rada, pasiej visokih ogragenja i zastite
zaposlenja utie na viSe vrednovanje rada koji se nudi. TBakaahvaljujdi takvoj
percepciji sopstvenog rada, kao i regulative kgaoinogudava, zaposleni stalno
vrSe pritisak za povanje plata i trenutno se veliki broj poslodavac&raoj Gori
suaava sa nerealnim zahtjevima radnika i njihovih giath.
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Boks 2. ZaSto majstor zarduje viSe od vaspit&a

Vaspit&i obavljaju veoma vaZzan posao. Ukupna korisnodtonjpg rada je vjerovatn
mnogo véa od korisnosti majstora za opravku klimadaja. Onda zasto majstori za klima
uredaje zarduju viSe od vaspita? Marginalizam ima odgovor na ovo pitanje.
Pretpostavimo da ima manje djece i viSe klimaiaj@& nego ranije. Pretpostavimo, tako
da za istu platu postoji viSak vasgai manjak majstora za klima uaje. Tada plate n
mogu biti iste. Ako bi bile, jedini @n za dobijanje majstora za opravku klimadag bi

bio da ih regrutujemo. Tako da je jedini miroljubnatin da dobijemo pravi broj vaspta i

majstora za opravku klima uta&ja je da pustimo trziSte da radi. Ovo dnda pustimo dg
visoka ponuda vaspita snizi njihovu platu a da niza ponuda majstorklraa ureiaje

poveta njihovce plate. lako ukupna korisnost rada va&piprevazilazi ukupnu korisnost
rada majstora za opravku klima daga, marginalna vrijednost korisnosti drugih preleez
marginalnu vrijednost korisnosti prvih.

O

[1°)

Primjer iz teksta »Marginalizam« - Steven-a E.Rhoads
(http://www.econlib.org/library/Enc/Marginalism.htjnl

Takade, postojanje ograienja utée na to da se poslodavci uzdrzavaju od dodatnog
zapoSljavanja, ili zaposljavanju manje radnika kidla marginalna produktivnost
radnika je niza u postojanju ograenja, pa se brze izjedtmva sa platom. Na
drugoj strani, visoko vrednuju svoj rad nezaposleni se uzdrzavaju od
zaposljavanja, budiida smatraju da e biti dovoljno plaeni za svoj ratf”.

Buduii da je plata cijena rada kao ekonomskog dobranjundjeluju isti zakoni kao

na cijenu bilo kog drugog dobra. Administrativn@uisanje bilo koje cijena, pa i
cijene rada, kreira neravnotezu na trziStu, smargtikasnost, a u siaju cijene rada
smanjuje produktivnost budu da se rast plata ne dovodi u vezu sa rastom
produktivnosti.

Imajuci u vidu sve navedeno efekti regulative na vrijestniocijenu rada u Crnoj
Gori se mogu sumirati na sled@acin:

» Visoka nezaposlenost uz nespremnost nezaposlemddda

* Smanjena marginalna produktivnost/korisnost radaasdodavca
* Smanjena produktivnost rada uopste

* Niza subjektivha ocjena vrijednosti rada od stnaoglodavaca

* ViSa subjektivna ocjena vrijednosti rada od strpoeudilaca

135 Ovakvi stavovi nezaposlenih su pateni i kroz nekoliko istraZivanja, npr. IstraZivanje o uzneei
dugora@ne nezaposlenosti u Crnoj Gori, Institut za strateSkejstupiiognoze, spetembar 2005.
godine
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* Nepostojanje trziSnog mehanizma koji bi “pomiriazlike u vrijednosnim
ocjenama na strani ponude i strani potraznje

Subjektivna ocjena vrijednosti rada na trziStu r&tae Gore su u velikoj mjeri
uslovljeni regulativom koja postoji, kao i praksomaslijgienom iz predhodnog
ekonomskog sistema.

Zaklju ¢ak

Vrijednost predstavlja subjektivnu kategoriju,wjijednost nekog dobra je odiena
ocjenom onoga ko to dobro vrednuje. Ista stvar moiai razlgite vrijednosti za
razlicite ekonomske aktere koji vrednuju dobro.

Budwi da rad predstavlja ekonomsko dobro, vrijednodarnaredstavlja subjektivhu
ocjenu ekonomskog aktera koji ocjenjuje ovo dobkmim dobro moze posluziti u
postizanju Zeljenog ishoda. Prilikom vrednovanjadaraekonomski akteri se
upravljaju teorijom marginalne korisnosti, tj. augaate dodatne osobe dok se ne
izjednai marginalna produktivnost rada sa cijenom. U pgfgu regulative na trziStu
rada koja ograkava slobodu izlaska poslodavci manje vrednuju ratarginalna
produktivnost rada se smanjuje.

Na drugoj strani, plata kao cijena rada i ekvivalemmeréke vrijednosti, se takiz
odreiuje na osnovu marginalne produktivnosti radne sn@gena rada predstavlja
cijenu kao u sléaju bilo koje robe i administrativno regulisanjgeoia rada ima iste
negativne efekte kao i regulisanje cijena drugltaro

Svako ogrartienje upotrebe nekog ekonomskog dobra smanjuje vijegojednost

za ekonomske aktere kojima ovo dobro sluzi za pasge Zeljenog ishoda. Tako
regulativa na trziStu rada predstvlja ogtae ekonomskog dobra - rada.
Ograntenja u koja postoje na trziStu rada ne predstavijakakvu zastitu rada,
nasuprot u velikoj mjeri negativno &t na vrednovanju rada od strane ekonomskih
aktera kojima rad zadovoljava potrebe (poslodavai)samim tim i smanjuju
potraznju za radom kao ekonomskim dobrom.
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Tamara Backovi¢’

Proces donosSenja odluke — intuicija ili primena fomalnog modela
odludivanja

Abstract

People face many important decisions in their liva#hat college or university
should | attend? What kind of job should | try tet? Which people should | hang
out with? What kind of medical treatment should de®@ A theory of practical
reasoning should have something to say about howpl@ecan improve their
decision making.

Decision making is a conscious process of makingicels among two or more
alternatives with the intention of moving towardsre desired state of affairs. This
involves identifying problems and opportunitiespoking the best decision style,
developing alternative solutions, choosing the b&siution, implementing the
selected alternative and evaluating decision ougsom

Decision makers have difficulty choosing the bedttson because organizational
goals are ambiguous or in conflict, they do notcpss information fully or
objectively, and they tend to satisfy rather thaaximize.

The question is whether the effective solution b@nchosen by identifying and
weighting the factors used to evaluate alternativemg decision-support systems to
guide the decision process or by using intuitioneshwe possess enough tacit
knowledge on the issue.

Keywords: Decision, decision making, opportunity, programmeigcision,
nonprogrammed decision, mental models, escalatiaommitment, postdecisional
justification, informed intuition.

* Ekonomski fakultet - Podgorica
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Uvod

Patetkom 1994. godine Dzefri P. Bezos (Jeffrey P. Bepocitao jeclanak u kome
se navodilo d&e web svake godine beleziti rast od 2.200%. U &mné& svega mala
grupa ljudi je znala Sta je to internet, ali inwvgsini menadzer na Vol Stritu (Wall
Street) je video njegove neverovatne mogsti. lako nije imao nikakvog iskustva
u prodaji, Bezos je napustio svoj dobrodelai posao i godinu dana kasnije osnovao
firmu Amazon.com. Danas je Amazon.com nagzéirma na svetu za onlajn prodaju
knjiga i muzike.

Pre samog osnivanja firme, Bezos je razmisljao kdj€0 proizvoda, koji su usli u
uzi izbor, da izabere za onlajn prodaju. Gdluse za knjige. Samo mali udeo na
virtuelnom trziStu imale su velike knjizare, a pdauje ¢inilo 3 miliona aktivnih
naslova. lako firma Amazon.com posluje u virtuelngnetu, Bezos je paZljivo
doneo odluku gde da smesti svoj online biznis. 8ede moralo da bude u velikom
gradu sa velikim brojem mladih ljudi koji su se wawli u informacionu
tehnologiju. Odluka je donesena — sediSte kompafi@zon.com je u Sijetlu
(Seattle). Interesantno je da se u Sijetlu nalatiisée joS tri svetska giganta —
Microsofta, Boeinga i Starbucksa.

Bezos je doneo dobru odluku o proizvodima kigi se prodavati na virtuelnom
trziStu, kao i o sediStu kompanije. Ipak, nacetkiu svog rada kompanija se
suctavala sa brojnim problemima. UnoSenje svih potielimiormacija o knjigama,
koje su bile na prodaju, u bazu firme zahtevalmjego viSe fiztkog rada nego Sto
je to na poetku bilo planirano. Sa druge strane, prilikom @& informacija o
knjigama korigeno je vise izvoraCesto se deSavalo da se te informacije ne
poklapaju. Problem je reSen tako Sto je sam korapglt program bio napravljen
tako da izabere najbolju informaciju. Ljudi koji <ili zaposleni u tehkkom
sektoru firme bili su su@®ni sa izazovom primene razvijene kompjuterske
tehnologije koja je kupcima prodavala proizvode ke je iSla i poruka o iskustvu
drugih musterija. Sajt je beta testiralo 300 ljugliostupak provere ispravnosti rada
sajta i postojanja eventualnih greSaka u radu -evmggpre nego Sto je i zvamio
pusten u rad.

Najveta ironija u préi o osnivanju kompanije Amazon.com jesti@jenica da je
Bezos mnoge poslovne sastanke odrzavao u kafemagakonkurenta. Bezos je
izjavio da nisu bili u mogtnosti da dovedu poslovne partnere u samu komparaju,
su sastanke odrzavali u najblizem kafeu. Isposiasg¢ da se radi o kafeu u
prodavnici “Barnes and Noble”. Ovo je najaeknjizara na svetu. Ipak, menadZment
ove knjizare nije na vreme uvideo meégosti koje pruza prodaja knjiga preko
interneta. Sada je kompanija Amazon.com njihov eajuval.
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Odluka i donoSenje odluke — pojam

Da bi osnovali najwau onlajn prodavnicu za prodaju knjiga i mtkih proizvoda,
Dzef Bezos i njegove kolege morali su da donesinbrodluke. DonoSenje odluke
je izbor iz skupa od najmanje dve opcije sa ciljdm se primenom te opcije
pomerimo iz postojeg u Zeljeno stanje. Ako raspolazemo samo jednocijoop,
onda nema dileme u vezi sa izborom, a time nenpaatilema odltivanja.

Neke odluke Bezosa, kao Sto je odluka o tome koggzyode prodavati putem
interneta i gde locirati kompaniju, donesene swnatetaljnih istrazivanja i analiza
svih opcija, kao i sprovienja cost-benefit analize za svaku opciju. Drugkeilae
kao Sto je odluka o primeni nove tehnologije s@wil razvoja sajta, zahtevale su
kreativnhu analizu prethodno nedovoljno istrazed#ja.

Odluke se javljaju kao odgovor na problem ili San8dozda je interesantno
napomenuti da su u kineskom jezikd hgroblem' i ré 'Sansa’ ista te

Problem nastaje kao rezultat neslaganja @meadaSnjeg i Zeljenog stanja.
Predstavlja jaz iznmi onoga Sto jeste i onoga Sto bi trebalo da budatirio se na
pricu o Bezosu. Prilikom unoSenja informacija za svRjigu, koristio je brojne
izvore. DeSavalo se da se informacije iz «@h izvora za isti proizvod ne
poklapaju. To je bio problem. Sansa sa druge stgeestavlja odstupanje od
trenutnih @ekivanja i prepoznavanja potencijala koje pruzgabsituacija, a to nije
ni planirano niti dekivano. DZef Bezos je u internetu video Sansugj&udio nov i
bolji nacin za prodaju knjiga. Tehnologija mu je omdéda da u ponudi ima viSe
proizvoda u odnosu na druge prodavce knjiga i myz#édi i da onlajn kupovinu
ucini efikasnijom od klasinih naina kupovine.

Proces donoSenja odluke

Na koji n&in ljudi donose odluke? Najbolji 8en da se odgovori na ovo pitanje jeste
uz pome dijagrama:
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Slika br. 1
(Steven L. McShane, Mary Von Glino®rganisational BehaviouThe McGraw-Hill Companies,
Inc. 2000; str. 336)

Identifikacija problema ili Sanse

Kad su pitali Alberta AjnStajna na koji &ia bi spasio svet u roku od sat vremena,
odgovorio je da bi prvih 55 minuta iskoristio zafidisanje problema i svega 5

minuta za njegovo reSavanje. ldentifikovanje protdejeste prva faza u procesu
donoSenja odluke. Ovo je ujedno i najvaznija fazalom procesu, jer od nje zavisi

kvalitet ostalih faza. Ako smo dobro definisali plem, na pola puta smo do

njegovog resenja.

Kroz Skolovanje se od nas trazi da reSipmecizno definisaneadatke kako bismo
savladali metodologiju iziavane oblasti. | u praksi s&sto mozemo sresti sa
situacijom gde se od nas zahteva da reSimo predefinisan problem. Dakle, u
takvim situacijama ne moramo ulagati dodatni napar bismo definisali sam
problem, vé je naS prvi korak ka reSavanju problema primena wtrdene
metodologije.

Slika br. 2
(Sidney Harris“We have lots of information technology. We
just don't have any information.; ID: 51483, The New
“We have lots of information technology. We Yorker,May 27, 2002)

Just don’t bave any information.”
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Ali, ono Sto je mnogo realnije jeste susretanjeredlemima koji imaju barem jednu
neodrédenu komponentu. Isto takégest je sldaj da znamo unapred i §&tno i
Zeljeno stanje, ali i viSe tima za prelazak iz jednog u drugo stanje. Nas aadat
toj situaciji jeste da odredimo koji je to da za reSavanje problema najbolii.
Sled&a cesta situacija jeste ona u kojoj nam je poznat@epm stanje, ali nam nije
precizno objasnjeno krajnje, Zeljeno stanje. Prizeemovu situaciju jesu pregovori
koje vaSa kompanija vodi sa npr. bankom oko dofgjarpovoljnog kreditnog
aranzmana. Ono $to je poznato jeste situacija @j kej kompanija sada nalazi. Njoj
je neophodan taj kredit za otvaranje nove proizeodinije. Cilj pregovora za
kompaniju jeste kako samo dobijanje kredita, takidobijanje tog kredita po Sto
povoljnijim uslovima. Dakle, znamo neke okosnicdjereg stanja, ali ono nije
kristalno jasno. Odnosno, oie to biti tek po oko#anju pregovora.

Ipak, verovatno je najteza situacija u kajak ni p@&etno stanje problema nije jasno
definisano, niti lako udjivo. Slabo &enje moze da bude problem, ali isto tako
moze da bude posledica mnogo ozbiljnijeg problem&y je porem&j u wenju
usled nepostojanja jasnog cilja obrazovanja iliedslnesposobnosti da se
ucenik/student poveze sa ostalim ljudima u obrazowmsipnovi, bilo da su to
profesori ili kolege. Daklecinjenica je da pomenuti student nema najbolju
prolaznost na ispitima, ali téinjenica je samo posledica, a na$ zadatak je da
odredimo uzrok problema.

Mnogo sece&e deSava da donosioci odluka ne uspevaju da poavi problem,
nego Sto ne uspevaju da reSe problem koji stiliu®akle, ostale faze procesa
zavise od péetne dijagnoze stanja i ako se definisani problesmpoklopi sa
stvarnim problemom, ni reSenje probleméendati rezultate.

Za ucavanje problema moZzemo se posluziti kaizin tehnikama, u zavisnosti od
toga da li se nalazimo u situaciji koja nam je danili se radi o novoj, nama do
sada nepoznatoj situaciji. Prema tomeiavanje problema moZze da bude rutinsko,
ali se isto tako mozemo posluziti nekim metodamévé&a su statistko-
matematike, anketiranje itd. Dakle, sve ove metode daju mdormacionu bazu na
oshovu koje mozemo da dijagnoziram@@mo stanje problema.

Kvalitetno definisanje problema ne znala taj problem treba sagledati sa svih
aspekata, jer bi to dovelo do nesporazuma i otekameinikacije unutar grupe koja
reSava problem. Cilj definisanja problema jestagahje problema u vidu kratkog
pitanja kojece nedvosmisleno ukazivati na uzrok problema i uaner ostale faze
procesa oditivanja na njegovo reSavanje.

Za objaSnjenje oddivanja najbolje forme za definisanje problema maiEn
posluziti primer fotografisanja. Pri fotografisarjiramo mesto, objekat i okruzenje
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koje zelimo da zabelezimo. Odnosno, Zelimo da sdiciavide bitni detalji, dok oni
nebitni ostaju van slike. Kvalitet slike u nageg meri zavisi od vestine rukovanja
foto-aparatom, kao i od njegovog kvaliteta.

Na sléan n&in pristupamo definisanju problema. Neki elementi Isitni pri
njegovoj formulaciji, dok druge zanemarujemo. Uigawsti od toga koliko smo bili
uspesni u izboru vaznih elemenata za definisanpdlema, Gi ¢emo u njegovu
sustinu. U sltaju da smo loSe odabrali vazne elemente ili ihrgvige, definisanje
problema ¢e biti otezano, odnosno sustiri® biti zamagljena manje bitnim
komponentama problema.

Mentalni modeli kreiraju mapu po kojoj idemo krowat. Nazalost, ova mapa
donosioce odluka lisava é@vanja problema ili Sanse iz drugog ugla. Rezskaga
toga jesu skupe greSke zbog pogresne odluke kajanesena. Navodim nekoliko
poznatih primera propustenih Sansi:

=  Kompanija IBM 1958. godine angazovala je Arturald.i(Arthur Little) da
oceni trziSne potencijale za dve fotokopir maSim®del 813 i model 914)
koje je u to vreme proizvodila kompanija Haloid rfkge poznata kao Xerox
korporacija). U zakljoku opSirnog izvesStaja Litl je sugerisao odeljenp z
proizvodnju elektdnih pis&ih masSina da ne razmatra maéguost proizvodnje
ovih modela. Kao osnovni razlog naveo je da bi pj@ad odrzavanje novog
proizvoda zn&jno opteretila postoje prodajne kapacitete firme i uslovila
porast troskova. Ubrzo se pokazalo da je formwatiproblema napravljen
previd i da se cela analiza zasnivala na pretpostia je ré o proizvodu iz
postojéeg asortimana, a ne o potpuno novom proizvodu. Mad#&vesne
greSke napravljene i u predenjima budde traznje za fotokopir masinama,
ipak je nedovoljna paznja possma formulisanju problema jedan od razloga
zasto danas nema fotokopir masina sa logom IBM-a.

=  Ken Olson je osnovao kompaniju Digital Equipmentfo razvio je u jednu
od vodeih kompanija za proizvodnju velikih kompjutera. kaga 1970.
godine Olson je izjavio “Ne postoji razlog, a nitymba da ljudi imaju
kompjutere u svojim ktama!” Opisao je prototip Apple Computers-a kao
igracku. Nije bio vizionar, pa je cenu platila njegovankpanija. Nije
predvideo budénost razvoja réunara, tako da je Digital Equipment Corp.
gotovo izgubila mesto na trziStu personalnih kortesjL Olson je izkgen iz
kompanije koju je osnovao. Da ironija budeageDigital je kupila kompanija
Compag, vodé proizvada¢ personalnih kompjutera.

= 1972. godine nekoliko Holivudskih filmskih studijadbilo je novi film
rezisera Dzordza Lukasa (George Lucas). Smatralvapniskobudzetni film,
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koji govori o zivotu u ranim Sezdesetim godinama komercijalno
neprihvatljiv. Universal studio kasnije menja na$lje i film, American

Graffiti, ostvaruje najw@ zaradu ikada zapa&enu u filmskoj industriji. |
pored velikog uspeha prvog filma, Universal i ostélmske ke odbile su
slede€e filmsko ostvarenje ovog reditelja. U pitanju je Wilm iz oblasti

nawne-fantastike koji je finansiran od strane studiyeentieth Century-Fox,
ali ve¢i deo finansira sam reditelj. Ovaj projekat doveodo bankrotsva
reditelja, ali je on zadrzao sva prava na ovo gstyja. Na sréu! Njegov film,

Star Wars postigao je neverovatan uspeh.

Sve navedene greSke i propusti kéjeimo pri definisanju problema odrazavaju
nasu nespremnost ili nesposobnost da ispoljimatikrezst. Cesto se deSava da nam
iskustvo sugeriSe najbolju definiciju i reSenjelgeona, ali nas navike sputavaju da
u nekim situacijama problemima @¢eimo na nov nan i ponudimo "sveze"
definicije koje vode kreativnim reSenjima.

Albert AjnStajn je rekao da je formulacija problerd@sto mnogo zri@ajnija od
njegovog reSenja, koje moze uglavnom biti stvarematike ili eksperimentalne
vestine. Postaviti nova pitanja, nove mégosti, posmatrati stara pitanja iz novog
ugla, zahteva kreativnu imaginaciju.

Izbor najboljeg nadina za donoSenje odluke

Pre samog izbora tima na kojicemo doneti odluku, vazno je da znamo da i se radi
o0 programiranoj ili neprogramiranoj odlucRrogramirane odlukesu rutinske
odluke, dakle one odluke koje se donose na bazi w&aljenih kriterijuma
odlwivanja. Kod ovih odluka nije potrebno dodatno igivati mogiute opcije, jer je
najbolje reSenje \e identifikovano. Pentagon donosi na hiljade programh
odluka, od izbora artiljerije do tma pravljenja vonog kol&a. Sa druge strane novi
I slozeni problemi zahtevaju neprogramirane odluked neprogramiranih odluka
potrebno je obaviti istrazivanje svih solucija. Rajzsajta kompanije Amazon.com
pracen je donoSenjem nekoliko neprogramiranih odlukar pu zaposleni
eksperimentisali sa novom tehnologijom i web dizajaksom. U ovim skajevima
donosioci odluka pored pronalazenja md@gusolucija, dolaze i do jedinstvenog
reSenja. Ako se problem, koji je do tada zahtevaaragramiranu odluku, ponovi,
ve¢ postoji formirana programirana odluka za njegoveSavanje. Dakle,
programirane odluke zamenjuju neprogramirane odizikeg nastojanja ljudi da
odlucuju u predvidivim, poznatim situacijama.

Mogué¢a reSenja problema
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Moguéa reSenja predstavljaju sredstvo kojim, potape paietnog stanja, nastojimo
da realizujemo Zzeljeno stanje. Bududa se Zeljeno stanje moze realizovati
primenom razliitin akcija, nas zadatak je da ih identifikujemadiredimo najbolju.

Po kriterijumu dostupnosti, ili raspoloZzivosti, lixmjemo ¢etiri grupe opcija:

a) Unapred date,gde vé pre pd@etka procesa odéivanja raspolazemo sa
jasno definisanim skupom alternativa iz kojeg vigiizbor. Primer za to su
ucesnici na svim vrstama konkursa.

b) Ponufene ili otkrivenegde su alternative precizno formulisane i postoje
okruzenju, ali mi treba da ih otkrijemo. Primerteanoze da bude kupovina
stana, konkursa za posao itd.

c) Modifikovane, postoje kada potpuno formirane opcije korigujemakdk
bismo ih prilagodili potrebama posmatrane odlukemBr za to su ankete
koje su ranije rdene, ali za potrebe novog istrazivanja prildeyamo njihov
sadrzaj, modifikujemo ga.

d) Narucene, postoje u sléajevima kada namenski formuliSemo alternativu
kojom ¢emo da reSimo problem. Primer za to je lansiranjog proizvoda
praéeno marketinSkom kampanjom za koju se specijaleodfu televizijski
spotovi, novinske reklame itd.

Izbor najboljeg resenja

Ako se odluka donosi racionalno, postupak izborgalgeg reSenja ukljéuje
identifikovanje kriterijuma na bazi kojih se vregasvako od reSenja. Zatim se vrSi
rangiranje ovih faktora i pravljenje liste ocenjenéSenja po ovim faktorima.

Nezaobilaznu komponentu predstavlja i intuicija.s@@ana na akumuliranom
iskustvu ona predstavlja "@netno znanje", predosanje ili razumevanje situacije
bez svesnog analitog misljenja. Njen dominantan uticaj na kvaliteliuke je u
fazi formulisanja problema, otkrivanja alternativieboru relevantnih informacija.

Znxajne poslovne odluke moraju se zasnivati i na pmimenodela. Model
predstavlja pojednostavljenu sliku problema, aéggva analiza omogava lakSe
razumevanje kritinih komponenti i préenje njihovih mdusobnih veza. Model je
posebno vazan u situacijama kada verno odslikastnsuproblema i istovremeno je
jednostavan za upotrebu. Ipak, reSenje koje dobijprimenom modela moramo da
prihvatimo sa odi@enom rezervom, ptiemu vodimo r&una o rigoroznosti polaznih
pretpostavki, kao i 0 pouzdanosti raspolozivih pakia.
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Mada rezultati ukazuju na z¥gnu superiornost odluka zasnovanih na primeni
modela, u odnosu na odluke bazirane na globalnimitivnim sudovima, ovaj
metod odldivanja je u praksi joS uvek u maloj meri prisutan.

Ekonomisti su istrazivali na koji ten ljudi donose odluke. Bili su uvereni da
donosioci odluka biraju ono reSenje, opciju koja ye skladu sa ciljevima
organizacije, odnosno preddzeu kojem rade. Takie, smatrali su da su donosioci
odluka racionalne masine koje efikasno i u istomgeobrduju podatke o svim
alternativama, kao i posledice primene svake od. rfiona&no, ekonomisti su
smatrali da donosioci odluka uvek biraju onu akitru koja donosi naj\e prihod.
Ova percepcija o donosiocima odluke bila je saspmogreSna. Danas stak i
ekonomisti napustili ove nerealne pretpostavkeoklgunjin 40 godina istraziveiz
oblasti organizacionog ponaSanja odbacili su nkkopretpostavki ekonomista o
donoSenju odluka u organizacijama. Na slici su gméne suprotstavijene
pretpostavke ekonomista i istraziea organizacionog ponasSanja oko izbora
alternative u procesu donosSenja odluke.

Donasioci odhde hira) Donosiori edbule hiraju
alernairu za najredim aliermadteu lnja je
Istovrenens evahirajusve Istovremenn evahriraju
allernaitie abernative
Korine t:i_beve' ]q]lsu]am Kozirte cieve ko reg ami
i saglasmi ilonflioni
Mozuda ol e paodadlce H a
imalicmadvanai Tmaju ogranit ene
Pposledicana ihovog sposohnosii ob
sprovodena. . podatalm
Mﬁl;:hhﬁe Ohradujuneleral i
L retaine podathe
Ocenfuju aherna thre za Crenyuabemative
slanoviFta standardnih nasprot abernatiama
— Trje su Bavoriti
Slika br. 3

(Steven L. McShane, Mary Von GlinoWyrganisational BehaviourThe McGraw-Hill Companies,
Inc. 2000; str. 341)
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Implementacija izabrane opcije

| najbolja odluka je loSa ukoliko se ne sprovedeo Qe faza u kojoj donosioci
odluka mobiliSu zaposlene i sva raspoloziva srej¥tako bi odluku koju su doneli
sproveli u akciju. Méutim, treba voditi ré&una o motivaciji, sposobnostima i
percepciji zaposlenih o implementaciji odluke.

Evaluacija rezultata sprovedene odluke

Na kraju samog procesa donoSenja odluke vaznopjatisda li je data odluka
smanijila jaz izméu stanja pre samog procesa donosenja odluke nbgljstanja.

lako sam proces donoSenja odluka deluje krajnjagsthvno i logino, veoma se

retko primenjuje u formi koja je prethodno bila gseavljena. Donosioci odluka
svakodnevno se stavaju sa brojnim ografenjima tako da imaju problema sa
identifikovanjem problema i Sansi (Sto je prethodolgjaSnjeno u okviru faze

identifikovanja problema), izborom opcije i evaljam rezultata nakon

sprovaienja odluke.

Isto tako, donosioci odluka nisu potpuno iskrend&aevaluiraju svoje odluke.
Nakon donoSenja odluke, donosioci teze da preaerjuplitet odluke koju su
doneli, a da podcenjuju kvalitet ostalih opcija.n@gno, oni ignoriSu sve negativne
strane donesene odluke, ali dstione pozitivne. Ovakvo ponaSanje donosilaca
odluke poznato je kampravdanje nakon donoSenja odluk®pravdanje nakon
donoSenja odluke daje samopouzdanje donosiocu edlig vidi samo njene
pozitivne strane. Optimisti pogled na odluku se nastavlja sve dok ne pnistig
jasne i neoborive informacije o odluci koje su sipog karaktera. Povratne
informacije su pravi Sok za donosioca odluke nadqeisanog stanja.

Ovde bi bilo dobro navesti primer "potonulih invega". Ovaj fenomen pokazuje
da su nasi izbori, kako u privatnom tako i u poslmw Zivotu, ponekad odieni
ranijim pogreSnim odlukama. U Zelji da opravdametipodne propuste ili poslovne
promasaje mi preduzimamo nove &z korake, odnosno, za loSe ulozenim novcem
bacamo i onaj koji se mogao dobro investirati.

Pretpostavimo da je kompanija X zaposlila inZinjdji, pored zadovoljenih
formalnih uslova i dobrog utiska na intervjuu, @ksi ipak nije ispunio @kivanja.
Kompanija ga Salje na neke dodatne kurseve, timeake véim troSkovima, ali je
pravi efekat ponovo izostao. Ako ste vi menadzdojukompaniji, vasSa sleda
odluka jeste da li da ga poSaljete na novi kurslaliga otpustite sa posla. Logika
ve¢ine menadzera jeste da ga treba poslati i na Sldédes jer je ipak previSe
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sredstava ulozeno u njega da bi se sada odustal® pe pruziti joS jedna Sansa
nesposobnom inzinjeru. Dakle, vaSa stedeodluka determinisana je vasSim
prethodnim pogresSnim odlukama.

Efekat "potonulih investicija" u poslovhom odivanju je veoma jak i javlja se zbog
¢injenice da je nepopularno priznati gresSku i naiuspaieti projekat.

Intuitivho donoSenje odluka

Uzmimo za primer studenta koji se dvoumi idimestudiranja (1) umetnosti,daije
filozofije ili istorije umetnosti, jer ga umetnoshteresuje i (2) ekonomije ili
informatike, zbog mogtnosti stvaranja blistave karijere. Ako donosi odiuia bazi
intuicije, on¢e pai od emotivhog stava prema ovim opcijama. Tocziia e ovaj
student radije izabrati profesiju u kojoj uziva @most), nego onu koja mu nudi
uspeSnu karijeru. Miitim, nije redak sléaj da postoji pozitivan stav prema obe
opcije, ali i negativan za obe opcije, jer studaje u moguénosti da odredi Sta viSe
zeli. Vazno je napomenuti da donosioci odluke lsairukovode intuicijom biraju
odluku na bazi svog o&aja koji im govori koja je opcija za njih bolja.

Intuitivno donoSenje odluka ima mnogo prednostiigiedna prednost jeste ta da je
ovaj n&in donosSenja odluke izuzetno brz — emocionalna digakmoze da bude
trenutna i da direktno dovede do odluke. Ako trelbadonesete odluku da |i da
kupite sladoled od@okolade ili vanile, beskorisno je utitvanje prednosti i mana
ove dve vrste sladoleda. Emocionalna reakdijakblada-njam!” dée brzu i pravu
odluku. Sledéa prednost donoSenja odluke na bazi intuicije j&ttanam ovako
donesena odluka omogava da znamo Sta zaista Zelimo. Realizacija ovako
donesene odluke omogyue nam da ostvarimo cilj koji nam je jako vazan. |
konano, odluke donesene na bazi intuicije se odmahvspe Pozitivan stav
prema ovim odlukama motiviSe donosioce da ih Stosprovedu u delo.

Ipak, vazno je ista i nedostatke donoSenja odluka na bazi intuidjekada jak
pozitivan stav prema nekoj od opcija onem@yma dobru procenu ostalih
alternativa. Kupovina sladoleda dgkolade samo zbog toga Sto smo ljubitelji
cokolade ne daje nam prostora da se @dio za kupovinu manje kal@mnog i,
samim tim, zdravijeg sladoleda npr. od vanile. Akoo zavisnici brze hrane (pica)

ili odredene marke ode (MaxMara), stanje naSe svesti i naSe emocije ne
dozvoljavaju nam da procenimo druge modne markehibr zdravije hrane.

Sa druge strane, odluke donesene na bazi intuieiggo su donete na osnovu
pogresnih ili nevaznih informacija. Ako ste zaduzam kadrovsku politiku u vasem
preduzeéu, jedna od odluka jeste i koga zaposliti na deén® radno mesto. Ako
imate odrdene predrasude prema ljudima abineog pola, rase ili ettke
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pripadnosti, tadae vas vaSa intuicija naterati da ne uzimate u olpmle prema
kojima gajite predrasude, iako imaju bolje kvalidije za obavljanje tog posla od
drugih. Tesko je odrediti kada intuicija koristiv@ne i net&ne informacije.

Konano, jako je teSko donositi odluku i rukovoditi san® intuicijom kada
donosimo odluku u grupi. Ako se ostatak grupe @€eslsa vasom odlukom, tada
teSko da mozete da dokazete da je njihova intuslgdija od vaSe. U grupi se
odluke ¢esto donose konsenzusom, a za to je potreban wmedéicki pristup od
jednostavnih izrazavanja dsaja.

Formalan pristup u donoSenju odluka

Eksperti iz oblasti donoSenja odluka predlazu mnsigtematiniji pristup, baziran
na modelima i obrainima. Pre svega, ovde jecre Sest faza procesa donoSenja
odluka koje su pomenute nagatku ovog rada.

Nakon sprovdenja svih Sest faza, moZzemo da budemo sigurni dademeli odluku
koja ima najvéu vrednost u odnosu na postavljene kriterijumeja ke bazirana na
obratunima, a ne na oéanjima.

Mnogi ljudi se suprotstavljaju ovom &au
donosSenja odluka smatrgjuda ljudi nisu roboti i da
mnoge odluke u Zivotu ne mogu da budu rezultat
matematikin obra&una. Ipak, joS uvek nije
dokazano da primena Sest faza u procesu
odlwivanja daje rezultate koji potpuno iskijyu
emocije.

| ovde ¢emo istai prednosti i mane primene
formalnih  modela odkivanja. Kao prvo,
obezbédeno je isklj¢ivanje nevaznih opcija. Kao
drugo, u mogénosti smo da odredimo kako svaka
(William Hamilton, “Pve done opgija doprinosi osEva(enju odierjih cilleva. Kao )
the numbers, and | will marry ~ tré¢e, proces donosenja odluke je otvoren proces koji
you” ID: 43097, The New Yorker daje donosiocima odluka, ali i sviméesnicima u
January 10, 2000) donoSenju odluka u grupi, da izvrSe reviziju celog
procesa, pa i same odluke.

“Tve dome the mumbers, and I wilf marry you "

Slika br. 4

Medutim, donoSenje odluka na ovajdma moze da bude mnogo teze i manje
efikasno nego 5to to n&uici navode. Pretpostavimo da opet imamo studeojiss&
dvoumi izmelu studiranja filozofije i informatike. Student jellacio da na klasian
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nain dade do odluke. Odredio je sve relevantne kriterijuraeocenu ovih opcije —
koliko ga interesuje filozofija, a koliko inform&a sa jedne strane, a sa druge strane
koji mu od ova dva predmeta pruza blistaviju kadjeZatim pristupi rangiranju
kriterijuma i kvantifikovanju opcija na bazi njilNako toga dosao je do rezultata da
je studiranje filozofije npr. bolje od studiranpformatike. Ali, Stace se desiti ako
se nakon izbora odluke javi reakcja kod studenta t&J ne Zelim da uradim!”
Ovakva reakcija studenta ne znhada je on iracionalan, ¥eda numexiko
vrednovanje alternativa ne odraZzava onoc¢dga je njemu zaista stalGovek je
bacao nowi¢ da bi se odléio izmedu dve opcije. Glava je bila jedna opcija, a pismo
druga. Kada je na¥¢ baen i kada je pokazao pismégvekova reakcija je bila
takva da je znao da treba da izabere opciju kojagéstavljena pismon€ovek je
iskoristio informaciju na bazi svojih o&nja i doneo odluku.

Istrazivanja isto tako pokazuju da ofwai mogu da budu inferiorni u odnosu na
intuiciju prilikom prosuivanja. Nagnici Vilson i Skuler (Wilson and Schooler,
1991.) sproveli su istrazivanje koje je dokazalo pisstoje oblasti u kojima je
efikasnije koristiti intuitivno donoSenje odluka axhalitickog. Ispitanici su bili
studenti, a predmet istrazivanja bio j&inana koji su se oni odéivali za odreienog
proizvaiaca dzema od jagode i za predmete na studijama. @dgsw ukazivali da
su oni ove odluke donosili uglavnom na bazi infeica manje na bazi analize. Sa
druge strane Liberman (Lieberman, 2000.) navodijeantuicija bazirana na
nesvesnom procesydenja i da moze da se pomesa sa jednostavéemjem.

Intuicija vs. model

Pre nego Sto donese odluku, Debora Rajman (DebB&iman) prvo saslusa
misljenja zaposlenih o datom problemu. Nakon tage;sSni direktor kompanije
Check Point Software TechnologiasRedvud Sitiju (Redwood City, California)
uzima u obzir svoju intuiciju.“”Ako moram da doneseaznu odluku, prvo sasluSam
Sta drugi misle o tome, a odmah nakon toga i skjuciju”, izjavila je Rajmanova.
“Odluku ne donosim sve dok se ne probudim i znafa k@to odluka!”(Steven L.
McShane, Mary Von Glinow, Organisational Behaviourhe McGraw-Hill
Companies, Inc. 2000; str. 344)

Maks Bazerman (Max Bazerman) profesor na Kelog lfektu za menadzment
(Kellogg Graduate School of Management, Northwesivérsity) se ne slaze sa
ovim stavom Debore Rajman. “Kada donosite odlukkako ne smete da slusate
svoju intuiciju!”, upozorio je. On smatra da intijgcnavodi na pogreSan put i da je
njen zn&aj u procesu donosenja odluka precenjen. “Zeljaedprati intuicija potie

od mitologije ljudi koji ne Zele da sistemato i racionalno razmisljaju. Oni @aju

price o tome kako ih je intuicija dovela do prave oe@lukli ni sami ne umeju da
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objasne kako niti zaSto! Kada sluSatec@ro intuiciji, znajte da sluSate pei koje
opravdavaju siai!” (Steven L. McShane, Mary Von Glinow, str. 344.)

Debora Rajman shvata da mnogi &@igi ne opravdavaju donosSenje odluka na bazi
intuicije, ali ona isto tako iste da intuicija pruza mnogo viSe od formalnog praces
donoSenja odluke. Ona smatra da, iako mnogémauupozoravaju ha opasnost
donoSenja odluke na bazi intuicije, postoji procksoko unutar nasSeg uma.
Intuicija omoguava integrisanje i sintezu, ocenjivanje i ugiivanje informacija.

Informisana intuicija

Za donoSenje vaznih odluka bilo bi dobro intuitivodluke zameniti sledem
procedurom:

1. PazZljivo definisanje problema. Ovde se pre svegslima identifikovanje
ciljeva koji se moraju ostvariti donesenom odlukom.

2. Iskazati zn&aj pojedinih ciljeva. Ovi stavovi su viSe izraz estumalnog i
intuitivnog stava donosioca odluke nego nuiierg vrednovanja i pomazu
u naglasSavanju onoga Sto je izuzetno vazno za dwwsedluke u trenutnoj
situaciji u kojoj donosi odluku.

3. ldentifikovati ciljeveciji znacaj moze da bude precenjen zbog zavisnosti ili
drugih emocionalnih poreniaja.

4. Istraziti stavove o tome koliko ragiiih ciljeva odreiene akcije mogu da
ostvare. Zatim preispitati da li su ovi stavovi ibaai nac¢vrstim dokazima.
Ako nisu treba ih revidirati.

5. Dati intuitivhu ocenu najbolje opcije i posmatrabpstvenu emocionalnu
reakciju na ostale opcije.

6. lzneti svoju odluku drugim ljudima i traziti mishge od njih kako bi videl
da li se ono poklapa sa vasim stavom.

Ova procedura kombinuje jake strane, a izbegavw@stadonoSenja odluke na bazi
intuicije i na bazi modela odiivanja. Koristi stav intuitivnog modela koji
pretpostavlja da je donoSenje odluke nesvestanepr&oji ukljuituje emocije. Od
standarnih modela odlivanja preuzima stav da treba izZbgreSke u donoSenju
odluka koje su rezultat nesistendat i nedovoljno istrazene intuicije.

Da li ste znali...

Osobe koje v@nu Zivota provedu obavljajii poslove koji im ne omodwiju
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donosSenje odluka o tome Ste i kako da rade, verovatnifee umreti ranije nego
osobe koje na poslu imaju vise prilika za donoSedjeka.

Osobe koje su na poslu mogle da donose vrlo mdidkadimirale su ranije od
osoba na vrlo zahtevnim radnim mestima, tvrde éndZamin Amik (Benjamin
Amick) i njegove kolege iz Centra za medicinskekealieksaskog univerziteta u
Hjustonu (Houston). Poslovi koji ne pruzaju velikilwguwnost kontrole osobama
koje ih obavljajutesto su vrlo monotoni, navodi Amik. Zato se ljudegtaju
angazovati na poslu. Besmislen posao Stetrte ni zdravlje, a osobe koje
obavljaju takav posao sklonije su izlaganyogs zdravlja véem riziku. Pasivni
poslovi koji uzrokuju dekoncentrisanost iizegu pospanost mogu, zapravo, biti
vrlo stresni.

Istrazivanja su pokazala da nezanimljivi poslovi gmouzrokovati otpuStanje
uslovaclanova 5000 doné&@nstava. Istrazivé su pratili wesnike u ispitivanju koje
je trajalo 24 godine, bele&ekoliko su vremena ispitanici proveli obavljgju
razlicite vrste posla. Poslovi su klasifikovani na temetjogienosti Lwestvovanja u
odluwéivanju, psiholoske zahtevnosti, sigurnosti, potgdra ¢cke zahtevnosti posla.

Rezultati istrazivanja objavljeni su &asopisuPsychosomatic MedicinePrerana
smrt najviSe je pretila osobama koje su mogle desge najmanje odluka, za razliku
od onih koje su donosile brojne odluke.

Isto tako, osobe koje su obavljale pasivhe, nexabtgoslove koji zaposlenima
omoguuju malo kontrole, bile su ugroZenije od osoba kajeobavljale aktivan
posao.

Zaklju ¢ak

Na kraju bi se mogao izvesti zakipk da bi najbolje bilo prora model koji
ukljucuje i intuiciju, ali i efikasnost modela za donogeodluka. Odluka o tome koji
je n&in donoSenja odluka bolji nije odluka kaja nam ukazati na prednosti samo
prvog ili samo drugog modela. Odnosno, zaldkiu ovom sltaju ne moze da bude
izveden na bazi cost-benefit analize. On zahtewanptranje pozitivnih i negativnih
medusobno povezanih ciljeva i akcija. Razum i emocig moraju da budu u
konfliktu u sliaju kada emocionalni stav donosioca odluke uzmazmatranje i
ostale mogeée akcije i cilieve, kao i veze izde njih. Najbolji postupak za
donoSenje odluka jeste tzv. informisana intuicijggakukazuje na to da odluke mogu
da budu intuitivno donesene, a u isto vreme da buazumne.
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