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ULOGA KRIZNOG MENADZMENTA U PROCESU PRIPREME
BH POSLOVNIH SUBJEKATA ZA PRISTUPANJE EU

ADIL TRGO"
IRMA DEDIC”

THE ROLE OF CRISIS MANAGEMENT IN THE PROCESS OF
THE PREPARATION BH BUSINESS ENTITIES TO THE EU
ACCESSION

Abstract: The expansion and opening the door to new member states (such
as BiH), the EU is approaching regions plaguing the political and economic
crisis, creating awareness of the great importance of the introduction and
implementation of the concept of crisis management in the business practices of
domestic companies. Contemporary fiction in management crisis management
issues raised in the peak interest of theoreticians and practitioners. Special
interest in the aforementioned discipline raises because of its applicability to
the field of preventive action in terms of preventing crisis situations, and in the
domain of reactive action to exit the crisis, for those companies whose business
is already showing severe symptoms of the crisis. Emerging trend in the number
of companies that could qualified as a crisis-affected company, implies the
application of new concepts for overcoming the crisis. The research objectives
are systematized through theoretical aspects of crisis management issues, and the
results of empirical studies measuring business crisis with a focus on companies
that operate in local conditions and simultaneously undergoing reform processes
of reconstruction, retructuration and transition.

Keywords: business crisis, the symptoms of the crisis, the causes of the
crisis, crisis management, crisis prevention, overcoming the crisis, EU

Sazetak: Sirenjem i otvaranjem vrata novim drzavama clanicama (kakva je
BiH), EU se priblizava regijama koje opterecuju politicke i privredne krize, cime
se stvara svijest o velikom znacaju uvodenja i implementiranja koncepta kriznog
menadzmenta u poslovnu praksu domacih preduzeéa. Savremena publicistika
iz oblasti menadzmenta je problematiku kriznog menadzmenta postavila u sami
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vrh interesovanja teoreticara i prakticara. Poseban interes pomenuta disciplina
pobuduje zbog svoje aplikativnosti, kako u domenu preventivnog djelovanja u
smislu sprjecavanja kriznih situacija u kojima se preduzeca mogu naci, tako
i u domenu reaktivnog djelovanja u cilju izlaska iz krize onih subjekata cije
poslovanje ve¢ pokazuje ozbiljne simptome krize. Sve izrazeniji trend rasta broja
preduzeca koja se nalaze u stanju krize, namece potrebu primjene novih koncepata
za prevazilazenje kriznih situacija. Ciljevi istrazivanja su sistematizirani kroz
teorijske aspekte problematike kriznog menadzmenta, te rezultate empirijskih
istrazivanja dimenzija poslovne krize s akcentom na preduzecima koja posluju
u domacim uslovima i simultano prolaze kroz reformske procese obnove,
retrukturiranja i tranzicije.

Kljuéne rijeci: kriza poslovanja, simptomi krize, uzorci krize, krizni
menadzment, sprjecavanje krize, savladavanje krize, EU

JEL: M11, H12

1. UvOD

U radu c¢e biti predstavljen teorijski koncept krize, koji podrazumijeva
detaljniju elaboraciju ovog znacajnog fenomena, pocev od definiranja samog
pojma krize poslovanja, navodenja njenih bitnih karakteristika, klasificiranja
poslovne krize prema razli¢itim kriterijima, pa sve do identifikacije simptoma,
uzroka 1 porijekla krize poslovanja, i kona¢no, utvrdivanja mogucih dejstava,
odnosno efekata koje kriza moze imati u podrucju poslovanja preduzeca.

Nadalje se teorijska elaboracija odnosi na krizni menadzment, disciplinu
kojoj u domaé¢im krugovima dosad nije posvecivana odgovarajuéa paznja, kako u
teorijskom tako i u prakti¢cnom smislu, uprkos ¢injenici da svako preduzece, ma
koliko veliko ili uspjesno bilo, moze do¢i u stanje poslovne krize, pogotovo uzmu
li se u obzir nepredvidivost i dinami¢nost danasnjeg poslovnog okruzenja. U
ovom dijelu je relativno detaljno teorijski obradena tema kriznog menadzmenta,
od definiranja pojma, prikazivanja grube podjele kriznog menadzmenta na
anticipativni (sra¢unat na preventivno uo¢avanje i djelovanje na krizu poslovanja)
i reaktivni (sracunat na savladavanje ve¢ nastale krize), te su u konacnici
prezentirane i metode reaktivnog kriznog menadzmenta sracunate na sprovodenje
organizacionih promjena u svrhu savladavanja poslovne krize.

Posljednji dio rada posvecen je analizi poslovanja preduzeca u FBiH,
koja se prema relevantnim pokazateljima nalaze u stanju krize. Takoder, ¢e se
ustanoviti i koji su simptomi krize kod pomenutih preduzeéa najzastupljeniji,
a potom, na temelju prikupljenih, analiziranih i sintetiziranih sekundarnih
i primarnih podataka, prikazati odgovaraju¢e smjernice i rjeSenja, kako u
domenu preventivnog djelovanja (sprjecavanje kriznih situacija u kojima se
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preduzeca potencijalno mogu naci), tako i u domenu reaktivnog djelovanja (u
smislu izlaska iz krize onih subjekata Cije poslovanje ve¢ pokazuje ozbiljne
simptome krize).

2. TEORIJSKI KONCEPT KRIZE I KRIZNOG MENADZMENTA

Rije¢ kriza je danas vjerovatno jedna od najceS¢e koristenih rijeci u
svakodnevnom govoru. Koristi se u opisivanju licne, odnosno privatne situacije,
ali mnogo Cesce da se opise stanje sa potencijalnim negativnim konsekvencama u
kojem se nalazi drustvo kao cjelina ili pojedine organizacije i sistemi unutar njega.
Uprkos ¢injenici da je rije¢ ,,kriza“ postala jedan od najc¢esce koriStenih termina,
ipak takva ucestalost primjene jo$ uvijek nije dovela do jasnog razumijevanja
njenog pojmovnog sadrzaja, impliciraju¢i razliCite interpretacije ovog termina.
Kriza oznacCava svaki iznenadan prekid do tog momenta neprekinutog,
kontinualnog razvoja. U uzem smislu rijeci, kriza predstavlja “posebno stanje u
razvoju jedne pojave; obrt stvari u odnosu ,,na dotadasnji tok”.!

Etimoloski posmatrano, rije¢ kriza potjece iz grckog jezika. U staroj
Grckoj rije¢ kriza znacila je “presudu” ili “odluku”, odnosno presudni trenutak
odluke o daljnjem pozitivnom ili negativnom razvoju neke situacije. U sustini,
kriza predstavlja situaciju u kojoj treba donijeti odluku.

Moderni koncept krize potjece iz medicinske literature u kojoj oznacava
opasno stanje zdravlja organizma iz kojeg se on ne moze oporaviti bez
permanentnog ostec¢enjaivanjske intervencije s obziromnato dasamoodbrambeni,
imunoloski mehanizmi organizma nisu dovoljni da ga izvuku iz krize. Fenomen
krize pobudio je paznju naucnika iz razli¢itih oblasti, pa otuda i nije cudo Sto
je pojam kriza prisutan u literaturi i iz oblasti drustvenih nauka. Teoreticari u
oblasti drustvenih nauka posudili su navedenu osnovnu medicinsku metaforu
da opisu krize u ekonomskim, politickim, socijalnim i kulturnim sistemima.

U poslovnoj ekonomiji kriza oznaava stanje koje dovodi u pitanje
opstanak preduzeca, stanje ugrozenosti njegove egzistencije. Prema Osmanagié¢
— Bedenik N. poslovna kriza definira se naj¢esS¢e kao ... neplaniran i nezeljen
proces ograni¢enog trajanja i mogucnosti uticanja, koji Steti primarnim ciljevima,
s ambivalentnim ishodom”.?

Veliki je broj situacija koje se mogu okarakterizirati kao krizne situacija,
odnosno krize, zbog Cega je svrsishodno tretiranje i opis generickih dimenzija
krize od strane Wienera i Kahna:?

1 Mala enciklopedija Prosveta, Cetvrto izdanje, 2. tom, Prosveta, Beograd, 1986. str. 398.

2 Osmanagi¢-Bedenik N. Vrlo Siroka lista precizira primarne ciljeve preduzeca, kao §to su:
pozitivno poslovanje, Sto podrazumijeva postizanje minimalne dobiti, odnosno pokrica troSkova;
ocuvanje neprestane likvidnosti i zadovoljavajuée periodi¢ne uspjeSnosti (operativni ciljevi);
odrZavanje nivoa kapaciteta proizvodnje i/ili usluga iznad zone gubitka, zadovoljavajuci nivo
zaposlenosti kadrova; odrZavanje kvaliteta proizvoda i usluga i trziSnog ucesca.

3 Krummenacher, A., Krisenmanagement, Industrielle Organisation, Ziirich, 1981., str. 5. prema
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tacka preokreta u razvojnom slijedu dogadaja i aktivnosti,
stvarna situacija u kojoj je visoka hitnost djelovanja,
opasnost za ciljeve i vrijednost,

iz nje (krize) proizilaze vazne konsekvence za buduénost,
proizilazi iz slijeda dogadaja koji rezultira novim uvjetima,
stvara neizvjesnost u procjeni situacije i u ovladavanju potrebnim
razvojnim alternativama,

7. smanjuje kontrolu nad dogadajima i njihovim posljedicama,
8. povecava hitnost, stres i strah,

9. raspolozive informacije uobic¢ajeno su nedovoljne,
10.povecava vremenski pritisak,

11.mijenja odnose izmedu ¢lanova,

12.povecava napetost.

SNk L=

Najkompletniju definiciju krize preduze¢a dao je poznati njemacki
autor(itet) u ovoj oblasti Urlih Krystek. On smatra da se krize preduze¢a mogu
shvatiti kao procesi koji su neplanirani i nezeljeni, vremenski ogranic¢eni i na koje
se uslovno moze uticati, €iji je ishod ambivalentan i moze da znaci unistenje ili
restituciju (i metamorfozu). One ugrozavaju dalji opstanak pogodenog preduzeca
nanoSenjem znatne Stete ciljevima koji su relevantni za opstanak preduzeca.
Krize preduzeéa - svakako u njihovim akutnim fazama - dalje se karakterisu

iznenadenjem, pritiskom vremena i pritiskom na odlu¢ivanje.*

Naprijed prezentirani primjeri definicija krize preduze¢a mogu se smatrati
dovoljnim da bi se pojasnila teziSta pojmovnog shvatanja krize savremene
ekonomije preduzeca. Ukoliko se podsjetimo na porijeklo rijeci, onda se moze
napraviti skup mogucih karakteristika, koje su svojstvene fenomenu kriza i
istovremeno mogu biti od pomo¢i pri orijentaciji za sadrzajno tumacenje:®

1. Ugrozenost egzistencije. Usljed krize preduzece dolazi do trajne,

dakle ne samo predvidivo kratkoro¢ne (prolazne) ugrozenosti
egzistencije za cijelo preduzece. Rijec je o smislu uniStenja egzistencije
koje je neplanirano i nezeljeno; krize preduzeca su stoga kriticne za
prezivljavanje pogodenog sistema. Da li je kriza, o kojoj se govori
svuda, zaista ugrozavanje egzistencije, ili se radi o inflacioniranju
jednog termina? Inflaciono i nediferencirano koris¢enje nekog
pojma, po pravilu, jedva da unosi razjasnjenje u vezi sa predmetom
istrazivanja. Rije€ kriza je postala sveobuhvatni pojam, u okviru kojeg
svako interpretira ono Sto zeli. Ali time pojam postaje suvisan: kada je

Osmanagié-Bedenik N. (2003), , Kriza kao $ansa“, Skolska knjiga, Zagreb, str. 65.

4 Prilagodeno prema op.cit.Seni¢ R., M. Luki¢ S. Krizni menadZment, str.49.

5 Krystek U., 1987.: Unternehmenskrisen: Beschreibung, Vermeidung und Bewiltigung
iberlebenskritischer Prozesse in Unternehmungen, Gabler, Wiesbaden, op.cit Seni¢ R. Luki¢
S., Krizni menadzment, str. 66.
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sve kriza, onda se fenomen kriza vise ne razlikuje ni od ¢ega. To doduse
¢ini pojam univerzalnim, ali beskorisnim. Drugim rijecima, kada zaista
jednom nastupi prava kriza, za to viSe nece postojati nikakva rijec.

2. Ambivalentnost ishoda. Ishod krize preduze¢a moze znaciti kako
unistenje pogodenog preduzeca (propast) tako i njeno uspjesno
savladavanje (rekonstrukciju), pri ¢emu taj ishod na pocetku krize nije
moguce predvidjeti. ,,Opasnost za opstanak, i u ekstremnom slucaju
gasenja preduzeca, suprotstavlja se uspjesno ovladavanje krizom i
uspjesna sanacija preduzeca. Uspije li preduzece izgraditi bolji sistem
sprjeCavanja krize i ovladavanja njome nego konkurencija, krizni
menadzment moze postati konkurentska prednost preduzecéa.”

3. Ugrozenost primarnih ciljeva. Kao §to je navedeno, primarnim ciljevima
se smatraju pozitivno poslovanje, S$to podrazumijeva postizanje
minimalne dobiti, odnosno pokri¢a troskova; ocuvanje neprestane
likvidnosti 1 zadovoljavaju¢e periodicne uspjesnosti (operativni
ciljevi); odrzavanje nivoa kapaciteta proizvodnje i/ili usluga iznad
zone gubitka, zadovoljavajuéi nivo zaposlenosti kadrova; odrzavanje
kvaliteta proizvoda i usluga i trziSnog uceséa.

4. Karakter procesa. Krize preduzeca su vremenski ograni¢eni procesi
razli¢itog trajanja, pri ¢emu pocetak i kraj tog procesa, zavisno od
spoznajne sposobnosti, odnosno volje pogodenog preduzeca, mogu
odstupati od objektiviziranih situacija.

5. Problematika upravljanja. Kriznim procesom se u granicama moze
upravljati putem (kriznog) menadzmenta, pri ¢emu takav uticaj na
inac¢e autonomno tekuci krizni proces ne mora nuzno biti uspjesan.

6. Iznenadenje. Cesto se moment iznenadenja isti¢e kao karakteristi¢an
za krize preduzeéa. Ovo, medutim vazi vrlo ograni¢eno, posto je
vec¢ina kriza preduzecéa dostupna ranom prepoznavanju i time moment
iznenadenja objektivno otpada.

7. Vremenski pritisak. Sa sve ve¢im stepenom sazrijevanja i usljed toga
povecanim pritiskom problema, smanjuje se vrijeme za reakciju koje
preostaje za savladavanje krize, Sto proizvodi vremenski pritisak i iz
njega rezultirajui stres, kako na menadzment tako i na zaposlenike,
kao i1 na odredene stakehodlere.

8. Nejasnoc¢a-neodredenost. Krize preduzeca su u svom kauzalitetu ¢esto
neodredene, sudionici ih razumiju samo ograniceno, i ¢esto se najprije
moraju konceptualno shvatiti.

9. Gubitak moguénosti djelovanja. Sve je prisutnije ogranicenje po
mogucnost adekvatnog djelovanja (naroc€ito vidljiv u odmaklim fazama
kriza) uz istovremeno rastu¢u nuznost djelovanja. Takva asinhrona
dinamika krize istovremeno pojacava destruktivna dejstva kriznih
procesa.
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10.Snaga za metamorfozu. Krize preduzeca u sebi krijuisnagu obnavljanja;
preduzeca pogodena krizom mogu izaci iz kriznih procesa ojacana i
promijenjena. U skladu s ambivalentnim karakterom takvih procesa,
krizne faze mogu i predstavljati, tek stanke na putu razvoja preduzeca.

Ovdje treba naglasiti da su karakteristike od 1 do 5, te karakteristika pod
rednim brojem 10 obiljezja svih poslovnih kriza preduzec¢a, dok su obiljezja od
6 do 9 specifi¢na samo za odredene faze kriza, te iz tog razloga nisu pogodne za
generalno karakteriziranje kriza preduzeca.

Fenomen krize koju karakteriziraju mnostvo simptoma i uzro¢nika sasvim
sigurno uslovljava i samu tipologiju, odnosno mnostvo kriterija podjele krize
poslovanja preduzeca. Prema stepenu predvidivosti mogu biti predvidive i
nepredvidive; prema stepenu uocavanja Potencijalna kriza (ustvari predstavlja
moguce, ali ne i realne krize poslovanja); Latentna kriza (izrazava se stanjem
u kojem su simptomi krize vrlo prikriveni, postoje ali su tesko vidljivi ili stanje
krize koje ¢e uskoro nastupiti sa visokim stepenom izvjesnosti); Akutna kriza
(karakteristicna za stanje kada je doslo do kulminacije problema i destruktivnog
djelovanja, uzrokovanih unutar ili izvan preduzec¢a); prema ciljevima preduzeéa:
StrateSka kriza (uobi¢ajeni naziv za neostvarivanje potencijala uspjeha, izostanak
odgovaraju¢ih znanja, proizvoda, usluga, trziSta, kupaca), Kriza uspjeha
(operativna kriza, odnosno stanje u preduzecu kojeg obiljezava smanjenje
prihoda i dobiti, te konacno negativan poslovni rezultat); Kriza likvidnosti
(stanje preduzeca koje obiljezava ekstremna oskudica finasijskih sredstava i
nesposobnost placanja); prema fazama razvoja preduzeca Krize u pocetnoj fazi;
Krize u fazi rasta; Krize u fazi zrelosti; Krize u fazi preokreta.

Moze se reci da je jedan od mozda najtezih zadataka rukovodstva da uoci
kada preduzeée moze da zapadne u nevolje. Ne samo §to je to teSko emotivno
prihvatiti, ve¢ je teSko i otkriti zbog mnoStva myjerila ostvarenih rezultata i
prisutne tendencije preduzeca da $to je moguée vise uljepSavaju Cinjenice
(odnosno da vjesto prikrivaju eventualne slabosti). Svako preduzece u trzisnoj
privredi podlijeze odredenim kratkoro¢nim i dugoro¢nim fluktuacijama. Ali
takve fluktuacije ne daju rukovodstvu za pravo da ignoriSe trendove rezultata
koji mogu imati kobne posljedice. Gotovo sva preduzeca koja su bankrotirala ili
dozivjela tesku finansijsku krizu dosla su u takvu situaciju zbog razloga koji su se
godinama gomilali. Od rukovodstva preduzeca se trazi da blagovremeno otkrije
signale opasnosti (simptome krize), odluci se za akciju i formulise i sprovede
mjere zaStite od takvih opasnosti prije nego Sto bude suvise kasno. Neki od
simptoma krize poslovanja su: Opadanje trzisSnog uces¢a 2) Opadanje prodaje
izrazeno u stalnim cijenama; 3) Opadanje rentabilnosti; 4) Pove¢ano oslanjanje na
zaduzivanje;5) Restriktivna dividendna politika; 6) Neadekvatno reinvestiranje u
posao; 7) Namnozavanje novih poslovnih poduhvata na ra¢un primarnog posla;
9) Nedostatak planiranja 10) Suprotstavljanja najviseg rukovodstva idejama koje
dolaze od drugih; 11) Pasivan odbor direktora; 12) Rukovode¢i tim koji smatra
da se niSta ne moze nauciti od konkurenata
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Za razliku od simptoma, uzroci poslovne krize predstavljaju one faktore
koji zaista dovode do nastanka krize. Postoje razli€iti uzroci zbog kojih preduzece
moze zapasti u krizu, pa ih prema tome mozemo klasificirati u dvije kategorije i
to kategoriju eksternih i internih uzroka krize poslovanja preduzeca.

Eksterni uzroci nastaju na osnovu promjena u okruzenju preduzeca.
Dogadanje iznenadnih i nepredvidivih dogadaja ili promjena u okruzenju
preduzeca (npr. prirodne katastrofe, krah na berzi, pojava znacajnog tehnoloskog
otkrica, smrt glavnog rukovodioca preduzeca i sli¢no) direktno izaziva krizu.
Interni uzroci krize poslovanja nastaju u okviru samog preduzeca a mogu biti:
neadekvatnost ciljeva i strategije; lo§ rad menadzmenta; losa finansijska politika;
neadekvatna finansijska i menadzerska kontrola; lose upravljanje tekué¢im
kapitalom; visoki troskovi poslovanja; manjak marketing aktivnosti; prihvatanje
prekomjernih narudzbi; organizaciona inercija i konfuzija; viSak zaposlenika;
neblagovremeno reagiranje na promjene; kriminalne radnje; cekanje na
privatizaciju.

Kriza se uobicajeno dozivljava s negativnom konotacijom, no posljedice
krize se mogu promatrati kao destruktivne, ali 1 kao konstruktivne.

Destruktivna djelovanja krize se mogu prikazati kao neispunjavanje ili
nedovoljno ostvarivanje ciljeva odredenih pojedinaca ili grupa, koje nose proces
rada u preduzecu i omogucuju njegovu egzistenciju. U hronoloskom slijedu
preduzece se prvo susrece s destruktivnim posljedicama: vlasnicima se smanjuje
stopa ukamacivanja vlastitog kapitala, a u slucaju velikih gubitaka ili insolventnosti
vlasnici mogu izgubiti dio ili cjelinu uloZenog kapitala, dok kod drustava sa
neogranicenom odgovorno$c¢u postoji opasnost gubitka i privatne imovine.

Shvati li se kriza kao Sansa i pozitivan preokret, i uzme li se u obzir i
optimistican aspekt krize, tada se govori o njenim konstruktivnim posljedicama.
Krizna situacija moze osloboditi dodatne snage i pojacati spremnost okostalih
struktura na promjene, inicirati inovacije proizvoda i procesa, potaknuti budenje
stvaralackih potencijala kako bi se budu¢im izazovima spremnije izlazilo u
susret.

Krizni menadzment predstavlja disciplinu kojoj u domaé¢im krugovima
dosad nije posvecivana odgovaraju¢a paznja, kako u teorijskom tako i u
prakti¢nom smislu, uprkos ¢injenici da svako preduzece, ma koliko veliko ili
uspjesno bilo, moze do¢i u situaciju poslovne krize, pogotovo uzmu li se u obzir
nepredvidivost i dinamic¢nost danasnjeg poslovnog okruzenja.

Krizni menadZzment podrazumijeva intenzivnije koriStenje sredstava i
metoda potrebnih za predusretanje, te ovladavanje kriznom situacijom i uvodenje
radikalnih mjera poslovnog preokreta. U kontekstu prethodno re¢enog, moguce
je navesti i grubu podjelu kriznog menadzmenta na anticipativni (sracunat na
preventivno uocavanje i djelovanje na krizu poslovanja) i reaktivni (sracunat
na savladavanje ve¢ nastale krize), te u konacnici navesti i metode, tehnike i
alate reaktivnog kriznog menadzmenta sraCunate na sprovodenje organizacionih
promjena u svrhu savladavanja poslovne krize.
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Radi li se o aktivnostima predusretanja krize, tada se govori o preventivnom
ili anticipativnom kriznom menadzmentu, odnosno o sistemima ranog upozorenja,
te upravljanju rizicima kao klju¢nim, premda ne i jedinim instrumentima
preventivnog upravljanja.

Tehnike za predvidanje poslovnog neuspjeha i rano otkrivanje signala
latentne krize preduzeca predstavljaju najvazniji aspekt procesa izbjegavanja
krize, uoc¢avanja i priznavanja postojanja problema, $to navodi na zakljucak da
je za uspjesnu imlementaciju pomenutih procesa najpotrebniji metod opomene
preduze¢a da problem postoji, kao i uspjeSan sistem mjerenja promjena
finansijskog zdravlja preduzeca. Da bi se razumio proces neuspjeha, potrebno je
poznavati proces planiranja konkretnog preduzeca. Putem kontinuiranog procesa
formuliranja strategijskih planova i izvrSavanja, pracenja i ocjene ovih planova,
analiziranjem eventualnih odstupanja od planiranih veli¢ina i brzim odlukama o
neophodnim korekcijama u poslovanju, preduzece nastoji odrzavati uskladenost
rezultata svog poslovanja s okruzenjem i raspolozivim resursima. U radu su
detaljnije elaborirane najvaznije tehnike za predvidanje poslovnog neuspjeha
i za rano otkrivanje signala latentne krize preduzeca, i to: bilansni indikatori;
vanbilansni indikatori; karta uskladenih ciljeva i rezultata (balanced scorecard);
analiza jaza (gepa); preventivno planiranje i trziSno predvidanje, mjerenje
motivacije zaposlenih, te benchmarking.

U okviru anticipativnog kriznog menadzmenta neophodno je spomenuti i
upravljanje rizicima. Naime, u danasnjem turbulentnom poslovnom okruzenju,
menadzeri moraju biti spremni da se bave slozenim, zamrSenim i ¢esto nejasnim
medusobnim odnosima zavisnosti i uvjetovanosti izmedu tehnologija, informacija,
zadataka, aktivnosti, procesa i ljudskog ponasanja. Uspjeh u uslovima tako
sloZzenog poslovnog okruzenja direktno ovisi o kvaliteti strateskih odluka top
menadzmenta. Efikasno upravljanje rizikom je preduslov za proces kvalitetnog
donosenja odluka. Analiza faktora rizika, kojih je veoma mnogo, aktuelna je i
znacajna istrazivacka tema u promjenjivim uslovima koji vladaju u okruzenju, a
posebno u uslovima savremene globalne finansijske i ekonomske krize. Da bi se
provela analiza konkretnih rizika bilo koje vrste i u bilo kojem podruéju, potrebno
je opce teorijsko istrazivanje projektno-metodoloskog i sistemskog okvira
upravljanja rizicima. Osnovni zadatak sastoji se u minimizaciji neizvjesnosti i
rizika. Taj posao pretpostavlja vizionarsko razmisljanje, jer je potrebno pravilno
identificirati i ocijeniti rizik, kvantificirati ga, kontrolirati ga i upravljati njime u
svakodnevnom poslovanju, u savremenom kriznom i promjenjivom okruzenju.

Dakle, upravljanje rizicima kao kontinuirani i iterativan proces identifikacije
i kvantifikacije rizika treba biti integrirano u najvaznije poslovne procese kao §to
su strateski menadzment, stratesko planiranje, operativni menadzment, te odluke
o finansiranju i investiranju kako bi se osigurala konzistentna procjena rizika pri
donosenju svih poslovnih odluka. Ovo je pravi pristup upravljanju rizicima — on
se ne promatra kao nezavisna ili manje vazna poslovna funkcija, ve¢ je integriran
u ostale strateske funkcije u preduzecu.

8
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Kakoje ve¢ naglaseno, krizni menadzment pored primjene metoda potrebnih
za predusretanje krize (tzv. anticipativni krizni menadzment), podrazumijeva i
metode za ovladavanje kriznom situacijom i uvodenje radikalnih mjera poslovnog
preokreta (reaktivni krizni menadzment). Reaktivni krizni menadzment se proteze
od uspjesnog saniranja, koje omogucuje nastavak daljnjeg rada preduzeca, pa sve
do prisilnog gasenja u okviru stecCajnog postupka po vazecem zakonu. U fazi
akutne/savladive krize, preduzece jo§ uvijek raspolaze dovoljnim potencijalom
za uspjesno savladavanje krize poslovanja preduzeéa. Ovdje postaje jasno (tokom
1 narocito poslije savladavanja faze akutne krize) i konstruktivno djelovanje krize
preduzeca. Naprotiv, ako proces krize dospije do njegove zadnje faze, u kojoj
proces koji je kritiCan za opstanak preduzeca postaje akutna/nesavladiva kriza,
kao odgovor na nastalu krizu ostaju jo$ samo strategije likvidacije, ¢ija realizacija
znaci kraj krizom pogodenog preduzecéa u njegovoj dosadasnjoj strukturi.

Savladavanje akutne/savladive krize podrazumijeva uvodenje i
implementaciju organizacionih promjena. Organizacione promjene se uvode
kada u jednoj organizaciji ili preduzecu nastanu teskoce uzrokovane internim
ili eksternim faktorima koje organizacija sa postoje¢om organizacionom i
upravljackom strukturom, nije u stanju da prevazide. Detaljna analiza i dijagnoza
postojeceg stanja jasno govore da se moraju uvesti organizacione promjene i tada
se pristupa njihovom uvodenju u organizaciju.

U kontekstu navedenog potrebno je spomenuti Khandwalla-ov koncept
organizacionih promjena. Khandwalla je autor najnovije, a ujedno i najdetaljnije
analize strategije zaokreta. Njegova studija obuhvatila je analizu 120 slucajeva
zaokreta i revitalizacija preduzeca u krizi. Preduzeca su bila u javnom i privatnom
sektoru, iz raznih grana djelatnosti, razli¢itih veli¢ina i iz razli¢itih zemalja.
Veoma duboka i ozbiljna studija je dala vise zanimljivih otkri¢a o procesu
zaokreta. Pomenuti autor je izdvojio osam strategija, Cija je primjena u sluzbi
izlaska iz poslovne krize, i to:®

1. Strategija finansijske kontrole, refokusiranje proizvoda i trZista i
transformacije (FKI-RPT-TR). Organizacija pokuSava da istovremeno
smanji troskove kroz povecanu finansijsku kontrolu i povec¢a prihode
kroz repozicioniranje na trziStu, a sve je to praceno organizacionom
transformacijom.

2. Strategija redukcije troskova i imovine, transformacije, restukturiranja,
operativne  efikasnosti i usSteda (TI-TR-RE-OE-O). Ovo je
najsveobuhvatnija strategija zaokreta koja kombinuje mnoge tvrde i
mehke komponente. Osnovna intencija je smanjenje trosSkova, povecanje
produktivnosti kroz organizacionu transformaciju i restrukturiranje.

3. Strategija operativne efikasnosti (OE). Zaokret se sprovodi kroz
unaprjedenje kvaliteta uz istovremeno smanjenje troskova i vremena
proizvodnje.

6 Jani¢ijevi¢ N. (2004), ,,Upravljanje organizacionim promenama®, Centar za izdavacku
delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, Beograd, str. 57.
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4. Strategija finansijske kontrole i injekcije (FKI). Pretpostavka je da
se preduzece nalazi na dobrom trziStu i da je izvor problema losa
finansijska kontrola i nedostatak finansijskih sredstava.

5. Strategija promjene menadzmenta (M). Ocigledno je da u ovim
slu¢ajevima vlasnici procjenjuju da je kljucni izvor problema -
nekompetentnost menadzmenta i njegovom promjenom nastoje
otkloniti uzroke krize.

6. Strategija restrukturiranja i ojacavanja zaposlenih uz unaprjedenje
prodaje (RE-P). Ova je strategija bazirana na ideji uvecavanja prihoda
i podizanja nivoa kompetencija zaposlenih.

7. Strategija strateskih promjena i usteda (S-U). Strateski zaokret
preduzeca se podrzava smanjenjem troskova kroz Stednju.

8. Strategija promjene menadzmenta, operativne efikasnosti i usteda
(M-OE-U). Strategija se oslanja na interne promjene: novi menadzment,
unaprjedenje kvaliteta i produktivnosti uz stednju.

Kao krajnje instance reaktivnog kriznog menadzementa, javljaju se
likvidacija i stecaj. Likvidacija je pojam visestrukog znacenja: u pravu i ekonomiji
oznaCava prestajanje postojanja nekog poslovnog subjekta, u ra¢unovodstvu
obracunavanje rac¢una, a u prenesenom znacenju obra¢unavanje s neprijateljem,
unisStenje ne¢ega (naprimjer ratne tehnike), izvrSenje smrtne presude, smaknuce.
U ekonomiji likvidacija znaci prestajanje djelatnosti nekog preduzeca. U sklopu
nasih do sada vazecih pravnih propisa razlikovala su se dva postupka likvidacije:
redovna i prisilna (stecaj).

Na kraju treba konstatovati da krizni menadzment ne treba shvacati
kao nesto nepozeljno, ve¢ kao znacajan sastavni dio odgovornog upravljanja
preduze¢em, u kojem se u mnostvu poslovnih odluka procjenjuju rizici i
Sanse, te u kojem se posebno kod povecane nesigurnosti i brzih promjena ne
mogu iskljuciti krizne situacije. Ukoliko preduzece uspije izgraditi bolji sistem
predusretanja i ovladavanja krizom nego konkurencija, krizni menadzment moze
postati konkurentska prednost preduzeca.

3. ANALIZA KRIZE POSLOVANJA PREDUZECA U FBiH

Fundamentalni cilj ovog dijela rada je utvrditi da li se preduzec¢a u FBiH
nalaze u stanju krize, koji su simptomi krize najzastupljeniji, a potom, na temelju
prikupljenih, analiziranih i sintetiziranih sekundarnih i primarnih podataka,
prikazati odgovaraju¢e smjernice i rjeSenja, kako u domenu preventivnog
djelovanja (sprjecavanje kriznih situacija u kojima se preduzeca potencijalno
mogu naci), tako i u domenu reaktivnog djelovanja (u smislu izlaska iz krize onih
subjekata Cije poslovanje ve¢ pokazuje ozbiljne simptome krize).

Znacaj i aktuelnost cjelokupnog istrazivanja najprije se provjerava na
osnovu analize zastupljenosti preduzeca koja posluju sa gubitkom u ukupnom
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broju preduzeca u FBiH. Analiza je izvedena na bazi podataka za sva registrirana
preduze¢a u FBiH. Prikupljeni su podaci o ukupnom prihodu, broju zaposlenih
i finansijskom rezultatu (dobitku ili gubitku) ostvarenim u 2008., 2009., 2010.,
20111 2012. godini.

Grafikon 1. Struktura preduzeéa u FBiH prema ostvarenom rezultatu
poslovanja

¥ Brojpreduzeca u FBiH sa gubitkom
M Brojpreduzeca u FBiH sa dobitkom
T T T T d

2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

Izvor: Obrada autora rada izvrSena na temelju dostupnih podataka APIF-a’

Broj preduze¢a u FBiH koja su ostvarila gubitak u poslovanju u toku
petogodisnjeg perioda, krece se od 8.058 u 2008. god. do 10.377 u 2012. god.
Analiziraju¢i strukturalni aspekt preduze¢a u FBiH u periodu od 2008. do 2012.
godine, moguce je zakljuciti kako postoji visoko ucesce preduzeca sa ostvarenim
gubitkom u ukupnom broju preduzeca u FBiH (procenti se kre¢u od 28,44% do
35,20%). Prezentirani rezultati ukazuju i na znacajan trend rasta ucesca preduzeca
»gubitnika“ u ukupnom broju preduzec¢a u FBiH (u cijelom analiziranom periodu,
iz godine u godinu je ocCigledan rast stope ucesca preduzeca sa ostvarenim
gubitkom u ukupnom broju preduzeca, uz izuzetak 2010. godine kada je primjetan
blagi pad pomenutog uc¢es¢a u odnosu na prethodnu godinu).

Grafikon 2: Struktura preduzeéa ,,gubitnika prema Kriteriju veli¢ine

Izvor: Obrada autora rada izvrSena na temelju dostupnih podataka APIF-a

Rezultati su pokazali kako medu preduzec¢ima ,,gubitnicima‘* dominiraju
mikro preduzeca (sa maksimalno 9 zaposlenika), sa uc¢es¢em od procentualno
cca 85%, nakon Cega slijede mala preduzeca sa uces¢em u prosjeku od oko 10%
(uz blage varijacije u analiziranom periodu). U ukupnom broju preduzeca koja

7 Kao baza podataka za selekciju preduzeca u uzorak koriSteni su podaci Agencije za
posrednicke, informaticke i finansijske poslove ,,APIF*, sa sjediStem u Sarajevu, koja prema
zakonskim odredbama vodi ,,Javni registar finansijskih izvjeStaja* preduzeca iz FBiH.
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simulacije krize poslovanja, $to je svakako zabrinjavajuce, posebno kada se radi
o aktivnostima simulacija poslovne krize.

Grafikon 7: Uporedni prikaz vaZnosti primjene, primjene i efekata
primjene instrumenata blagovremenog uoc¢avanja poslovne Kkrize

Pokazateljiiz BSC-a

Benchmarking

Analiza potencijala primjenom SWOT matnice

Upravljanjerizicima

Mjerenje motivacije zaposlenih

Pokazateljipos]

njai inatemelju ijskihizvjeitaja
(likvidnost, zaduzenost, aktivnost)

¥ T T f
0 1 2 3 4 5

M Vainost primjene  MPrimjena M Efekti primjene

Izvor: Obrada autora rada izvrSena na temelju rezultata ankete

Analizirajuci ocjene primjenjenosti instrumenata koje se prema odgovorima
anketiranih primijenjuju u svrhu preventivnog djelovanja i sprjecavanja poslovne
krize, doslo se do zakljucka kako nema razlika u njihovom rangiranju, ve¢ samo
(Sto je slucaj i kod aktivnosti) u prosjecnim vrijednostima svakog instrumenta
ponaosob (prosjecne vrijednosti kada je u pitanju primjena instrumenata se kre¢u
0d 1.92 do 3.60). Rezultati impliciraju i relativno nezadovoljavajucu situaciju kada
je u pitanju mjerenje (prema stavovima respondenata) efekata implementacije
aktivnosti blagovremenog uocavanja krize poslovanja (vrijednosti prosjecnih
ocjena koje se krecu od 1,92 do maksimanih 3,06 za najbolje rangirane).
Medu aktivnostima su se prema kriteriju efekata implementacije izdvojili;
odrzavanje redovnih sastanka kako menadZzera razlicitih nivoa, tako i sastanaka
sa zaposlenicima konkretnih odjeljenja, te operativno i stratesko planiranju, dok
su se medu instrumentima preventivnog djelovanja na poslovnu krizu istakli
pokazatelji poslovanja izracunati na temelju finansijskih izvjestaja (likvidnost,
zaduzenost, aktivnost), potom mjerenje motivacije zaposlenih, te upravljanje
rizicima, $to kada se radi o posljednjem navedenom instrumentu predstavlja i
odredeni novitet kompariramo li ovo sa prethodnim pitanjima. Dakle, uprkos
¢injenici da respondenti nisu prepoznali znacaj upravljanja rizicima, pokazalo
se da je primjena ove tehnike dala prilicno dobre rezultate §to ide u prilog tvrdnji
kako upravljanje rizicima svakako predstavlja signifikantan instrument za
prevenciju, odnosno sprjecavanje poslovne krize.

Na samom kraju ovog dijela istrazivanja bit ¢e predstavljen uporedni
pregled ocjena vaZnosti primjene, primjene i efekata primjene aktivnosti i
instrumenata blagovremenog uocavanja poslovne krize.
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Rezultati istrazivanja koje se odnosi na pitanje savladavanja poslovne
krize prezentirano je kroz elaboraciju relevantnih aspekata analize aktivnosti i
strategija za izlazak iz poslovne krize, i to: Znacaj (vaznost) aktivnosti i strategija
za izlazak iz poslovne krize; Sprovodenje aktivnosti 1 primjenjenost strategija za
izlazak iz poslovne krize. U kontekstu navedenih aspekata i u radu obradenog
Khandwall-ovog koncepta, od respondenata se trazilo da iskazu stavove o znacaju
i implementaciji aktivnosti i strategija za izlazak iz krize poslovanja.

U ovom dijelu istrazivanja doslo se do zakljucka kako su respondenti
dodijelili relativno visoke ocjene vaznosti prije svega sljede¢im aktivnostima:
promjena menadzmenta (M), znacajnija redukcija troskova i imovine (TI),
¢vrséa finansijska kontrola i finansijska injekcija (FKI): te transformacione
promjene (TR) (prosjecne ocjene su se kretale od 4,00 do maksimalnih 4,34).
Prethodno navedeno ukazuje na visoko razvijenu svijest respondenata kada se
radi o potrebi provodenja odredenih aktivnosti na izlasku iz krize poslovanja.
Medutim, ono S§to je ovdje indikativno jeste ¢injenica da su respondenti u
svojim odgovorima dominantno potencirali znacaj aktivnosti koje impliciraju
tzv. ,,stezanje kaisa“ (uglavnom naustrb zaposlenika), te trazenje finansijske
pomoc¢i, dok su znatno slabije ocijenjene aktivnosti koje se odnose na
svojevrsna unaprjedenja poslovanja kroz restrukturiranje i osnazivanje
(empowerment) zaposlenih (RE), unaprjedenje operativne efikasnosti ili
ustede (koje ne podrazumijevaju otpustanja radnika) (U). Dobijeni rezultati
impliciraju i relativno nezadovoljavajuée stanje kada je u pitanju mjerenje
(prema stavovima respondenata) sprovodenja aktivnosti na izlasku iz krize
poslovanja (u prilog ovome govore i vrijednosti prosjecnih ocjena koje se
kre¢u od 1,92 do maksimanih 3,86 za najbolje rangirane). Medu aktivnostima
su se prema kriteriju efekata implementacije izdvojile: znacdajnija redukcija
troskova i imovine (TI), unaprjedenje operativne efikasnosti (OE): usteda
(van otpustanja radnika) (U): restrukturiranje i osnazivanje (empowerment)
zaposlenih (RE). Ovakvi rezultati ostavljaju prostora za sumnju u iskrenost
odgovora respondenata, pogotovo uzme li se u obzir komentar koji elaborira
rezultate ispitivanja vaznosti aktivnosti na izlasku iz poslovne krize.
Naime, pokazalo se kako su respondenti na liniji razmisljanja kako je tzv.
»stezanje kaiSa“, odnosno otpusStanja radnika, smanjenja organizacije kroz
redukciju organizacionih nivoa i druge aktivnosti reduciranja u poslovanju,
najadekvatniji nacin izlaska iz krize, medutim rezultati koji se odnose na
aktivnosti koje se sprovode u preduzeé¢ima iz uzorka ukazuju na provodenje
procesa unaprjedenja operativne efikasnosti koja podrazumijeva unaprjedenje
produktivnosti, povecanje kvaliteta proizvoda, bolju logistiku, uklanjanje
uskih grla, automatizaciju, bolji informacioni sistem, reinzinjering poslovnih
procesa, uvodenje sistema kvaliteta, te aktivnosti restukturiranja poslovanja,
$to u odredenoj mjeri podrazumijeva i investiciona ulaganja, odnosno mozemo
kazati kako se javlja kontradikcija u odgovorima.
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Grafikon 8: Uporedni prikaz ocjena vaZnosti i implementiranosti aktivnosti

za izlazak iz krize poslovanja
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Izvor: Obrada autora rada izvrSena na temelju rezultata ankete

U svrhu analize ocjena vaznosti i implementiranosti strategija za
izlazak iz krize poslovanja u nastavku ¢e biti prezentirane rang liste vaznosti i
implementiranosti pomenutih strategija.

Rang vaznosti strategija za izlazak iz krize poslovanja izgleda kako slijedi:

1.

2.

W

18

Strategija finansijske kontrole, refokusiranje proizvoda 1 trzista i
transformacije (FKI-RPT-TR).

Strategija redukcije troskova i imovine, transformacije, restukturiranja,
operativne efikasnosti i usteda (TI-TR-RE-OE-O). Strategija operativne
efikasnosti (OE).

Strategija finansijske kontrole i injekcije (FKI).

Strategija promjene menadzmenta (M).

Strategija restrukturiranja i ojacavanja zaposlenih uz unaprjedenje
prodaje (RE-P).

Strategija strateskih promjena i usteda (S-U).

Strategija promjene menadzmenta, operativne efikasnosti i usteda
(M-OE-U).
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Rang primjenjenosti strategija za izlazak iz krize poslovanja izgleda ovako:

1. Strategija finansijske kontrole i injekcije (FKI).

2. Strategija finansijske kontrole, refokusiranje proizvoda i trziSta i

transformacije (FKI-RPT-TR).

Strategija strateskih promjena i usteda (S-U).

Strategija operativne efikasnosti (OE).

Strategija promjene menadzmenta (M).

Strategija redukcije troskova i imovine, transformacije, restukturiranja,

operativne efikasnosti i usteda (TI-TR-RE-OE-O).

7. Strategija promjene menadzmenta, operativne efikasnosti i usteda
(M-OE-U).

8. Strategija restrukturiranja i ojaCavanja zaposlenih uz unaprjedenje
prodaje (RE-P).

SN kW

Kompariraju¢i rang liste vaznosti i primjenjenosti strategija za izlazak
iz poslovne krize (analogno prethodnoj komparaciji vaznosti i implementaciji
aktivnosti) mozemo konstatirati da su varijacije neznatne (uglavnom se
ogledaju u visini prosjecnih ocjena, a ne u redoslijedu strategija). Naime,
detaljnijim analiziranjem rang listi uvidamo kako su u fokusu strategije koje
podrazumijevaju finansijsku kontrolu, ustede, finansijske injekcije, dok su
marginalizirane (kako po vaznosti tako i po primjeni) strategije restrukturiranja i
ojacavanja zaposlenih uz unaprjedenje prodaje (RE-P), strateskih promjena, kao
i promjena menadzmenta, Sto je svakako zabrinjavajuce s obzirom da ukazuje
na nerazvijenost svijesti domac¢ih menadzera za iznalazenje kreativnih rjesenja
izlaska iz krize, $to posljednje spomenute strategije podrazumijevaju u vecoj
mjeri od onih prvih. (Prije svega se misli na nespremnost za primjenu strategija
promjena menadzmenta, koje na neki na¢in podrazumijevaju i primjenu ostalih
strategija sracunatih na poduzimanje radikalnih promjena u svrhu savaladavanja
krize. Naravno, ovdje treba naglasiti kako promjena menadzmenta ne znaci
automatski i boljitak za preduzece, ali ukoliko se ispostavi da je upravo (ne)
rad menadzera (bilo koje linije) doveo preduzece do stanja poslovne krize, ili
da je angazovanje menadzera drugacijeg profila (profesionalnog ili li¢nog) bolje
rjeSenje za savladavanje krize u koju je kompanija zapala, primjena strategije
promjene menadZzmenta namece se kao neminovnost. U nastavku je takoder
kao i kod aktivnosti, graficki prezentiran uporedni prikaz ocjena vaznosti i
implementiranosti strategija za izlazak iz krize poslovanja.
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Grafikon 9: Uporedni prikaz ocjena vaznosti i implementiranosti strategija
za izlazak iz krize poslovanja
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Izvor: Obrada autora rada izvrSena na temelju rezultata ankete

Na osnovu naprijed prezentiranog mozemo Konstatirati da postoje
adekvatni koncepti stabilizacije poslovanja, odnosno uspjesnog savladavnja krize
preduzec¢a. Naime, utvrdeno je da postoje aktivnosti i strategije za savladavanje,
stabilizaciju i povratak u normalno stanje preduzeca koje je zadesila kriza.
Posebna paznja je posvecena rangiranju pojedinih aktivnosti i strategija, njihove
vaznosti 1 konkretne primjene u preduzeéima.

ZAKLJUCAK

Upoznavanje sa konceptom kriznog menadZzmenta domacih poslovnih
subjekata predstavlja prvi korak u razvoju snaznijeg kapaciteta za pruzanje
adekvatnog odgovora na sveprisutnost i neminovnost krize poslovanja.

U radu je izvrSeno sistematiziranje teorijskih pristupa u svrhu adekvatnog
sagledavanja fenomenologije krize poslovanja preduze¢a. U kontekstu
navedenog, ostvareni su sljedeci ciljevi: pojmovno je odredena poslovna kriza,
izvrSena je klasifikacija krize poslovanja, identificirani simptomi i uzroci poslove
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krize, izvrSena je detaljnija elaboracija fenomena kriznog menadzmenta, kao i
koncepata koje ova disciplina nudi za izlazak iz krize poslovanja. Kroz rezultate
empirijskog istrazivanja sagledane su dimenzije krize poslovanja preduzeca
u FBiH, sa posebnim akcentom na identifikaciji, blagovremenom uocavanju
simptoma krize, te mogu¢im pravcima izlaska iz krize poslovanja.

U trenutku kada se BiH bori za pristup EU, aktivnosti svih, pa i poslovnih
subjekata morat ¢e postati proaktivne. Proaktivnost ¢e se u nadolaze¢em razdoblju
ogledati prije svega kroz intenzivirano osposobljavanje domacih preduzeca
za uspjeSnu implementaciju instrumentarija kriznog menadzmenta u njihovoj
poslovnoj praksi, a sve u svrhu pripreme preduzeca za ostre uslove poslovanja
koje namece jedinstveni poslovni ambijent EU.
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KOMERCIJALNO BANKARSTVO NA RAZMEDU
NEOLIBERALNE | NOVE KEJNZIJANSKE EKONOMIJE

DAMIR ZAKLAN"

COMMERCIAL BANKING ON THE FRONTIER BETWEEN
NEOLIBERAL AND NEW KEYNESIAN ECONOMICS

Abstract: This paper deals with recent condition of commercial banking,
which was exposed to the deregulation influenced by neoliberal doctrine
application in past several decades affecting to a great extent global mortgage
crisis after which it becomes subject to stricter regulation of its work in accordance
with New Keynesianism as mainstream of contemporary economic thought. In
that sense, empirical analysis of relevant movements inherent to international
commercial banking and national one of representative developed countries: USA,
Japan and Germany and in addition Bosnia and Herzegovina which such banking
is almost completely controlled by foreign banks, has established changes in key
former banking trends expressed as: globalization, marketisation, concentration,
securitisation, conglomeratisation and pronounced risk management. It is shown
that commercial banking starts to change in the direction of its reregulation
paved goal of less, but more stable profitability, higher founded on authentic bank
intermediation activities.

Key words: commercial banking, neoliberal economics, new Keynesian
economics, bank deregulation, bank reregulation, global mortgage crisis, Basel
111, systemically important banks, bank risk management, bank profitability.

SaZetak: Ovaj rad se bavi recentnim stanjem komercijalnog bankarstva,
koje nakon visedecenijske izloZenosti deregulaciji svoje djelatnosti pod utjecajem
primjene neoliberalne doktrine, te time velikim dijelom uzrokovane globalne
hipotekarne krize ulazi u cvrsce regulatorne uslove svog poslovanja u skladu sa
novim kejnzijanizmom, kao dominantnom strujom savremene ekonomske misli. U
tom smislu se putem empirijske analize odgovarajucih kretanja medunarodnog
poslovnog bankarstva, sektora komercijalnih banaka reprezentativnih razvijenih
zemalja: SAD, Njemacke i Japana, te takvog sektora u Bosni i Hercegovini,
inace skoro u potpunosti kontrolisanog od inostranih banaka utvrduju promjene

“Prof. dr sc. Damir Zaklan, Ekonomski fakultet, Univerzitet “Dzemal Bijedi¢”, Mostar
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u relevantnim ranije uocenim trendovima: globalizacije, marketizacije,
koncentracije, sekjuritizacije, konglomeratizacije i naglasenog menadzmenta
rizika bankarske djelatnosti. Pokazuje se da komercijalno bankarstvo pocinje da
mijenja osnovni obrazac svog djelovanja u njegovom reregulacijom trasiranom
pravceu ka manjoj, ali stabilnijoj profitabilnosti, vise temeljenoj na izvornim
aktivnostima bankarske intermedijacije.

Kljuéne rijeci: komercijalno bankarstvo, neoliberalna ekonomija, nova
kejnzijanska ekonomija, bankarska deregulacija, bankarska reregulacija,
globalna hipotekarna kriza, Basel III, sistemski znacajne banke, bankarski
menadzment rizika, profitabilnost banaka.

JEL: G21
Uvod

Komercijalno bankarstvo se nekoliko decenija do izbijanja globalne
hipotekarne krize razvijalo pod uticajem neoliberalne ekonomske doktrine,
odnosno njom na operativnom nivou pokrenute deregulacije njegove djelatnosti.
Deregulacija je trebala ja¢ajuéi uzajamnu kompetitivnost komercijalnih banaka,
te prema njima ostalih ucesnika finansijske intermedijacije - finansijskih trzista i
nebankarskih finansijskih institucija reducirati disparitet bankarskih zajmovnih
i depozitnih kamatnih stopa, te tako ojacati protok slobodnih novc¢anih fondova
u drustvu i stepen njihove upotrebe za privredne investicije, sa impliciraju¢im
povoljnim Sirim razvojnim posljedicama. No, takva poslovno napregnuta
pozicija promatranog bankarstva vodila je ne samo ekspanziji obima i opsega
njegovog poslovanja (kako bi smanjenjem nekamatnog rashoda i povecanjem
nekamatnog prihoda odrzalo postoje¢u rentabilnost), ve¢ i ka rizi¢nijim
transakcijama (sa vrijednosnim papirima), udaljavajuci ga time od (njegove)
izvorne uloge.

Nastupajuca globalna hipotekarna kriza krajem prve decenije ovog vijeka
jeukazalanato da je prenaglasena liberalizacija sektora komercijalnog bankarstva
kontraproduktivna, te da se moraju koristiti dodatne regulatorne mjere u funkciji
njegove vece stabilnosti i Sireg blagotvornog ucinka. Bankarska reregulacija,
oprecna smjernicama ekonomskog neoliberalizma, ¢iji vatreni predstavnici
inace iskljucuju bilo kakvu odgovornost banaka za recentnu krizu gravitira duhu
novog kejnzijanizma, koji u imperfektnosti pojedinih sektora ekonomije (od
¢ega, dominantno trzista rada), ukljucujuci i kreditni, odnosno bankarski nalazi
izvor njenih osnovnih problema (nedovoljna zaposlenost) zagovarajuéi aktivniju
makroekonomsku politiku.

Odgovarajuci preustroj modela poslovanja komercijalnog bankarstva,
od liberalizovanog ka ¢vrs¢e kontrolisanom zahtijeva u analitickoj ravni
utvrdivanje konkretnih ili kriti¢nih slabosti regulatornog okvira prethodnog
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mehanizma funkcionisanja promatranog bankarstva, kako bi se koncipirao
adekvatniji, ¢vrséi takav okvir, koji evidentno mora zauzeti opre¢no usmjerenje
(od onog deregulacije), davanja primata stabilnosti (vs. konkurentnosti)
umanjujuéi time veli¢inu, poslovni djelokrug i rizik bankarskog sektora,
vracaju¢i ga tako njegovoj osnovnoj svrsi (dubokog) finansijskog
posredovanja. Pri tome se mora imati u vidu da bankarska reforma sama po
sebi nije dovoljna da otkloni, a pogotovo sprije¢i ekonomsko-finansijske
krize, te da mora biti koordinirana sa unapredenjem tretmana preostalog
dijela finansijskog sektora, u funkciji njegove vece transparentnosti, te ostalih
sektora, prvenstveno monetarnog, odnosno monetarne politike, koja pored
stabilnosti cijena treba sluziti i stabilnosti finansijskog sektora (radi svoje
vece stabilizacijske djelotvornosti).

Ovaj rad se naslanja na (navedenu) generalnu potrebu stabilizacijske
restrukturacije komercijalnog bankarstva suceljavajuéi stadije njegovog razvoja
u uslovima neolibalne i nove kejnzijanske ekonomije. Ti stadiji su obradeni sa
aspekta korespondirajuceg regulatornog okvira i temeljnih poslovnih kretanja,
odnosno performansnosti datog bankarstva.

Komercijalno bankarstvo u uslovima neoliberalne ekonomije

Od 80-tih, a posebno 90-tih godina proSlog vijeka komercijalno
bankarstvo (u daljem tekstu, samo: bankarstvo) se razvijalo dominantno pod

uticajem neoliberalne ekonomske doktrine i njom pokrenute deregulacije
te djelatnosti. Istaknut uticaj na bankarstvo su takode imale nau¢no-tehnicke
inovacije, od kojih najviSe (u njemu primjenjivane) iz _sfere informacionih
tehnologija (IT), pri éemu je ovaj drugi ¢inilac djelovao i ranije (od naznac¢enih
godina), mada intenzivnije u (njima u) sprezi sa prvonavedenim. Deregulacija

1 O ekonomskim i menadzerskim aspektima neoliberalnog razvoja bankarstva vidjeti Sire u:
Cirovi¢ M., Bankarstvo, Nau¢no drustvo Srbije, Beograd (R. Srbija), 2007, str. 8-15, 175-
226 i 287-383; Kidwell D., Blackwell D., Whidbee D. i Peterson R., Financial Institutions,
Markets and Money, John Wiley and Sons, 2006, str. 398-402; Pilbeam K., International
Finance, Palgrave Macmillan, 2006, str. 304-314; Heffernan S., Modern Banking, John Wiley
and Sons, 2005, str. 26-29 i 41-55; Gup B. i Kolari J., Commercial Banking: The Management
of Risk, John Wiley & Sons, 2005, str. 58-105; Matthews K. i Thompson J., The Economics of
Banking, John Wiley and Sons, 2005, str. 1-6 i 129-138; Walter 1., Mergers and Acquisitions in
Banking and Finance, Oxford Univeristy Press, 2004, str. 3-235; Mishkin F., The Economics
of Money, Banking, and Financial Markets, Pearson Education Inc., 2004 (prevod: DATA
STATUS, Beograd - R. Srbija, 2006), str. 232-248; Melvin M., International Money & Finance,
Pearson Education Inc., 2004, str. 227-245; Koch T. i Macdonald S., Bank Management,
Thomson, 2003, str., 3-22, 195-200 i 697-777; Smith R. i Walter 1., Global Banking, Oxford
University Press, 2003, str. 99-117; Rose P., Commercial Bank Management, McGraw-Hill/
Irwin, 2002, str. 19-21, 423-435 i 683-705 i; Bessis J., Risk Management in Banking, John
Wiley & Sons, 2002, str. 53-94.
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je ukinula prethodne (regulatorne) limite u pogledu bankarskog obavljanja
poslova sa vrijednosnim papirima, fiziCke disperzije organizacijskih jedinica

banaka, te njihove determinacije kamatnih stopa na depozite. Zadrzani su
propisi o obaveznom osiguranju (malih) bankarskih depozita i ogranic¢enju
obima velikih bankarskih zajmova. Uz to su nastale, zapravo ujednacene
na_internacionalnom nivou norme minimalne kapitaliziranosti banaka,
nadzora nad njihovim poslovanjem i trzi8ne transparentnosti tih institucija,?
i to (premda pojavno reregulatornog karaktera)® na liniji primarne svrhe
deregulacije banaka, olicene u jacanju zdrave trziSne uzajamne konkurencije
tih institucija, ali bez bitnog narusavanja sigurnosti njihovog poslovanja,

generiraju¢i (dalje) kroz smanjivanje razlike bankarskih zajmovnih i
depozitnih kamatnih stopa Sire blagotvorne ekonomske efekte u smislu rasta

Stednje i bankarskim zajmovima finansiranih investicija kao fundamenata
ukupnog socijalnog razvoja.

Deregulaciju bankarstva je (pored toga §to je, kako je prethodno navedeno,
njome bio (takode) potaknut) podrzavao i ohrabrivao drugi faktor krupnih
promjena te djelatnosti u relevantnom pretkriznom razdoblju - primjena IT,
inace (u njemu) najvise manifestovana u sferi obavljanja platnih operacija.* Tako
su svi elektronski instrumenti placanja ostvarili znatan rast svog prisustva u
razvijenim zemljama (RZ), posebno u uslovima intenziviranja deregulacije®, u

2 Te prudencione norme bankarskog poslovanja donio je poznati Bazelski komitet za bankarsku
superviziju (“Basel Committee on Banking Supervision - BCBS) pri Banci za medunarodne
obracune (“Bank for International Settlements - BIS), definiSuci ih u pocetku relativno kruto,
kroz stope obaveznog kapitala za ustanovljeni kreditni rizik (tzv. Basel I iz 1988. g.), pa
trzisni rizik banke (Dodatak Basela I u 1996. g.), da bi ih u svojoj daljoj verziji (tzv. Basel II)
¢ija je primjena (od 2007-08. g.), premda ne i kreacija (2006. g.) izasla izvan okvira perioda
deregulacije, zavrSavajuceg sa nastupanjem globalne hipotekarne krize, sredinom 2007. g.
(koja se inace manifestovala do sredine 2009. g., izazivajuci reregulaciju bankarstva), postavio
feksibilnije, uvazavaju¢i specificnosti pojedinacnih banaka, odnosno omogucavajuci im da
primjenjuju viastite modele evaluacije i relativizacije svojih rizika (kreditnog, trzi$nog i
operativnog), uz uslov da su potvrdeni od nacionalnih regulatornih institucija i transparentno
predoceni javnosti.

3  One ¢e doduse, nakon globalne hipotekarne krize suStinski evoluirati u tom pravcu
(reregulacije).

4 Primjena IT u bankarstvu (koja individualno promatrana pocinje nekoliko decenija prije
pokretanja njegove deregulacije) je imala svoje najneposrednije u¢inke u pojavi novih proizvoda
i/ili kanala distribucije oli¢enih kroz: debitne, kreditnei e(lektronski)-novac kartice, bankomate,
terminale (s elektronskim nacinom placanja) na mjestu prodaje, telefonsko, teintranet i internet
bankarstvo. Ona je takode dovela do geneze sofisticiranih instrumenata poslovnog odlucivanja,
ukljucujudi i upravljanje rizicima u bankama, mada su njeni efekti na planu standardiziranih,
uglavnom platnih operacija i (naprijed istaknutih) instrumenata najveci.

5 Do toga dolazi ukidanjem separatnosti komercijalnog i investicionog bankarstva, u Japanu
1992., a SAD 1999. g.. Premda empirijska obrada (takve snaZne) deregulacije bankarstva
mozZe poceti kako prvonavedenom, tako i drugonavedenom godinom, u ovom radu je kao
polazna godina te obrade odabrana 1997., kako bi se u potpunosti analiti¢ki iskoristili (jer su
od tada) dostupni (bankarski) podaci za Bosnu i Hercegovinu (BiH).
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¢emu su (od onih za koje postoje podaci) prednjacili u analiziranom periodu od
1997-2006. g.5 terminali na mestu prodaje (Tabela 01.).7

Osnovna konsekvenca sinergetskog djelovanja faktora deregulacije i
elektronizacije bankarstva (u RZ) se manifestovala zaoStravanjem njegove
unutrasnje i vanjske kompetitivne pozicije. Naime, data deregulacija sama po
sebi olakSava obavljanje bankarske djelatnosti poticuci pojavu njenih novih aktera
i povecanje konkurencije medu njima. U tom pravcu djeluju i I'T, komprimirajuci
(potrebna) materijalna sredstva za obavljanje bankarske

Tabela 01.
ELEKTRONSKI INSTRUMENTI PLACANJA
U REPREZENTATIVNIM RAZVIJENIM ZEMLJAMA I BiH: 1997-2011. g.

- bankomat i terminal na mjestu prodaje: na mil. stanovnika, a za BiH: (njihov)
ukupan broj

- svaka (navedena) kartica: po stanovniku

- p.s.r.: prosjeCna stopa rasta za navedeni ili druge periode obuhvacene
dostupnim podacima u %

Broj krajem godine Ps.r.
- 1997- | 2006- | 2008-
1 2 3 4
Instrument Zemlja | 1997' | 2006 | 2008° | 2011 2006 08 1
SAD 616| 1.318| 1.336| 1.385| 8,82 0,68 3,67
Japan 924 1.082| 1.090| 1.076| 1,77 0,37 | -0,64
Bankomat - _
Njemacka 505 654 947 1.030| 2,91 | 20,33 | 2,84
BiH - 762| 1.163| 1.350 - 15,14 | 7,74
SAD 4.850(17.288(17.019 - 15,17 | -0,78 -

Te';g!g;?&”a Japan® 4.393[12.130| 13.361 | 14.520| 11,95 | 4,95 | 4,25
J Njemacka | 3.069| 7.023| 7.221| 8.693| 9,63 | 1,40 | 6,38

prodaje
BiH ~ 1556920263 | 21.810] - | 9,18 | 3,75
_ SAD 255 3,13| 3,13 2,58 2,30 | 0,00 | 6,24
G‘;(to"t',”s"a Japan 2241 357 3,70 2,73] 532 | 1,80 [-14,10
AU jemacka | 121|127 1,53| 1,62] 0,69 | 9,76 | 1,92
Dugovna/ | SAD 2.63| 530| 512| 3,73| 8,10 | -1,71 [-10,02
kreditna ;500 195 548 5.69| 576] 12,17 | 1,90 | 123

kartica

Njemacka | 1,04| 1,31 1,50 1,60 2,60 | 7,01 | 2,17

E(lektronski)- | Njemacka | 0,74 0,80 0,97 1,18 1,12 | 10,11 | 6,75
novac kartica

6  Uzeto je da on zavrSava 2006. kao zadnje cjelokupne kalendarske pretkrizne godine.

7 U BiH su elektronski instrumenti placanja bilo bitno manje prisutni nego u promatranim
zemljama u naznaCenom razdoblju. Vidjeti: Agencija za bankarstvo Federacije Bosne i
Hercegovine (FBiH), Informacija o bankarskom sistemu FBiH 31.12.2006., Sarajevo, 2007,
str. 3 i; Agencija za bankarstvo Republike Srpske (RS), Informacija o bankarskom sektoru RS
za period 01.01.-31.12.2006. g., Banja Luka, 2007, str. 3.

26



Godina 11 Broj 19 ZBORNIK RADOVA

Podaci za gotovinsku i e-novac karticu u Njemackoj se odnose na 1999. g.

Podaci za BiH se odnose na 2007. g.

Podaci za BiH se odnose na 2010. g.

Podatak o: bankomatu za SAD se odnosi na 2009. g.; bankomatu, terminalu na mjestu
prodaje i gotovinskoj kartici za Japan na 2010. g., a; svi za BiH na 2012. g.

Podatak za 1997. g. se odnosi samo na terminal s dopustenom upotrebom kreditnih
kartica, posto se onaj sa primjenom dugovnih kartica prihvatljivosti nivoa (te) cijele
zemlje u zamjetnijem obimu javlja u njoj tek od 2000. g.

AW N e

Izvor: Bank for International Settlements (BIS) - Committee on Payment and Settlement
Systems, Statistics on Payment Systems in the Group of Ten Countries decembar
1998; Statistics on payment and settlement systems in selected countries - juli 2002;
mart 2008 i; mart 2009 i; Statistics on payment, clearing and settlement systems in the
CPSS countries januar 2013, Basel (Svajcarska); Agencija za bankarstvo Federacije
Bosne i Hercegovine (FBiH), Informacija o bankarskom sistemu FBiH - 31.12.2007.
g.;31.12.2010. g. 1; 31.12.2012. g., Sarajevo; Agencija za bankarstvo Republike Srpske
(RS), 1zvjestaj o stanju u bankarskom sistemu RS za period - 01.01.-31.12.2007. g.;
01.01.-31.12.2010. g. i; 01.01.-31.12.2012. g., Banja Luka, te samostalni proracuni
autora na osnovu tih izvora.

djelatnosti (¢ime ona u ekstremnom vidu takvog njihovog djelovanja
poprima virtuelni karakter). Uz to, one standardizirajuci finansijske usluge i ¢ine¢i
ih, u tom pogledu generalno i konkretno manje bankarskim, labave vezu banaka
i njihovih komitenata, razvijajuci ujedno motivaciju i potencijale nebankarskih
finansijskih institucija za pruzanjem takvih usluga. Takode, omogucavajuéi brzu
i kvalitetnu evaluaciju kreditne sposobnosti doprinose direktnom povezivanju
investitora i velikih nefinansijskih kompanija kao trazilaca resursa na finansijskom
trzistu potiskujuci tako bankarsku i opéenito finansijsku intermedijaciju (efekat
“dezintermedijacije”).

Na zaoStravanje svog konkurentskog poloZaja banke su odgovorile:

a) marketizacijom i njenim specijalnim aspektom - globalizacijom svoje
djelatnosti, §to indicira brzi tempo povecanja medunarodne i inostrane
aktive i obaveza banaka u svijetu od onog ukupne aktive/pasive banaka
(domiciliranih) u reprezentativnim RZ: SAD, Japanu i Njemackoj
(Tabela 02.)8,

b) povisenjem koncentracije bankarskog sektora, §to iskazuje podizanje

ucesca _pet najkrupnijih jedinica sektora banaka u njegovoj aktivi i

8  Zanimljivo je da su banke u BiH u datom razdoblju ostvarile intenzivniju eskalaciju svoje
veli¢ine od internacionalnih transakcija banaka u svijetu, Sto se moZe objasniti niskom
postratnom osnovom domacih banaka, te ja¢anjem njihove intermedijarne uloge i kredibiliteta
u uslovima umjerene privredne ekspanzije zemlje u datom vremenskom okviru.
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obaranje (ukupnog) broja jedinica tog sektora u sklopu odabranih RZ
(Tabela 03.)°,

c) ekspanzijom vanbilansnih usluga kao znaCajnim aspektom
restrukturacije svoje poslovne ponude, §to signifikantno ilustruju one
u SAD i Njemackoj, kod kojih je participacija nekamatnog v ukupnom
(kamatnom 1 nekamatnom) prihodu, kao indikator promatranih
aktivnosti (ukljucujuéi i one koje znace konglomeratizaciju bankarstva)
eskalirala za 5 i 3 procentna poena (na 28% i 16%), respektivno u
sagledavanom razdoblju'’,

d) sekjuritizacijom ili pojacanim obavljanjem poslova sa vrijednosnim
papirima, $to mjerodavno reprezentuju banke u Japanu, gdje je ucesce
takvih transakcija u njihovoj aktivi bitno poviseno u razmatranom

Tabela 02.
INTERNACIONALIZACIJA KOMERCIJALNIH BANAKA
REPREZENTATIVNIH RAZVIJENIH ZEMALJA I BiH: 1997-2012. g.
- iznos u mlrd. USD osim za: Japan, gdje je u bil. JPY; Njemacku, u mlrd.
EUR i; BiH, u mlrd. KM
- p.s.r.: prosjec¢na stopa rasta za navedene ili druge periode obuhvacene
upotrebljenim podacima u %

Iznos krajem godine P.s.r.

1997- | 2006- | 2008-
1 2
1997 | 2006' | 2008% | 2012 2006 08 12

Medunarodna aktiva® | 10.502| 29.383| 34.991 | 33.626| 12,11 9,13 | -0,99
Medunarodne obaveze* | 10.234| 28.051| 33.425|32.120| 11,86 9,16 | -0.99

Aktiva ili pasiva

Inostrana aktiva® 9.174| 26.094 | 30.927|29.276| 12,32 | 8,87 | -1,36
Inostrane obaveze® 8.923| 24.176| 28.618|24.946| 11,71 8,80 | -3,37
SAD - aktiva/pasiva 5.019| 10.092| 12.309| 13.391| 8,07 | 10,44 | 2,13
Japan - aktiva/pasiva’ 788 749 813 883| -0,56 4,18 | 2,09
Njemacka - aktiva/pasiva| 1.155| 2.047| 2.455| 3.221| 6,57 9,51 7,02
BiH - aktiva/pasiva 3.337| 19.603 | 21.178|22.327| 19,37 | 2,61 | 2,68

! Podatak za BiH se odnosi na 2007. g.
2 Podatak za BiH se odnosi na 2010. g.

Bankarski sektor u BiH nije odstupio od naznacene tendencije jacanja (svoje) koncentracije.

10 Izvor: Samostalni proracuni autora na osnovu - Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC),
Statistics on Banking, online: www2.fdic.gov (10.3.2012. g.) i: Deutsche Bundasbank, Monthly
Report - septembar 2002 i; septembar 2012, Frankfurt (Njemacka). Kod domacih banaka se
istovrsna participacija umanjila u datom razdoblju, pri ¢emu je njena veli¢ina na njegovom
kraju bila veca od takve svojstvene (obuhva¢enim) komparativnim zemljama. Izvor: Samostalni
proracuni autora na osnovu - Agencija za bankarstvo FBiH, Informacija o bankarskom sistemu
FBiH - 31.12.2002. g. i; 31.12.2006. g., Sarajevo, te; Agencija za bankarstvo RS, Informacija
o bankarskom sektoru RS za - 2001. g. i; period - 01.01.-31.12.2006. g., Banja Luka.
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¥ Medunarodna aktiva obuhvata potraZivanja u inostranoj valuti i/ili prema inostranim

rezidentima.
Medunarodne obaveze su obaveze u inostranoj valuti i/ili prema inostranim
rezidentima.
Inostrana aktiva obuhvata potrazivanja prema inostranim rezidentima.
Inostrane obaveze su obaveze prema inostranim rezidentima.
Napomena: U svim slu¢ajevima navedenim od 3¢ iskazane su aktiva i obaveze
banaka obuhvacenih statistikom BIS.
Iskazani podaci za Japan u ovoj i narednim tabelama se odnose samo na banke u (za tu
zemlju) domacem vlasnistvu (“domestically licenced banks”), odnosno ne obuhvataju
banke (domicilirane u Japanu) inostranog vlasnistva (“foreign banks”), koje inace ne
iskazuje zvanicna statistika te zemlje. Te banke su po drugim dostupnim podacima
generalno zamjetne po broju (59 takvih u 2011. g.), ali marginalne po (u datoj zemlji
manifestovanoj) ekonomskoj snazi, participiraju¢i tako u ukupnoj aktivi (u Japanu
domiciliranih) banaka sa samo 5%. O inostranim bankama u Japanu vidjeti Sire u:
KPMG, Foreign Banks in Japan Survey 2012.
Izvor: BIS, Quarterly Review - juni 2000; juni 2007; juni 2009 i; juni 2013, Basel
(Svajcarska); Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), Statistics on Banking,
online: www2.fdic.gov; Bank of Japan (BoJ), Statistics, online: www.boj.or.jp;
Deutsche Bundesbank, Statistics, online: www.bundesbank.de (kod prethodna tri
navedena izvora na dan 03.6.2013. g.) i; Bilten Centralne banke BiH (CBBiH) 2012/4,

Sarajevo, te samostalni proracuni autora na osnovu tih izvora.

periodu dosezuci na njegovom kraju najvecu vrijednost u okviru banaka
iz referentne skupine zemalja™,

e) orijentacijom ka nebankarskim finansijskim uslugama i institucijama,
stvarajucéi u pojedinim slucajevima, produkcijom ukupnog paketa
finansijskih usluga (klasi¢ne bankarske, osiguranje, penzione sheme,

Tabela 03.
KONCENTRACIJA SEKTORA KOMERCIJALNIH BANAKA
U REPREZENTATIVNIM RAZVIJENIM ZEMLJAMA I BiH: 1997-2012. g.
-udiou %
- index za navedene ili druge periode obuhvaéene dostupnim ili
upotrebljenim podacima

Stanje Udio pet najveéih banaka Broj banaka

krajem u zemlji’ u zemlji

godine? SAD | Japan |Njemacka| BiH | SAD | Japan |Njemacka| BiH
19973 21 35 39 38* | 9.143 | 137 326 70°
2006° 31 52 63 59 | 7401 | 125 256 32

11 Vidjeti Tabelu 06. Banke u BiH, s obzirom na njihovu prirodno rizi¢niju poziciju predominantno
nije karakteriziralo obavljanje poslova sa vrijednosnim papirima (u analiziranom periodu), veé
plasiranje slobodnih sredstava, odnosno manifestovanje njihove ostale prihodne aktive u vidu
(deviznih) depozita kod inostranih banaka. Vidjeti: Centralna banka BiH (CBBiH), Godi$nji
izvjeStaj 2010, Sarajevo, 2011, str. 82.
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20087 35 53 60 59 7.087 | 123 273 29
20128 37 53 64 55 6.096 | 120 273 28
Index
2006/1997 148 149 162 155 81 91 79 46
2008/06 113 102 95 100 96 98 107 91
2012/08 106 100 107 93 86 98 100 97

! Osim za Njemacku, gdje pokazuje udio tzv. velikih banaka (“big banks”),
kakvih je po tada vazecoj klasifikaciji (u toj zemlji) bilo doduse pet (5) u
2006.12008. g., ali tri (3) u 1997. 1 Cetiri (4) u2012. g.

2 Osim za Japan, gdje pokazuje stanje krajem marta naredne u odnosu na

naznacenu godinu.

Podaci za Japan se odnose na 1999. g.

Podatak se odnosi na 2000. g.

Podatak se odnosi na 1998. g.

Podaci za BiH se odnose na 2007. g.

Podaci za BiH se odnose na 2010. g.

Podaci za Japan se odnose na 2011. g.

0 N o 0 b~ W

Izvor: BIS, Annual Report 2005, Basel (Svajcarska); Federal Reserve System
(FRS), Data releases, online: www.federalreserve.gov; Japanese Bankers
Association (JBA), Statistics, online: www.zenginkyo.or,jp; Deutsche
Bundesbank, Statistics, online: www.bundesbank.de (kod prethodna tri
navedena izvora na dan 03.6.2013. g.); Bilten CBBiH 1998/4, Sarajevo;
Agencija za bankarstvo FBiH, Informacija o bankarskom sistemu FBiH -
31.12.2002. g.; 31.12.2007. g.; 31.12.2010. g. i; 31.12.2012. g., te; Skraceni
izvjestaji vanjskih revizora o finansijskim iskazima banaka u FBiH za - 2000.
g.1.;2007. g., Sarajevo; Agencija za bankarstvo RS, Informacija o bankarskom
sektoru RS za period 01.01.-31.12.2000. g., te; 1zvjestaj o stanju u bankarskom
sistemu RS za period - 01.-31.12.2007. g.; 01.01.-31.12.2010. g. i; 01.01.-
31.12.2012. g., Banja Luka, kao i samostalni proracuni

autora na osnovu navedenih (osim prvog i petog takvog) izvora.

portfolio upravljanje i sl.) finansijske konglomerate, odnosno
na “retail” nivou finansijske supermarkete, a u teznji za punim
iskoriStavanjem ekonomija obima i opsega i poslovne alijanse sa
nefinansijskim kompanijama koje opsluzuju masovnu klijentelu, kao
Sto su softverske, telekomunikacijske 1 maloprodajne firme i

f) kreirajudi svoje autohtone modele evaluacije, redukcije, transfera
i monitoringa, odnosno menadimenta poslovnih rizika, $to im je
omogucilo da umanje sopstvene (tekuce) rezerve za gubitke (prema
aktivi - Tabela 04.).
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Tabela 04.
PRIHODI I RASHODI KOMERCIJALNIH BANAKA
REPREZENTATIVNIH RAZVIJENIH ZEMALJA I BiH: 1997-2012. g.
- u % od aktive
- index za navedene ili druge periode obuhvacéene (dostupnim) podacima

Prihodi ili Zemlja Stanje u godini Index
rashodi 1999 | 20062 | 2008° | 2012 | 2006/1999 | 2008/06 | 2012/08
SAD 33 | 25 | 22 |23 75 88 106
Japan 1,1 1,0 | 0,5 | 0,8 85 52 168
Neto-kamatna — -
Njemacka | 1,0 0,7 0,6 | 0,8 69 91 138
margina | BiH 58 | 34 | 3,5 | 3,6 59 103 103
SAD 38 | 3,1 | 34 | 3.1 81 110 90
. . |Japan 09 | 14 | 0,7 | 0,8 154 51 107
Operativni - -
Njemacka | 1,7 1,2 1,2 1,3 72 101 111
troSkovi BiH 94 | 3,5 | 3,7 | 3,8 37 106 103
SAD 04 102 | 1,1 | 04 41 611 37
Japan 09 | 01 | 02 |01 10 222 35
Rezerve
Njemacka | 0,3 0,1 0,2 | 0,1 32 222 65
za gubitke |BiH 6,6 1,3 2,6 1,1 20 200 42
SAD 2,2 1,8 04 | 1,0 84 22 240
. [Japan 04 109 | 01 | 06 224 11 560
Pretporeski - -
Njemacka | 0.4 0,5 | -04 | 0,1 109 - -
profit BiH -1,6 | 0,8 | -0,5 | 0,7 - - -
Podaci za BiH se odnose na 2000. g.

2Podaci za BiH se odnose na 2007. g.
3 Podaci za BiH se odnose na 2010. g.

Izvor: BIS, Annual Report - 2001; 2007; 2009 i; 2013, Basel (Svajcarska); Agencija
za bankarstvo FBiH, Informacija o bankarskom sistemu FBiH - 31.12.2002. g.;
31.12.2007. g.; 31.12.2010. g. 1; 31.12.2012. g., Sarajevo i; Agencija za bankarstvo RS,
Informacija o bankarskom sektoru RS za - 2001. g. i; period 01.01.-31.12.2002. g., te
Izvjestaj o stanju u bankarskom sistemu RS za period od - 01.01.-31.12.2007. g.; 01.01.-
31.12.2010. g.1; 01.01.-31.12.2012. g., Banja Luka, kao i samostalni proracuni autora
na osnovu tih izvora.

Pogorsanje konkurentske pozicije banaka u RZ i njihove opisane reaktivne
mjere, pored ve¢ iznesenog ovih potonjih na kontrakciju rezervi za gubitke
(prema aktivi) i djelomicnu eskalaciju nekamatnog prihoda (u ukupnom
prihodu) tih institucija su uticale i na ostale bitne kategorije njihovog bilansa
uspjeha (iskazane prema aktivi), u smislu redukcije (neto-)kamatne margine ili
razlike kamatnog prihoda i rashoda (5to se odnosi na kompetitivni poloZaj banaka)
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i djelomicno gperativnih troSkova (kao posljedicu datih mjera), rezultirajuci
odrzanjem bankarske profitabilnosti (to je njihov krajnji cilj)*.

U relevantnom vremenskom okviru, U reprezentativnim RZ (izuzev Japana)
je ostvaren zamjetan rast svih osnovnih bankarskih agregata (Tabela 05.),
uz to brzi od onog svojstvenog odgovaraju¢em nominalnom bruto-drustvenom
proizvodu (nBDP)®. Fundamentalna struktura transakcija banaka relevantnih
RZ u tretiranom periodu se kretala od (skoro) nepromijenjene, inherentne SAD 1
(nesto manje) Njemackoj do znatno modifikovane primjerene Japanu (Tabele 06.
107.).

Date osnovne, kao i (neposredno dalje navedene) dublje strukturne

promjene u bilansima banaka u referentnim RZ su u osnovi slijedile opca
privrednakretanja tih zemalja u promatranom periodu. Tako su varijacije sektorske

kompozicije bankarskih zajmova u SAD bile blage, dopustaju¢i povecéanje
proporcije niskobonitetne klijentele kakva je stanovnistvo (u tim zajmovima),
dok su u Njemackoj bile znatne, i to u korist visokobonitetnih subjekata, tipa
finansijskih ustanova i “ostalih”, prvenstveno javnog sektora (Tabela 08.).1
Rocna konfiguracija zajmova u Njemackoj se preusmjerila u pravcu kratkoro¢nih
vs. dugoroc¢nih, a u Japanu u suprotnom pravcu (Tabela 09.). U

12 U bankarstvu BiH su takode kontrahirale istovrsne kategorije (njegove) performansnosti:
(neto-)kamatna margina, operativni troSkovi i rezerve za gubitke, pri ¢emu su sve te velic¢ine bile
na veéem nivou od analognog kod komparativnih banaka. Na osnovu datih kretanja, bez obzira
na redukciju njihovog nekamatnog prihoda, profitabilnost domacih banaka se transformisala
iz negativne u pozitivnu u relevantnom razdoblju. Vidjeti: Agencija za bankarstvo FBiH,
Informacija o bankarskom sistemu FBiH - 31.12.2002., str. 29-31; 31.12.2003., str. 26-
29; 31.12.2004., str. 27-32; 31.12.2005. str. 28-32 i; 31.12.2006. g., str. 31-35, Sarajevo i;
Agencija za bankarstvo RS, Informacija o bankarskom sektoru RS za 2001. g., str. 17-18 i;
period - 01.01.-31.12.2002. g., str. 17-19; 01.01.-31.12.2003. g., str. 18-19; 01.01.-31.12.2004.
g., str. 21-22; 01.01.-31.12.2005. g., str. str. 32-34 1; 01.01.-31.12.2006. g., str. 28-30, Banja
Luka

13 Bazi¢ni bankarski agregati u BiH su se kumulirali viSekratno snaZnije nego u (obuhvacenim)
komparativnim (nacionalnim) bankarskim sistemima, nadilaze¢i ujedno rast domaéeg nBDP.
Data kretanja jasno ukazuju na to da je u uslovima umjerenog privrednog rasta BiH doslo
do jacanja intermedijarne uloge i kredibiliteta domadih banaka (Sto je ve¢ pominjano), no
dominantno u vidu njihove (znatne) apsorpcije depozita, a bitno manje odobravanja zajmova,
(dodatno) indiciraju¢i nedovoljnu poticajnost poslovne i investicione klime u zemlji,
kao i1 neumjes$nost bankarskih menadZerskih struktura da u postoje¢im uslovima pronadu
cjelishodniji poslovni optimum.

14 Promjene sektorske strukture zajmova banaka u BiH u razmatranom vremenskom okviru su bile
masivne, pri ¢emu je stanovni§tvo bilo jedini sektorski korisnik datih zajmova koji je uvecao, i
to bitno svoje ucesce, ¢ime je skupni udio privrede i stanovniStva kao niskobonitene klijentele
u ukupnim bankarskim zajmovima nadmaSio takav kod oba komparativna (nacionalna)
bankarska sektora. NaglaSena orijentacija banaka BiH ka zajmovima licima niZeg kreditnog
ratinga, posebno stanovniStvu kao (izvorno) prihodnijem/rizi¢nijem vidu (njihovih) plasmana
je rezultirala iz narasle atraktivnosti tog finansijskog instrumenta u uslovima postojece domace
ekonomske ekspanzije.

15 U BiH su istaknuto prekomponirani zajmovi od dugoro¢nih prema kratkorocnim, usljed
generalnih investicionih potreba klijentele domacih banaka, ali i njihovog preferiranja
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Tabela 05.
OSNOVNI BANKARSKI AGREGATI |
NOMINALNI BRUTO-DRUSTVENI PROIZVOD
REPREZENTATIVNIH RAZVIJENIH ZEMALJA 1 BiH: 1997-2012. g.
- Iznos za: SAD, u mlrd. USD; Japan, u bil. JPY; Njemacku, u mlrd. EUR
1; BiH, u mlrd. KM
- p.s.r.: prosjecna stopa rasta u %

Stanje krajem Osnovni bankarski agregati
Zajmovi Depoziti Ukupna aktiva
uzemlji  godine! nGDP
SAD 1997 2.974 3.422 5.019 8.332
2006 5.982 6.731 10.092 13.377
2008 6.838 8.082 12.309 14.292
2012 7.048 10.014 13.391 15.685
Ps.r.: 1997-2006 8,07 7,81 8,07 5,40
2006-08 6,92 9,58 10,44 3,36
2008-12 0,76 5,50 2,13 2,35
Japan 1997 493 482 788 4.324
2006 416 531 749 4.357
2008 437 559 813 4.849
2012 434 615 883 5.964
Ps.r.: 1997-2006 -1,87 1,08 -0,56 0,08
2006-08 2,49 2,60 4,18 5,50
2008-12 -0,17 2,42 2,09 5,31
Njemacka 1997 800 479 1.155 2.160
2006 1.392 933 2.047 2.905
2008 1.568 1.173 2.455 3.641
2012 1.539 1.409 3.221 3.401
Ps.r.: 1997-2006 6,35 7,69 6,57 3,35
2006-08 6,13 12,13 9,51 11,95
2008-12 -0,47 4,69 7,02 -1,69
BiH 1997 2.440 1.194 3.337 6.562
2007 12.022 12.092 19.603 21.836
2010 14.684 12.530 21.178 24.773
2012 16.455 13.329 22.327 25.900
Ps.r.: 1997-2007 17,29 26,05 19,37 12,78
2010-07 6,89 1,19 2,61 4,30
2012-10 5,86 3,14 2,68 2,25
Osim za nGDP (“nominal gross domestic product”): nominalni bruto-

drustveni proizvod, za kojeg je za godinu.

Izvor: FDIC, Statistics on Banking, online: www?2.fdic.gov; BoJ, Statistics, online:
www.boj.or.jp; Deutsche Bundesbank, Statistics, online: www.bundesbank.de (kod svih
tih izvora na dan 03.6.2013. g.); International Monetary Fund (IMF), World Economic

dugoro¢nih zajmova, kao (autohtono) prihodnijeg/rizi¢nijeg oblika (bankarskog) ulaganja u
datim uslovima blago rastuce privrede zemlje.
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Outlook (WEO) Database, april 2013 i; Bilten CBBiH - 2002/4 i; 2011/3, te CBBiH,
Godisnji izvjestaj 2012, Sarajevo, kao i samostalni proracuni autora na osnovu tih
izvora.
Tabela 06.
STRUKTURAAKTIVE KOMERCIJALNIH BANAKA

REPREZENTATIVNIH RAZVIJENIH ZEMALJA 1 BiH: 1997-2012. g.
- iznos za: SAD u mlrd. USD; Japan, u bil. JPY; Njemacku, u mird. EUR
1; BiH, u mlrd. KM

Stanje Komponenta aktive
u krajem Likv. Zajmovi Vrijed. | Ost. aktiva | Ukupna
aktival papiri? aktiva
zemlji godine ;06T 06 | iznos | % |iznos| % |iznos|% iznos | %
SAD 1997 355| 7 2.974| 59 | 1.431| 29 259 5 5.019| 100
2006 433| 4 5.982| 59 |2.815| 28 862 9 | 10.092| 100
2008| 1.042| 8 6.838| 56 |3.375| 27 |1.054| 9 | 12.309| 100
2012 1.334| 10 | 7.048| 52 |3.977| 30 [1.032| 8 | 13.391| 100
Japan 1997 38| 5 493 | 63 169| 21 88| 11 788 | 100
2006 21| 3 416| 55 255| 34 57| 8 749 | 100
2008 27| 3 437| 55 264| 32 85| 10 813| 100
2012 35| 4 434 49 352| 40 62| 7 883 | 100
Njemackal1997 95| 8 800| 69 226| 20 34| 3 1.155| 100
2006 143| 7 1.392| 68 408 | 20 104 5 2.047| 100
2008| 271 11 1.568| 64 452 | 18 164| 7 2.455| 100
2012 285| 9 1.539| 48 420| 13 977| 30 3.221| 100
BiH 1997 239| 7 2.440| 73 658| 20 - - 3.337| 100
2007 | 4.022| 21 | 12.022| 61 |3.559| 18 - - 19.603| 100
2010| 3.680| 17 | 14.684| 70 |2.814| 13 - - | 21.178| 100
2012 3.370| 15 | 16.455| 74 |2.502| 11 - - 22.327| 100

Bez vrijednosnih papira trziSta novca ili sekundarnih rezervi likvidnosti.
2 Za BiH: inostrana (kao ostala prihodna) aktiva.

rocnoj strukturi depozita u SAD je doslo do smanjenja proporcije
transakcionih®® i orocenih u korist povecanja participacije $tednih i inostranih
(Tabela 10.), dok je u Japanu i Njemackoj eskaliralo ué¢esce transakcionih,
pri ¢emu kod prvopomenute zemlje prvenstveno na teret oroCenih, te nesto
manje (onog) inostranih, uz (relativnu) stabilnost udjela stednih depozita, dok
je kod drugopomenute ostvareno na ra¢un u prvom redu Stednih, pa orocenih
depozita.t’

16 Pored dejstva faktora konjunkture, pad participacije transakcionih depozita u SAD je proizaSao
i iz deregulacijom generalno ojaCane supstitucione (monetarne) moci Stednih (kamatnih)
depozita, te tehnoloskih razloga (u smislu upotrebe sofisticiranih - elektronskih instrumenata
placanja) efektuiranih u poviSenju brzine opticaja novca.

17 U BiH, transakcioni depoziti (kod) banaka su kontrahirali u korist netransakcionih, no
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Komercijalno bankarstvo u uslovima
nove kejnzijanske ekonomije

Recentna kriza je svojim (nepovoljnim) efektima po bankarski sektor
(svjetske) ekonomije’® ukazala na potrebu ¢&vrSée regulacije, odnosno
reregulacije tog sektora'®. Ta nova regulacija, na liniji novog kejnzijanizma kao
“mainstream”-a savremene ekonomske misli treba da umanji sistemski rizik,
odnosno vjerovatnoc¢u skupnog bankrota banaka (zemlje) na osnovu: 1) njihove
izlozenosti istovrsnom riziku; 2) snaznih medubankarskih veza i; 3) prociklicnosti
djelovanja datih institucija.

Reformske mjere snizavanja bankarske izlozenosti istovrsnom riziku
ili one usmjerene na redukciju rizika nesolventnosti pojedinacnih (takvih)
ustanova imaju za predmet: a) veli¢inu, strukturu i rizicnost bankarskih bilansa;
b) upravljanje i poticaje i; ¢) trziSnu disciplinu: Mjere smanjivanja Stetnih
efekata intrabankarskih veza su fokusirane na sistemski (ili nacionalno) i
globalno znacajne institucije u teznji da ih ucine sigurnijim, manje uticajnim
na druge institucije, te podloznim istovrsnom tipu regulacije. Mjere redukcije
prociklicnosti bankarskog sektora tendiraju obezbjedenju anticiklicnog kretanja
stope kapitala, proporcije trgovackih margina, omjera zajmova prema vrijednosti
kolaterala, te dispariteta (aktivnih i pasivnih) istovrsnih valutnih pozicija. U
podrucju naznacCene (ukupne) reforme regulacije bankarskih organizacija
ostaje kao najvedéi izazov adekvatan tretman onih sistemski zna¢ajnih, odnosno
medunarodno aktivnih.

U svom sintetiziranom djelovanju, (date) reregulatorne mjere, inace
artikulirane sa ublazavanjem elektronizacije (Cije je intenziviranje oznacavalo
drugi pretkrizni bitni faktor) bankarske djelatnosti, stroZijim tretmanom
likvidnosti i kapitalizacije te djelatnosti neminovno obaraju njenu profitabilnost
(¢ime i atraktivnost obavljanja), dok identi¢nim usmjeravanjem: marketizacije,
odnosno globalizacije, koncentracije, sekjuritizacije,

rezultirajudiidalje, prvenstveno zbog naglaSene tada$nje sklonosti drZave prema transakcionim
depozitima ve¢om relativnom snagom tih nasuprot ostalim depozitima kod domaceg u odnosu
na bilo koji drugi analizirani (nacionalni) bankarski sektor. Uzrok izvjesnog ublazavanja date
premoci je usmjerenost glavnih sektorskih drZalaca depozita kod banaka u BiH (privrede i
stanovniStva) prema prihodnijim oblicima tih instrumenata u uslovima ostvarene ekonomske
ekspanzije zemlje

18 Tako je od 2006-08. g. ili za (samo) dvije krizne godine, profitabilnost (aktive) banaka SAD
opala za skoro 4/5, u Japanu za skoro 3/4, te kod svih RZ Evrope, doseZuéi negativne vrijednosti
u: Svajcarskoj, Holandiji, Njema&koj i Velikoj Britaniji od: -1,94%, -0,79%, -0,41% i -0,10%,
respektivno. U istom periodu, udio neperformansnih zajmova u aktivi americkih banaka se vise
nego utrostrucio, kod japanskih je ostao isti, dok se u evropskim uglavnom povecao, u ¢emu su
prednjacile Spanske (viSe nego utrostrucen), holandske (za 1/2 polazne vrijednosti) i britanske
(za skoro 1/2 polazne vrijednosti) banke). O u¢inku naznacene krize na bankarstvo vidjeti Sire
u: BIS, Annual Report - 2008, str. 119-120 1 129-136, te; 2009, str. 38-41 1 43-47, op. cit.

19 O medunarodnom konceptu reregulacije bankarstva vidjeti §ire u: BIS, Annual Report - 2010,
str. 74-88 1; 2011, str. 65-82, op. cit.
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Tabela 07.
STRUKTURA PASIVE KOMERCIJALNIH BANAKA
REPREZENTATIVNIH RAZVIJENIH ZEMALJA I BiH: 1997-2012. g.
- iznos za: SAD u mlrd. USD; Japan, u bil. JPY; Njemacku, u mlrd. EUR i; BiH,

u mlrd. KM
Stanje Komponenta pasive
u krajem| Depoziti Kredit. | Ost.obav. | Kapital Ukupna
izvori pasiva
zemlji godine ["j;n05 [ 96 |iznos | % |iznos| % |iznos| % | iznos | %
SAD 1997 3422 68 | 1.043| 21 136 3 418| 8 5.019| 100
2006| 6.731| 67 | 2.006| 20 325| 3 |[1.030| 10 [10.092 100
2008 | 8.082| 66 | 2.732| 22 3411 3 |[1.154] 9 [12.309|100
2012| 10.014| 75 | 1.529| 11 345| 3 |[1.503| 11 [13.391|100
Japan 1997 482 | 61 188| 24 89| 11 29| 4 788|100
2006 531| 70 140| 19 491 7 291 4 749|100
2008 559| 69 166| 20 55| 7 33| 4 813|100
2012 615| 70 181 20 451 5 42| 5 883|100
Njemackal1997 479| 41 500| 44 105 9 71| 6 1.155| 100
2006 933| 46 867 | 42 145 7 102 5 2.047| 100
2008| 1.173| 48 950| 39 203| 8 129 5 2.455| 100
2012 1.409| 44 709 | 22 967| 30 136| 4 3.221| 100
BiH 1997 1.194| 36 | 1.528| 46 - - 615| 18 3.337| 100
2007 | 12.092| 62 | 5.276| 27 255 1 |1.980| 10 |19.603|100
2010| 12.530| 60 | 5.388| 25 738 3 |2.522| 12 |21.178| 100
2012| 13.329| 59 | 4.644| 21 [1.068| 5 [3.286| 15 |22.327|100

Izvor: FDIC, Statistics on Banking, online: www.fdic.gov; BoJ, Statistics, online: www.
boj.or.jp; Deutsche Bundesbank, Statistics, online: www.bundesbank.de (kod svih tih
izvora na dan 03.6.2013. g.) i; Bilten CBBiH 2012/4, Sarajevo, te samostalni proracuni
autora na osnovu tih izvora.

konglomeratizacije i_profitno _orjentisane _aktivnosti _menadzmenta
rizikom bankarstva svode njegovu rizi¢nost pretezno u_okvir “obi¢ne”
finansijske intermedijacije.”” Na toj osnovi, one impliciraju sporiji i

20 O ekonomskim i menadZerskim aspektima razvoja bankarstva u duhu doktrine novog
kejnzijanizma vidjeti Sire u: Morris S. i Shin H., Financial Regulation in a System Context,
Brookings Papers on Economic Activity, 2008/2, str. 229-274; Brunnermeier M., Crockett
A., Goodhart C., Persaud A. i Shin H., The Fundamental Principles of Financial Regulation,
University of Geneva - International Center for Monetary and Banking Studies, 2009, str. 1-76;
Borio C. i Drehman M., Towards an operational framework for financial stability: “fuzzy”
measurement and its consequences, BIS Working Papers, juni 2009, str. 1-32; Beltratti A. i
Stulz R., Why did some banks perform better during the credit crisis? A cross-country study
of the impact of governance and regulation, National Bureau of Economic Research, juli 2009,
str. 2-22; Buehler K., Samandari H. i Mazingo C., Capital ratios and financial distress: lessons
from the crisis, McKinsey Working Papers on Risk, decembar 2009, str. 2-13; McCauley R.,
McGuire P. i Peter G., The architecture of global banking: from international to multinational,
BIS Quarterly Review, mart 2010, str. 25-37; Shin H., Financial Intermediation and the Post-
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restrukturirani rast bankarske aktivnosti (u odnosu na njenu pretkriznu praksu
zasnovanu na

Tabela 08.
SEKTORSKA STRUKTURA ZAJMOVA
KOMERCIJALNIH BANAKA SAD, NJEMACKE I BiH: 1997-2012. g.
- iznos za: SAD u mlrd. USD; Njemacku, u mlrd. EUR i;BiH, u mlrd. KM

Stanje Sektor koristenja zajmova®
u krajem| Privreda |Stanovnistvo Fin. Ostali Ukupno
ustanove?

zemlji  godine [ ;1061 06 [iznos| % |iznos| % |iznos| % | iznos | %

SAD 1997 1.297| 44 |1.324| 45 87| 3 266| 8 | 2.974| 100
2006| 2.556| 43 |2.870| 48 129] 2 427 7 | 5.982| 100
2008 | 3.027| 44 |3.225| 47 112| 2 474 7 | 6.838| 100
2012] 2.755] 39 [3.550] 51 101] 1 642 9 | 7.048| 100
Njemackal1997 342| 43 175| 22 192| 24 91| 11 800| 100
2006| 305] 22 280 20 584| 42 | 223| 16 | 1.392| 100
2008| 365| 23 296| 19 680| 43 | 227| 14 | 1.568| 100
2012 359] 23 314 20 656| 43 | 210| 14 | 1.539| 100
BiH 1997 2.134| 88 121 5 134| 5 51| 2 | 2.440| 100
2007| 5.967| 50 |5.755| 48 128| 1 172 1 [12.022]| 100
2010| 7.742| 52 |6.394| 44 446| 3 102] 1 |14.684| 100
2012] 8.481| 51 |7.049| 43 827| 5 98| 1 [16.455| 100

Svi (iskazani) sektori koristenja u SAD, a u Njemackoj: “Finansijske
ustanove” 1 “Ostali” ukljucuju inostrana lica ili (svoju) inostranu
komponentu. Ona je izostavljena kod sektora privrede i stanovniStva
(u Njemackoj), jer nije za njih razgranicena u relevantnoj (naznacenoj)
statistici.

2 Za BiH: drzava kao korisnik.

Izvor: FDIC, Statistics on Banking, online: www.fdic.gov; Deutsche
Bundesbank, Statistics, online: www.bundesbank.de (kod oba izvora na dan
03.6.2013. g.) i; Bilten CBBiH 2012/4, Sarajevo, te samostalni proracuni autora
na osnovu tih izvora.

liberalnom modelu bankarske regulacije) manifestovan: a) smanjenjem
obima, koncentracije (ili sistemske osjetljivosti), (centraliziranih) medunarodnih
operacija i (rizi¢nih) izvorno nebankarskih poslova, te (posljedi¢no) operativnih
troskova 1 nekamatnog prihoda (iskazanih, kao i u slucaju ostalih kategorija

Crisis Financial System, BIS Working Papers, mart 2010, str. 2-30; Borio C., Vale B. i Peter
G., Resolving the financial crisis: are we heeding the lessons from the Nordics, BIS Working
Papers, juni 2010, str. 1-23; Yang J. i Tsatsaronis K., Bank stock returns, leverage and the
business cycle, BIS Quarterly Review, mart 2012, str. 45-57 i; McKinsey Global Institute,
Financial globalization: Retreat or reset, Global capital markets 2013, str. 1-73.
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bankarskog bilansa uspjeha, prema aktivi); b) povetanjem Kkapitaliziranosti
(uz (tekuée) rezerve za gubitke), likvidnosti (ukljucujuci stabilnost izvora
finansiranja) i (neto-)kamatne margine na osnovu blaze (unutrasnje i vanjske)
kompetitivnosti, te; c¢) jo§ kvalitetnijim nadzorom i _normiranosti (iskljucujuci
koriStenje javnih fondova u kriznim uslovima) bankarskog sektora rezultirajuc¢i
naposljetku unapredenjem njegove profitabilnosti vs. rizika, u smislu nominalno

manje, ali stabilnije profitabilnosti.

Tabela 09.
ROCNA STRUKTURA ZAJ MOVA KOMERCIJALNIH BANAKA
JAPANA, NJEMACKE I BiH: 1997-2012. g.
- iznos za: Japan u bil. JPY; Njemacku, u mird. EUR i; BiH, u mlrd. KM

Stanje Vrsta zajma
. Kratkoro¢ni Dugoro¢ni Ukupno
u krajem
iznos % iznos % iznos %
zemlji godine
Japan 1997 208 42 285 58 493 100
2006 98 24 318 76 416 100
2008 100 23 337 77 437 100
2012 77 18 357 82 434 100
Njemacka 1997 332 42 468 58 800 100
2006 710 51 682 49 1.392 100
2008 726 46 842 54 1.568 100
2012 656 43 883 57 1.539 100
BiH 1997 957 39 1.483 61 2.440 100
2007 2.553 21 9.469 79 12.022 100
2010 3.626 25 11.058 75 14.684 100
2012 4.264 26 12.191 74 16.455 100

Izvor: BoJ, Statistics, online: www.boj.or.jp; Deutsche Bundesbank, Statistics, online:
www.bundesbank.de (kod oba izvora na dan 03.6.2013. g.) i; Bilten CBBiH 2012/4,
Sarajevo, te samostalni proracuni autora na osnovu tih izvora.

Od donesenih preferiranih reformskih mjera, najznacajniji su recentni
internacionalni standardi bankarskog kapitala, ali i (po prvi puta do sada, takvi
standardi bankarske) likvidnosti - Basel 111, koje je Bazelski odbor za bankarsku
superviziju (“Basel Committee on Banking Supervision - BCBS) pri Banci za
medunarodne obracune (“Bank for International Settlements - BIS) ustanovio
koncem 2010. g. uz obavezu njihove ugradnje u nacionalna zakonodavstva do
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2013., te (punu) implementaciju do 2019. g. 2 Pored Basela III, od donesenih
najnovijih reformskih (medunarodnih) mjera, i to na nivou principa i preporuka
vrijedni su pomena: smjernice djelotvornije bankarske regulacije i supervizije;
principi pla¢anja, odnosno nagradivanja zaposlenika u (bankarsko-)finansijskim
institucijama, preporuke u vezi sa kupovinom vrijednosnih papira na marginu i
smjernice u vezi sa (nesolventnim) sistemski

Tabela 10.
ROCNA STRUKTURA DEPOZITA KOMERCIJALNIH BANAKA
REPREZENTATIVNIH RAZVIJENIH ZEMALJA 1 BiH: 1997-2012. g.
-iznos za: SAD u mlrd. USD; Japan, u bil. JPY; Njemacku, u mlrd. EUR i; BiH,

u mlrd. KM
Stanje Vrsta depozita
u krajem | Transak- Stedni Oroéeni® | Inostraniz |  Ukupno
zemlji godine clomt
iznos | % | iznos | % | iznos | % | iznos | % | iznos | %
SAD 1997 763 | 22 | 1.002| 29 | 1.131| 34 526 | 15 | 3.422| 100
2006 | 716 11 | 2.906| 43 | 1.915| 28 | 1.194| 18 | 6.731 | 100
2008 | 852 11 | 3.302| 40 | 2.389| 30 | 1.539| 19 | 8.082| 100
2012 | 1.488| 15 | 5.675| 56 | 1.481 | 15 | 1.370 | 14 | 10.014 | 100
Japan 1997 113 | 23 14| 3 319 | 67 36| 7 482 | 100
2006 | 271| 51 9| 2 235| 44 16| 3 531 | 100
2008 | 273| 50 8| 1 259 | 46 19] 3 559 | 100
2012 | 323 52 711 268 | 44 171 3 615 | 100
Njemacka 1997 | 231 | 48 77| 16 171 | 36 - - 479 | 100
2006 | 521 56 971 10 315| 34 - - 933 | 100
2008 | 619| 52 1141 10 440 | 38 - - 1.173 | 100
2012 | 889 | 63 1271 9 393 | 28 - - 1.409 | 100
BiH 1997 821 | 69 - - | 373 | 31 - - 1.194 | 100
2007 | 6.704 | 55 - - 15.388]| 45 - - | 12.092 | 100
2010 | 6.013 | 48 - - | 6517 52 - - [ 12.530 | 100
2012 | 5.613 | 42 - - | 7716 | 58 - - | 13.329 | 100

! Za BiH ukupni netransakcioni depoziti (posto relevantna statistika ne pravi

razliku izmedu Stednih i orocenih depozita).

21 Ustanovljeni standardi kapitala podiZu njegovu potrebnu stopu i kvalitet (prvenstveno ucesée
stoka obi¢nih dionica unutar njega), Sire obracunsku (riziko-) osnovicu izdvajanja kapitala
(dominantno za bankarske aktivnosti s vrijednosnim papirima), te utvrduju njegove dodatne
holdinge s anticikli¢cnom svrhom. Vidjeti: BIS - BCBS, Basel III: A global regulatory
framework for more resilient banks and banking systems, decembar 2010 (rev. juni 2011),
str. 1-69 1; The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools, januar 2013, str.
1-69, Basel (§vajcarska)). bankarstva.
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2 Za SAD su to depoziti (poloZeni) u inostranim organizacijskim jedinicama

domacih banaka, a za Japan (skupno) depoziti inostranih lica i devizni
depoziti kod domacih banaka

Izvor: FDIC, Statistics on Banking, online: www.fdic.gov; BolJ, Statistics, online: www.

boj.or.jp i; Deutsche Bundesbank, Statistics, online: www.bundesbank.de (kod svih tih

izvora na dan 03.6.2013. g.) i; Bilten CBBiH 2012/4, Sarajevo, te samostalni proracuni
autora na osnovu tih izvora.

znacajnim, odnosno medunarodno aktivnim bankama®.

Na (ve¢ uocljivo) efektivno djelovanje djelomicne primjene date
politike reregulacije bankarstva upucuje njegova recentna manje intenzivna
elektronizacija (Tabela 01.) i u sprezi sa tim: visa likvidnost (Tabela 06., mada
jos ne i kapitaliziranost - Tabela 07), te niza globalizacija (Tabela 02.), usporenija
koncentracija (Tabela 03.) i sekjuritizacija (Tabela 06.), kao i pokrenuta
stabilizacijski (vs. ranije vladajuée profitno) orjentisana aktivnost menadzmenta
rizikom (u smislu zaustavljanja kontrakcije uceséa rezervi za gubitke u aktivi
banaka - Tabela 04.) te djelatnosti. Njen rast je (postao) nizi (Tabela 05.), no
(jo§) uglavnom neprekomponiran na reregulatorski preferiran nacin?. No,
profitabilnost banaka je oborena, saglasno reregulatornoj koncepciji pravca
(premda jos$ ne i neposredne osnove) dinamike te veli¢ine®.

Opéa i strukturna obiljezja temeljnih bankarskih agregata referentnih RZ
su nastavila nakon pretkriznog razdoblja da se kre¢u u skladu sa konjunkturnom
dinamikom promatranih zemalja. Tako je generalno opala participacija zajmova
i u ¢jelini gledano porasla (ona) depozita u (ukupnoj) aktivi/pasivi banaka tih

zemalja (Tabele 06. i 07.). U sektorskoj strukturi bankarskih zajmova SAD i
Njemacke je petrificirana na pretkriznom nivou participacija korisnika tih zajmova

22 Vidjeti: Joint Forum, Review of the differentiated nature and scope of financial regulation:
key issues and recommendations, januar 2010, str. 1-82; Financial Stability Board (FSB) -
Principles for Sound Compensation Practices, april 2009, str. 1-14 i; Principles for Sound
Compensation Practices - Implementation Standards, septembar 2009, str. 1-5; BIS -
Committee on the Global Financial System, The role of margin requirements and haircuts in
procyclicality, mart 2010, str. 1-23 i; FSB, Key Attributes of Effective Resolution Regimes for
Financial Institutions, Basel (§vajcarska), novembar 2011, str. 1-19.

23 Na to ukazuje preteZno intenziviranje vanbilansnih i izvorno nebankarskih aktivnosti banaka u
reprezentativnim RZ u postkriznom nasuprot pretkriznom vremenskom okviru. Tako su japanske,
americke 1 njemacke banke povisile proporciju nekamatnog u ukupnom bankarskom prihodu za
4, 617 procentnih poena (na 36%, 34% i 23%), respektivno. Izvor: Samostalni proracuni autora
na osnovu Japanese Bankers Association, Statistics, online: www.zenginkyo.or.jp (11.7.2013.
g.); Deutsche Bundasbank, Monthly Report - septembar 2002 i; septembar 2012, Frankfurt
(Njemacka), te; FDIC, Statistics on Banking, online: www2.fdic.gov (11.7.2013. g.).

24 Pad te profitabilnosti (opre¢no koncepciji reregulacije) se zasnivao na redukciji (neto-)kamatne
margine i operativnih troSkova (Tabela 04.), te pove¢anju nekamatnog prihoda. Jedino su od
neposrednih determinanti bankarske profitabilnosti rezerve za gubitke ostvarile reregulatorski
koncipiranu dinamiku (rast).
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nizeg kreditnog ratinga (Tabela 08.), dok je u rocnoj strukturi promatranih
zajmova Japana i Njemacke povisen udio dugorocnih vs. kratkoro¢nih zajmova
(Tabela 09.). U rocnoj strukturi depozita (kod) banaka SAD i Njemacke doslo je
u postkriznim godinama do rasta uéesc¢a transakcionih, i to na teret inostranih
kod prvopomenute, a oro¢enih depozita kod drugopomenute, dok je kod banaka u
Japanu zamrznuta relativna pozicija transakcionih i orocenih kao kljuénih ro¢nih
komponenti depozita (Tabela 10.).

ZAKLJUCAK

Od 80-tih, a posebno 90-tih godina proslog vijeka komercijalno
bankarstvo u razvijenim zemljama (RZ) se razvijalo u uslovima neoliberalne
ekonomije, odnosno deregulacije njegove djelatnosti, sa svrhom umanjenja
diferencije bankarskih zajmovnih i depozitnih kamatnih stopa, te tako
obezbjedenja veceg protoka i privredne propulzivnosti novcane akumulacije.
No, redukcija neto-kamatne margine promatranih banaka je napregnula njihovu
poslovnu poziciju kao profitno orjentisanih ustanova usmjeravajuc¢i ih ne
samo ka povecanju obima i razudenosti, ve¢ i rizicnosti njihovog poslovanja.
Njegova klju¢na obiljezja tako postaju: a) marketizacija, odnosno globalizacija;
b) povisena koncentracija; c) ekspanzija vanbilansnih usluga; d) sekjuritizacija;
e) konglomeratizacija produkcije finansijskih usluga ukljucujuéi integriranje
sa odgovaraju¢im nefinansijskim kompanijama i; f) profitno orjentisano
upravljanje rizicima. Komercijalne banke u RZ su putem navedenih reaktivnih
mjera redukujuéi (prema aktivi) svoje operativne troskove i rezerve za gubitke,
te povisuju¢i nekamatni prihod dugo uspjevale da (skoro) odrze (prethodno
postignutu) profitabilnost.

Nastala globalna hipotekarna kriza sa svojim teskim posljedicama po
bankarsku performansnost, pa i opstojnost je ukazala na potrebu cvrsce regulacije,
odnosno reregulacije bankarskog sektora slijede¢i tako duh nove kejnzijanske
ekonomije kao dominantne struje savremene ekonomske misli. Ta nova
regulacija treba da umanji sistemski rizik bankarskog sektora, pri ¢emu strozije

25 Generalno gledano, bankarstvo BIH nakon ostvarene ukupne dinamike recentno odlikuju u
odnosu na bankarstvo RZ visi stepen: likvidnosti, kapitalizacije, u¢e$¢a zajmova u aktivi,
udjela niskobonitetne klijentele u zajmovima, te omjera (neto-)kamatne margine, operativnih
troSkova i rezervi za gubitke prema aktivi; niZi nivo: elektronizacije, internacionalizacije,
sekjuritizacije i vanbilansnih poslova, te; referentnom (bankarstvu) sukladna veli¢ina:
koncentracije, ukupnog rasta, omjera depozita prema aktivi i kratkoro¢nih prema dugoro¢nim
zajmovima, te proporcije transakcionih u ukupnim depozitima, kao i profitabilnosti. Izvor:
Samostalni proracuni autora na osnovu - Agencija za bankarstvo FBiH, Informacija o
bankarskom sistemu FBiH - 31.12.2002. g.; 31.12.2007. g.; 31.12.2010. g. i; 31.12.2012. g.,
Sarajevo, te Agencija za bankarstvo RS, Informacija o bankarskom sektoru RS za 2001. g.
i IzvjeStaj o stanju u bankarskom sistemu RS za period od - 01.01.-31.12.2007. g.; 01.01.-
31.12.2010. g. i; 01.01.-31.12.2012. g., Banja Luka i Tabele 01-10.
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tretirajuci likvidnost i kapitalizaciju bankarstva neminovno obara profitabilnost
te djelatnosti, dok identi¢no usmjeravajuci: marketizaciju, odnosno globalizaciju,
koncentraciju, sekjuritizaciju, konglomeratizaciju i profitno orjentisanu aktivnost
menadzmenta rizikom bankarstva svodi njegovu rizi¢nost pretezno u okvir
“obicne” finansijske intermedijacije.

Od donesenih reregulatornih mjera najznacajniji su novokreirani
medunarodni standardi bankarskog kapitala i (po prvi puta do sada) likvidnosti
- tzv. Basel 111, pri cemu kao najveci izazov reformske prakse ostaje adekvatan
tretman sistemski znacajnih, odnosno medunarodno aktivnih bankarskih
ustanova. Na (ve¢) efektivno djelovanje politike reregulacije bankarstva upucuje
njegova recentna manje intenzivna elektronizacija i u sprezi sa tim: visa likvidnost
(mada jo$ ne i kapitaliziranost), te niza globalizacija, usporenija koncentracija
i sekjuritizacija, kao i pokrenuta stabilizacijski (vs. ranije vladajuée profitne)
orjentisana aktivnost menadzmenta rizikom te djelatnosti. Njen rast je (postao)
nizi, no (jo§) uglavnom neprekomponiran na reregulatorski preferiran nacin.
No, profitabilnost banaka je oborena, saglasno reregulatornoj koncepciji pravca
(premda jos ne i neposredne osnove) dinamike te velicine.
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ULOGA I ZNACAJ REVIZIJE U PREVENCIJI PREVARA U BIH

MEHMED JAHIC*
SEVALA ISAKOVIC-KAPLAN"

THE ROLE AND IMPORTANCE OF AUDIT IN PREVENTION
FRAUDS IN BIH

Abstract: No entity around the world is immune to the frauds, regardless
of size, success in business, history, location or activity, nor no person around
the world regardless of age, education or status, nor no government in the world,
regardless of development or wealth of nation. The public expect from auditors
surreal power in the prevention and detection of fraud in entities. This paper,
through the presentation of relevant characteristics of the audit of financial
statements and performance audit, wants to look at the ability and power of
auditors in the process of preventing and detecting fraud in entities. For the
purposes of assessing the role and importance of auditing in the fight against
frauds in BiH we will use a comparative analysis of audit reports of the Audit
Office of the Institutions of BiH, Audit Office of the Institutions of F' BiH, Main
Office of the RS Public Sector Auditing, with the ultimate aim of looking at the
possibilities of the Audit Office institutions of BiH as the “guardian of public
money” in the prevention and detection of fraud in the institutions of BiH.

Keywords: audit of financial statements, audit performance, auditor,
fraud.

SaZetak: Na prevaru nije imuno nijedno drustvo u svijetu, bez obzira na
velicinu, uspjeh u poslovanju, historijat, lokaciju ili djelatnost, nijedna osoba na
svijetu, bez obzira na godine, obrazovanje ili status, nijedna viada na svijetu,
bez obzira razvijenost ili bogatstvo drzave u kojoj djeluje. Javnost od revizora
ocCekuje nadrealne moci u prevenciji i otkrivanju prevara u drustvima. Ovaj
rad, kroz prezentaciju relevantnih karakteristika revizije finansijskih izvjestaja i
revizije ucinka, zeli da sagleda sposobnost i mo¢ revizora u procesu prevencije i
otkrivanja prevara u drustvima. Za potrebe ocjene uloge i znacaja revizije u borbi
protiv prevara u BiH okosnicu rada cinit ¢e komparativna analiza Izvjestaja o
obavljenoj reviziji finansijskih izvjestaja Ureda za reviziju institucija BiH, Ureda
za reviziju institucija FBiH i Glavne sluzbe za reviziju javnog sektora RS, sa

Prof. dr. sc. Mehmed Jahi¢, Ekonomski fakultet Univerziteta u Sarajevu
Mr. sc. Sevala Isakovi¢-Kaplan, Ekonomski fakultet Unievrziteta u Sarajevu
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krajnjim ciljem sagledavanja mogucnosti Ureda za reviziju institucija BiH kao
., cuvara drzavnog novea *“ u prevenciji i otkrivanju prevara u institucijama u BiH.

Kljuéne rijedi: revizija finansijskih izvjestaja, revizija ucinka, revizor,
prevara.

JEL: M42

uvoD

Istorija racunovodstva prema nekim autorima datira jos od od prije 20 ili 30
hiljada godina, pravdajuéi svoje navode razmisljanjima da su oznake pronadene
na kostima iz tog perioda znacile ’evidenciju potrazivanja razli¢itih pripadnika
plemena u odnosu na rezultate postignute u lovackoj ekspediciji”*. Prema
navodima vise autora? drevni Sumeri u Mesopotamiji, u IV mileniju prije nove
ere, bili su svjesni negativnih ucinka racunovodstvenih prevara na cjelokupni
drustveni sistem, zbog Cega su za racunovodstvene evidencije koristili tablice od
gline, gdje je ”sama lomljivost materijala bila garancija sigurnosti evidencije, jer
bi svaki pokusaj falsificiranja izazvao njegovo uniStenje™.

Bez obzira na sve mjere prevencije od prevara ,,u ra¢unovodstvu su se
uvijek dogadale prevare iza kojih su slijedili finansijski kolapsi, a u posljednje
vrijeme i u ve¢em obimu i s tezim posljedicama za sve nas. Kad ne bi bilo osnovne
premise da rukovodstvo krade, ne bismo danas imali revizore.“* PreteCom
savremene revizije smatra se drevna Greka, ali ipak, za pojavu revizije, u formi u
kakvoj je mi danas poznajemo i koristimo, bila je zasluzna industrijska revolucija
u XVIII stolje¢u, koja je odvajanjem upravljacke od vlasni¢ke funkcije u sve
ve¢im industrijskim preduze¢ima, dovela do informacijskog nesklada izmedu
menadzera i vlasnika drustva (najc¢es¢e dionicara) a time i do rastuce potrebe za
revizijom rada drustava.

Naime, ra¢unovodstvo kao informacioni sistem evidentira podatke o
poslovnim aktivnostima radi njihovog buduceg koristenja od strane donosioca
poslovnih odluka. Evidentirane podatke racunovodstvo obraduje i pretvara u
informacije korisne za donosioce odluka, a zatim kroz razliCite forme izvjestaja
prenosi do krajnjih korisnika: menadzera kojima racunovodstvene informacije
trebaju za uspjesno vodenje i kontrolu svakodnevnih poslovnih aktivnosti,

1 Stolowy, Herve, i Michael J. Lebas. Corporate Financial Reporting: A Global Perspective.
Thomson Learning, 2002., str. 36.

2 Gray, S. i Needles, B. Finansijsko ra¢unovodstvo-opsti pristup. Banjaluka: Savez ra¢unovoda

i revizora Republike Srpske, 2002. str. 3.; Stolowy, Herve, i Michael J. Lebas., op.cit., str.36.

Stolowy, Herve, i Michael J. Lebas., op.cit., str.37.

4 Kolar, Iztok. ,,Je li forenzi¢ko racunovodstvo pravi put za otklanjanje privrednog kriminala?*.
Acta economica, godina VIII, broj 12, Banja Luka: (2010), str. 83.

w
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investitora i kreditora kojima racunovodstvene informacije trebaju prilikom
donosenja odluka gdje plasirati slobodna i ograniCena novCana sredstva,
drzavnih organa kojima su za uspjesno obavljanje redovnih aktivnosti nuzne
razli¢ite informacije koje su produkt racunovodstvenog informacionog sistema,
itd. Za razliku od menadzera kojima su sve informacije o poslovanju preduzeca
dostupne, lica izvan preduzeca raspolazu samo informacijama o stanju i uspjehu
preduzeca prezentiranim u finansijskim izvjestajima.

Eksterni korisnici finansijskih izvjeStaja s pravom se pitaju: da li mogu
vjerovati informacijama prezentiranim u finansijskim izvjesStajima, buduci da
ne mogu motriti rad menadzera 1 biti sigurni u ispravnost iskazanih rezultata
u finansijskim izvjestajima drustava. Vlasnici drustava kao grupa eksternih
korisnika finansijskih izvjesStaja koja je najviSe zainteresovana za dobijanje
odgovora da li menadzment drustva djeluje u najboljem interesu preduzeca, da li
upravlja povjerenim sredstvima na najbolji moguéi nacin, ili mozda manipulira
informacijamaradi ostvarenja vlastitih ciljeva, pojavljuje se kao naj¢es¢inarucilac
usluga revizije finansijskih izvjestaja.

1. POTRAZNJA ZA REVIZIJOM

Potraznja za uslugama revizije objaSnjava se razli¢itim teorijama, od

kojih ovdje izdvajamo sljedece:®

1. Teorija policajca — koja kao zadatak revizije istice provjeru aritmeticke
taCnosti finansijskih informacija iskazanih u finansijskim izvjestajima
te otkrivanja prevara u istim.

2. Teorija davanja kredibiliteta - koja kao primarni znacaj revizije vidi
u povecanju povjerenja u informacije prezentirane u revidiranim
finansijskim izvjesStajima, a sve zbog informacijskog nesklada izmedu
menadzera i eksternih korisnika finansijskih izvjestaja.

3. Kvazisudska teorija - revizora vidi kao sudiju u procesu distribuicije
finansijskih informacija, ali budué¢i da revizor nema istu ulogu, ista
prava i istu mo¢ u drustvu kao sudija, ovakva ocekivanja od revizora
evidentno ne mogu biti ispunjena.

4. Teorija menadzmenta - kao teorija novijeg datuma ulogu revizora vidi
kako u ispunjenju razumnih ocekivanja eksternih korisnika finansijskih
izvjestaja tako i ocekivanja uprave drustva, jer i menadZment drustva
ima znacajne koristi od provedene revizije, ugradujuci istu u svoju
strategiju za obezbjedivanje dodatnih ulaganja u preduzece na Cijem je
celu.

5  ViSe otome: Hayes, Rick., Arnold Schilder, Roger Dassen, i Philip Wallage. Principi revizije:
medunarodna perspektiva. Banja Luka: Savez racunovoda i revizora Republike Srpske, 2002.,
str. 38-41.
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Medunarodni revizijski standardi (MRevS) kao polazna i osnovna
literatura za razumijevanje procesa revizije, danas i Sirom svijeta, teoriji
kredibiliteta daju primat u objasnjavanju potraznje za revizijom, isticu¢i da je
osnovni cilj revizije ,,ste¢i razumno uvjerenje o tome jesu li finansijski izvjestaji
kao cjelina bez znacajnog pogresnog prikazivanja, bilo zbog prevare ili zbog
greske, omogucavajuéi tako revizoru da izrazi misljenje o tome jesu li finansijski
izvjestaji pripremljeni, u svim znacajnim odrednicama, u skladu s primjenjivim
okvirom finansijskog izvjestavanja’®.

2. OCEKIVANJA OD REVIZIJE

Korisnici revizijskih usluga, tj. uprava, vlasnici, kreditori, zaposleni, te
javnost, generalno, od revizora ocekuju izrazavanje misljenja o uskladenosti
finansijskih izvjestaja drustva sa relevantnim zakonodavnim okvirom finansijskog
izvjeStavanja, uz otkrivanje eventualno pocinjenih prevara u druStvu koje je
predmet revizije, te sagledavanje sposobnosti predmetnog drustva da posluje u
skladu sa nacelom trajnosti poslovanja.

Izrazavanje miSljenja o uskladenosti finansijskih izvjeStaja drustva sa
relevantnim zakonodavnim okvirom finansijskog izvjesStavanja uz otkrivanje
prevara eventualno pocinjenih u drustvu, tj. izraZavanje misljenja o tacnosti,
pouzdanosti, vjerodostojnosti, fer prezentaciji kao 1 ispunjenju drugih
kvalitativnih odrednica finansijskih izvjestaja, mnogi korisnici revizijskih usluga
smaraju osnovnom ulogom procesa revizije i osnovnim zadatkom revizora. Ipak,
izmedu ocekivanja eksternih korisnika revizije i stvarnih moguénosti revizora,
postoje nepomirljive razlike. Naime, eksterni korisnici o¢ekuju da u revidiranim
finansijskim izvjeStajima za koje je revizor dao pozitivnho misljenje ne postoje
greske i prevare, dok revizori takvo nesto uopce niti tvrde niti obecavaju. Revizor
izrazava samo razumno uvjerenje o revidiranim finansijskim izvjeStajima, a
ne daje apsolutno uvjerenje niti garanciju da su revidirani finansijski izvjestaji
bez greske, jer revizijski dokazi na kojima revizor zasniva svoje misljenje “viSe
stvaraju dojam, nego §to su nedvojbeni’”’. Takoder, reviziju je potrebno obaviti "u
razumnom vremenskom razdoblju i uz razumni tro$ak™®.

Zbog navedenih inherentnih ograni¢enja revizije, rad revizora uvijek
je podlozan odredenom revizijskom riziku, odnosno, uvijek postoji rizik da
znacajna greska u finansijskih izvjestajima moze ostati neotkrivena. Uz koncept
»revizijskog rizika® usko se vezuje i koncept ,rizik revizora®, pri ¢emu nije
rije¢ o sinonimima, ve¢ naprotiv o dva razliita rizika kojima je izlozen proces
revizije. Zarazliku od koncepta revizijskog rizika kojem teorija revizije posvecuje
adekvatnu paznju i upozorava na isti, na rizik revizora revizijska teorija ne

6 MRevS 200, t.11.
7 Ibid., t.5.
8  Ibid., t.A45.
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ukazuje dovoljno ili ne ukazuje nikako. Korisnici usluga revizije trebaju biti
svjesni oba navedena rizika, i ¢injenice da je rizik revizora, o kojem se malo prica
1jo$ manje pise, po revizijsku struku ¢ak opasniji od revizijskog rizika. Naime, za
razliku od revizijskog rizika kao rizika postojanja znacajne greske ili prevare u
finansijskim izvjeStajima, koju revizor nije uspio otkriti uprkos dobro planiranoj
i provedenoj reviziji, i zbog toga na istu nije ni mogao upozoriti korisnike
finansijskih izvjestaja, rizik revizora je rizik da ¢e revizor vidjeti greske i prevare
u finansijskim izvjestajima, ali zbog neCasne saradnje sa menadzmentom drustva
nece upozoriti korisnike finansijskih izvjestaja na iste.

Otkrivanje prevara u poslovanju druStava smatran je jednim od prvih
zadataka provodenja procesa revizije, o cemu svjedoci ranije istaknuto objasnjenje
potraznje zarevizijom kao "teorijom policajca”. Tako, 1900.god. uknjizi "Revizija
— praktic¢an priru¢nik za revizore” kao najvaznija duznost revizora tretirani su: ”
otkrivanje prevare, otkrivanje tehnickih gresaka i otkrivanje greSaka u principu’,
da bi 1957.god. Montgomeri u knjizi “Revizija” istaknuo da odgovornost za
otkrivanje prevara revizor ne preuzima'®. Ovakva promjena prioriteta revizora
rezultat je rasta drusStava i Sirenja njihovog poslovanja, a time i nemoguénosti
potpunog uvida u rad drustva, pod okolnostima pod kojim se provodi revizija.

Prema odredbama MRevS-a 240 — Revizorove odgovornosti u vezi sa
prevarama u reviziji finansijskih izvjestaja, “ciljevi revizora su:

a) prepoznati i ocijeniti rizike znac¢ajnih pogre$nih prikazivanja u

finansijskim izvjestajima usljed prevare;

b) prikupiti dovoljno primjeren revizijski dokaz o ocijenjenim rizicima
znacajnih pogresnih prikazivanja usljed prevare, kroz oblikovanje i
implementaciju primjerenih reakcija; i

¢) primjereno reagirati na prepoznate prevare ili na one na koje se
sumnja”t,

MRevS 240 upravu druStva smatra odgovornom za sprjeCavanje i
otkrivanje prevara i greSaka u finansijskim izvjestajima, dok je odgovornost
revizora ograniena na efikasno planiranje procesa revizije kako bi se steklo
razumno uvjerenje da su finansijski izvjestaji drustva, posmatrani u cjelini, bez
znacajnih pogresnih objava.

Izrazavanje miSljenja o stalnosti poslovanja preduzeca, odnosno ocjena
sposobnosti preduzeca da posluje u skladu sa nacelom trajnosti, sljedeci je zadatak
revizora. Ocekivanja javnosti i shvatanja revizora i u pogledu ovog zadatka su
razliciti. Bliska historija svjedoCi o prestanku rada drusStava Cije su poslovanje
neposredno pred bankrot revizori pozitivno ocjenili, naruSavajuci tako povjerenje
javnosti u revizorsku profesiju. lTako bi revizori trebali, ukoliko je sposobnost
drustva za poslovanje u skorijoj budu¢nosti upitna, upozoriti korisnike svojih

9  Hayes, Rick., Arnold Schilder, Roger Dassen, i Philip Wallage., op.cit., str. 47.
10 Ibid., str. 47.
11 MRevsS 240, t.10.
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izvjestaja, revizori Cesto to ne Cine, pravdajuéi se stavom: ’premda je pravilno
upozoriti korisnike finansijskih izvjestaja o bilo kakvoj opasnosti po finansijsko
poslovanje preduzeca, objavljivanje indikacija o mogué¢em bankrotstvu — posebno
kad je tesko predvidjeti buduéi tok dogadaja — se moze pokazati negativnim,
te da li§i upravu mogucnosti da spasi kompaniju.”*? Pravdanje za navedene
aktivnosti/neaktivnosti revizora, odnosno objavljivanje/neobjavljivanje ¢injenice
0 sposobnosti/nesposobnosti drustva da posluje u bliskoj buduénosti, revizori
pronalaze u odredbama MRevS-a 570 — Vremenska neogranicenost poslovanja,
koji kaze: ‘“nepostojanje bilo kakvog pozivanja u izvjeStaju revizora na
neizvjesnost nastavka vremenski neogranicenog poslovanja ne moze se smatrati
garancijom da ¢e subjekt biti sposoban nastaviti s vremenski neograni¢enim
poslovanjem™?3,

3. DJELOKRUG I VRSTE REVIZIJE

“Revizija je sistematican postupak objektivnog prikupljanja i procjene
dokaza, vezanih uz izjave o privrednim aktivnostima i dogadajima, radi
utvrdivanja stepena podudarnosti izmedu tih izjava i utvrdenih kriterija, kao i
predo¢avanje rezultata zainteresiranim korisnicima™*. Sistemati¢nost revizijskog
postupka posljedica je obaveze planiranja procesa revizije od strane revizora kako
bi sam proces revizije bio efikasan, dok objektivno prikupljanje i procjena dokaza
zahtijeva od revizora, stalnu i kontinuiranu, procjenu i ocjenu, znacajnosti i
valjanosti (dovoljnosti i primjerenosti) prikupljenih revizijskih dokaza o izjavama
uprave o poslovanju drustva i provjere njihove uskladenosti sa relevantnim
okvirom za poredenje, te u konacnici, izrazavajuéi i prezentirajuci svoje misljenje
u formi revizorskog izvjestaja razli¢itim korisnicima istog. Sustina i sadrzaj okvira
koji sluzi kao osnova za poredenje uskladenosti poslovanja drustva, odreduje tip
provedene revizije.

U literaturi i praksi medu razli¢itim vrstama revizije posebno su se izdvojile,
postale prepoznatljive i traZzene: revizija finansijskih izvjestaja i revizija ucinka.
Revizija finansijskih izvjestaja usmjerena je na provjeru stepena podudarnosti
informacija prezentiranih u finansijskim izvjestajima drustva/institucije u skladu
sa odredbama relevantnog zakonodavnog okvira za finansijsko izvjestavanje
u odredenoj zemlji, i kao takva Cesto se u teoriji i praksi moze pronaci i pod
kra¢im nazivom finansijska revizija. Revizija ucinka ocjenjuje ekonomicnost,
efikasnost i efektivnost koriStenja resursa u poslovanju cijelog ili odredenog

12 Hayes, Rick., Arnold Schilder, Roger Dassen, i Philip Wallage., op.cit., str. 43.

13 MRevS 570, t.7.

14 Messier, William F. Revizija: priru¢nik za revizore i studente s rjeSenjima zadataka. Zagreb:
Faber&Zgombi¢ Plus, 2000., str. 8; Hayes, Rick., Arnold Schilder, Roger Dassen, i Philip
Wallage., op.cit., str. 10.
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dijela/organizacione jedinice drustva/institucije, odredenih programa, projekata
ili aktivnosti, zbog ¢ega se u $iroj literaturi®® nekada naziva i revizija uspjesnosti,
ili revizija 3E (ekonomicnosti, efikasnosti i efektivnosti). Za razliku od procesa
provodenja revizije finansijskih izvjestaja koji je uglavnom standardiziran i gdje
su osnova za uporedivanje MSFI i lokalna legislativa, ,kriteriji revizije u¢inka
nisu uvijek jasno vidljivi i predstavljaju relevantne, razumne i dostizne standarde
ucinka naspram kojih se moze procijeniti ekonomicnost, efikasnost i efektivnost
preduzetih aktivnosti™®, zbog Cega osnovu uporedivanja revizija ucinka uz
racunovodstvenu evidenciju pronalazi i u razli¢itim statistickim bazama podataka.
Obje istaknute revizije putem preporuka drustvu/instituciji podizu kvalitet rada i
finansijskog izvjestavanja na veci nivo.

4. REVIZIJA KAO ZAKONSKA OBAVEZA

Obaveza provodenja revizije zakonom je definirana obaveza u mnogim
zemljama za odredene vrste pravnih lica, dok za neka preduzeéa, uglavnom
manje velicine, revizija je joS uvijek stvar izbora i volje menadzmenta. Takav
slucaj je i u BiH: gdje Zakonom o ra¢unovodstvu i reviziji u FBiH ,,obaveznoj
reviziji podlijezu finansijski izvjestaji i konsolidirani finansijski izvjestaji pravnih
lica razvrstanih u velika i srednja preduzeca, te finansijski izvjestaji pravnih lica
¢ijim se vrijednosnim papirima trguje ili se vrsi priprema za njihovo emitovanje
na organizovanom trzistu vrijednosnih papira... i finansijski izvjestaji pravnih
lica ukoliko je to propisano posebnim propisima kojim se ureduje njihovo
poslovanje™™, dok Zakonom o rac¢unovodstvu i reviziji u RS ,,obaveznoj reviziji
podlijezu finansijski izvjestaji subjekata od javnog interesa'®, definiranih ovim
zakonom*!" kao i ,,finansijski izvjestaji pravnih lica ukoliko je to definisano
posebnim propisima kojima se reguli$e njihovo poslovanje®.?

Zakonom o reviziji institucija BiH, Ured za reviziju institucija BiH obavezan
je provoditi revizije radi osiguranja nezavisnog ,,misljenja o izvrSenju budzeta i
finansijskim izvjestajima, koriStenju resursa i upravljanju drzavnom svojinom od
Vijec¢a ministara, budZetskih i javnih institucija u BiH, ¢ime se doprinosi pouzdanom
izvjeStavanju o koriStenju budzetskih sredstava, transparentnom i kvalitetnom

15 http://www.revizija.gov.ba (pristupljeno 25.09.2013.) Izvjestaj o reviziji za 2008., str. 208.

16  Ibid, str. 209.

17 Zakon o racunovodstvu i reviziji FBiH, SluZzbene novine FBiH, 83/09., ¢1.49.

18 Pod subjektima od javnog interesa Zakon o ra¢unovodstvu i reviziji RS u ¢lanu 5a istice: a)
pravna lica cijim se hartijama od vrijednosti trguje ili se vr$i priprema za njihovo emitiranje
na organiziranom trZistu hartija od vrijednosti, b) banke, mikrokreditna drustva, drustva za
osiguranje, lizing drustva, berze, brokersko-dilerska drustva i druge finansijske organzacije, c)
javna preduzeca, definirana u skladu sa propisima kojim se ureduje poslovanje i upravljanje
javnim preduzecima i d) sva pravna lica od posebnog znacaja za Republiku, neovisno o
njihovoj pravnoj formi i obliku organizovanja,

19 Zakon o racunovodstvu i reviziji RS, SluZbeni glasnih RS., 36/09 i 52/11., ¢l. 28.

20 Ibid.
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upravljanju javnim prihodima, troSkovima i drzavnom svojinom.*? Relevantnim

entitetskim zakonima o reviziji institucija FBiH i RS%, Uredu za reviziju institucija
FBiH i Glavnoj sluzbi za reviziju javnog sektora RS dodjeljeni su istovjetni zadaci
obavljanja revizije budzetskih i javnih institucija entitetskog nivoa.

S namjerom podizanja stepena povjerenja u racunovodstvenu i revizorsku
profesiju 1 osiguranja odgovarajueg kvaliteta pruzenih profesionalnih
usluga, Zakonom o racunovodstvu i reviziji u BiH, formirana je Komisija za
racunovodstvo i reviziju nadleZna za organizaciju i provodenje jedinistvenog
procesa edukacije, certificiranja i licenciranja profesionalnih racunovoda i
revizora, tj. certificiranih raunovodstvenih tehnicara, certificiranih racunovoda
i ovlastenih revizora, na nivou cijele BiH. Stoga, danas u BiH, reviziju kao
zakonom propisanu obavezu za odredena druStva i institucije, mogu obavljati
samo lica, koja su ispunila odredene uslove i polozila odredene ispite predvidene
programom certifikacije ovlastenih revizora?, koji posjeduju vazecu licencu za
rad na poslovima revizije finansijskih izvjestaja i koja su zaposleni u dusStvu/
instituciji za reviziju ili angazovani od druStva za reviziju u BiH.

5. PREVARE U DRUSTVIMA

Prevaru mozemo definisati opcenito kao odstupanje od neke fer relacije u
odnosu izmedu strana u nekom poslu sa namjerom ostvarivanja koristi za sebe, i
kao takva obuhvata razliite oblike nedozvoljenog ponasanja: od “obic¢ne” krade,
do korupcije, mita, zloupotrebe polozaja, laznog finansijskog izvjestavanja itd.
i bez obzira o kakvoj vrsti prevare je rijec, svaka prevara u osnovi predstavlja
“pokusaj obmane druge strane radi sticanja koristi”?. “Prevara izaziva burne
reakcije unama. To je jedna vrsta zloupotrebe nasih ocekivanja postenog tretmana
od strane drugih ljudskih bi¢a... Bez obzira da li reagujemo zbog vrijednosti ili
zbog tastine, niko ne voli da bude prevaren.”®

Brojnost i razli¢itost prevara koje se mogu pojaviti u drustvu rezultirale
su brojnim podjelama prevara u teoriji, prema razlicitim kriterijima, kao $to su
podjele prevara prema: osnovnim fazama raCunovodstvenog ciklusa, odredbama

21 Zakon o reviziji institucija BiH, SluZbeni glasnik BiH, 12/06, ¢1.3.

22 Zakon o reviziji institucija FBiH, SluZbene novine FBiH, 22/06, ¢1.3. i Zakon o reviziji javnog
sektora RS, Sluzbeni glasnik RS, 98/05, ¢1.3.

23 Prema navedenom programu za sticanje zvanja ,,ovlasteni revizor” kandidat mora ispunjavati
sljedece uslove: univerzitetsku diplomu cetverogodiSnjeg studija; zvanje certificiranog
racunovode; najmanje tri godine iskustva u struci, uz uslov uces¢a u najmanje dvije revizije po
godini i poloZene ispite iz 5 predmeta predvidenih programom certifikacije, a to su: Napredno
finansijsko izvjeStavanje, Napredna revizija, Napredno upravljacko rac¢unovodstvo, Napredni
finansijski menadZment i Strategijski menadZment.

24 ACEFE,, Izvjestaj naciji o profesionalnoj prevari i zloupotrebi 2012. http://www.acfe.com/rttn.
aspx , str. 6., (Pristupljeno: 24.06.2012.).

25 Golden, Thomas W., Steven L.Skalak, i Mona M.Clayton. A guide to Forensic Accounting
Investigation. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc. Hobokon, 2006., str. 1.
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krivicnog zakonodavstva, (ne)finansijskim karakteristikama, pociniocima i
zrtvama itd. MRevS 240, za potrebe revizora, prevaru definiSe kao “namjernu
radnju jedne ili viSe osoba unutar menadzmenta, onih koji su zaduZeni za
upravljanje, zaposlenika ili trecih stranaka, koja ukljucuje varanje kako bi se
stekla nepravedna ili nezakonita prednost”®, i naravno u skladu sa konceptom
znacajnosti u reviziji, ogranicavajuci paznju revizora samo na one prevare koje
uzrokuju znacajna pogresna prikazivanja u finansijskim izvjestajima i dijeleci ih
pri tome na?’:

a) pogresna prikazivanja koja su rezultat laznog finansijskog izvjestavanja

i
b) pogresna prikazivanja zbog zloupotrebe sredstava.

Podjela prevara prema MRevS-u 240, je u stvari podjela prevara prema
poCiniocima i zrtvama, ili prema kriteriju “protiv koga/za koga” je prevara
pocinjena, kako je jo§S mozemo nazvati. Naime, lazno finansijsko izvjeStavanje
predstavlja prevaru poc¢injenu od strane menadzmenta drustva, u ime preduzeca i
za racun preduzec¢a kao i li¢ne racune menadzera, a na Stetu investitora i drugih
lica upucenih na poslovanje predmetnog drustva, dok zloupotreba sredstava
predstavlja prevaru pocinjenu od strane zaposlenika preduzeca, u njegovo ime i
za njegov racun, a na Stetu samog preduzeca i u konacnici svih lica upucéenih na
poslovanje sa predmetnim drustvom.

Na prevaru nije imuno nijedno drustvo u svijetu, bez obzira na veli¢inu,
uspjeh u poslovanju, historijat postojanja, lokaciju ili djelatnost, nijedna osoba
na svijetu, bez obzira na godine, obrazovanje ili status, nijedna vlada na svijetu,
bez obzira na drzavu u kojoj djeluje, njenu razvijenost ili njeno bogatstvo.
Javnost od revizora o¢ekuje nadrealne mo¢i u borbi protiv prevara u drustvima
¢ije finansijske izvjestaje revidiraju. U nastavku rada, a za potrebe sagledavanja
uloge i znacaja revizije u sprjecavanju i otkrivanju prevara u BiH, izvrSena je
komparativna analiza IzvjeStaja o obavljenoj reviziji finansijskih izvjestaja Ureda
za reviziju institucija BiH, Ureda za reviziju institucija FBiH i Glavne sluzbe za
reviziju javnog sektora RS, sa krajnjim ciljem sagledavanja moguénosti Ureda
za reviziju institucija BiH kao ,,¢uvara drzavnog novca“ u borbi protiv prevara u
institucijama u BiH.

6. IZVJESTAJI O OBAVLJENIM REVIZIJAMA INSTITUCIJA
U BIH, FBIH I RS

Uvidom u IzvjeStaje o reviziji finansijskih izvjeStaja pojedinacnih
ministarstava BiH, FBiH, RS, kao i [zvjeStaja o reviziji Parlamentarne skupstine
BiH, Parlamenta FBiH, Narodne skupstine RS, Generalnog sekretarijata Vijeca

26 MRevS 240, t.11.
27 Ibid., t.3.
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ministara BiH, Vlade FBiH, Generalnog sekretarijata vlade RS, Predsjednistva
BiH, Predsjednika i dva potpredsjednika FBiH, Sluzbe Predsjednika RS,
mozemo uoCiti znaCajna odstupanja praksi racunovodstvenog evidentiranja i
finansijskog izvjeStavanja navedenih institucija u odnosu na zahtjeve MSFI-ova
i lokalnih propisa, koja su rezultirala sve ¢eS¢om pojavom odstuanja revizora
od izrazavanja pozitivnog misljenja o prezentiranim finansijskim izvjestajima. U
narednoj tabeli donosimo pregled revizorskih misljenja izdatih od strane Ureda
za reviziju institucija BiH?, Ureda za reviziju institucija u FBiH* i Glavne sluzbe
za reviziju javnog sektora RS, o finansijskim izvjestajima najveéih predstavnika
vlasti u BiH.

Tabela 1. Pregled revizorskih misljenja o finansijskim izvjeStajima organa vlasti u BiH, FBiH i
RS, za 2011.godinu

Nivo vlasti ¢iji su fin- Vrste revizorskog mi.§vlj.enj.a

ansijski izvjestaji revi- | Pozitivno Modificirano Misljenje Negativno
dirani misljenje | pozitivno misljenje sa\lezlfr- misljenje

BiH 1 4 4 3

FBiH 0 0 17 2

RS 8 1 10 0

Ukupno 50 izvjestaja 9 5 31 5

Procentualni omjeri 18% 10% 62% 10%

Pregledom izrazenih revizorskih misljenja o uskladenosti poslovanja i
finansijskog izvjeStavanja institucija vlasti na drzavnom i entitetskom nivou sa
relevantnim zakonodavnim okvirom, mozemo uociti da ¢ak 72% institucija/
organa vlasti u BiH, FBiH i RS svoje finansijsko izvjestavanje nije uskladilo
sa zahtjevima MSFI-ova i relevantnim zakonskim propisima u svim bitnim
odrednicama finansijskog izvjestavanja, dok je navedeni omjer jo§ nepovoljniji
kada su u pitanju misljenja revizora o finansijskom izvjeStavanju organa vlasti
u FBiH. Naime, finansijski izvjeStaji niti jednog organa vlasti u FBIH nisu
ocjenjeni pozitivnim revizorskim misljenjem, niti bar pozitivnim misljenjem uz
skretanje paznje na odredene Cinjenice u poslovanju drustva, tj. modificiranim
pozitivnim misljenjem. Kvalitativna struktura izrazenih revizorskih misljenja
nesto je povoljnija kada je u pitanju finansijsko izvjeStavanje institucija BiH 1
institucija RS.

Ipak, samo na osnovu kvalitativne strukture revizorskih misljenja o
finansijskom izvjesStavanju institucija na nivou BiH i entiteta, prerano bi bilo
iznositi zakljucke u kojem BH entitetu je finansijsko izvjestavanje kvalitetnije,
odnosno u kojem BH entitetu se vise krse odredbe MSFI-ova prilikom izrade i

28  http://www.revizija.gov.ba (Pristupljeno: 25.09.2013.)
29  http://www.saifbih.ba (Pristupljeno: 25.09.2013.)
30  http://www.gsr-rs.org (Pristupljeno: 25.09.2013.)
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prezentacije finansijskih izvjesStaja, jer proces revizije finansijskih izvjestaja u
institucijama BH entiteta obavili su razli¢iti revizori koji su svoje misljenje bazirali
u skladu sa svojom profesionalnom procjenom i profesionalnim skepticizmom.
Ipak, mozemo istaci da je greska u izrazavanju misljenja revizora najveca kod
pozitivnih misljenja, neSto manja kod misljenja sa rezervom, dok revizor tesko
da moze pogrijesiti pri izrazavanju negativnog misljenja, jer $to je misljenje o
revidiranim finansijskim izvjestajima nepovoljnije za klijenta, revizor trazi vise
dokaza da opravda svoj stav, svjestan vaznosti koje revizorsko misljenje ima za
klijenta i cijelo drustvo, i shodno tome, posljedica koje negativno misljenje moze
prouzrociti na poslovanje konkretnog drustva.

Nesankcionisanje odgovornih lica u institucijama/organima vlasti BiH
za nepostivanje odredbi MSFI-ova i lokalnih propisa iz podrucja finansijskog
izvjeStavanja, u prethodnim godinama, rezultiralo je ranije elaboriranim stanjem
i ocjenama revizora u pogledu uskladenosti finansijskog izvjestavanja institucija/
organa vlasti u BiH sa relevantnim zakonodavnim okvirom u 2011.godini. Naime,
institucije/organi vlasti za c¢ije finansijske izvjestaje u 2011.godini su revizori
izrazili negativno misljenje ili misljenje sa rezervom i u prethodnoj godini (2010.
godini) pokazivali su odredeni stepen neuskladenosti sa odredbama MSFI-ova 1
lokalni propisa, a §to je vidljivo iz naredne tabele:

Tabela 2. Komparativni pregled izrazenih revizorskih misljenja za 2011. 1 2010.g. za organe vlasti u
BiH, FBiH i RS, koji su u 2011.g. pokazivali odredene neuskladenosti u finansijskom izvjeStavanju

Institucija ¢iji su finansijski Vrste revizorskih miSljenja
izvjestaji revidirani u 2011.godini u 2010.godini
Bill 3 negativna misljenja| 3 miSljenja sa rezervom

4 misljenje sa rezervom | 4 modificirano pozitivno
1 negativno misljenje

2 negativna misljenja

FBiH 1 misljenje sa rezervom
17 misljenja sa rezervom | 17 miSljenja sa rezervom
RS 10 misljenja sa rezervom 9 miSljenja sa rezervom

1 modificirano pozitivno

Kao $to mozemo primjetiti institucije na nivou BiH za ¢ije su finansijske
izvjestaje u 2010.godini revizori izrekli misljenje sa rezervom, u 2011.godini
nastavile su, i dalje, jo$ viSe krSiti odredbe MSFI i legislative do tog nivoa, da
su revizori njihovo finansijsko izvjestavanje u 2011.godini ocjenili negativnim
miSljenjem. Ministarstva i organi vlasti na nivou BiH za ¢ije je finansijsko
izvjestavanje u 2010.godini Ured za reviziju institucija BiH iskazao pozitivno
misljenje uz skretanje paznje, nastavila su sve vise krsiti odredbe relevantnog
zakonskog okvira, zbog ¢ega je za njihovo finansijsko izvjeStavanje u 2011.godini
Ured za reviziju intitucija BiH izdao misljenje sa rezervom. Sli¢na situacija je
i u BH entitetima, institucije za Cije su finansijsko izvjestavanje u 2010.godini
revizori izrazavali miSljenje sa rezervom, isto su trebali uciniti i u 2011.godini
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jer nepravilnosti u radu nisu otklonjene, odnosno u slucaju jednog ministarstva u
FBiH, krsenje odredbi zakonskih propisa postalo je jo$ ocitije 1 znacajnije, pa su
revizori finansijsko izvjeStavanje istog ocjenili negativnim misljenjem.

lako brojni korisnici revizijskih usluga od revizora ocekuju da uz
ocjenu uskladenosti finansijskih izvjestaja drusStava/institucija sa relevantnim
zakonodavnim okvirom otkriju i pocinjene prevare, iluzorno je ocekivati da ¢e
revizori otkriti sve prevare pocinjene u drustvu — takvo ocekivanje javnosti je
prosto utopija za one koji ne poznaju osnovni zadatak i cilj revizije, a koji se ogleda
u izrazavanju misljenja o uskladenosti finansijskih izvjestaja u svim znacajnim
odrednicama u skladu sa okvirom finansijskog izvjestavanja. Obavljajuéi reviziju
finansijskih izvjestaja i reviziju ucinka, revizori mogu (ali nuzno ne moraju)
uociti podrucja rizika za pojavu prevara, upoznati sisteme internih kontrola protiv
prevara u drustvu, te informisati nadlezne organe o svojim spoznajama, naravno,
sve potkrijepljeno odgovaraju¢im dokazima.

S namjerom jasnog isticanja uloge i svjesnog ograni¢avanja odgovornosti
revizora u vezi sa prevarama, opcenito, a posebno korupcijom, kao velikom
posasti BH drustva, Koordionacioni odbor vrhovnih institucija za reviziju u
BiH, usvojio je poseban dokument “Uloga i odgovornost Vrhovnih revizorskih
institucija (VRI) u vezi sa prevarom i korupcijom” u kojem jasno istice da je
“uloga VRI BIH u suzbijanju rizika za pojavu korupcije i prevare dominantno
preventivnog karaktera, odnosno nema represivnu funkciju™!, uz direktno
ukazivanje na vaznu ulogu zakonodavane, izvrsne i sudske vlasti u borbi protiv
prevara, kao i pojedinacainjihovog odnosa prema ovom problemu, dok se “zadaca
VRI BIH sastoji u objavljivanju izvjestaja o reviziji, davanju savjeta-preporuka,
te saradnji sa drugim institucijama.”® Izvjestaj o obavljenoj reviziji sa opisanim
nalazima revizije i datim preporukama ,,u vezi sa koriStenjem javnih sredstava,
usmjeravajuci — gdje je potrebno — paznju na moguénost zloupotreba, prevara,
korupcije i nepravilnosti”®, u skladu sa odredbama Zakona o reviziji institucija
BiH*, VRI BiH podnosi revidiranoj instituciji, Parlamentu, Vijeu ministara,
Predsjednistvu, Ministarstvu finansija i trezora, objavljuje u Sluzbenom glasniku
BiH i na web stranici VRI BiH, a u slucaju postojanja sumnje o znacajnom
krSenju zakona Izvjestaj se upucuje i nadleznim organima za provodenje zakona®,
predstavljajuci koristan instrument u borbi protiv prevara u javnom sektoru.

Transparency International BiH je wu studiji Sistema nacionalnog
integriteta BiH 2013% analizirao rad izvr$ne i sudske vlasti, zakonodavstva,
revizorskih institucija, agencije za provodenje zakona, antikorupcijske agencije

31 http://www.revizija.gov.ba (pristupljeno 25.09.2013.) IzvjeStaj o reviziji za 2008., str. 101.

32 Ibid.

33 Ibid., str. 103.

34 Zakon o reviziji institucija BiH, ¢1.16.

35 Ibid., ¢L.19.

36 http://www.ti-bih.org/wp-content/uploads/2012/12/TIBIH-NIS-Web-FIN.pdf  (Pristupljeno:
25.05.2013.), str. 19.
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i drugih drustvenih sila aktivnih u polju borbe protiv korupcije, procjenjujuci i
ocjenjujuci kvalitet njihove teorijske osnove i stvarnu prakti¢nu sposobnost za
borbu protiv korupcije, na temelju dodjeljenih bodova od 1-100 rangirajuéi ih u
grupe®: veoma slabih (ostvareni bodovi 1-20), slabih (ostvareni bodovi 21-40),
umjerenih (ostvareni bodovi 41-60), jakih (ostvareni bodovi 61-80) i veoma jakih
institucija (ostvareni bodovi 81-100) u borbi protiv korupcije. Najveée ocjene za
uspjeh u borbi protiv korupcije u BiH dobile su Medunarodne organizacije (70
bodova) i revizorske institucije (65 bodova), dok su najniZze ocjene zavrijedile
Antikorupcijska agencija (27 bodova), Javne nabavke (28 bodova) i Pravosude
(29 bodova). U studiji Transparency International niska ocjena dodjeljena
pravosudnim institucija u BiH je objaSnjena na sljede¢i nacin: “lako je solidan
zakonski okvir za postizanje integriteta sudija i pravosuda na snazi, praksa
pokazuje drugaciju stvarnost... Pravosude je u potpunosti neaktivno i neefikasno
u borbi protiv korupcije i neuspjesno u postupcima koji se vode u cilju kaznjavanja
onih koji su pocinili koruptivna kriviéna djela.”®® Problem neefikasnosti rada
pravosudnih organa nije ograni¢en samo na procesuiranje slucajeva korupcije na
S$to upucuje citirana studija, ve¢ se proteze na procesuiranje svih krivi¢nih djela
iz oblasti privrednog kriminala, a medu razlozima koji najvise doprinosi takvom
stanju zasigurno je nerazumijevanje ekonomske strane problema privrednog
kriminala od strane pravnika, tuzioca, sudija.

Iako je Transparency International BiH ocjenivsi Ured za reviziju institucija
BiH jakom institucijom u borbi protiv korupcije, prepoznao njena nastojanja da
budu zaista uspjesni ,,Cuvari” drzavnog novca, moramo biti svjesni Cinjenice
da je uloga revizora u otkrivanju prevara, ipak, bitno ogranicena pravilima i
procedurama kojima se provodi revizija, tj. pravilom znac¢ajnosti u radu revizora,
ograni¢eno$¢u revizora na provjeru uzroka dokumentacije, te standardnim
revizorskim postupkom koji revizor slijedi u svom radu. ,,lako je istina da prevare
u mnogim finansijskim izvjeStajima mogu, a mozda i trebaju, biti otkrivene od
strane finansijskih revizora, najveci broj prevara ne moze biti otkriven pomocu
opéeprihvaéenih standarda revizije.“* Cak i ukoliko revizor posumnja na
prevaru u drustvu, on nema zakonsko uporiste da istu kvalifikuje kao prevaru,
ve¢ samo mogucnost da odstupi od izdavanja pozitivnog misljenja o finansijskim
izvjestajima drustava u kojima sumnja na postojanje prevare i ukaze na odredene
nedozvoljene aktivnosti u druStvu i povrede vazecCe legislative. Takoder,
nedostatak istraziteljskih vjeStina i nepoznavanje pravnih propisa ogranicava
revizore u provodenju efikasne istrage o pocinjenim prevarama u drustvu. Sa
druge strane kriminalisti i pravnici kao istrazioci privrednog kriminala u ime
drzavnih institucija ne raspolazu sa dovoljno znanja iz podruc¢ja ekonomskih

37 Ibid., str. 20.

38 Ibid., str. 80-82.

39 Singleton, Tommie W., i Aaron J. Singleton. Fraud auditing and forensic accounting. fourth
dition, John Wiley & Sons, 2010., str. 19.
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nauka generalno a posebno iz oblasti raCunovodstva i revizije, da bi mogli
dokazati po€injenu prevaru u drustvu. Direktorima i vlasnicima preduzeca obicno
nedostaju kako znanja iz oblasti kriminalistiCke istrage i pravne regulative, tako i
iz oblasti racunovodstva i revizije a nerijetko i iz svih ekonomskih disciplina, da
bi se sami mogli boriti protiv necasnih zaposlenika u svojim drustvima.

“Forenzicno racunovodstvo 1 profesionalni forenzi¢ni racunovoda
popunjavaju prazninu medu racunovodama, revizorima, inspektorima i drugim
predstavnicima drzavne i sudske vlasti, kojima nedostaju posebna znanja i vjestine
za sprjecavanje, otkrivanje i dokazivanje kaznenih i drugih nedozvoljenih radnji
na podruéju uspostavljanja, djelovanja i gaSenja preduzeca.”*

Moramo biti svjesni Cinjenice da teznje menadzera da manipuliraju
finansijskim izvjeStajima i zavaravaju racunovodstveno nedovoljno obrazovane
korisnike finansijskih izvjestaja, nikada nece prestati. Naprotiv, sve dok nema
opasnosti od otkrivanja prevara, pocinioci istih ne¢e niti imati namjeru odstupiti
od svoje necasne prakse, ve¢ ¢e stalno i iznova pronalaziti nove trikove da
zavaraju investitore, kreditore, drzavu i druge korisnike finansijskih izvjestaja. U
situaciji kada se necCastan menadzment udruzi sa neasnim revizorima, interese
dionicara, kreditora, drzave ili drugih eksternih korisnika moze $titi jedino
forenzi¢ni racunovoda.

7.  ZAKLJUCAK

Dugo vremena, klasifikaciju ra¢unovodstva diktirali su ”standardi
racunovodstva, zakonska regulativa 1 stru¢njaci koji se bave ovom
problematikom.” a danas smo svjedoci da i ra¢unovodstveni skandali i loSa
poslovna praksa moze rezultirati ne¢im dobrim i korisnim za buduce generacije.
Upravo brojni zabiljezeni racunovodstveni skandali posljednjeg desetlje¢a*
jasno su ukazali na ¢injenicu da revizori nisu dovoljno a niti najbolje rjeSenje
za sprjeCavanje prevara u privrednim druStvima, Sire¢i tako krila novoj
racunovodstvenoj grani “forenzi¢nom racunovodstvu”, i doprinoseéi razvoju
racunovodstvene nauke, opéenito.

U vrijeme pisanja ovog rada, privredu Bosne i Hercegovine, uz pad
proizvodnje, rast nezaposlenosti i proteste nezadovoljnih radnika, obiljezavaju i
krivi¢ne prijave podnesene protiv utjecajnih ljudi iz svijeta politike i ekonomije
za nesavjesno poslovanje, zloupotrebu sluzbene duznosti, korupciju kao i druga
krivi¢na djela. Razotkrivanje poCinjenih prevara, procesuiranje i sankcionisanje
pocinilaca prevara, te reforma zakonske regulative koja ¢e omoguciti postizanje

40 Kolar, Iztok., op.cit., str. 89.

41 Jahi¢, Mehmed. Finansijsko racunovodstvo: MSFI — MRS — PDV. Sarajevo: UdruZenje
revizora FBiH, 2008., str. 32.

42  Enron, Worldcom, Parmalat, Tyco, America Online Inc, Xerox, itd.
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optimalnog nivoa kvalitetnog finansijskog izvjesStavanja, samo su neke od
pretpostavki za vracanje povjerenja u finansijsko poslovanje i izvjeStavanje
drustava.
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ULOGA I ZNACAJ EKONOMSKE STATISTIKE U
INTEGRACIONIM PROCESIMA

STEVAN R. STEVIC”

ROLE AND IMPORTANCE OF ECONOMIC STATISTICS IN THE
INTEGRATION PROCESSES

Abstract: Modern trends in the field of economy require managing the
economic processes using the IT resources, with the application of appropriate
methods and models of the Quantitative economy. Quantitative economy is the
basis of proper planning, analysing and forecasting the variations of economic
phenomena in the future and business decision making at both the company and
the national economy level.

In the contemporary integration processes, an important place is given
to the Economic statistics as part of the Quantitative economy. Integration
processes in the European Union additionally impose the need for internationally
comparable statistical data and information related to the fields of industry,
agriculture and external trade, as well as some particular sectors, countries
and different regions. Therefore, the position, the role and the significance of the
Economic statistics have been discussed in this work.

The Economic statistics, based on the results of the empirical researches,
can contribute to the advancement of Economic theory, especially in the state of
crisis. The role and importance of the Economic statistics is going to increase
with the development and improvement of the integration processes and the
internationalization of production because, as a result of the former, it is expected
that the need for new data and information is to grow accordingly, as well as the
need for new ways of data exchange between particular countries.

Key words: Quantitative Economy, Integration Processes, Economic
Statistics, Statistical Systems.

Apstrakt: Savremena kretanja u oblasti ekonomije zahtijevaju da se,
koristeci informaticka sredstva, upravlja ekonomskim tokovima uz primjenu
adekvatnih metoda i modela kvantitativne ekonomije. Kvantitativna ekonomija je
osnova za adekvatno planiranje, analizu i prognoziranje varijacija ekonomskih

* Prof. dr. sc. Stevan R. Stevi¢, Univerzitet u Istoénom Sarajevu, Ekonomski fakultet Bréko
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pojava u buducnosti i donosenje poslovnih odluka za nivo preduzeca i nacionalne
ekonomije.

U savremenim integracionim procesima znacajno mjesto zauzima ekonomska
statistika, kao dio kvantitativne ekonomije. Integracioni procesi u Evropskoj uniji
dodatno namecu potrebu za medunarodno uporedivim statistickim podacima i
informacijama vezanim za oblasti industrije, poljoprivrede i spoljne trgovine,
kao i na nivou pojedinih sektora, zemalja i razlicitih regiona. Zbog toga je u radu
razmatrano mjesto, uloga i znacaj ekonomske statistike u integracionim procesima.

Ekonomska statistika, na osnovu rezultata empirijskih istrazivanja,
moze doprinijeti unapredenju ekonomske teorije, posebno u uslovima krize.
Uloga i znacaj ekonomske statistike ¢e se povecavati razvojem i unapredenjem
integracionih procesa i internacionalizacijom proizvodnje jer, kao rezultat toga,
ocekuje se da raste i potreba za novim podacima i informacijama, kao i novim
nacinima razmjene podataka izmedu pojedinih zemalja.

Kljuéne rijeci: Kvantitativna ekonomija, integracioni procesi, ekonomska
statistika, statisticki sistemi.

JEL: C10

uvoD

Kvantitativna ekonomija podrazumijeva praéenje 1 povezivanje
dostignu¢a na polju kvantitativne ekonomske analize, primjenu analitickih
sredstva i koriS¢enje ekonomsko-matematickih i statistickih metoda i modela,
uz primjenu dostignuc¢a informacione tehnologije. Kvantitativna ekonomija se
koristi u procesima analize, planiranja, formulisanja strategija razvoja, pripreme
i donosenja odluka, upravljanju i rukovodenju, donosenju taktickih i strategijskih
poslovnih odluka.

Kvantitativna ekonomija povezuje i agregira znanja iz oblasti ekonomskih
nauka i specijalistickih nau¢nih oblasti kvantitativnih metoda u ekonomiji.
Osnovna svrha koriS¢enja kvantitativne ekonomije je, prije svega, razvijanje
kritickog misljenja i sposobnosti razumijevanja i rjeSavanja ekonomskih
problema, kao i efikasno djelovanje u dinamickom i promjenljivom okruzenju.

Ekonomska statistika, kao dio primijenjene statistike i ukupne kvantitativne
ekonomije, polazi od ekonomske teorije za identifikovanje ekonomskih pojava
u praksi, u cilju njihovog operativnog obuhvatanja i mjerenja. Ona, na osnovu
rezultata empirijskih istrazivanja, moze doprinijeti unapredenju ekonomske
teorije. Razvoju ekonomske statistike doprinijelo je osnivanje i razvoj znacajnih
svjetskih institucija i razvoj statistickih sistema Ujedinjenih nacija i Evropske
unije, kao i nacionalnih statistickih sistema i drugih drzavnih organa koji su
odgovorni za proizvodnju i diseminaciju evropske i svjetske statistike.

61



ZBORNIK RADOVA Godina 11 Broj 19

POVEZANOST KVANTITATIVNE EKONOMIJE |
EKONOMSKE TEORIJE

Kvantitativnaekonomijakaonaucnaoblastobuhvataipovezujemetodoloska,
kvantitativna i kvalitativna znanja iz podrucja osnovnih i primijenjenih ekonomskih
disciplina, kao i razliCitih oblasti: Matematike za ekonomiste (matematicka
ekonomija, finansijska matematika, aktuarska matematika), Operacionih
istrazivanja (linearno, nelinearno i dinamic¢ko programiranje, simulacioni modeli,
visekriterijumsko odlucivanje, stohastocki procesi), Ekonometrije (ekonomska
analiza 1 modeliranje, metodi i modeli predvidanja, finansijska ekonometrija),
Statistike (matematiCka statistika, poslovna statistika, ekonomska statistika,
makroekonomski nacionalni rac¢uni, demografska analiza i projekcije, statisticko
zaklju¢ivanje, analiza vremenskih serija), Analize rizika (vjerovatnocaiupravljenje
rizikom). Kvantitativha ekonomija je osnova za adekvatno planiranje, analizu i
prognoziranje varijacija ekonomskih pojava u buduc¢nosti i donoSenje poslovnih
odluka za nivo preduzeca i nacionalne ekonomije.

Kvantitativna ekonomija je tijesno povezana sa ekonomskom teorijom koja
razmatra ekonomske relacije i formira odredene postulate i tvrdnje (hipoteze).
Polaze¢i od teorijskih postavki koje treba provjeriti (testirati), uz pomoé
kvantitativne ekonomije, prije svega matematicke ekonomije, utvrduju se modeli
ili hipoteze koje se testiraju. Na osnovu statistickih podataka do kojih se dolazi
prikupljanjem 1 agregiranjem na nivou od preduzeca do nacionalne ekonomije,
Sto je zadatak poslovne i ekonomske statistike, postavljeni modeli se podvrgavaju
provjeri. Ocjenjivanje modela vrsi se koriS¢enjem ekonometrijskih metoda,
koji su rezultat prilagodavanja metoda matematicke statistike i ekonometrije
posmatranim ekonomskim fenomenima.

Na osnovu dobijenih rezultata provjerava se (testira) polazna pretpostavka,
tako da je moguce i njeno korigovanje. Dobijeni rezultati koriste se u svrhu
poslovnog odlucivanja i za predvidanje kretanja posmatranim ekonomskih pojava
u buduénosti, odnosno njihovih medusobnih veza i odnosa.

Sve nauc¢ne discipline podrazumijevaju meduzavisnost kvalitativnih
1 kvantitativnih istrazivanja. Bez kvantitativne analize kvalitativna analiza
nije dovoljna za ukupnu spoznaju odredene pojave, zbog Cega se zakljucci
kvalitativne analize podvgravaju provjeri u postupku njihove kvantitativne
analize 1 istrazivanja. Zbog toga je potrebno istaci da kvantitativna ekonomija
omogucava kompletnu kvantitativnu karakteristiku ekonomskih pojava koje
definiSe ekonomska teorija. U tu svrhu koriste se razliciti ekonomski modeli.

Ekonomski modeli mogu se klasifikovati na razli¢ite nacine: u zavisnosti
od prirode odnosa izmedu promjenljivih u modelu, prema nacinu istrazivanja
vremenske dimenzije, prema duzini vremenskog peroda za koje se model
postavlja, prema tipu koriS¢enih obiljezja (varijabli, promjenljivih), prema tipu
matematicke zavisnosti medu posmatranim promjenljivim, u zavisnosti od toga
koji nivo privredne aktivnosti opisuje, prema stepenu agregiranja ekonomskih
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obiljezja, s obzirom na namjenu modela i sl. [(Stani¢, S., Raci¢, Z., 2004);
(Mladenovié, D. i drugi, 1995)].

Kvantitativna ekonomija istrazuje numericke karakteristike kretanja
ekonomske aktivnosti preduzeca, pojedinih sektora ili privrede u cjelini. Zbog
toga se odgovarajuci metodi i modeli kvantitativne ekonomije koriste za analizu
i predvidanje razli¢itih segmenata poslovanja preduzeéa, odnosno za poslovno
odlucivanje. U okviru istrazivanja, analize i projekcija privredne aktivnosti na
nivou nacionalne ekonomije, kvantitativna ekonomija se koristi i za analizu
traznje i ponude, analizu i projekcije dobiti, za utvrdivanje funkcija prihoda i
troskova, kao i razli¢itih proizvodnih funkcija.

MJESTO | ULOGA EKONOMSKE STATISTIKE U
INTEGRACIONIM PROCESIMA

U savremenim integracionim procesima znacajno mjesto zauzima
ekonomska statistika, kao dio kvantitativne ekonomije. Ekonomska statistika
je posebna oblast primijenjene statistike ¢ija je osnovna funkcija da primjenom
odgovarajuée statisticke teorije i metodologije omoguéi dobijanje relevantnih
statistickih podataka o svim makroekonomskim pojavama u zemlji.

Ekonomska statistika uspostavljairazvija koncepte, definicije, klasifikacije
i metode za sprovodenje statistiCkih istrazivanja i dobijanje relevantnih
statistickih podataka. Predmet ekonomske statistike su ekonomske pojave, kao
osnovne ekonomske kategorije koje imaju odluc¢uju¢u ulogu u procesu drustvene
reprodukcije: proizvodne snage (radna snaga, zaposlenost i raspolozivi kapaciteti),
ekonomska aktivnost koja zavisi od proizvodnih snaga (prikazana kroz agregate
proizvodnje), cijene i Zivotni standard stanovnistva.

U okviru ekonomske statistike, kao samostalne oblasti primijenjene statistike,
razvija se poslovna statistika koja masovne ekonomske pojave i procese posmatra i
analizira na nivou pojedinih preduzecéa. Uporedo sa poslovnom statistikom, razvijaju
se 1 statistike djelatnosti, odnosno granske statistike: statistika industrije, statistika
poljoprivrede, statistika saobracaja, statistika Sumarstva i sl., koje iste pojave i
procese kvantitativno buhvataju na nivou pojedinih oblasti ukupne privrede. Zato
se koze rec¢i da ekonomska statistika objedinjuje znatan broj primijenjenih statistika
od znacaja za ukupnu privrednu aktivnost zemlje.

Statisticke podatke o masovnim ekonomskim pojavama za nivo pojedinih
djelatnosti i ukuopne nacionalne privrede neposredno obezbjeduje zvani¢na
(drzavna) statistika, ¢iji je zadatak da pruza objektivnu sliku o realnim ekonomskim
i drustvenim kretanjima u zemlji. Zvanicna statistika je statistika koju proizvode
specijalizovane drzavne organizacije na osnovu zakona. Ona je javno dostupna
i najéesCe je besplatna. Misija zvani¢ne statistike je: prikupljanje, obrada,
analiziranje 1 objavljivanje statistickih podataka i informacija, uz koris¢enje
statisticke metodologije 1 statistickih standarda. Podaci zvani¢ne statistike
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najcesce su vezani za: broj zivorodenih, broj zaposlenih, broj nezaposlenih,
prosjecne plate, stopu inflacije, vrijednost bruto domaceg proizvoda i sl.

Zvani¢nu statistiku ¢ini deskriptivna statistika (kao skup metoda za
izraCunavanje, prikazivanje i opisivanje osnovnih karakteristika statistickih serija)
i statisticko zakljucivanje (sa zadatkom procjene podataka koji nedostaju, za
kratkorocna predvidanja, kao i za procjene cijelog skupa na osnovu prikupljenih
podataka iz uzorka). Statisticki podaci koje prikuplja ekonomska statistika odnose
se na stanje i kretanje makroekonomskih pojava u vremenu i prostoru. Ovi podaci
najcesce su vezani za sljedece oblasti: nacionalni racuni, javne finansije, cijene,
trziste rada, zivotni standard, platni bilans i finansijski sektor.

Ekonomska statistika polazi od ekonomske teorije za identifikovanje
ekonomskih pojava u praksi, u cilju njihovog operativnog obuhvatanja i mjerenja.
Ona, zajedno sa matematickom ekonomijom i matematickom statistikom, na
osnovu rezultata empirijskih istrazivanja (prikupljanja, obrade i diseminacije
podataka), moze doprinijeti unapredenju ekonomske teorije. (Vidjeti sluku 1.).

Podaci ekonomske statistike koriste se u razliCite svrhe: za analizu
ponasanja ekonomskih ucesnika na trzistu, za predvidanje buduéeg kretanja
ekonomske aktivnosti u zemlji, za donosenje ekonomskih i poslovnih odluka na
raznim nivoima upravljanja (od nivoa preduzeca i korporacija do nivoa nacionalne
ekonomije), kao i za donosenje mjera ekonomske politike zemlje.

o | FORMULISANJE TEORUSKIH | REVIDIRANJE TEORUSKIH
EKONOMSKA TEORLA POSTAVKI POSTAVKI
l b
EKONOMSKO -
MATEMATICKA EKONOMUA > MATEMATICKO

MODELIRANJE

}

PRIKUPLIANJE, OBRADA |
DISEMINACUA PODATAKA

I

PROVIERAVANIE |
OCIENJIVANJE MODELA

l !

EKONOMSKA STATISTIKA >

MATEMATICKA STATISTIKA >

PROVIERAVANIJE NUMERIEKO OCIENJIVANIE
(TESTIRANIE) POSTAVKI PARAMETARA MODELA
h 4 l l 4
NE ODBACIVANJE ODBACIVANJE TEORUSKIH DONOSENJE POSLOVNIH PREDVIDANJE EKONOMSKIH
(PRIHVATANIJE) TEORUE POSTAVKI ODLUKA POJAVA

Slika 1. Mjesto ekonomske statistike u sklopu ekonomske teorije i kvantitativne ekonomije
Prilagodeno na osnovu: Mladenovi¢, D. i drugi (1995), strana 367
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Navedeni podaci neophodni su korisnicima iz viSe razloga: da bi se
analizirao nivo ekonomskih varijabli u jednom vremenskom trenutku ili njihova
promjena tokom vremena, da bi se ekonomske varijable koristile onako kako se
izrazavaju (u prirodnim jedinicama mjere), da bi se promjene nivoa ekonomskih
varijabli tokom vremena mogle izrazavati indeksima ili odgovaraju¢im stopama
rasta.

Na razvoj ekonomske statistike, izmedu ostalog, znacajno je uticalo
osnivanjeirazvoj vaznih medunarodnih organizacija, u prvomredu Medunarodnog
monetarnog fonda i Svjetske banke. Veliku ulogu u razvoju ekonomske statistike
imaju i stalni rast medunarodne trgovine, razvoj informatickog drustva i
promjene u ekonomskoj strukturi izazvane primjenom novih tehnologija. Ve¢i
znacaj i ulogu ekonomske statistike svakako je omogucéila i rastu¢a uloga drzave
u ekonomskom i socijalnom zivotu (Krsti¢, G., Soski¢, D., 2012).

Posebno mjesto u razvoju ekonomske statistike imaju globalizacija i
integracioni procesi u Evropi i svijetu. U tim procesima znacajnu ulogu imaju
integrisani statisticki sistemi Ujedinjenih nacija i Evropske unije, kao i nacionalne
statisticke institucije i drugi drzavni organi koji su odgovorni za proizvodnju i
diseminaciju evropske i svjetske statistike.

Statisticki sistem Ujedinjenih nacija ¢ine Statisticka komisija UN-a kao
najvisi organ odlu¢ivanja u oblasti medunarodne statisticke aktivnosti, u oblasti
razvoja koncepata i metoda i njihove primjene na nacionalnom i medunarodnom
nivou, te Statisticki ured UN, koji predstavlja centralnu statisticka instituciju
zaduzenu za obavljanje statisticke aktivnosti. Uz ove institucije, statisticki sistem
UN c¢ine i Medunarodni monetarni fond i Svjetska banka.

MMF obezbjeduje medunarodne statisticke informacije iz oblasti
finansijske statistike, na bazi podataka Medunarodne finansijske statistike. S
druge strane, uloga Svjetske banke u oblasti statistike je da doprinosi razvoju
metodologije, prikupljanja i publikovanja podataka o najvaznijim ekonomskim
i socijalnim pojavama. Ona ima kljucna uloga u razvoju statistickog sistema
najsiromasnijih zemalja.

Statisticki sistem Evropske unije ¢ine Evrostat (koji ima vodecu ulogu
u harmonizaciji statistike putem saradnje sa statistickim institucijama zemalja
clanica EU), nacionalne statisticke institucije i drugi drzavni organi. Pored
Evrostata, institucije od posebnog znaCaja za razvoj evropske statistike su
Evropska centralna banka i Evropski sistem centralnih banaka.

Znafajno mjesto u razvoju i primjeni ekonomske statistike ima i
Statisti¢ki sistem Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD), u kome
Statisticka direkcija OECD-a igra najvazniju ulogu. Ova direkcija je odgovorna
za prikupljanje i objavljivanje podataka makroekonomske statistike, socijalne
statistike, kao i poslovne statistike.

U skladu sa statistickim standardima Ujedinjenih nacija i Evropske unije
razvijen je Statisticki sistem Bosne i Hercegovine. Statisticki sistem BiH cine:
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Agencija za statistiku BiH, Republicki zavod za statistiku RS 1 Federalni zavod
za statistiku FBiH (kao glavni koordinatori statistickog sistema BiH), Centralna
banka BiH i odredena ministarstva, direkcije, sluzbe i zavodi na drzavnom i
entitetskom nivou, zaduzeni da se bave prikupljanjem i objavljivanjem statistickih
podataka. Zavodi za statistiku RS i FBiH i Ekspozitura Agencije za statistiku
Brcko Distrikta BiH su najvazniji proizvodaci zvanicne statistike i obavljaju
najveci dio statistickih aktivnosti u zemlji.

Strateski ciljevi zvanicne statistike BiH su: harmonizacija sistema zvani¢ne
statistike sa medunarodnim standardima i praksom, unapredenje proizvodnje
statistickih podataka radi ve¢e medunarodne uporedivosti, unapredenje saradnje
i koordinacije unutar sistema zvani¢ne statistike BiH, jacanje povjerenja u
zvanicnu statistiku putem saradnje sa davaocima i korisnicima podataka, uloga
koordinatora u statistickoj saradnji domacih proizvodaca ekonomske statistike sa
medunarodnim organizacijama (Evropska unija, Svetska banka, MMF, OECD,
itd.). (Zakon o statistici BiH, 2004)

Statisticki sistem BiH u potpunosti podrzava principe zvani¢ne
statistike UN, kao $to su: relevantnost, nezavisnost i jednak pristup podacima i
informacijama zvanicne statistike; profesionalni standardi i etika, odgovornost
i transparentnost; povjerljivost podataka i prevencija pogresnog koriscenja
podataka; zakonski osnov; nacionalna koordinacija; koriS¢enje medunarodnih
standarda; medunarodna saradnja u oblasti statistike. Medunarodna saradnja je
prvenstveno usmjerena na uskladivanje statistiCkog sistema BiH sa Evropskim
statistickim sistemom.

Zbog svega navedenog, veliki dio danasnje ekonomske statistike zasniva
se na konceptima i definicijama koje su kreirane na medunarodnom nivou. U
tom smislu, znacajnu ulogu ima Sistem nacionalnih ra¢una (System of National
Accounts — SNA), objavljen 1993. godine, od strane Ujedinjenih nacija, Evropske
unije, Medunarodnog monetarnog fonda, Svjetske banke i OECD, kao i Evropski
sistem racuna (European System of Accounts — ESA), objavljen 1995. godine.

U posljednje vrijeme znacajno je povecana traznja za rezultatima
ekonomske statistike jer je povecan broj korisnika podatka, a i zahtjevi korisnika
su sve brojniji i kompleksniji. Uz to, traznja za statistickim podacima se sve vise
usmjerava ka sektoru usluga, koji ima veoma znacajno ucescée u bruto domaéem
proizvodu vecine zemalja.

Uloga i znacaj ekonomske statistike se povecava razvojem i unapredenjem
integracionih procesa i internacionalizacijom proizvodnje jer, kao rezultat
toga, raste i potreba za novim nacinima razmjene podataka izmedu pojedinih
zemalja, prije svega zbog pracenja i obuhvatanja rezultata nacionalnih ekonomija
i multinacionalnih kompanija. Dalji integracioni procesi u Evropskoj uniji
nametace stalnu potreba za medunarodno uporedivim statistickim podacima 1
informacijama vezanim za oblasti industrije, poljoprivrede i spoljne trgovine,
kao i na nivou pojedinih sektora, zemalja i razli¢itih regiona. (Krsti¢, G., Soskic,
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D., 2012). Istovremeno, integracija ekonomske statistike, socijalne i statistike
zivotne sredine doprinosiée potrebi sve veceg obuhvatanja i analize nematerijalne
aktivnosti u pojedinim zemljama.

Razvoj 1 sve $ira primjena mikroekonomskih modela dovode do povecane
traznje za individualnim podacima pojedinih anketa koje se provode u oblasti
ekonomske statistike. Unapredenje i razvoj kompozitnih indikatora kojima se
agregiraju podaci o specificnim pojavama u pojedinacne indekse omogucavaju
rangiranje zemalja po odredenim karakteristikama.

Zbog svega toga, razvoj i unapredenje integracionih procesa svakako ¢e
doprinijeti i ve¢em znacaju i ulozi ekonomske statistike, kako u obezbjedenju
zvani¢nih podataka tako i u mjerenju, pracenju i analizi ekonomskih pojava u
zemlji. Ocekuje se sve veéi uticaj zvaniCne statistike, kako na proces donosenja
poslovnih odluka pojedina¢nih ekonomskih ucesnika, tako i institucija i
pojedinaca odgovornih za donoSenje politickih odluka.

ZAKLJUCAK

Ekonomska statistika, kao dio primijenjene statistike i ukupne kvantitativne
ekonomije, polazi od ekonomske teorije za identifikovanje ekonomskih pojava
u praksi, u cilju njihovog operativnog obuhvatanja i mjerenja. Ona, na osnovu
rezultata empirijskih istrazivanja, moze doprinijeti razvoju i unapredenju
ekonomske teorije, posebno u uslovima krize.

Podaci ekonomske statistike koriste se u razliCite svrhe: za analizu
ponasanja ekonomskih ucesnika na trzistu, za predvidanje buduéeg kretanja
ekonomske aktivnosti u zemlji, za donosenje ekonomskih i poslovnih odluka na
raznim nivoima upravljanja (od nivoa preduzeca i korporacija do nivoa nacionalne
ekonomije), kao i za donosenje mjera ekonomske politike zemlje.

Zbog svega navedenog, evidentno je da postoji velika uloga i znacaj
ekonomske statistike u integracionim procesima. S druge strane posmatrano,
integracioni procesi u Evropskoj uniji dodatno namecu potrebu za medunarodno
uporedivim statistickim podacima i informacijama vezanim za razliCite oblasti,
kako na nivou pojedinih preduzeca i sektora, tako i na nivou pojedinih zemalja i
razli¢itih regiona.
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PONASANJE ORGANIZACIJSKOG KUPCA KAO
PRETPOSTAVKA EVROPSKOGA POVEZIVANJA

SLAVO KUKIC*
ANTO JERKOVIC

ORGANIZATIONAL BUYER BEHAVIOR AS AN ASSUMPTION
OF EUROPEAN INTEGRATION

Abstract: Scientific reductionism is a reduction of consumer behavior on
only one dimension of the market, market of final consumption. Equally important
part of this phenomenon is organizational (business to business) market. It
is, truly, by the number of participants significantly less, but by the value and
number of transactions considerably more important market. On the other hand,
very important participant on this, the organizational market is an organizational
buyer. This work is dedicated to this part of market, especially organizational
buyer behavior on organizational market of Bosnia and Herzegovina. In the
center, therefore is an attempt to try, based on the empirical research, truly on
a limited sample, and on the area of a single county in the Federation of B&H,
to make a comparative analysis with the same type of behavior on the territory
of the EU, and based on that, to penetrate actions that would, at least to the
organizational buyer behavior is concerned, be the assumption of European
integration of Bosnia and Herzegovina.

Keywords: Consumer, Market, Organizational buyer, Integration in the
European market.

SaZetak: Znanstveni je redukcionizam svako svodenje ponasanja potrosaca
na samo jednu dimenziju — na trZiste krajnje potrosnje. Podjednako bitan segment
tog fenomena je, naime, i trziste poslovne potrosnje. Ono je, istina, po broju
sudionika znatno manje, ali je po vrijednosti i broju transakcija znatno vaznije.
S druge strane, znacajan sudionik na tom, dakle trzistu poslovne potrosnje je i
organizacijski kupac. Ovaj rad je posvecen bas njemu — posebice ponasanju
organizacijskog kupca na bosanskohercegovackom trZistu poslovne potrosnja.
U sredistu rada je, pri tome, pokusaj da se, temeljem provedenog empirijskog

* Prof. dr. sc. Slavo Kuki¢, Ekonomski fakultet, Sveuciliste u Mostaru
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istrazivanja — istina, na ogranicenom uzorku, i na prostoru samo jedne Zupanije u
Federaciji BiH — pokusa napraviti komparativna analiza s istim tipom ponasanja
na prostoru EU, te da se, temeljem toga, pronikne u zahvate koji bi, barem Sto se
organizacijskog ponasanja tice, mogli biti pretpostavka evropskoga povezivanja
BiH.

Kljuéne rijeci: Potrosac, trziste, organizacijski kupac, integriranje u
evropsko trziste.

JEL: D03, D01
1. UVOD

Suvremeni svijet karakteriziraju dva bitna, i medusobno isprepletena
procesa — globalizacija s jedne, te internacionalizacija poslovanja s druge strane.
Oni, dakako, ,.tjeraju* na obvezu razli¢itih prilagodbi — a dio njih se odnosi i na
ponasanje na trzistu poslovne potros$nje. U pitanju je, ustvari, trziste koje je, po
dijelu svojih znacajki, sli¢no trzi$tu krajnje potro$nje. Zanemarive, medutim, nisu
ni razlike medu njima — a jedna od temeljnih je i ona koja se ti¢e kupca. Na trzistu
krajnje potro$nje, naime, u ulozi kupca je najéesce pojedinac, a nerijetko i grupa
— kakva je, primjerice, obitelj — dok je na trziStu poslovne potro$nje u toj istoj
ulozi, u pravilu, organizacija koja kupuje robu i usluge $to ulaze u proizvodnju
drugih proizvoda ili usluga, koje ¢e, potom, dalje prodavati, iznajmljivati ili s
njima druge opskrbljivati.

Predmet ovog rada je, medutim, ponasanje samo ovog drugog, dakle
organizacije kao kupca, a temeljni cilj je nastojanje da se ukaze na specificnosti
i sloZzenosti organizacijskoga kupca, da se identificiraju nacini na koje on donosi
odluke o kupnji, kao i cjelokupno njegovo ponaSanje prije, tijekom i poslije kupnje
te da se, na koncu, u vezu s tim dovede ponasanje organizacijskoga kupca u BiH.

Pri tome se poslo od radne hipoteze da ponasanje organizacijskoga kupca
u BiH dominantno odreduju obiljezja karakteristicna za istu vrstu ponasanja i na
evropskom trzistu poslovne potrosnje.

U prikupljanju empirijskog materijala, neophodnog =za testiranje
postavljene hipoteze, koriSten je anketni upitnik, a u funkciji izvodenja teorijskih
sudova metode indukcije, sinteze 1 komparacije.

2. PONASANJE ORGANIZACIJSKOGA KUPCA KAO TEORIJSKI
FENOMEN

Organizacijski kupac je jedan od sudionika trziSta poslovne potrosnje
(business to business). A to trziste se, kako je ve¢ apostrofirano, znac¢ajno razlikuje
u odnosu na trziste krajnje potro$nje — po kupcima i razlozima zbog kojih se isti
odlucuju na kupovinu, ali i po procesu donosenja odluka o kupnji te ¢imbenicima
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koji na kupnju utjecu. Otuda potreba da se, s ciljem da se stvore teorijske
pretpostavke za izvodenje sudova iz empirijske analize, nesto detaljnije progovori
o organizacijskom kupcu — o njegovim vrstama i specifi¢nostima organizacijske
kupovine, o vrstama organizacijske kupovine, ¢imbenicima koji utjeCu na proces
donosenja odluka organizacijskoga kupca, procesu organizacijske kupovine
uopce i posebice kupovnom centru kao jednom od bitnih njezinih sastavnica
te, na koncu, o fazama procesa organizacijske kupovine i modelima ponaSanja
organizacijskoga kupca.

2.1. NEKOLIKO NATUKNICA UZ FENOMEN
ORGANIZACIJSKE KUPOVINE

Razlike izmedu trziSta krajnje i trziSta poslovne potrosnje bi, buduci
su znaCajne, bilo pogresno ignorirati. Te razlike, pa onda i specificnosti
organizacijske kupovine u odnosu na trziSte krajnje potros$nje moguée je
prikazati 1 logikom komparativne analize (tablica 1).

Tablica 1: Karakteristi¢ne razlike izmedu kupovnog ponasanja
na trzistu potrosacke i trzistu organizacijske kupovine

Ponasanje i obiljezja Trziste krajnje potrosnje | TrziSte poslovne
potrosnje

Broj kupaca Relativno velik Relativno mali

Veli¢ina naloga Maa Velika

Vrijednost narudzbi Relativno niska Relativno visoka

Procjena kriterija Socijalni, individualni Cijena, vrijednost

Inicijacija za kupnju Individualna Od strane drugih

Razina rizika Niska do srednja Srednje velika

SloZenost odluke Niska do srednja Srednje velika

Pretrazivanje informacija Relativno kratko Relativno dugo

Izvor: Prilagodeno prema Ellis, N. (2010), prema: Husi¢-Mehmedovi¢, Kukié, Cigi¢
(2012), str. 278.

Vec iletimican uvid u prethodnu tablicu upucuje na nekoliko bitnih obiljezja
trzista poslovne potrosnje, a onda, slijedom iste logike, i obiljezja organizacijske
kupovine. Izvjesno je, prije svega, da je broj kupaca koji na ovom trzistu sudjeluje
—u usporedbi s trziStem krajnje potroS$nje dakako — znacajno manji. Ali, zato su
vrijednost i veli¢ina narudzbi u odnosu na trziste krajnje potro$nje znatno veci.

S druge, pak, strane, za razliku od trzista krajnje potro$nje — na kojem
su za procjenu proizvoda kljucni socijalni i individualni kriteriji — na trzistu
koje je predmet ove analize, dakle trziStu na kojem sudjeluju organizacijski
kupci, klju¢ni kriteriji su cijena i vrijednost predmeta kupnje. Dok, primjerice,
individualni kupac nerijetko kupuje iz navike ili, pak, zbog ¢injenice da mu se
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odredeni proizvod svida, na trzistu poslovne potrosnje je svaka kupovina detaljno
isplanirana, a odluka o kupnji je uvijek rezultat objektivnih kriterija. Razlozi tome
su, dakako, dosta raznovrsni. Jedan od zasigurno vaznijih je i ¢injenica da su
proizvodi, koji su predmet kupnje, mnogo vrjedniji. A ako je tako, logi¢no je da
je, u odnosu na individualnu kupnju, mnogo slozeniji i proces donosenja odluke,
da u njezinu donoSenju u pravilu participira vec¢i broj osoba te, najzad, da je
znatno duzi i proces trazenja informacija o predmetu kupovine, odnosno nabave.

Na koncu, za proces kupovine organizacijskog kupca je, u odnosu na
trzite krajnje potro$nje, karakteristicno i postojanje reciprociteta u razmjeni s
jedne, te znatno veca vaznost poslijekupovnih procesa s druge strane. Radi li
se o prvom, reciprocitetu kao jednoj od pravilnosti trziSta poslovne potrosnje,
u pitanju je praksa da poslovni partneri kupuju jedan od drugoga a medusobno
plaéaju samo razliku vrijednosti. Sto se, pak, poslijekupovnih procesa ti¢e, na
trzistu poslovne potros$nje su u pitanju kupovine veée vrijednosti — a to, onda,
znaci i da su u pitanju kupovine koje sobom nose veci rizik. Stoga je logicno da
organizacijski kupci ¢ine sve kako bi ga smanjile. A to je moguce na razlicite
nacine — medu inim, i na nacin da se daje prednost dobavlja¢ima koji pruzaju
bolje poslijeprodajne usluge i servis.

Govori 1i se, s druge strane, o organizacijskoj kupovini kao teorijskom
fenomenu, nemoguce je zaobici i oblike njezine pojavnosti. I ovdje je, dakako,
kao i na trzistu krajnje potrosnje, moguce praviti razliku izmedu tri vrste kupovine
— rutinskoj (ponovljenoj), modificiranoj i novoj. Kod njih je, medutim, kao i na
trzistu krajnje potro$nje, moguce identificirati i odredene specificnosti (tablica 2).!

1 Zeli li se podatke iz tablice br. 2 detaljnije pojasniti, znaenje im se moZe svesti na nekoliko
sudova. Sto se, primjerice, ponovijeneili rutinske kupovine tice, u sluaju organizacijskog kupca
se radi o kupovini u vezi s kojom nema potrebe za detaljnim istraZivanjem trZista, niti potrebe
za traZenjem informacija, o kupovini, dakle, koja se temelji na ve¢ postojecem iskustvu i znanju.
U pitanju je, potom, kupovina kod koje se, u pravilu, unaprijed zna koli¢ina i specifikacija, kao
i dobavlja¢ proizvoda — i koja se, u pravilu, odnosi na proizvode, potrebne za svakodnevnu
upotrebu i normalno odvijanje poslovnih aktivnosti. Buduéi ona, ocito, ne trazi posebno veliki
angazman, ovaj tip kupovine, u pravilu, obavlja pojedinac ili manja grupa osoba.

Za razliku, pak, od rutinske, modificirana kupnja je u slucaju organizacijskoga kupca u pitanju
uvijek kada je unabavi potrebno izvrsiti odredene promjene neovisno o tome na §to se one odnosile
—na promjenu dobavljaca, promjenu odredenih karakteristika proizvoda ili neke druge specifi¢ne
zahtjeve. Iz toga je, dakako, jasno i zasto modificirana kupovina — najcesce zbog negativnog
iskustva s ranijim dobavljacima, proizvodima ili pak kao rezultat promjene u zahtjevima kupaca.
No, slijedom iste logike se dode i do nekih drugih posljedica koje modificirana kupnja sobom
nosi — veci troskovi, duZe traZenje informacija, potreba za uklju¢ivanjem viSe osoba u traZenje
najboljeg moguceg rjesenja itd.

Na koncu, o novoj kupnji je rije¢ uvijek kada kupac nema nikakvo prethodno iskustvo s
kupovinom konkretne vrste proizvoda. Takva je situacija obi¢no u slucaju sloZenih kupovina —
primjerice, kupovina koje se odnose na uvodenje novih tehnoloskih rjesenja u poslovni proces
— a koje zahtijevaju velik broj ukljucenih osoba, ¢esto i angaziranje izvan poduzeéa osoba koje
su specijalizirane za kupovinu takvih proizvoda ili usluga. A to, opet, znaci da je za donoSenje
prave odluke i izbor najboljeg ponudaca potrebno i mnogo vremena.
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Tablica 2: Svojstva tri oblika kupovne situacije

Karakteristike Ponovljena |Modificirana Nova kupnja
kupnja kupnja

Potrebno vrijeme malo prosjecno mnogo | mnogo

Ukljucene osobe u kupnju |malo srednje veliko

Potrebne informacije minimalne |umjereno maksimalno

Ponudene alternative nema nekoliko mnogo

Novost nema prosjecna visoko

Kompleksnost donosenja | niska srednja srednje-velika

odluke

Ucestalost Cesto povremeno neredovito

Izvor: Husi¢-Mehmedovi¢, Kukié¢, Cici¢ (2012), str. 292.

Na koncu, teSko je pretpostaviti da ozbiljna teorijska rasprava o
organizacijskoj kupovini moze zaobi¢i i faze procesa organizacijske kupovine.
Prema opéem modelu,? kojeg se dade primijeniti na sve tri vrste kupovine
organizacijskoga kupca, moguce je praviti razliku izmedu osam faza procesa
organizacijske kupovine (Tablica 3).

Tablica 3: Osnovne faze u procesu organizacijske kupnje u odnosu na osnovne
kupovne situacije

Kategorije kupnje
Modificirana Cista ponov-
ponovljena ljena kupnja
FAZE KUPNJE kupnja
Novi zadatak
1 | Spoznaja problema DA MOZDA NE
2 | Opéi opis potrebe DA MOZDA NE
3 | Specifikacija proizvoda DA DA DA
4 | Potraga za dobavljacem DA MOZDA NE
5 | Prikupljanje ponuda DA MOZDA NE
6 | Odabir dobavljaca DA MOZDA NE
7 | Specifikacija postupka DA MOZDA NE
narucivanja
8 | Pregled uspjesnosti DA DA DA
Izvor: Robinson, Faris, Wind, (1967), prilagodeno prema: Kotler (2001)
2 Teorijske rasprave, posveéene ovom pitanju, prave razliku izmedu triju skupina modela

ponasanja organizacijskoga kupca — tradicionalnih (model minimalnih cijena, model najniZih
troskova), klasi¢nih (BUYGRID model i Robinson — Stidsonov model) i bihejvioristickih — i to
jednostavnih (model obiljezja li¢nosti, model lojalnosti dobavljacu, model percipiranog rizika)
i slozenih (Webster-Widov, te Sheltov model).
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Pogleda li se, medutim, nesto detaljnije prethodna tabela, jasno je da nije
nuzno da se u svim situacijama sve faze organizacijske kupovine i prakticiraju.
One se, drugimrije¢ima, podrazumijevaju samo u slu¢aju potpuno nove kupovine.®
Radi Ii se, pak, o jednoj od preostale dvije vrste kupovine — modificiranoj ili
rutinskoj (¢istoj ponovljenoj) — mogucnost preskakanja ne postoji jedino kod
dviju faza — faze specifikacije proizvoda i pregleda uspjesnosti rada.*

2.2. TEORIJSKE NAPOMENE UZ PONASANJE
ORGANIZACIJISKOGA KUPCA

Pod pojmom ,,organizacijski kupac“ se, dakako, podrazumijevaju svi
kupci trzista poslovne potrosnje. U stvarnosti, medutim, medu njima postoje
odredene razlike, kako u djelatnosti kojom se bave, tako i u njthovom ponasanju
u ulozi kupca. Stoga ih se, u pravilu, i razvrstava prema odredenim kriterijima
medusobne slicnosti na tri temeljna tipa — komercijalne i institucionalne kupce, te
vladine institucije kao zasebnu vrstu organizacijskoga kupca (tablica 4).

Tablica 4: Vrste kupaca na organizacijskom trzistu

Komercijalni kupci Institucionalni kupci Vladine institucije
Distributeri Organizacije u vezi s vladom Zdravlje
(bolnice, sveucilista...)
Krajnji proizvodaci Obrazovanje
Neprofitne organizacije (crkve,
Organizacije korisnici | dobrotvorne udruge...) Vojska
Trgovci Prijevoz
Drzavne sluzbe
Izvor: Prilagodeno prema Ellis (2010), prema: Husic-Mehmedovi¢, Kuki¢, Cici¢ (2012), 278.

Kako i prethodna tablica pokazuje, komercijalni kupci® u sebe ukljucuju
Cetiri skupine organizacijskih kupaca — distributere (odnosno posrednike —
veletrgovcei, kupci koji kupuju proizvode izravno od krajnjih proizvodaca te ih
prodaju drugim veletrgovcima, malotrgovcima ili drugim organizacijama trziSta
poslovne potro$nje, a zarada im se temelji na proviziji/marzi dodanoj na osnovnu
cijenu proizvoda), krajnje proizvodace (kupce koji kupuju sirovine, materijal 1

3 Fazama procesa organizacijske kupovine nije posveéivana pozornost i u kontekstu ove analize
bududi se radi o apsolviranim teorijskim znanjima.

4 Ovome se, doduse, mora dodati da je, kod modificirane kupnje, u ovisnosti od sloZenosti same
kupovine dakako, potrebno ponekada ukljuciti i viSe osoba, ali i provesti i ostale faze procesa
(u tablici 3. oznagene s ,MOZDA®).

5  Empirijsko istraZivanje realizirano je isklju¢ivo na komercijalnim organizacijskim kupcima.
Sukladno tome, i izvedeni teorijski sudovi se odnose na njih — ne i na institucionalne kupce i
vladine institucije.
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poluproizvode od razli¢itih dobavljaca, koji, potom, proizvode gotove proizvode
i iste prodaju, u pravilu veletrgovcima), organizacije korisnike (koje kupljene
proizvode, robe i usluge koriste u proizvodnji drugih dobara, ili su im potrebne
za normalno odvijanje njihovih poslovnih aktivnosti) te, na koncu, frgovce u
maloprodaji, dakle komercijalne kupce koji kupuju proizvode na organizacijskom
trzistu od krajnjih proizvodaca ili veletrgovaca i prodaju ih krajnjim potrosac¢ima
na trzi$tu krajnje potrosnje.

S druge strane, institucionalni kupci (bolnice, sveucilista, dobrotvorne
udruge, crkve i ostale neprofitne organizacije i organizacije koje se financiraju
iz drzavnog proracuna) podrazumijevaju organizacije koje kupuju odredene
proizvode na trzistu poslovne potros$nje — u pravilu radi normalnog odvijanja
svojih djelatnosti. Te se organizacije, u pravilu, financiraju iz drzavnog proracuna,
a to, onda, znaci da su i njihove odluke o kupovini pod nadzorom drzavnih organa
— da, dakle, imaju odredena ogranicenja kojih se moraju pridrzavati.

Na koncu, na organizacijskom se trzistu kao zasebna vrsta organizacijskoga
kupca javlja i vlada, odnosno vladine institucije. Vlada je, prije svega, vlasnik
poduzeéa 1 institucija od drustvenog interesa (telekomunikacije, mediji,
proizvodaci energenata i strateSkih sirovina, prometnice, poljoprivredne i
zelene povrsSine), potom financijer javne potrosnje (prosvjeta, zdravstvo),
usluzna institucija stanovnistvu (sudovi, policija), prodavac¢ koncesija i prava za
koristenje drzavnih resursa (izvora pitke ili mineralne vode, iskoriStavanje mora),
te, na koncu, kupac Siroke palete proizvoda i usluga.® Sve to, dakako, znadi,
da je i veoma znacajan kupac na organizacijskom trzistu — u pravilu i najveci
pojedina¢ni kupac na teritoriju jedne zemlje. S druge strane, vladine institucije
u procesu kupovine u pravilu preferiraju domace proizvodace i ponudace. Na
koncu, budu¢i se nabavka proizvoda obavlja putem javnih ponuda, svaka odluka
o kupovini vladinih institucija podlijeze kritici javnosti. Stoga je logi¢no da tu
vrstu nabavki karakterizira i velika administracija.

Bez obzira, medutim, o kojoj vrsti organizacijskoga kupca je rijec, proces
donosenja odluke njegove o kupovini je pod utjecajem brojnih ¢imbenika. Sve
njih je, medutim, bez obzira na razlike koje medu njima postoje, moguée svrstati
u Cetiri skupine — vanjske, unutarnje, individualne i relacijske utjecaje (Slika 1).

Slika 1: Osnovni utjecaji na odluke organizacijskog kupca
1
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Izvor: Husié-Mehmedovi¢, Kuki¢, Cigi¢ (2012), str. 301.

Previsié¢, Ozreti¢ Dosen (2004), str 435.
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Prvi u skupini navedenih ¢imbenika, vanjski utjecaji, podrazumijevaju svaki
oblik utjecaja okruzenja na organizacijsko donosenje odluke — utjecaj, primjerice,
financijske krize, ratova, socijalnih nemira, naglog porasta cijena sirovina i sli¢no.
Zasto je ova vrsta utjecaja vazna za ponasanje organizacijskoga kupca? Zato §to je,
krajnje pojednostavljeno, posljedica njihova djelovanja nagli pad potraznje na trzistu
krajnje potros$nje — a to se automatski odrazava i na potraznju na trzistu poslovne
potrosnje, pa i kupovinu organizacijskoga kupca. Istina, na konkretno ponasanje
svakog organizacijskog kupca utjece i njegova snaga, ali i neki drugi ¢imbenici —
klima, prostorni smjestaj organizacije, izvori sirovina, mjesta dobavljaca, lokacija
trzista i slicno (Husi¢-Mehmedovié¢, Kukié, Cici¢, 2012, 301-302).

S druge strane, skupinu tzv. unutarnjih utjecaja ¢ine razliCiti ¢imbenici
organizacije koji mogu utjecati na proces donoSenja odluke o kupnji — priroda
poslovanja, struktura, politika i etika nabave, te sustav i tehnologija. Pod ovim
posljednjim se, pri tome, podrazumijevaju posebice mogucnosti koje otvara
Internet — koji, medu inim, olakSava pretrazivanje kupaca za potencijalne
dobavljace, omogucuje tvrtkama da postanu umrezene s drugim poduzec¢ima
u srodnim industrijama i da objedinjuju svoje zahtjeve za proizvode, a time
umrezenim kupcima da nastupaju prema dobavlja¢ima kao veliki kupci i sli¢no.’

Odluke o kupovini organizacijskoga kupca su i pod utjecajem individualnih
ili unutarosobnih ¢imbenika. Pojedinac unutar organizacije — koji je donositelj
odluka o organizacijskoj kupovini — pod utjecajem je razli¢itih psiholoskih
varijabli.® Ako on, prema tome, u organizaciji ima ve¢i utjecaj na donoSenje
odluke o kupnji, potencijalni dobavljaci ¢e ga pokusati pridobiti na svoju stranu.
Jedan iz te skupine Cimbenika je, na koncu, i percepcija posljedica donesene
odluke. Buduéi, naime, u procesu donosenja odluke organizacije o kupnji obi¢no
sudjeluje vise osoba, pitanje je u kojoj su im mjeri te odluke pod utjecajem
njihove percepcije osobne odgovornosti za iste.

Na koncu, odluke o kupovini organizacijskoga kupca su i pod utjecajem
tzv. relacijskih ¢imbenika — razlicitih vrsta utjecaja na odluke organizacijskog
kupca koji se ti¢u odnosa unutar organizacije, izmedu klijenta i ostalih interesnih
dionika (detaljnije u Husi¢-Mehmedovié, Kukié, Ci¢i¢, 2012., str. 305.)

I na samom kraju, teorijska rasprava o organizacijskom kupcu u pravilu
ukljucuje i elementarne napomene u vezi s kupovnim centrom. O ¢emu se
radi? U procesu donosenja odluke o kupnji, naime, na trzistu poslovne potrosnje
prisutan je veéi broj sudionika. A svi oni ¢ine ono Sto se podrazumijeva pod
pojmom kupovni centar. Ono, medutim, §to je pri tome vaznije, jeste ¢injenica da
razli¢ite osobe u kupovnom centru nemaju istu ulogu.’

S druge strane, ni veli¢ina kupovnoga centra nije uvijek ista. Potpuno
suprotno, ona ovisi o ve¢em broju ¢imbenika — veli¢ini organizacije, slozenosti

7 Prilagodeno prema: Husi¢-Mehmedovié, Kukié, Cigi¢, 2012., str. 305.

8  Pod utjecajem je, primjerice, motivacije, kognicije, uc¢enja, osobnosti, percipirane uloge, ali i
opsega osobnog utjecaja i socijalnih odnosa sudionika — donositelja odluke

9 Ili jo§ konkretnije, ¢lanovi kupovnog centra mogu zauzimati jednu od sedam mogucih uloga —
ulogu inicijatora, korisnika, utjecatelja, odlucitelja, odobravatelja, kupaca i, na koncu, vratara.
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samog predmeta nabave, veli¢ini transakcija i slicno. Ukoliko je, naime, rije¢
o slozenim proizvodima, Cesto je potrebno angaziranje stru¢njaka izvan
organizacije koji su specijalizirani za podrucje nabave. S druge strane, ukoliko je
rijec o relativno jednostavnim proizvodima, rutinskoj kupovini primjerice, tada
¢e biti manja potreba za angaziranjem vise osoba. Najzad, $to je organizacija veéa
— ako ima slozeniju organizacijsku strukturu, velik broj zaposlenih, ostvaruje
velik promet — to ¢e sam proces donosenja odluke o kupnji biti slozeniji. A on,
dakako, zahtijeva angazman vise osoba u samom procesu, koji u pravilu traje
duze, posebno ako je rije¢ o novoj kupnji.

3. REZULTATI EMPIRIJSKOG ISTRAZIVANJA

Empirijsko istrazivanje je realizirano na relativno ograni¢enom prostoru
i na relativno malom uzorku gospodarskih subjekata.’® Dobiveni rezultati,
medutim, usprkos navedenim ograni¢enjima, dopustaju moguénost teorijskih
uopcavanja. S druge strane, medu kompanijama koje su u istrazivanje ukljucene,
relativno najveci je udio onih koje se ne bave samo jednom ve¢ s dvije ili vise
gospodarskih djelatnosti.'*

Promatra li se pak, struktura u istrazivanje uklju¢enih poduze¢a, dominantan
je udio manjih, tvrtki do pedeset zaposlenih. No, izvjesno je da su u istrazivanje,
$to se broja zaposlenih ti¢e, ukljucene i sve druge kategorije poduzeca.’? S druge
strane, raznolika je struktura u istrazivanje ukljuc¢enih poduzeca i iz perspektive
visine godiSnjega prihoda kojeg ona ostvaruju. Relativno najzastupljenija su,
naime, poduzeca s godisnjim prihodom u rasponu od dva do osam miliona KM.
Ali, respektabilan je udio i ostalih — prije svega poduzeca s godisnjim prihodom
iznad osam miliona KM, ali i onih ispod 2 miliona KM.* Zbog apostrofiranih
razlika, u statistickoj obradi empirijskog materijala je vrSeno i klasteriranje
organizacijskih kupaca prema broju zaposlenih i visini ostvarenog ukupnog
godisnjeg prihoda.

Kako bi uopée bilo moguée praviti usporedbe s kompanijama na
evropskom trziSnom prostoru, neophodna je bila informacija o pristupu domacih

10 IstraZivanje je, jo§ konkretnije, realizirano na prostoru srednjebosanskog kantona, a u
istraZivanje su ukljuceni gospodarski subjekti razli¢ite veli¢ine.

11 Od onih, naime, koje su u istraZivanje ukljucene, nema niti jedne a da joj jedna od djelatnosti
nije i trgovina. S druge strane, jedna od temeljnih djelatnosti kod preko polovice njih (57,14%)
je 1 proizvodnja. Na koncu, relativno znacajan je udio i organizacija koji u popisu svojih
djelatnosti imaju i usluZne djelatnosti (14,28%).

12 U uzorak na kojem je istraZivanje realizirano, jo§ konkretnije, ukljuceno je 71,43% poduzeéa
s manje od 50 zaposlenika (tzv. malih poduzeca), te po 14,28 % srednjih i velikih poduzeéa —
onih, dakle, koja uposljavaju izmedu 50 i 250, odnosno iznad 250 ljudi.

13 IzraZeno u postotcima, u uzorak je ukljuceno 21,43% poduzeca s godi$njim prihodom do dva
miliona KM, 42,85% s prihodom dva do osam miliona KM, te 35.71% s godiSnjim prihodom
iznad osam miliona KM.
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poduzeca trzistu. Ili jo§ konkretnije, kakav je odnos domacih poduzeéa prema
trziStu potros$nje — tretiraju li isto i trziste poslovne i trziste krajnje potrosnje ili,
pak, prednost daju jednom od njih? Rezultati empirijskog istrazivanja su, bez
dvojbi, indikativni. Na razini ukupnog uzorka, primjerice, dominantan je udio
poduzeca koja u svome poslovanju ne prave razliku izmedu dvaju osnovnih
trzisnih segmenata. S druge, pak, strane indikativno je, ali i krajnje razumljivo,
da medu njima nema i onih koji su u potpunosti okrenuti samo trzisStu krajnje
potros$nje (Grafikon 1).1

Grafikon 1: Odnos vaseg poduzeca prema trzistu potrosnje
64,28
35,71
Podjednako se tretira i trZiste Veca vainost se pridaje Veca vainost se pridaje
krajnje i triiste poslovne trZistu krajnje potrosnje trzistu poslovne potrosnje
potrosnje

Analizira li se, medutim, odnos prema dva tipa trziSta potroSnje iz
nesto drugacije perspektive — iz perspektive broja zaposlenih u istrazivanim
poduzec¢ima, ovako strukturirana orijentacija se znacajno mijenja. Podjednak
tretman i trziSta krajnje i trziSta poslovne potro$nje, naime, dominantna je
odlika malih, dakle poduzeca do pedeset radnika. Nasuprot tom tipu poduzeca,
opet, preferiranje trziSta poslovne potros$nje bitno obiljezava poduzeca srednje
veli¢ine.

Na koncu, odnos prema dva trziSta potroSnje je pracen i iz perspektive
ukupno ostvarenog godisnjeg prihoda. Kakav odnos prema dvama promatranim
trzistima potro$nje grade poduzeca s malim, srednjim i velikim godi$njim

14 Unutar, u uzorak ukljucenih poduzeca, 64,28% njih podjednako tretirajui i trZiste krajnje i
trziSte poslovne potrosnje, 35,71% ih vecu vaznost pridaje trZiStu poslovne potro$nje, dok
takvu, dakle vecu vaZnost nitko od u istrazivanje ukljucenih ne pridaje trZiStu krajnje potro$nje.

15 Cak 80% poduzeca do 50 zaposlenih preferira logiku jednakog tretmana i poslovne i trZista
krajnje potroSnje. S druge, pak, strane, sva u istraZivanje ukljucena srednja poduzecéa (50-250
zaposlenika) su teZiSno okrenuta trZiStu poslovne potroSnje. To trZiSte, potom, u znacajnoj
mjeri preferiraju i po broju zaposlenih velika poduzeca — njih ¢ak 50%. Druga polovica ovih
poduzeca je, medutim, usmjerena na logiku istog tretmana i trZiSta poslovne i trziSta krajnje
potroSnje.
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prihodom.* Dobiveni pokazatelji su na fonu ponaSanja sli¢nih poduzeca i na
evropskom prostoru uopce. Naime, mala i srednja poduzeca — istina razli¢itim
intenzitetom — preferiraju podjednak tretman i trzista krajnje 1 trzista poslovne
potrosnje. Kod po godisnjem prihodu velikih poduzeca, medutim, naglasak je na
trziStu poslovne potrosnje.t’

Prethodna slika odnosa u istrazivanje uklju¢enih organizacija prema
trziStima krajnje i poslovne potrosnje, medutim, djeluje poprilicno ,,sirovo™ —
samo je statisticka manifestacija jednog odnosa gospodarskih subjekata. Je li,
medutim, taj i takav odnos u ikakvoj vezi s moguc¢im uvjerenjima ili poslovnim
filozofijama svakog od konkretnih poduze¢a — ili, eventualno, odredene vrste
i veli¢ine poduzeca? Da bi se do te vrste ocjena doslo neophodno je bilo i¢i
barem jedan korak dalje — a u toj funkciji je i serija pitanja koja su istraZivanim
poduzeéima postavljena (Grafikon 2).18

Grafikon 2: Ocjenom 1-5 izrazi svoje slaganje s
tvrdnjama
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odvijanje poslovnih aktivnosti... ’

Koliko, primjerice, i s kojim intenzitetom dakako, gospodarski subjekti
dijele uvjerenje da je sudjelovanje na trziStu poslovne potro$nje nuzno za
normalno odvijanje poslovnih aktivnosti poduze¢a? Ako je temeljem provedenog

16 Pri tome je izgraden pristup prema kojem se poduzeca s malim godiSnjim prihodom smatraju
ona ¢iji prihod ne prelazi dva miliona KM, srednjima se tretiraju poduzeéa s godi$njim
prihodom izmedu dva i osam miliona KM, a velikima sva iznad osam miliona KM.

17 Po godiSnjem prihodu mala poduzeéa gotovo apsolutno preferiraju jednak tretman i trZista
krajnje 1 trZiSta poslovne potro$nje. Takvo opredjeljenje se, potom, dade identificirati i kod
dvije trec¢ine (66,66%) srednjih poduzeca. Kod velikih poduzeéa, medutim, takvu poslovnu
orijentaciju podrzava tek 40% njih dok se dvije trecine poduzeca priklanja logici veée vaznosti
trziSta poslovne potro$nje.

18 Svoje slaganje/neslaganje s navedenim konstatacijama predstavnici poduzeca su izraZavali
brojcano po principu: 1-uopce se ne slazem, 2-uglavnom se ne slazem, 3-niti se slaZzem niti
se ne slazem, 4- uglavnom se slaZem i 5-u potpunosti se slazem. U grafikonu su, medutim,
prikazane vrijednosti samo za slaganja intenziteta 3, 4 1 5 jer ostala dva ili nisu bila zastupljena
ili nisu imala iole relevantnih vrijednosti.
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empirijskog istrazivanja suditi, u pitanju je uvjerenje s kojim se bez ostatka
slaze vecinski dio poslovnog sektora. Promatra li se, medutim, poslovni sektor
iz perspektive nekih od njegovih specificnosti, slika stanja se donekle mijenja.
Bezrezervno slaganje s apostrofiranim uvjerenjem, naime —iako je ono indikativno
i za, po broju zaposlenih, polovicu malih i velikih poduze¢a — odlika je svih, u
istrazivanje ukljucenih poduzeca srednje velicine."

Preko polovice u istrazivanje ukljucenih poduzeéa, potom, u potpunosti
dijeli i uvjerenje kako se dogadanja na trziStu krajnje potrosnje odrazavaju i na
aktivnosti na trziStu poslovne potrosnje. Za razliku od prethodnog, medutim,
ostatak do ukupnog uzorka u ovom slucaju se s takvim uvjerenjem uglavnom
slaze. A to, onda, znaci da je plebiscitarna potpora — i to bezrezervna ili potpora
u najve¢em dijelu — indikativna i za poduze¢a medu kojima su karakteristi¢ne
razlike — kako one po broju zaposlenih, tako i razlike po ostvarenom ukupnom
godisnjem prihodu.

U vezi s pitanjem je li poduze¢ima bezuvjetno neophodan kupovni centar
postoje razliita i teorijska stajalista. Sto, medutim, o tome misle ljudi iz realnog
sektora? Je li, drugom rije¢ima, po njihovom sudu kupovni centar neophodan u
vecini kupovnih situacija s kojima se poduzece susrec¢e na poslovnom trzistu?
Bezuvjetna potpora ovakvom uvjerenju nije identificirana u teorijski relevantnom
udjelu.”® Kod kojih poduzeca, medutim, dioba takvog uvjerenja posebno
izostaje? Dobiveni empirijski pokazatelji upucuju na zakljucak kako je rezerva u
odnosu na neophodnost kupovnoga centra najizraZenija kod malih poduze¢a — po
ostvarenom ukupnom godisnjem prihodu dakako — kod kojih, zapravo, ta vrsta
bezuvjetnog uvjerenja uopce nije identificirana.

U vezi s donosenjem odluke o kupovini su, pored pitanja kojim se htjelo
testirati odnos prema kupovnom centru kao neophodnom dijelu poduzeca, jos
dva pitanja. Prvo od njih se odnosi na dilemu da li se pri donosenju odluke o
kupnji donositelj odluka savjetuje s ostalim ¢lanovima kupovnog centra? Ta
vrsta uvjerenja, izrazenog u formi potpunog slaganja, takoder nije identificirana
kod teorijski relevantnog dijela u istrazivanje ukljuenih poduzeca.?* No,
promatraju li se pojedine skupine poduzeca, razlike u bezuvjetnom slaganju su
i viSe nego prepoznatljive.?

19 Isti intenzitet razlika, medutim, nije indikativan i za mala, srednja i velika poduzeca po kriteriju
njihova ukupnog godiSnjeg prihoda. Bezrezervna podjela navedene vrste uvjerenja, naime,
zabiljeZena je kod 66.7% poduzeca s godiSnjim prihodom do 2 miliona KM, kod 50% onih
s godisnjim prihodom 2-8 miliona KM te, na koncu, kod 60% poduzeca ¢iji godiSnji prihod
prelazi 8 miliona KM.

20 Ona je, joS konkretnije, identificirana kod 14.28% svih u istraZivanje ukljucenih poduzeca.

21 Tu vrstu uvjerenja, naime, u potpunosti dijeli tek 21, 43% u istraZivanje ukljucenih poduzeca.

22 Razlike su posebice uocljive kod poduzeca s razli¢itim brojem uposlenih. Bezrezervna potpora
toj vrsti uvjerenja je — promatrano po broju radnika — najizraZenija kod malih (50%), poto
velikih poduzeca (20%), dok je potpuno izostala kod poduzeéa srednje veli¢ine, onih s brojem
radnika izmedu 50 i 250.
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Drugo pitanje se odnosi na ulogu koju u donosenju konacne odluke
o kupovini ima generalni direktor. Koliko je, naime, to¢na tvrdnja da bas on,
generalni direktor poduzeca donosi kona¢nu odluku o nabavi? Takvo uvjerenje je,
ako je temeljem empirijskog istrazivanja suditi, ve¢insko — preko polovice svih
poduzeca ga, zapravo, dijeli bez ostatka. Ali, ni njega ne dijele istim intenzitetom
u razli¢itim skupinama poduzec¢a. Naprotiv. U onima koja su, po broju zaposlenih,
svrstana u skupinu velikih, bezuvjetna potpora toj vrsti uvjerenja je u potpunosti
izostala.?®

lako je u odnosu na neophodnost postojanja kupovnog centra u veéini
kupovnih situacija na trziStu poslovne potrosnje izrazena rezerva kod najveéeg
dijela u istrazivanje ukljucenih poduzeca, istraZivanje je — Sto se kupovnoga centra
tice —uputilo na jos jednu razliku. U pitanju je, naime, struktura kupovnoga centra.
Empirijskim se istrazivanjem, naime, htjelo do¢i do odgovora na pitanje tko sve
od zaposlenika, dakle ¢lanovi kojih odjela ulaze u sastav kupovnoga centra?
Promatrano na razini ukupnoga uzorka iskustva su razli¢ita. No, dominantna su
tri odijela poduzeca — uprava, te odjeli nabave i prodaje (Grafikon 3).

Grafikon 3: U sastav kupovnoga centra ulaze:
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Odjel marketinga
IstraZivanje i razvoj
Odjel proizvodnje
Odjel prodaje

Odjel nabave

Uprava poduzeéa

Ako se, pak, o kakvim razlikama i moze govoriti, iste su primjetne u dvije
situacije. S jedne strane, u odnosu na poduzec¢a s malim i srednjim brojem radnika
znacajno manje je izrazena ukljuc¢enost uprave u odlucivanju kupovnoga centra
kod poduzeca s velikim brojem zaposlenika.?* S druge, pak, strane, kod malih,
poduzeca ¢iji je ukupni godisnji prihod ispod dva miliona KM, odjeli prodaje i
nabave imaju znacajno manju ulogu u konaénim odlukama kupovnoga centra

23 Kod malih poduzecu takvo uvjerenje u potpunosti dijele 2/5 poduzeca, dok je kod poduzeca
srednje veli¢ine ona identificirana bukvalno kod svih.

24 U svim, u istraZivanje uklju¢enim srednjim poduzec¢ima, ali i kod 90% malih, uprava
je ukljucena u odlucivanje kupovnoga centra. S druge, pak, strane takvo iskustvo ima tek
polovica poduzeca s preko 250 zaposlenika.
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od onih ¢iji je prihod iznad te granice — zauzvrat, u tim poduze¢ima funkcija
donosenja kupovnih odluka je u najznacajnijoj mjeri rezervirana za upravu.

Neovisno, pak, o tome zaposlenici kojih odjela ulaze u sastav kupovnoga
centra, vazno je i pitanje koliki je broj osoba ukljucen u proces donosenja odluke
o kupnji. Pretpostavljeno je, dakako, da on dijelom ovisi i o karakteru kupnje — o
tome radi li se o Cistoj ponovljenoj, o modificiranoj ili, pak, novoj kupnji. Stoga
je ta pretpostavka testirana i kroz provedeno empirijsko istrazivanje — kojim su,
usput, potvrdene i do sada identificirane pravilnosti u ponasanju organizacijskoga
kupca (Grafikon 4).

Grafikon 4: U donosenju odluke o kupnji sudjeluje osoba:
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Kad je, naime, u pitanju prva od triju pracenih kupovina — Cista pono-vljena,
odnosno ponovljena kupnja istog proizvoda — potvrdena je pravilnost da u donosenju
te vrste kupovnih odluka sudjeluje mali broj osoba, u pravilu jedna do dvije. Za
razliku, medutim, od nje, kod modificirane ili, pak, nove kupnje u donosenju odluke
o kupovini participira znacajno veci broj osoba — najcesce izmedu tri i sedam, a kod
nove kupnje nerijetko i iznad toga broja.

Razlike, dakako, medu poduze¢ima — ovisno o broju radnika koje
uposljavaju i ukupnom godisnjem prihodu kojeg ostvaruju — postoje i u odnosu
na ovo pitanje. Rezultati provedenog istrazivanja, jo§ konkretnije, upucuju na
pravilnost da broj ukljucenih u kupovni centar u odredenoj mjeri prati masu
uposlenih. Dakle, manji broj zaposlenih — manji broj uklju¢enih u odluke o
kupovini na trziStu poslovne potrosnje. I obratno — ve¢i broj radnika, izrazenija
sklonost uklju¢ivanju veceg broja istih u donosenje odluka o kupovini, posebice
radi li se o modificiranoj ili novoj kupnji.®

25 U slucaju Ciste nove kupnje, naime, kod malih poduzecéa, onih do 50 zaposlenih, 80% odluka o
kupovini donosi jedna do dvije osobe. Za pretpostaviti je, dakako, da se nerijetko radi o samom
direktoru poduzeca. Kod srednjih i velikih poduzeca, pak, polovicu takvih odluka zajednicki
donosi tim 3-7 osoba. S druge, pak, strane, kod nove kupovine je udio kupovina, u vezi s kojima
je pravo na odluku i dalje privilegija jedne do dvije osobe, bitno reducirano. Zapravo, ono se
joS uvijek moZe sresti jedino kod malih poduzeca — iako je i u njihovom slucaju zastupljeno u
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Kako, pak, vrstu kupovine prati i razli¢it broj ukljucenih u donoSenje
odluke o kupnji, vrsta kupovine utjece i na ukljuenost broja odjela u kupovni
centar. A to, prakticno, znaci da ¢ista ponovljena kupnja uvijek podrazumijeva
manji broj odjela kupovnoga centra, da modificirana kupnja sobom nosi osjetan
porast u donosenje odluke o kupnji ukljucenih te, na koncu, da nova kupnja za
posljedicu ima i najveéu broj¢anu ukljucenost — kako odjela tako i zaposlenih u
donosenju odluke o kupnji na trzistu poslovne potrosnje (Grafikon 5).

Grafikon 5: Broj uklju¢enih odjela u donosenje odluke o kupnji
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Jasno je, potom, da se proizvodi na trziStu poslovne potro$nje mogu
nabavljati od razli¢itih poslovnih partnera — od krajnjih proizvodaca, ali isto tako
i od industrijskih distributera, odnosno trgovaca, te od specijaliziranih agenata. Sto
je praksa koju preferiraju organizacijski kupci na trzistu poslovne potrosnje u BiH?
Dobiveni rezultati empirijskog istrazivanja i u vezi s tim pitanjem su, dakako, na
tragu op¢ih evropskih trendova (Grafikon 6).

Grafikon 6: Najéesci partner u kupovini proizvoda na
trzistu poslovne

Krajnji proizvodac Veletrgovac Agent

svega desetak postotaka. Za razliku od toga, poduzeca srednje veli¢ine karakterizira apsolutna
sklonost uklju¢ivanju srednjeg broja ljudi u kupovni centar, njih izmedu 3 i 7, dok kod velikih
poduzeca, onih iznad 250 zaposlenika, je dominantna sklonost ukljucivanju i vise od sedam
osoba u donosenje odluke o kupnju u slu¢aju nove kupnje.
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Graficki podaci govore sami za sebe. Promatra li se, drugim rijecima,
praksa organizacijskih kupaca na trzistu poslovne potro$nje uopée, dominantna je
sklonost kupovini od krajnjih proizvodaca. Istina je, doduse, da svoje mjesto u toj
pri¢i imaju i industrijski distributeri, dakle veletrgovci. Bosanskohercegovacko
trziste poslovne potrosnje, medutim, jos uvijek nije sklono i specijalnim agentima
prodaje.

Ako se, pak, identificirana sklonost ho¢e promatrati selektivno, prema
veli¢ini i1 snazi poduzeéa, u odnosu na prethodno izreCene sudove moguce
je prepoznati odredena odstupanja. Kupovine od krajnjih potrosaca, naime,
specijalnost su po broju zaposlenih srednjih i velikih poduzec¢a. Ona mala, pak,
nesto intenzivnije preferiraju veletrgovee.?

Istina je, doduse, da broj zaposlenih ne podrazumijeva po automatizmu
i snagu odredenog poduzeca. Nerijetko je, naime, slucaj da je snaga poduzeca,
izrazena kroz ukupni godi$nji prihod, znacajno veca kod tvrtki s manjim brojem
radnika. Stoga je zanimljivo vidjeti ima li kakve veze izmedu ostvarenog
godisnjeg prihoda poduzeéa i sklonosti odredenoj vrsti partnera na trzistu
poslovne potrosnje. Ako je na osnovu provedenog istrazivanja suditi, o koliko-
toliko utemeljenoj pravilnosti je teSko govoriti. Ili jo§ konkretnije, ponasanje ima
oblik svojevrsne cik-cak putanje — a takvo se ne moze prevesti i na ravan bilo
kakve smislene zakonomjernosti.?’

Bez obzira, medutim, na koju vrstu partnera se na trziStu poslovne
potros$nje organizacijski kupci orijentirali, medu preferiranim tipom partnera
oni se opredjeljuju za konkretne dobavljaée. O kojim dobavlja¢ima je rijec.
Ili jo§ konkretnije, zasto se bira jedan ili nekoliko dobavljaca a zaobilaze svi
ostali? Koje su to varijable koje u toj vrsti opredjeljivanja kupce usmjeravaju?
U empirijskom istrazivanju je poduze¢ima ponudeno Sest varijabli kojima se
u sli¢nim istrazivanjima obi¢no operira. I dobiveni su rezultati koji zavrjeduju
nesto detaljniji osvrt (Grafikon 7).2

26 Sva, uistrazivanje ukljucena srednja i velika poduzeca za najcesée poslovne partnere na trzistu
poslovne potro$nje imaju krajnje proizvodace. Istu, pak, vrstu partnera ima tek dvije petine
malih poduzeca, dok polovica njih preferira veletrgovce.

27 Prema dobivenim rezultatima, poduzeca s ukupnim godi$njim prihodom iznad osam miliona
KM su u potpunosti orijentirana na krajnje proizvodace kao poslovne partnere na trziStu
poslovne potrosnje, ona s prihodom 2-8 miliona dominantno (83.33%) na veletrgovce te, na
koncu, poduzeca ispod 2 miliona KM preteZito (66.66%) opet na krajnje proizvodace.

28 Predstavnicima poduzeca koji su u istraZivanju sudjelovali ponudeno je da kao varijable
opredjeljivanja za konkretnog dobavljaca ocijene kvalitetu, cijenu, pouzdanost isporuke,
tehnicki know-how, zemljopisni poloZaj te, na koncu, usluge nakon prodaje. Pri tome su,
dakako, bili u moguénosti u rasponu 1-5 (pri ¢emu 1 znac¢i najmanje vazno, na 5 najvaznije)
ocijeniti svaku od ponudenih im varijabli.
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Grafikon 7: Znacenje ponudenih ¢imbenika pri ocjeni dobavljaca
(1-najnevazniji, 5-najvazniji)

71,43 : ) s =3

T

5

Kvaliteta Cijena Pouzdanost  Tehnicki know-  Zemljopisni Usluge nakon
isporuke how poloiaj prodaje

Prate li se, dakle, podaci iz prethodnog grafikona, nema dvojbi da u izboru
konkretnog dobavljaca relativno najveéu tezinu imaju faktori kvalitete 1 cijene,
a potom pouzdanosti isporuke i usluga koje dobavlja¢i nude nakon prodaje
proizvoda.

Faktor kvalitete, istina, nije dvojben ni ako se opredjeljivanje promatra
iz perspektive broja u poduzeéu zaposlenih. Rezultati empirijskog istrazivanja,
naime, upucuju na zakljucak kako je kvaliteta nudenog proizvoda prioritetna
u slucaju i malih srednjih poduzeca, ali u znacajnoj mjeri i u slucaju velikih,
poduzeca preko 250 zaposlenika.?

Ono, pak, Sto dijelom tjera na razmisljanje odnosi se na faktor cijene,
odnosno njegovu vaznost pri ocjenjivanju potencijalnog dobavlja¢a. Promatrano,
naime, na razini ukupnoga uzorka, ovom ¢imbeniku se pripisuje nadprosje¢na
vaznost pri ocjenjivanju potencijalnog dobavljaca. Ako se, medutim, grupiranje
u uzorku izvrsi iz perspektive ukupno ostvarenog godi$njega prihoda, dobivena
slika se unekoliko mijenja. Ili jo$ konkretnije, po prihodu manja, poduzeca s
ukupnim godis$njim prihodom do dva miliona KM, faktoru cijene ne pripisuju
znacenje kakvo mu se pripisuje u srednjim i velikim poduze¢ima.*® Provedeno
istrazivanje, istina, ne omogucuje i zakljucivanje o razlozima drugacijeg pristupa
u vrednovanju ove skupine poduzeca. No, istrazivanje koje bi takvo zakljucivanje
i omoguc¢ilo bi, iz znanstvene perspektive, dobro doslo.

29 Faktor kvalitete je, naime, prioritetan u opredjeljivanju za konkretnog dobavljaca u 70%
slu¢ajeva kod malih, kod 100% srednjih, te kod 50% velikih poduzeca. Faktor cijene
i pouzdanost isporuke su, potom, odlucujuéi kod — §to se broja uposlenih ti¢e — poduzeca
srednje velicine, iako su u zna¢ajnoj mjeri zastupljeni i kod ostalih poduzeca — kako kod onih
ispod 50 zaposlenika, tako i kod poduzeca s preko 250 zaposlenika.

30 Uvjerenje, da faktor cijene ima najvece znacenje (ocjena 5 — ,,najvaznije”) u ocjenjivanju
potencijalnog dobavljaca, dijeli 83.33% predstavnika tvrtki s prihodom 2-8 miliona K i 60%
njih s prihodom iznad 8 miliona KM. No, uvjerenje tog intenziteta nije identificirano i kod
poduzeca s ukupnim godi$njim prihodom do 2 miliona KM. Sva, u uzorak ukljuc¢ena poduzecéa
te snage, naime, znacenje cijene kao faktora ocjenjivanja izdiZu na razinu ocjene 4, dakle na
razinu uvjerenja ,,uglavnom vazno*.
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Na koncu, istrazivanjem je testirano i slaganje s nekoliko ponudenih
tvrdnji koje bitno odreduju trziste poslovne potrosnje — trziste, dakle, na kojem se
pojavljuju organizacijski kupci (Grafikon 8).%

Grafikon 8: Izrazi stupanj svoga slaganja s tvrdnjama
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Najveci stupanj potpunog slaganja je, kako i prethodni grafikon pokazuje,
proizvela tvrdnja da pozitivno iskustvo s odredenim dobavljacem vodi stvaranju
dugoroc¢ne suradnje.®

Odmah do nje je, potom, tvrdnja da se u poslovanju s poslovnim partnerima
na trzistu poslovne potros$nje nastoji uspostaviti dugoro¢na suradnja temeljena
na medusobnom povjerenju.®®* Promatra li se, pak, potpuna sklonost ovako
formuliranoj tvrdnji kod pracenih tipova poduzeca, izvjesne razlike se ne mogu
osporiti — prije svega Cinjenica da je ta vrsta sklonosti znacajno zastupljenija kod
poduzeca sa srednjim i velikim, nego u onima s malim brojem radnika.*

Na koncu, relativno znacajna je i potpuna sklonost tvrdnji da znacajnu
ulogu u odabiru dobavljaca imaju i postprodajne usluge koje dobavlja¢i nude.*

31 Predstavnici poduzecéa, pritom, imali su priliku svoje slaganje/neslaganje s ponudenim
tvrdnjama izraziti na na¢in da izabrane brojke oznacavaju: 1-nikako se ne slaZzem, 2-uglavnom
se ne slazem, 3-niti se slaZem niti se ne slazem, uglavnom se slaZem, 5-u potpunosti se
slazem. Bududi je relativni udio u istrazivanje ukljucenih, koji su stupanj svoga slaganja/
neslaganja iskazivali ocjenama 1 i 2, bio beznacajan, ta vrsta uvjerenja je iz grafickoga prikaza
iizostavljena.

32 Slaganje s ovom tvrdnjom je, zapravo, apsolutno —izraZeno je kod ¢itavog uzorka, podjednako
kod poduzeéa s malim, srednjim ili velikim brojem zaposlenika, kao i kod poduzeca s razli¢itim
ukupnim godi$njim prihodom.

33 Potpuno slaganje s ovom tvrdnjom je identificirano kod 71,43% u istrazivanje ukljucenih
poduzeda.

34 Potpuno slaganje s ovom tvrdnjom je identificirano kod svih poduzeéa s vise od 50 zaposlenika,
ali i kod tek 60% njih s manje od 50 radnika. Sli¢na razlika, medutim, nema posebne veze i sa
snagom poduzeca, izraZenom kroz ukupni godi$nji prihod.

35 S ovako formuliranom tvrdnjom u potpunosti se slaZze polovica u istraZivanje ukljuc¢enih
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Potpuna suglasnost je, medutim kod svih ostalih, u istrazivanje ukljucenih tvrdnji
znacajno rjede zastupljena.®

4. ZAKLJUCAK

Trziste poslovne potroSnje — na kojem participiraju, i bitno ga odreduju,
organizacijski kupci — u odnosu na trZiSte krajnje potros$nje odreduju izvjesne
razlike i specifi¢nosti. Klju¢ni kriterij u procesu donosenja odluka o kupovini
su, primjerice, cijena i vrijednost predmeta kupnje, mnogo slozeniji je sam
proces donosenja odluka, znatno duZi je i proces trazenja informacija o predmetu
kupovine, odnosno nabave i sli¢no. S druge strane, kupovinu organizacijskog
kupca znacajno odreduje i postojanje reciprociteta u razmjeni te, buduéi se radi
o kupovinama koje sobom nose veci rizik, davanje prednosti dobavlja¢ima koji
pruzaju bolje poslijeprodajne usluge i servis. Na koncu, u donosenju odluka o
kupovini u pravilu participira veéi broj osoba, organiziranih u kupovni centar. A
njegova veli¢ina nije nikakva nezavisna varijabla. Dapace, veli¢inu kupovnoga
centra odreduje veci broj ¢imbenika — veli¢ina organizacije, slozenost samog
predmeta nabave, veli¢ina transakcija i sli¢no.

U svijetu organizacijskih kupaca se, dakako, moze govoriti i o razli¢itim
tipovima kupaca. U kontekstu ovog istrazivanja, medutim, paznja je usmjerena
na samo jedan od njih — komercijalne kupce. Empirijskim istrazivanjem se,
zapravo, htjelo testirati hipotezu da njihovo ponasanje — a slijedom iste logike 1
ponasanje organizacijskoga kupca uopée — u BiH dominantno odreduju obiljezja
karakteristi¢na za istu vrstu ponaSanja i na evropskom trzistu poslovne potrosnje.

Na koncu, provedenim empirijskim istrazivanjem je apostrofirana hipoteza
u najznacajnijoj mjeri i potvrdena. Utvrdena je, primjerice, slicnost s evropskim
prostorom u odnosu na ponasanje organizacijskih kupaca prema trzistu krajnje i
trzi$tu poslovne potrosnje. Kod poduzeéa je, potom — neovisno o broju radnika
koje zaposljavaju i visini godi$njeg prihoda koji ostvaruju — dominantno uvjerenje
da je sudjelovanje na trziStu poslovne potro$nje nuzno za normalno odvijanje
njihovih poslovnih aktivnosti, ali i da se, isto tako, dogadanja na trzisStu krajnje
potro$nje odraZavaju na aktivnosti na trzi§tu poslovne potrosnje.

lako u najve¢em broju slucajeva kona¢nu odluku o nabavi donosi generalni
direktor — pri ¢emu je takva praksa mnogo vise dominantna kod malih poduzeca
— istrazivanjem je utvrdena pretezita praksa postojanja i djelovanja kupovnoga

poduzeca.

36 Primjerice, kod 42,85% poduzeda je zabiljeZena potpuna suglasnost u odnosu na dvije tvrdnje
—kod tvrdnje da prilikom odabira konkretnog proizvoda prednost imaju proizvodi koji ne Stete
okoliSu s jedne, te tvrdnje da od dobavljaca traZimo da nam osigura proizvod prema naSim
specifikacijama. Kod svih ostalih tvrdnji, a u istraZivanje ih je ukljuceno ukupno deset, udio
onih koji u potpunosti dijele ponudene im tvrdnje je mnogo manji.
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centra, te Cinjenica da se donositelj odluka o kupnji savjetuje s njegovim
¢lanovima.

Identi¢na evropskoj je i praksa da veli¢ina kupovnoga centra ovisi o
veli¢ini i snazi poduzeca, ali i karakteru odluke u svakoj konkretnoj kupovini.
Evropsko iskustvo, potom, prati i praksa da je naj¢es¢i partner na trzistu poslovne
potrosnje organizacijskim kupcima takoder krajnji proizvodac, te da su kvaliteta
i cijena predmeta nabave najznacajniji ¢imbenici pri ocjenjivanju potencijalnog
nabavljaca. Na koncu, od evropskoga ne odstupa ni uvjerenje da pozitivho
iskustvo s odredenim dobavlja¢em vodi stvaranju dugoro¢ne suradnje, ali i da s
poslovnim partnerima na trzistu poslovne potrosnje treba prakticirati dugoro¢nu
suradnju na medusobnom povjerenju.

LITERATURA

1. Ci¢i¢, M., Husi¢, M., Kukié, S. (2009), Ponasanje potrosaca, Mostar: Ekonomski
fakultet Sveucilista u Mostaru.

2. Husi¢-Mehmedovi¢, M., Kuki¢, S., Ci¢i¢, M. (2012), Consumer behaviour,
Sarajevo:School of Economics and Business University of Sarajevo.

3. Kesi¢, T. (20006), Ponasanje potrosaca, 11. dopunjeno i izmijenjeno izdanje, Zagreb:
Opinio.

4. Kotler, P. (2001), Upravijanje marketingom, analiza, planiranje, primjena i
kontrola, IX. izdanje, Zagreb: Mate.

5. Kukié, S., Bandur, K., Bevanda, A., Bevanda, M., Bevanda, V., Bijaksi¢ Martinovié,
S., Cutura, M., Jel¢i¢, S., So¢e Kraljevié, S. (2007), Marketing, Mostar: Ekonomski
fakultet SveuciliSta u Mostaru,

6. Previsi¢, J., Ozreti¢ DoSen, D., Kesi¢, T., Mandi¢, M., Pali¢, M., Pavici¢, S.,
Piri Rajh, S., Prebezac, D., Renko, N., Sin¢i¢, D., Skare, V., Tkalac Ver¢i¢, A.,
Tomasevi¢ Lisanin, M., Vlasi¢, G., Vranesevic¢, T. (2004), Marketing, 11. izmijenjeno
i dopunjeno izdanje, Zagreb: Adverta.

7. Schiffman, L. G., Kanuk, L. L. (2004), Ponasanje potrosaca, Zagreb: Mate.

Internet izvori:

1. Sheth, J. N. (1996), Organizational buying behavior: past performance and future
expectations, Journal of business & industrial marketing, Vol. 11, No. 3/4, str. 7-24.,
dostupno na Internet stranici dr. Jagdish N. Shetha (http://www.jagsheth.net/docs/
Organizational%20Buying%20Behavior%20-%20Past%20Performance%20and%20
Future%20Expectations.pdf)(2013.)

2. Wind, Y., Thomas, J.R.(1996), The BuyGrid model: Twenty five years later, dostupan
na stranici The Wharton School University of Pennsylvania (https://marketing.
wharton.upenn.edu/files/?whdmsaction=public:main.file&fileID=1891)(2013.)

88



Godina 11 Broj 19 ZBORNIK RADOVA

MONETARNA I FISKALNAPOLITIKAU BIH | EU U VRIJEME
GLOBALNE FINANSIJSKE KRIZE

KUMALIC JUSUF”

MONETARY AND FISCAL POLICY IN B&H AND EU IN TIME
OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Abstract: In this paper author deals with analysis of current monetary
and fiscal policy in Bosnia and Herzegovina and European Union, and suggests
monetary and fiscal policy immanent to market economy in time of global
financial crisis. Holders of monetary and fiscal policy today in Bosnia and
Herzegovina are not taking adequate measures in order to stimulate growth
and development in regard to existing crisis. Author specially indicates the fact
that the same do not follow trends of monetary and fiscal policy in EU. Global
financial crisis, which has a negative impact on macroeconomic stability of
Bosnia and Herzegovina, cannot be overcome without adequate monetary-
fiscal policy. Public spending is excessive, public debt rises constantly as well
as the current account deficit and unemployment, capital investments in public
and private sectors are insufficient like as investments in science and education.
There is no market infrastructure in Bosnia and Herzegovina and market laws
are not enforced, the governments on all levels of government are inefficient,
consolidation of public spending is not implemented, measures of monetary
and fiscal policy are inadequate and cannot stimulate economic growth. In
recent years EU, by the fiscal and monetary policy, has been quite successful
stimulating economic growth, i.e. economic growth in member countries.
Centralization of fiscal policy achieved significant effects in the consolidation
of public spending and providing financial support to members from the crisis
fund they want to overcome the consequences of the debt crisis and to achieve
planned growth rates, especially in the real sector.

Keywords: monetary policy, fiscal policy, financial crisis, public spending,
interest rates, fiscal consolidation, budget, development aid, the currency board,
the European Union, Bosnia and Herzegovina
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SaZetak: Autor se u ovom radu bavi analizom aktualne monetarne i
fiskalne politike u Bosni i Hercegovini i EU, te sugerira monetarnu i fiskalnu
politiku imanentnu trziSnom privredivanju u vrijeme globalne finansijske krize.
Nosioci monetarne i fiskalne politike danas u Bosni i Hercegovini nepoduzimaju
adekvatne mjere u cilju poticanja rasta i razvoja u odnosu na postojecu krizu.
Autor posebno ukazuje na cinjenicu da ista neprati trendove monetarne i
fiskalne politike u EU. Globalna finansijska kriza, koja se negativno odrazava
na makroekonomsku stabilnost Bosne i Hercegovine se nemoze prevazi¢i bez
adekvatne monetarno-fiskalne politike. Javna potrosnja je prekomjerna, javni
dug konstantno raste, deficit tekuceg racuna takode, kao i nezaposlenost,
kapitalna ulaganja u javni i privatni sektor nedostatna, kao i ulaganja u nauku
i obrazovanje. U Bosni i Hercegovini trzisna infrastruktura ne postoji i trzisni
zakoni se ne provode, viade svih nivoa vlasti neefikasne, konsolidacija javne
potrosnje se neprovodi, mjere monetarne i fiskalne politike nisu adekvatne i
nemogu potaknuti privredni rast. EU posljednjih godina fiskalnom i monetarnom
politikom dosta uspjesno podstice makroekonomsku stabilnost, odnosno razvoj
ekonomija ¢lanica EU. Centralizacijom fiskalne politike postizu se znacajni efekti
u konsolidaciji javne potrosnje te pruzanjem finansijske potpore clanicama iz
kriznog fonda zele se prevazic¢i posljedice duznicke krize te ostvariti planirane
stope rasta, prije svega realnog sektora.

Kljucéne rijeci: monetarna politika, fiskalna politika, finansijska kriza,
Jjavna potrosnja, kamata, fiskalna konsolidacija, budzet, razvoj, drzavne potpore,
valutni odbor, Evropska unija, BiH

JEL: E50, E62

UvoD

Uloga fiskalnog sistema i fiskalne politike u EU ¢iji integracijski segmenti
obuhvacaju monetarnu uniju i jedinstveno trziSte djelimi¢no je promijenjena.
U danasnjim uslovima potrebno je izgraditi takve fiskalne odnose s kojima bi
zemlje Clanice EU zadrzale visok stepen politicke, konstitutivne i ekonomske
suverenosti, a s druge strane ne bi ugrozile postojanje jedinstvenog trzista koje bi
trebalo biti slobodno i fer. U tom kontekstu, mjere fiskalne i monetarne politike
BiH potrebno je formulisati i uskladiti s pravnom regulativom EU, a u isto vrijeme
da ostvaruje svoje djelovanje za dobrobit BiH privrede.

Unazad 5-6 godina smo obuzeti razmisljanjima o finansijskoj krizi, kao
i privrednoj recesiji i/ili depresiji, odnosno o njihovim razaraju¢im efektima na
ekonomiju cijelog Svijeta 1 ono $to je nama vaznije, njihovim posljedicama na
razvoj Bosne i Hercegovine. Naglo usporavanje privrednih aktivnosti, rastuca
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nezaposlenost, sasvim izvjesna duznicka kriza, te drugi aveti koji prijete
nesagledivim posljedicama’.

Prirjesavanju ekonomsko-finansijske krize, ¢ije trajanje nitko sa sigurnoscéu
nemoze predvidjeti i za koju se svi slazu da nece biti kratka, ne smiju se izgubiti
iz vida unutarnji problemi u Bosni i Hercegovini. Problemi BH privrede su, prije
svega, strukturalne prirode, hroni¢an devecit trgovinske bilanse, prekomjerna i
stalno rastuca nezaposlenost, pad stranih investicija, korupcija, usporene reforme,
prekomjerna javna potrosnja, tehnoloska zaostalost, slaba konkurentnost, i sl.

Uloga drzave je nezamjenjiva, samo je pitanje kakav ¢e oblik poprimiti.
Restriktivna ili ekspanzivna, fiskalna politika vlade daje pecat privredi neke
zemlje. Smanjenje porezne stope pojacat ¢e aktivnosti privrede, povecanje stope
obuzdat ¢e inflaciju. Istodobno ¢e povecanje drzavne potrosnje povecati socijalne
transfere stanovnistva, ali ¢e 1 ograniciti investicijske aktivnosti u privredi. Dakle,
svaki potez u okviru fiskalne politike drzave ima svoje lice i nali¢je. Pitanje je
koja e strana prevagnuti. Prema Musgraveu, razlikuju se tri velika ciljna podrucja
fiskalne politike: alokacija, distrbucija i stabilizacija.

Pojam stabilnosti povezan je s pojmom ekonomske ravnoteze. Privredni
razvoj mora biti uravnotezen. Bitnim faktorom privredne ravnoteze smatra se
kompatibilnost izmedu privrednih planova svih privrednih subjekata. Ako se ta
kompatibilnost ostvari, tada nijedan privredni subjekt ne treba mijenjati svoje
planove. Ravnoteza se smatra stabilnom kada se nakon poremecaja ponovno
postizu pocetne ravnotezne vrijednosti. Privredni je sistem, grubo receno, to
stabilniji, §to je blizi ravnotezi, odnosno, §to jace tezi prema njoj. U ovom se
slu¢aju radi o stabilnosti na jednom ili na svim trzi$tima?.

Znacajni budzetski deficit, kao Sto je poznato, destimuliraju investicije
jer ako se sredstva koriste za otpla¢ivanje dugova za potrosnju, to predstavlja
izazovan transfer iz sfere investicija u sferu potrosnje, a to destimulira privredni
rast. Porast javne potrosnje i javnog duga, sa druge strane, utjeCe na agregatnu
potros$nju, stvarajuci na taj nacin inflatorni pritisak na privredu $to se privreda
viSe primiCe stopi pune zaposlenosti. Budzetski deficiti mogu biti snazna
injekcija za poticaj privrede ako su pravo usmjereni i ako se u njih krec¢e u
situaciji uravnotezanog budzeta i pune zaposlenosti. Deficit u budzetu poticCe rast
kamatnih stopa, a to privlaci strane tokove kapitala, ako je rizi¢nost ulaganja u
zemlju mala. Sa druge strane, to utjece na deprecijaciju domace valute, ¢ime
medunarodna konkurentnost slabi.

1 Privrednom krizom se u nauci naziva razdoblje znacajnog negativnog razvoja ekonomije jedne
zemlje. Pored privredne konjukture, postoje tri nepoZeljna oblika krize: stagnacija, recesija
i depresija. Stagnacijom se naziva razdoblje u kojem privreda ne raste Sto znaci da izlazne
vrijednosti (output) privrede unutar nekog razdoblja ostaju jednake. Recesijom se smatra
stanje kad se izlazne vrijednosti nacionalne privrede smanjuju tokom dva uzastopna perioda, a
depresija nastupa kad ovo smanjenje outputa traje duZe od dva uzastopna kvartala (napomena
autora).

2 Briimmerhoff Dieter: Javne financije, izdava¢ Mate, Zagreb 2000. godine strana 393.
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U nastavku ovog rada ¢emo pokusati odgovoriti na pitanje moze li se
koordiniranim mjerama monetarne i fiskalne politike stvarno konacno zaustaviti
kriza i potaknuti privredni razvoj Bosne i Hercegovine.

2. MONETARNA | FISKALNAPOLITIKAEU

Koordinacija monetarne i fiskalne politike predstavlja krucijalnu
pretpostavku uspjesnom funkcionisanju ekonomije svake zemlje. U slucaju kada
se monetarna i fiskalna politika realizuju od strane dva posebna tijela, one su
medusobno zavisne, tako da je od temeljnog znacaja ostvariti konzistentan i
odrziv policy-mix u okviru koga su politike uskladene. Nedovoljna koordinacija
izmedu monetarnih i fiskalnih vlasti rezultirace lo§im ekonomskim rezultatima
ekonomije neke zemlje ili organizacije zemalja. Naime, loSa strategija jedne
politike predstavlja ogranicenje za drugu politiku i neodrzivo je na dugi rok.

Jedan od najvaznijih ciljeva makroekonomske politike je postizanje
odrzivog privrednog rasta, uz postojanje cjenovne stabilnosti i vanjskotrgovinske
ravnoteze, a §to se moze ostvariti samo uz visok stepen usaglasenosti izmedu
donosioca u oblasti monetarne i fiskalne politike. Prema tome, konacni ucinci
mjerapoduzetih u oblasti jedne politike zavisice od preduzetih mjerau okviru druge
politike, usljed njihovog medusobnog uticaja. Nedostatak efikasne koordinacije i
odsustvo adekvatnog policy-mix-a moZze ugroziti finansijsku stabilnost, Sto vodi
rastu kamatnih stopa, stvara dodatne pritiske na kamatne stope, ubrzava inflaciju,
kao konacan ucinak je ugrozen privredni rast.

Znacaj koordinacije monetarne i fiskalne politike je veoma efikasan
kod provodenja fiskalne konsolidacije, podsticanjem rasta i razvoja privrede,
upravljanja javnim dugom, te po misljenju veéine vodec¢ih ekonomista, uskladene
mjere monetarne i fiskalne politike su kljuc¢ za izlazak iz globalne finansijske
krize, Sto su takode uvidjeli eksperti EU 1 sistemski pristupili centralizaciji
fiskalne politike.

2.1. MONETARNA POLITIKA

2.1.1. DEFINICIJA, CILJEVI, VRSTE | INSTRUMENTI
MONETARNE POLITIKE
Monetarna politika je instrument ekonomske politike koju u ime drzave
provodi centrallna banka kada regulira ukupnu ponudu novca, kamatne stope,
devizni tecaj i uslove kreditiranja. Glavni ciljevi monetarne politike su:
a) osigurati privredi i druStvu potrebnu koli¢inu novca u opticiju
b) uspostavljanje monetarne ravnoteze, tj. jednakosti agregatne potraznje
za novcem, S$to proizvodi stabilnost opéeg nivoa cijena te
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c) stabilnost domaceg novca i njegova deviznog tecaja
d) povecéanje zaposlenosti, proizvodnje i realnog BDP-a.

Instrumenti monetarne politike su: operacije na otvorenom trzistu,
odredivanje eskontne ili diskontne stope, stope obaveznih reserve likvidnosti
i selektivno kreditiranje. S obzirom na smjer kretanja nov€ane mase (odnosno
varijable koje predstavljaju agregatnu ponudu novca), monetarna politika moze
biti:

» cekspanzivna (kada se novCana masa povecava po stopi vecoj od stope

BDP-a i kada cijena novca pada),
+ restriktivna (kada nov¢ana masa, odnosno ponuda novca raste sporije
od stope rasta BDP-a i kada cijena novca raste) i

* neutralna (kada nov¢ana masa raste po stopi koja se krece priblizno, na

nivou stope rasta BDP-a).

Ekspanzivna monetarna politika se primjenjuje u kriznom period, a
ostvaruje se: povecanjem ponude novca, smanjenjem kamatne stope i poveéanjem
agregatne potraznje.

2.1.2. ZAJEDNICKA MONETARNA POLITIKA EU

Evropska centralna banka je nastala kao pravni slednik Evropskog
monetarnog institute koji je odigrao kljucnu ulogu u pripremi i realizaciji osnivanja
ECB, kao i na odredivanje dometa njenih aktivnosti, ciljeva Banke, definisanja
strategije 1 instrumenata ECB, te na uspostavljanju zajedni¢kog sistema platnog
prometa unutar EU. Isto tako uspostavljena je i visSedimenzionalna nezavisnost
sistema ECB 1 nacionalnih centralni banaka koja proizlazi iz Ugovora iz
Mastrihta. Nezaviznost nacionalnih centralnih banaka se direktno odrazila na
odrzavanje zaposlenosti i ostvarivanje relativno dinamicne i odrzive ekonomske
aktivnosti u ¢lanicama EU. ECB karakterisu Cetir esencijalna tipa nezavisnosti:
institucionalni, funkcionalni, vlastiti i finansijski.

ECB predstavlja zvani¢nu instituciju EU i ona zajedno sa centralnim
bankama clanica EU, ¢ini Evropski sistem centralnih banaka (ESCB) kojem je
povjeren mandate za obezbjedivanje stabilnosti cijena, finansijske stabilnosti,
finansijske integracije i pruzanje podrske ekonomskoj politici EU. Obzirom da
nisu sve ¢lanice EU usle u Evropsku monetarnu uniju, u novembru 1998. godine
je formiran Eurosistem koji obuhvata sve nacionalne centralne banke ¢lanice koje
su uvele evro, ukljucujuci i ECB.

2.1.3. MONETARNA POLITIKA EU

Sukladno sa Ugovorm iz Mastrihta ECB ima zadatak da:
» zadrzi stabilnost cijena,

 definiSe i primjeni monetarnu politiku,

* izvrSava devizne poslove,
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e zadrzi 1 kontroliSe zvani¢ne devizne rezerve drzava Clanica,
» unaprijedi nesmetani rad sistema placanja, tj. platni promet i
» emituje banknote i kovani novac u zemljama eurozone.

Primjena monetarne politike EU se, u biti, svodi na upravljanje
likvidno$¢u posredstvom instrumenata monetarne politike. ECB ima zadatak da
odrzava likvidnost bankarskog sistema uticuci, na taj nacin, na kreiranje i visinu
kratkoro¢ne kamatne stope na trziStu novca, pa time i na kretanje cijena. Prema
tome, ECB vodi monetarnu politiku sa ciljem priblizavanja kratkoro¢nih kamatnih
stopa na trziStu novca klju¢noj kamatnoj stopi (referentnoj kamatnoj stopi) Banke
koju odreduje Upravni odbor. Ona to ¢ini putem tri osnovna instrumenta:

1. minimalne obavezne reserve,

2. operacija na otvorenom trzistu i

3. stalno raspolozive moguc¢nosti — u ovu grupu instrumenata spadaju

no¢ni krediti i no¢ni depoziti koje banke iz Eurosistema mogu uzeti
ili odobriti tokom jedne no¢i, pa na taj nacin ocuvati likvidnost, (uz
obavezno polaganje hipoteke) ili likvidnost Eurosistema.

U vrijeme globalne finansijske krize EU vodi ekspanzivnu monetarnu
politiku, tj. politiku ve¢e ponude novca uz nize kamatne stope, formira krizne
fondove iz kojih daje pomo¢ ugrozenim zemljama, uvodi bankarsku uniju, te se
daje veca paznja koordinaciji sa fiskalnom politikom koja dozivljava korjenite
promjene kada je u pitanju EU.

2.2. FISKALNA POLITIKAEU

Pod fiskalnom politikom (engl. fiscal policy, njem. Fiskalpolitik,
Steuerpolitik) podrazumjevamo smisljeno koriStenje fiskalnih mjera radi
ostvarenja ciljeva ekonomskih i drugih politika. Fiskalnom politikom u primjeni
postizu se fiskalni i nefiskalni ucinci u skladu s definiranim fiskalnim ciljevima
koji se pred nju postavljaju. Koristenjem fiskalnih instrumenata drzava utjece na
ukupne privredne troskove: zarade, zaposlenost, te regulira cikli¢na kretanja u
privredi.

EU, a naro¢ito EMU, je specifi¢na po tome §to se provodenje ekonomske
politike kombinira centralizirana monetarna politika i decentralizirane ostale
makroekonomske i strukturne politike od kojih se posebno istice fiskalna politika.
Obzirom da je monetarna politika centralizirana, a stabilizacijski ciljevi zemalja
¢lanica razliciti, najefikasniji nacin za izvrSenje fiskalne politike stabilizacije u
EU je da se ona ostvaruje preko samostalnih budzetskih politika zemalja ¢lanica
EU i EMU. Na taj nacin uvazavajuci princip supsidijarnosti, nuzno je bilo uvesti
odredena fiskalna pravila koja bi koordinirala fiskalna politiku drzava ¢lanica.
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Stupanjem na snagu Pakta stabilnosti i rasta koji je logican nastavak mastriskih
kriterija konvergencje, definiran je model decentralizirane politike u EU.

1.1.1. USLOVI ZA USPJESNU FISKALNU KONSOLIDACIJU |
UVODENJE FISKALNIH PRAVILA U EU

Problemi vezani za fiskalne konsolidacije, posebno u kontekstu uvodenja
fiskalnih pravila kao ogranicenja fiskalnoj politici (izrazeno kroz pokazatelje
fiskalne uc¢inkovitosti kao $to je budzetski deficit ili nivo javnog duga) vazna su
pretpostavka poboljSane fiskalne discipline. Za Clanice i kandidate za ¢lanstvo
u EU vrijedi kriterij iz Maastrichta®, ali od pocetka krize (2008.) EU uvodi niz
novih pravila kojima ¢e konsolidirati javne finansije svojih ¢lanica ukljucujuci
i kaznene odredbe kojima ¢e novCano kaznjavati za nepoStivanje preuzetih
obaveza.

Pitanje kriterija i naCina provodenja fiskalne konsolidacije posljednjih
nekoliko decenija zastupljeno je u literaturi i analizi preduslova uspjeSnosti
ovog procesa: kako ekonomskih (kao Sto su faza poslovnog ciklusa i stanja
javnih finansija), tako i politickih (rezultat izbora, nacin formiranja vlade).
Dobrim dijelom su analize bile potaknute i potrebom za priblizavanjem nivoa
integracije fiskalnih politika nivou integriranosti u okviru monetarne unije. Prva
faza istrazivanja problema fiskalne konsolidacije trajala je do sredine 1990-
tih, u centru paznje bio je (ne)uspjeh politickog i institucionalnog okvira te je
prevladalo misljenje kako je uspjesna fiskalna konsolidacija ona koja se zasniva
na smanjivanju troSkova javnog sektora (smanjenje placa i socijalnih transfera).
U slijedecoj fazi raspravljalo se o nacinima fiskalne konsolidacije pa se rasprava
vodila izmedu koristenja fiskalnog pravila i/ili poboljsanja kvaliteta budzetskih
procedura (Europen Commission, 2010).

U kontekstu konsolidacije javnih finansija na nivou EU, polaze¢i od
maastrichtskih kriterija i zahtijeva Pakta o stabilnosti i rastu, u polemikama o
metodama fiskalne konsolidacije analizira se hoce li se prilagodavanje provesti
kroz povecanje poreznog opterecenja i/ili smanjenja troSkova drzave te koliko
procesu doprinose faza poslovnog ciklusa i devalvacija/deprecijacija deviznog
teCaja. Zatim, u analizi je potrebno odvojeno posmatrati stare ¢lanice EU od
bivsih centralno-planskih ekonomija koje su tokom procesa konsolidiranja
ujedno prolazile i kroz process izgradnje institucija trzista. Medutim, obe skupine
zemalja imaju isti cilj izgradnje stabilnog sistema javnih finansija koji nece
dovesti u pitanje mogucnost vracanja vanjskih dugova (eksternu likvidnost) te ¢e
pridonijeti ekonomskom rastu. Na nivou EU, dobro funkcioniranje nacionalnih
javnih finansija bitan je sastavni dio kako uspjesnosti nacionalne ekonomije, tako
i uspjeha zajednice. Sastavni su dijelovi nacionalnog sistema:

3 Udio deficita opéeg budZeta do 3% te udio bruto duga domaceg budzeta do 60% BDP-a.
(napomena autora)
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a) numericka fiskalna pravila;

b) neovisne fiskalne institucije;

¢) budzetske procedure koje definiSu pripremu, odobravanje i provodenje
budzetskih planova i

d) srednjorocni okvir za viSegodiSnje planiranje.

Pocetkom 2011. godine predstavljene su nove strategije na nivou EU, a iste
su usmjerene k poboljsanju koordinacije makroekonomskih i fiskalnih politika
te ukljucuju kako mjere za poboljSanje ekonomskog rasta, tako i razvoj sistema
ranog upozorenja na mogucnost izbijanja krize. Incijativa nazvana “europski
semestar” omogucéuje Europskoj komisiji sinhronizirano pracenje fiskalnih i
strukturalnih reformi politika svojih zemalja ¢lanica, ukljucuje tri prioriteta:

1) makroekonomsku stabilnost,

2) strukturne reforme (trziste radne snage i ubrzanje ulaganja) i

3) deset akcija.

Cilj makroekonomske stabilnosti usmjeren je k fiskalnoj konsolidaciji koja
treba osigurati izlazak zajednice iz krize te doprinijeti budu¢em privrednom rastu
i rjeSavanju nezaposlenosti. Nova pravila predvidaju predstavljanje budzetskih
planova i ekonomske strategije zemalja Clanica Komisiji, koja potom daje
ocjenu i preporuke. Treba ista¢i, da od marta 2011. godine znacajno se poostrava
budzetska disciplina te se uvode kazne za zemlje koje ne postoju pravila Pakta o
stabilnosti i rastu.

Proces uvodenja fiskalnih pravila treba biti reguliran odgovaraju¢im
zakonskim okvirom, trajati duze vremensko razdoblje te imati razradene
procedure nadzora i kontrole. NaroCito znacajan dio su sankcije koje se
predvidaju za nepostivanje pravila te izlazne strategije, kao i situacije u kojima
su dopustena odstupanja, kao npr. elementarne nepogode ili snazni krizni pritisci
koji usporavaju privredne aktivnosti, ali se mogu primjenjivati samo u izuzetno
malom broju slucajeva (European Commission, 2010).

1.1.2. GLOBALNI FISKALNI TRENDOVI

Razdoblje velike fiskalne prilagodbe je uslijedilo nakon fiskalne eksplozije
koja se dogodila na pocetku krize 2008. 1 2009. Tada je na tragu ideje o povratku
klasiénog kejnezijanizma, povecana tolerancija prema fiskalnim deficitima. Takav
je slucaj bio i narocCito prisutan u zemljama koje nisu imale trenutne probleme
s finansiranjem deficita. Zanemarena su moguca fiskalna iznenadenja koja se
najcesce ocituju u vidu neplaniranih fiskalnih izdataka (npr. za saniranje banaka
ili velikih kompanija od bankrota), te u vidu povecane averzije investitora prema
riziku. Zbog navedenog, prinosi na obveznicama Cesto i iznenadno rastu iznad
granica koje se oCekuju na pocetku razdoblja fiskalne ekspanzije.

Fiskalni se deficiti prirodno povecavaju zbog pada aktivnosti i slabijega
punjenja budzeta. Pokusaj da se smanjenjem rashoda u takvim uslovima prati
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smanjenje prihoda moze znaciti pretjeranu kontrakciju drzavne, a samim time
i ukupne potrosnje, Sto rezultira produbljenjem recesije. Zbog toga se fiskalna
politika neke zemlje ne procjenjuje prema zabiljezenom nominalnom deficitu,
nego prema strukturnom ili ciklicki prilagodenom deficitu. Strukturni ili ciklicki
prilagodeni deficit znaci da se prihodima ili rashodima dodaje ili oduzima iznos
za koji se procjenjuje da je uzrokovan ekonomskim ciklusom — recesijom ili
ekspanzijom. Na primjer, u uslovima recesije prihodi su nizi, a rashodi ve¢i od
normalnih — manje je prihoda, viSe je nezaposlenih, ve¢i su izdaci za naknade za
nezaposlene. Takve se promjene nazivaju ,,automatskim stabilizatorom®. Kada
oni djeluju, zabiljezeni nominalni deficit ve¢i je od normalnog ili strukturnog
deficita.

Moguénosti finansiranja deficita odnosno potrebna prilagodba zavisi o

nekoliko varijabli:

» zateCene visine javnog duga, jer veci javni dug zahtijeva vecu
prilagodbu,

* stepen razvoja odnosno bogatstva: §to je drustvo bogatije, veci su izvori
za finansiranje deficita (relativno je veca potraznja za instrumentima
javnog duga), pa je potreba za prilagodbom manja (Japan, SAD),

» struktura izvora finansiranja: §to su izvori razli¢itiji i $to je veci udjel
stabilnih, prije svega domacih, institucionalnih investitora, to je
potraznja za instrumentima javnog duga veca i stabilnija, a potreba za
prilagodbom manja (Japan, SAD)

* mogucénost monetarnog sistema: ako centralna banka izdaje svjetsku
trazenu valutu, mo¢i ¢e povecavati ponudu primarnog novca kupovinom
drzavnih obveznica bez ve¢ih monetarnih poremecaja te na taj nacin
stabilizirati trziSte instrumenata duga i potrebe za prilagodbom ¢e biti
manja (Japan, SAD)

» politicka vjerodostojnost: ako je fiskalna odgovornost ima politicku
tradiciju 1 kulturu zemlje, investitori ¢e ocekivati odgovornu vlast koja ¢e
na svaki znak poremecaja reagirati fiskalnom prilagodbom, jer ¢e samo
ocekivanje omoguciti reliksiraniju fiskalnu politiku i visi nivo duga.

Isti faktori objasnjavaju zasto drzava nizeg stupnja razvoja u pravilu imaju
nizi omjer javnog duga i BDP-a. Takvim drzavama nedostaje poneki od svih pet
kljucnih fiskalnih faktora.

Na tragu iste logike mozemo pokusati objasniti zasto svijet trenutno potresa
fiskalna kriza Eurozone iako je njen javni dug i deficit manji nego u Japanu i
SAD-u. Institucije u SAD-u i Japanu, kao i centralne banke, funkcioniraju na
predvidiv nacin. Imaju visok kredibilitet i niko ne sumnja u njihove politicke
temelje.

U Evropi u ¢iji je ,,genetsko-politicki kod* upisana drzava blagostanja i
suverenost drzava Clanica, postoji kod mnogih analiti¢ara ozbiljna sumnja. Prvo
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se sumnja hoée li neke zemlje, posebno one na jugu Evrope (Gréka, Spanjolska,
Portugal, Kipar), politicki izdrzati potrebne fiskalne i strukturne prilagodbe, a da
to ne izazove zahtijeve za radikalnim rjesenjima poput izlaska iz Eurozone. Druga
se sumnja odnosi na ponasanje centralne banke. Naime, nejasno je koliko mlada
centralna banka poput ECB-a ima monetarnog kapaciteta za kupovinu drzavnih
obveznica (faktor Cetir), posebno u uslovima u kojima ne postoji jedna drzavna
obveznica nego njih 17, pa svaka takva kupovina podrazumjeva preraspodjelu
medu nezavisnim drzavama s neizvjesnim politiCkim posljedicama. Na kraju,
opc¢enito se sumnja u sposobnost koordinacije i donosenja odluka u asocijaciji
neovisnih drzava ¢ije su ekonomije i finansijski sistemi povezani tjeSnje nego
sistem nekih drzava unutar sebe, (neravnoteza politicke i ekonomske integracije),
kao $to je slucaj BiH. Eurozona je jo$ uvijek ozbiljno zariSte krize zbog
institucionalne neizvjesnosti, iako prema objektivnim fiskalnim parametrima
izgleda bolje od Japana i SAD-a.

Medutim, valja ista¢i da je EU centralizacijom fiskalne politike, tj.
stvaranjem fiskalne unije, te postepenim uvodenjem bankarske unije, davanjem
sve vecih ovlasti ECB, kao i pove¢anjem kriznih fodova napravila kvalitetne
pomake za prevazilazenje krize u Eurozoni.

1.1.3. NOVI OKVIR ZA FISKALNU POLITIKU EU

Evropskom duznickom krizom koja prijeti postojanosti ekonomske i
monetarne unije naglasava se hitna potreba za velikim poboljSanjima okvira za
fiskalnu politiku. Temeljna reforma (dio paketa od Sest mjera) kojim se izmjenjuje
Pakt o stabilnosti i rastu te kojim se naznacuju vazni propisi i instrumenti za nadzor
nacionalnih fiskalnih politika stupila je na snagu 13.12.2011. godine. Isto tako,
jos jedna vazna reforma meduinstitucionalni Ugovor o stabilnosti, koordinaciji i
ugovor, stupila je na snagu 01.01.2013. godine. Fiskalni ugovor dopunjuje i
ucvrscéuje paket od Sest mjera. Pored toga, sredinom 2013. stupit ¢e na snagu vazna
uredba (koja je dijelom paketa od dviju mjera). Ona dodatno osnazuje fiskalni i
ekonomski nadzor uspostavljem zajednickih pravila za pracenje i ocjenjivanje za
nacionalne budzetske nacrte u okviru ciklusa Evropskog semestra.

Novom strukturom fiskalne politike EU nastoji se uspostaviti ¢vrséi i
efikasniji okvir za uskladivanje i nadzor fiskalne politike zemalja ¢lanica. Nova
struktura je direktni odgovor na duzni¢ku krizu koja je ukazala na potrebu
uvodenja strozijih propisa s obzirom na efekte prelijevanja zbog neodrzivih
javnih finansija u podrucju eura. Dakle, novi okvir se oslanja na iskustva propisa
prvog plana Evropske monetarne unije i nastoji osnaziti klju¢no nacelo o zdravim
javnim finansijama koje je ¢vrsto utemeljeno u ¢lanu 119. stav 3. UFEU-a.

Kljucni kriterij pri nadzoru i ravnanju je srednjoro¢ni budzetski cilj koji
ovisi o pojedinoj zemlji. Budzetski cilj svake zemlje mora biti u rasponu od
-1% BDP-a i bilanse ili viska, ispravljen od ciklickih uc¢inaka i jednokratnih
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privremenih mjera. Taj se cilj mora preispitati svake tri godine ili kad se provode
velike strukturne reforme koje utjeCu na fiskalni polozaj. Glavni instrumenti
preventivnog ogranka Pakta o stabilnosti i rastu su program stabilnosti i
konvergencije.

Za drzavu ¢lanicu u podrucju eura izmjenjeni Pakt o stabilnosti i rastu
predvida mogucénost nametanja sankcija u obiku pologa koji donosi kamatu u
iznosu od 0,2% BDP-a predhodne godine, u slu¢aju kad drzava Clanica o kojoj je
rije¢ ne poduzme odgovarajuce radnje k prilagodbi. Treba istaéi, da su predvidene
globe za drzave Clanice koje namjestaju podatke o dugu ili deficitu.

3. MONETARNA I FISKALNA POLITIKA BIH

3.1. MONETARNA POLITIKA

Imajuéi u vidu §to smo u uvodnom dijelu govorili 0 monetarnoj politici,
odnosno institucijama te politike, Centralna banka BiH moze se okvalifikovati kao
institucija koja uziva visok stepen kako institucionalne tako i stvarne nezavisnosti.
Kada je rijec o institucionalnoj nazavisnosti, u ¢lanu 2. Stav 3.a. kaze se da “je u
nadleznosti Upravnog vije¢ca CBBiH da definiSe, usvoji i kontroliSe monetarnu
politiku BiH®, $to decidno implicira da je CBBiH odgovorna za formuliranje
monetarne politike 1 njenu realizaciju.

Zakonom o CBBIiH, odredeni su temeljni principi monetarne i politike
deviznog kursa, emisije i povlacenje novca iz opticaja vrsi se jednostavnom
zamjenom strane valute za domacu valutu i vice versa, i to po fiksno utvrdenom
kursu, i CBBiH se po zakonu mora pridrzavati navedenih principa®. Finansijska
nezavisnost, tj. sposobnost da CBBiH ostvaruje znacajne prihode putem svojih
aktivnosti, a Zakon o CBBiH regulisao je raspodjelu profita 60% za budzet
drzavnih institucija i 40% za jacanje kapitala CBBiH, §to joj znacajno jaca
nezavisnu poziciju. Predsjednistvo BiH imenuje ¢lanove Upravnog vijeca, koji
izmedu svojih ¢lanova biraju guvernera na period od Sest godina, $to je u skladu
sa zahtjevima EU i $to doprinosi jo§ vec¢oj nezavisnosti CBBiH.

Kada se govori o kredibilitetu CBBiH moze se konstatovati da je uvedena
jedinstvena valuta, te postignuti su znacajni efekti u stabilizaciji cijena.

Medutim, CBBiH se. po zakonu, ne moze upustati ni u kakve operacije
na trziStu novca. Isto tako poslove licenciranja i bankarske supervizije vrse
specijalizovane entitetske agencije za bankarstvo koje se formiraju posebnim
zakonom.

Specifi¢an sistem, monetarnog odbora koji je propisan Zakonom o CBBiH,
dozvoljava joj da emituje primarnog novca jadnako njenim neto deviznim
rezervama.

4 Zakon o Centralnoj banci BiH, (,,Sluzbeni glasnik BiH*, br. 1/97)
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Operativno pravilo “currency board” dozvoljava da se domaca valuta
izdaje samo uz kupovinu konvertibilne devizne valute sa punim pokri¢em u neto
stranoj aktivi. To zna¢i da CBBiH nemoze davati kredit. Ona ne moze kreditirati
drzavu, odnosno pokrivati njen budzetski deficit ni na koji nacin.

Isto tako CBBiH ne moze vrsiti uobic¢ajenu funkciju kreditora posljednjeg
utocista jer ne moze davati komercijalnim bankama kredit za likvidnost niti kredit
za bilo koje druge namjene.

Od instrumenata monetarne politike CBBiH su na raspolaganju samo
obavezne rezerve. CBBiH je zabranjeno obavljanje operacija na trziStu novca.
Budu¢i da ne odobrava kredite, ona ne odreduje ni diskontne stope niti na bilo
koji drugi nacin uti¢e na nivo kamatnih stopa u ekonomiji BiH.

Osnovni pravci djelovanja CBBiH u cilju ublazavanja posljedica globalne
finansijske krize na ekonomiju BiH:

* odrzavanje likvidnosti bankarskog sektora (smanjenje obavezni

rezervi),

» ocuvanje monetarne stabilnosti BiH,

* povecanje sigurnosti investiranja deviznih rezervi,

* upravljanje rizicima u uslovima krize,

* izmjene i dopune Zakona o osiguranju depozita u bankama u BiH i

 finansijska stabilnost.

Bankarski sektor dominira finansijskim sistemom u BiH. Udjel aktive ovog
sektora u aktivi finansijskog sistema je oko 80%, a oko 95% ukupne aktive i 90%
prosjecnog dioni¢kog kapitala koncentrirano je u bankama s vecinskim stranim
vlasniStvom, na koje je utjecala globalna finansijska kriza. Veliki procenat stranog
vlasnistva je potencijalni rizik zbog toga Sto se strateske odluke donose izvan
domasaja monetarnih vlasti BiH. Banke su odrzale likvidnost i u kriznom period,
povecale stopu adekvatnosti kapitala, ali znatno postrili uslove kreditiranja,
povecali kamatne stope, Sto je znacajno doprinjelo opstoj nelikvidnosti u kriznom
period, a narocito u 2013. godini. Imajuci uvidu navedeno, te “kolaps” trzista
kapitala, smanjen dotok stranih ulaganja, smanjen priliv doznaka iz inostranstva,
kao sve teze koristenje ostali izvora finansiranja, mozemo istac¢i da je oporavak
BH ekonomije sve upitniji.

2.1. FISKALNA POLITIKA BIH

Bosna i Hercegovina nema precizno definirane fiskalne ciljeve, osim
onih koje zahtijeva IMF u okviru stand by aranzmana, a odnosi se na smanjenje
duga i fiskalnog deficita. Potreba vodenja oprezne fiskalne politike usmjerene na
ogranicavanje javne potros$nje proizlazi, izmedu ostalog, iz negativnih efekata
ekonomske krize na prihodovnoj strani. Ovi ciljevi ¢e se posti¢i poduzimanjem
odredenih reformi i mjera u kategorijama prihoda, a narocito potrosnje.

Znacaj i uloga fiskalne politike najlakse je i jedino moguce utvrditi ako
se fiskalna politika posmatra u kontekstu ekonomske politike. I to iz razloga
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Sto ekonomska politika odreduje fiskalnoj politici ciljeve, a to znaci kriterije za
ocjenu njezine efikasnosti, a isto tako i meduzavisnosti ciljeva i instrumenata.

U kontekstu oblikovanja fiskalne politike za naredni period postavlja se
nekoliko pitanja:

1. stepen fiskalne potraznje,
veli¢ina i obim javne potrosnje,
prioriteti u javnoj potrosnje i metoda racionalizacije javnih rashoda,
ravnoteze javnih prihoda i javnih rashoda, nac¢in izravnanja moguce
neravnoteze, to jest pitanje odnosa monetarne i fiskalne politike.

nkhw

Posmatran, pretezno u ekonomskoj ravni, fiskalni mehanizam ima zadatak
da postigne uravnotezen odnos izmedu tri osnovna cilja:

1. efikasne alokacije,

2. redistribucije dohotka u stabilnom odvijanju procesa reprodukcije i

3. krajnjim rezultatom u op¢em druStvenom i privrednom napretku.

Pod alokativnom neutralno$¢u mislimo na takav fiskalni sistem i fiskalnu
politiku koji arbitralno ne mijenja relativne cijene inputa i outputa formiranim
na kompetabilnom trziStu. U poreznom sistemu rije¢ je, izmedu ostalog, o
izbjegavanju diferenciranog sektorskog i granskog oporezivanja, suzavanjem
lepeze poreznih izuzeca i olaksica, a na rashodnoj strani o sustezanju od politike
selektivnih transfera. Radi ostvarenja istog cilja, fiskalna politika treba da daje
smjernice za pojednostavljenje poreznog sistema, te pojeftinjenje porezne
administracije i utice takoder na Sirenje poreznih osnovica i smanjenja marginalnih
poreznih stopa.

U pogledu redistributivne fiskalne funkcije sve se vise kristalizira stav o
nuznosti zastite praga socijalne izdrzljivosti, a ne suzavanja raspona dohotka
domacdinstva. Ovo se postize odgovarajuéim definisanjem neoporezivog
minimuma, u kombinaciji s poreznim olakSicama i transferima za izdrzavanje
¢lanova porodice.

U najkracem, fiskalna politika ne smije biti selektivna na sektorskoj i
granskoj osnovi, te se mora suzdrzavati od poreznih izuzeca i olakSica koji
omogucuju evaziju poreza i produbljivanje socijalnih nejednakosti, ali isto tako
zauzet pozitivan stav prema onim kriterijski utemeljenim stimulansima kojima
se podsti¢e i motivacija za rad, Stednju, uvoz kapitala. Strukturalno privredno
prilagodavanje, zaposlenost, i sl.

Interakcija fiskalne i monetarne politike upravo se ocituje preko institucije
javnog duga. Naime, fiskalna politika odreduje veli¢inu salda prihoda i rashoda
javnog sektora, a monetarna politika nacin njegovog finansiranja (odnosno
pokric¢a). Stoga su te dvije politike meduovisne i moraju biti iskoordinirane da
bi svaka od njih bila efikasna. U pogledu njihove relativne uspjesnosti obicno
se smatra da je monetarna politika efikasnija u suzbijanju inflacije i odrzavanju
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optimalnog nivoa deviznog kursa, a fiskalna politika u suzbijanju depresije
i odrzavanju unutarnje privredne ravnoteze. Zato se najceS¢e smatra da je
najoptimalnija kombinacija umjereno restriktivne fiskalne i umjereno ekspanzivna
monetarna politika, jer to je ona kombinacija koja osigurava optimalan rast u
stabilnim privrednim uslovima. Naznaceno nije aksiom i svaka konkretna
politika, naroCito nasa, nalaze optimalne kombinacije ovih dviju politika.

U jesen 2008. godine, valja se podsjetiti, zariste fiskalnih mjera prebac¢eno
je na osiguranje stabilnosti banaka poveé¢anjem jamstva na bankovne depozite.
Fiskalna politika u BiH, pruza samo ograni¢enu potporu monetarnoj politici u
postoje¢im ,,problemati¢nim® uslovima. U razdoblju koje je pred nama fiskalna
bi politika trebala osigurati potporu monetarnoj politici usmjeravanjem na
konsolidaciju, a ne na ekspanziju. U zemljama poput Bosne i Hercegovine za
poticanje privrede fiskalnom ekspanzijom ograniCen je prije svega na¢inom na
koji strani i domaci ulagaci gledaju na fiskalnu solventnost zemalja SIE-a. Ta je
percepcija ozbiljno narusena tokom posljednjeg kruga krize i vjerovatno nece se
uskoro popraviti.

4. UZROCI NEEFIKASNOSTI FISKALNE I MONETARNE
POLITIKE U BIH

Krajem 20. vijeka i po¢etkom 21. vijeka direktni porezi na dohodak i dobit
toga su ovi porezi postali dominantan izvor poreznih prihoda u veéini zemalja
zapadne Evrope. S obzirom na veliku administrativnu zahtijevnost poreza na
dohodak i dobit, zemalja u razvoju su se u mnogo vecoj mjeri oslanjali na
poreze koje je lakSe implementirat u praksi, poput poreza na potrosnju (PDV-a,
akciza i carina).

Internacionalna mobilnost kapitala i mobilnost radne snage, kao rezultat
globalizacije, unutar EU i drugih razvijenih zemalja svijeta su ukazali na
ekonomske slabosti visokog oporezivanja kapitala i rada. Naime, sa stanovista
konkurentnosti i produktivnosti, u uslovima globalne ekonomije, oporezivanje
potros$nje je efikasnije od oporezivanja kapitala i rada. Stoga se u posljednjih
tridesetak godina u najrazvijenijim zemljama moze zapaziti trend smanjenja
poreza na kapital i rad.

Globalna mobilnost kapitala i mobilnost radne snage namecu pitanje
optimalne strukture poreznih dazbina. Dok u starim ¢lanicama EU dominiraju
direktni porezi na dohodak i dobit indirektno oporezivanje, prije svega putem
PDV-ai akciza, predstavlja glavni izvor poreznih prihoda u veéini ¢lanjca EU, te
gotovo u svim zemljama u tranziciji.

U Bosni i Hercegovini je ovaj omjer nepovoljan, obzirom da je visoko
ucescée direktinih dazbina, posebno u FBiH, gdje su gotovo prihodi po osnovu
direktnih i indirektnih poreza izravnati.
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Tabela broj 1. Glavni ekonomski indikatori
2008 2009 2010 (2011 |2012
Nominalni BDP BiH! (u milonima KM) t. c. | 24.759 |24.051 [24.773 |25.666 |25.900

Realni BDP? (stopa rasta u %) 5,6 -2,9 1,4 1,0 -0,5
Stopa rasta cijena na malo u BiH( u %) 7,4 -0,4 2,1 3,7 1,8
Prihodi op¢e vlade(u % BDP-a) 44.0 43,0 (43,8 [442
Rashodi opée vlade (u % BDP) 46,2 47,5 46,3 45,5

Saldo op¢e vlade (u % BDP-a) -2,2 -4,4 -2,5 -1,3

Novac u Sirem smislu (M) (u % BDP-a) 50,2 52,6 |55,4 |55,6 |57,6
Krediti nevladinom sektoru (u % BDP-a)  |57,9 57,5 |57,8 |57.0 583
Bruto devizne rezerve (u milionima KM)  [6.296 [6.212 [6.458 |6.424 |6.508
Saldo tekuceg racuna (u milionoma KM)  |-3.510 |-1.589 |-1.359 [-2.429 |-2.450

Saldo tekuceg racuna (u % BDP-a) -142  [-6,6 -5,5 9,5 -9,5
Saldo robne razmjene (u milionima KM) |-10.665 |-7.786 |-7.629 |-8.346 |-8.445
Saldo robne razmjene (u % BDP-a) -43,1 -32.4 1-30,8 |-32,5 |-326

Spoljni dug sektora vlade (u milion. KM) |4.240 |5.234 [6.289 |6.661 |7.132

Spoljni dug sektora vlade (u % BDP-a) 230,0 [246,0 |301,0 [340,0 |413,0

Servusiranje spoljnog duga (u % izvoza) 3,5 4,1 4,2 4,2 5,2
Izvor:

1) Agencija za statistiku BiH, saopstenje ,,Bruto domaci proizvod za BiH 2011. proizvodni pristup,
decembar 2012, osim podataka o BDP za 2012. godinu koji je procjena Centralne banke BiH.

Glavni makroekonomskiizazovikojiunarednomperiodu stoje pred Bosnom
i Hercegovinom, entitetima i Brc¢ko Distriktu su fiskalne i vanjskoekonomske
prirode i odnose se na:visok nivo javne potrosnje,visoka nezaposlenost,visok
deficit budzeta na svim nivoima (entiteti, BD, kantoni, op¢ine),visok deficit
vanbudZzetsi fondova (PIO/MIO, ZDRAVSTVENI),visok javni dug,visok deficit
tekuceg racuna, itd.

Fiskalni deficit i nekontrolisano zaduZzivanje, te visok deficit tekuceg racuna
mogu destabilizirati monetarni sistem i ugroziti makroekonomsku stabilnost
zemlje.

Kako bi se postigao makroekonomski odrziv model privrednog rasta u
Bosni i Hercegovini, neophodna je koordinacija velikog broja politika i razli¢itih
mjera vlada na svim nivoima na rjesenju politicke krize u BiH, povecanju pravne
sigurnusti i efikasnijem pravosudnom sistemu, smanjenju javne potroSnje i
stimulisanju privatnog sektora, privatizacija djela javnih i komunalnih preduzeca,
stvaranju trzisnih uslova privredivanja, povecanju investicija (domacih i stranih)
isl.

Prema indeksu globalne konkurentnosti Svjetskog ekonomskog foruma,
indeksu lakoce poslovanja WB i indeksu ekonomskih sloboda, kao faktori koji
najnegativnije uticu na konkurentnost u BiH, izdvajaju se:

» visoko porezno opterecenje cijene rada (narocito u FBiH 69,20%),
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» skupa i nedostupna finansijska sredstva za poduzetnistvo,

» nefunkcioniSe trziSte kapitala (odrzavaju ga vlade entiteta prodajom
kratkoro¢nih vrijednosnih papira, te beznacajna prodaja dionica javnih
preduzeca)

* korupcija, birokratija i sl.

Fiskalna politika je jedno od najacih oruda koja stoje na raspolaganju
vlastima pri kreiranju privrednih uslova u vodenju makroekonomske politike.
Porezi mijenjaju odnos relativnih cijena u ekonomiji i na taj nacin mijenjaju
ponasanje privrednih subjekata. Uticu¢i na ponasanje privrednih subjekata,
fiskalna politika direktno utice na makroekonomske prilike u zemlji i stimulise ili
destimuliSe, pojedine makroekonomske agregate.

Monetarna politika u Bosni i Hercegovini je osigurala stabilnost
domace valute i stvorila neke od bitnih pretpostavki za ukupne gospodarske
reforme zakljuCak je rasprave na okruglom stolu o monetarnoj politici Sto ga
je u Sarajevu organizirala Centralna banka BiH°. Medutim domaci i inozemni
monetarni strucnjaci suglasni su kako ovlasti Centralne banke BiH treba prosiriti
i omoguciti joj da funkcionira kao 1 sve sli¢ne institucije u drugim zemljama. U
opticaju su prijedlozi da joj se omoguéi emitiranje vrijednosnih papira koje bi
kupovale poslovne banke i tako omoguéilo da znacajan dio novca koji sada drziu
inozemstvu ostane u opticaju u BiH, te prijedlog da se Centralnoj banci omogucéi
nadzor nad cjelokipnim bankarskim sektorom u BiH i da se tako prekine apsurdna
praksa postojanja dva bankarska sistema potpuno odvijena entitetsim granicama.

5. ZAKLJUCAK

Fikalna i monetarna politika BiH u kriznom periodu neprati trendove
fiskalne prilagodbe i ekspanzivne monetarne politike EU.

Fiskalna i monetarna politika su najace orude koje stoji na raspolaganju
vlastima pri kreiranju privrednih uslova u vodenju makroekonomske politike.

Smanjivanje javne potroSnje, promjena strukture javnih rashoda po
ekonomskoj namjeni i izraZenija fiskalna regulativa mogu biti pozeljan
okvir razvoja, jer smanjivanje javnih rashoda povecava investicije i podize
konkurentnost privrede. Jedini nacin da se fiskalna politika stavi u funkciju
razvoja jeste u pomicanju strukture rashoda potro$nje prema subvencijama i
ostalim transferima (poljoprivredi , regijama i sl.). Isto tako, politika placa u
javnom sektoru trebalo bi uskladiti sa placama u privatnom sektoru.

Porezne reforme u BiH trebaju i¢i u pravcu jacanja fiskalnog i finasijskog
suvereniteta drzave, te porezni sistem mora biti potros$nog tipa, a to znaci smanjiti
oporezivanje rada.

5 http://www.croatiabiz.com/info_Inwes-article.php od 22.8.2013. (Monetarna politika u Bih
nece se mijenjat)
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Treba imati u vidu tendencije razvoja fiskalne politike u EU, §to je naprijed
detaljno izneseno, da samo fiskalna i monetarna politika zajedno daju prave u¢inke
kada je u pitanju makroekonomska stabilnost, razvoj, smanjenje nezaposlenosti itd.

Jacanjem uloge fiskalnog vijec¢a BiH stvorili bi se uslovi za sprovodenje
fiskalne konsolidacije u BiH, te provedenje ucinkovite fiskalne politike koja bi
rezultirala ve¢om makroekonomskom stabilnos¢u Bosne i Hercegovine.

Treba uvaziti miSljenja domacih i inozemni monetarni stru¢njaka o
nuznosti prosirenja ovlasti Centralne banke BiH i1 omoguciti joj da funkcionira
kao i sve sli¢ne institucije u drugim zemljama. Za pocetak, omoguciti joj
emitiranje vrijednosnih papira koje bi kupovale poslovne banke i tako omogucilo
da znacajan dio novca koji sada drzi u inozemstvu ostane u opticaju u BiH, te
prijedlog da se Centralnoj banci omoguéi nadzor nad cjelokipnim bankarskim
sektorom u BiH i da se tako prekine apsurdna praksa postojanja dva bankarska
sistema potpuno odvijena entitetsim granicama.
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SINHRONIZACIJA TRZISTA NAFTE I NAFTNIH
DERIVATABOSNE | HERCEGOVINESAD IREKTIVAMA

EVROPSKE UNIJE

ELVIR CIZMIC”
VENAN HADZISELIMOVIC*
KENAN CRNKIC*

BOSNIAAND HERZEGOVINA OIL AND OIL DERIVATIVES
MARKET ALIGNMENT TO EUROPEAN UNION DIRECTIVES

Abstract: The oil and oil derivatives industry is very important for global
economic development and it is essential for any national economy development.
Financial sector is the life blood of monetary aspect of the economy and the oil
and oil industry and other kind of energy represent life blood of the real economy.
Therefore, if the national economic policy makers do not take in consideration
main aspects of oil and oil derivatives industry, which has great impact on all
other industries, during creating national economic policy, they can not expect
to generate propulsive decisions according to the national economic grow and
development. According to the above reasons the main researching question of
this paper is to find out fundamental elements of the oil and oil derivatives industry
legislation and business framework in European Union, comparing to the Bosnia
and Herzegovina situation, in sense of European integrations processes and
business decision making system advancing.

Key words: European Union Directives, Oil and Oil Derivatives Market in
B&H, Business Decision Making,

SaZetak: Industrija nafte i naftnih derivata je veoma vazna za globalni
ekonomski razvoj, i od presudne je vaznosti za ekonomski razvoj svake nacionalne
ekonomije. Finansijski sektor predstavija krvotok monetarnog aspekta ekonomije,
doknaftnaindustrijaidruge vrste energije predstavijaju krvotok realne ekonomije.
Stoga, ako kreatori nacionalnih ekonomskih politika ne uzimaju u obzir glavne
aspekte industrije nafte i nafinih derivata, koja ima veliki utjecaj na sve druge
industrijske grane, tokom kreiranja nacionalne ekonomske politike, ne mogu
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* Mr. sc. Venan Hadziselimovi¢, Izvrsni direktor HIFA OIL d.o.o.
* Doc. dr. sc. Kenan Crnki¢, Ekonomski fakultet Univerziteta u Sarajevu
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ocekivati da cée generirati propulzivne odluke vezane za rast i razvoj nacionalne
ekonomije. U skladu sa ranijim navedenim razlozima, kljucno istrazivacko
pitanje u ovom radu je istraziti temeljne elemente zakonskog i poslovnog okvira
industrije nafte i nafinih derivata u Evropskoj Uniji, uz njihovu komparaciju sa
situacijom u Bosni i Hercegovini, u kontekstu procesa evropskih integracija i
unapredenja sistema poslovnog odlucivanja.

Kljuéne rijeci: Direktive Evropske Unije, Trziste nafte i nafinih derivata u
BiH, Poslovno odlucivanje,

JEL: Q42, Q43, Q48, L95

1. Uvod u istrazivacki problem

Bosna i1 Hercegovina, kao tranzicijska zemlja koja ima tendenciju
pridruzivanja Evropskoj uniji, treba uloziti dodatne napore da uspostavi okvir
1 standarde poslovanja koji ¢e biti kompatibilni razvijenom poslovnom svijetu.
Navedeno implicira da Bosna i Hercegovina treba u potpunosti harmonizirati
svoj pravni okvir sa direktivama Evropske unije u oblasti trgovine i distribucije
nafte i naftnih derivata sa ciljem unapredenja funkcioniranja ove vrste trzista
na dobrobit industrijskih i individualnih potrosac¢a u smislu kvaliteta usluga 1i
proizvoda koje se isporucuju u okviru ove vrste trzista. Pored navedenog, novi
pravni i poslovni kontekst treba dovesti do uspjesnijeg poslovanja domacih
kompanija na ovom trzistu i do kvalitetnijeg procesa donosenja poslovnih odluka
na temelju prikupljenih podataka primjenom savremenih sistema za podrsku
poslovnom odlu¢ivanju. MenadZeri kompanija, u kojima je dominantno privatno
vlasni$tvo, nosioci su procesa poslovnog odlucivanja i imaju odgovornost
prema vlasnicima kapitala u smislu osiguranja uspjesnog poslovanja u kratkom
1 dugom roku ali naravno i prema potrosa¢ima u smislu isporuke visokog nivoa
kvaliteta roba kojim trguju. Sistem poslovnog odlu¢ivanja u ovim kompanijama
je najve¢im dijelom nedovoljno razvijen zbog nerazumijevanja vaznosti ovog
procesa od strane vlasnika kompanija.

Kompanije u Bosni i Hercegovini trebaju pro¢i kroz odredene razvojne
faze, koje su kompanije savremenog poslovnog svijeta u uredenim pravnim
sistemima ranije proSle, tako da se nalaze pred izazovima i zamkama
globalizacije, visokosofisticiranih zapadnih ekonomija i njihovih privrednih
sistema. S obzirom da je Bosna i Hercegovina mala otvorena ekonomija,
nosioci odluka vezanih za ekonomsku politiku ovaj parametar najcesce
uzimaju kao zadan u smislu visine cijena s obzirom na njihovo globalno
podesavanje ali svakako trebaju voditi racuna o strukturi i obimu potrosnje
pojedinih kategorija zbog racionalnijeg sistema planiranja i kreiranja odluka
iz domena ekonomske politike. S druge strane domace kompanije koje posluju

107



ZBORNIK RADOVA Godina 11 Broj 19

u okviru ove vrste industrije, odnosno njihov menadzment, trebaju graditi
regionalnu trzi$nu poziciju i iskoriStavati sve aspekte vezane za menadzment
i mikroekonomiju kod donosenja poslovnih odluka u cilju njihovog uspjesnog
poslovanja i nastupanja na regionalnom trzistu. Na taj nacin odredene privatne
kompanije mogu biti i u prednosti u odnosu na veoma ¢esto spore i kompleksne
birokratizirane administrativne sisteme koji nedovoljno brzo hvataju korak sa
okruzenjem i tako Cesto opstruiraju domacu preduzetni¢ku i poslovnu inicijativu
i na ovom polju gdje Bosna i Hercegovina i domaée kompanije mogu postati
prepoznatljivi regionalni igraci. Iz navedenih razloga neophodno je na jasan
nacin sagledati ekonomski i pravni okvir unutar kojeg posluju kompanije za
promet i distribuciju nafte i naftnih derivata, kako u Bosni i Hercegovini, tako
i u okviru Evropske unije.

2. Energetska politika Evropske unije

Energetska politika Evropske unije se treba promatrati u kontekstu njene
generalne strategije razvoja i njene generalne razvojne politike i povecanja
konkurentnosti njenog ekonomskog prostora u globalnom smislu. S obzirom da
su Evropska unija, i njene pojedine ¢lanice posebno, potpisnice Kyoto protokola,*
Evropska unija u globalnom kontekstu mora voditi racuna o ekoloskim pitanjima
a posebno o staklenickim plinovima i u zavisnosti od toga kreirati vlastitu
strukturu izvora energije odnosno resursa koje koristi prilikom njene proizvodnje.
Evropska unija je veliki potroSa¢ energije i s obzirom na porijeklo energenata
predstavlja ekonomski prostor sa visokim stepenom uvozne zavisnosti, tako da
postoji potreba da se poveca efikasnost koriStenja energije, te isto tako da se
zadrzi odgovarajuca konkurentnost privrede Evropske unije u odnosu na ostale
privrede u svijetu, te je zbog toga Evropska unija upuéena da razmatra i definira
odgovaraju¢u zajednicku energetsku politiku na nivou Evropske unije, bez obzira
na visoki stepen samostalnosti ¢lanica po navedenim pitanjima. Ako se posmatra
razvoj zajedni¢ke energetske politike Evropske unije potrebno je naglasiti tri
njena glavna stuba, odnosno generalna aspekta, a to su? konkurentnost, sigurnost
snabdjevanja i odrzivost.

Konkurentnost u ovom sluc¢aju treba posmatrati sa najmanje dva aspekta.
Prije svega Evropska unija treba da ima konkurentne cijene energenata na cijelom
njenom ekonomskom prostoru ukljucujuéi i cijene nafte i naftnih derivata. Drugi
aspekt konkurentnosti, koji dijelom proizlazi iz prvog, vezan je za konkurentnost
privrede Evropske unije u globalnom kontekstu, kako sa aspekta privlacenja

1 http://europa.eu/legislation_summaries/environment/tackling_climate_change/128060_
en.htm (23. 09. 2013.)

2 GREEN PAPER- A European Strategy for Sustainable, Competitive and Secure Energy,
COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIES, 2006. str. 17.
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investitora sa ciljem povecanja broja biznisa koji se realiziraju u okviru njenog
ekonomskog prostora, tako i sa aspekta konkurentnosti njenog izvoza u smislu
plasmana roba i usluga na treca trzi$ta. Naravno termin konkurentnost i u ovom
sluc¢aju ne smije zanemariti principe prava konkurencije i zastite potrosaca kako
na trzi$tu Evropske unije, tako i ostalih zemalja sa kojim Evropska unija i zemlje
¢lanice imaju privrednu i poslovnu suradnju. Navedeno znaci da konkurentnost
ukljucuje povecanje energetske efektivnost i efikasnosti i njenu racionalnu
primjenu u kontekstu ekonomskih instrumenata za zastitu okoliSa, mogucénost
prikljucenja na distributivnu mrezu kako potrosaca tako i novih proizvodaca
energije, koriS¢enje obnovljivih izvora energije, kombiniranje proizvodnje
toplotne i elektri¢ne energije po sistemu kogeneracije, optimalnu proizvodnju i
koriS¢enje energije i odgovarajuce investicione signale. TrziSte treba biti otvoreno
i slobodno uz kreiranje iznadprosje¢nog zadovoljstva poslovnih subjekata i
individualnih potrSaca uz optimalnu intervenciju drzave u smislu stimuliranja
proizvodnje Ciste i obnovljive energije na nacin da se relativiziraju globalni
pritisci cijena energenata na ekonomiju Evropske unije.

Sigurnost snabdijevanja treba posmatrati u kontekstu sigurne i kontinuirane
isporuke odredenih energenata trzistu, tako da potrosaci realno mogu planirati
svoje aktivnosti i oslanjati se na distributiviu mrezu bez postojanja rizika prekida
snabdejavanja, osim u slu¢aju objektivne nemoguénosti. To znaci da sigurnost
snabdjevanja u strateSkom smislu ukljucuje prekograni¢nu trgovinu i tranzit
energije, diverzifikaciju izvora snabdjevanja i transportnih ruta, eliminiranje
pritisaka uvozne zavisnosti, odgovarajue investicione signale u oblasti
izgradnje infrastrukture i energetskih kapaciteta kao i skladistenje energije.
Sve ovo zajedno utiCe na formiranje stavova i politika u oblasti energetske
sigurnosti. Navedeno implicira postojanje pouzdanih informacija koje mogu
pomoc¢i poslovnim subjektima koji operiraju u okviru ove industrije da donose
ekonomski prihvatljive odluke kako kod investiranja, tako i kod odredivanja
cijena energenata i distribuiranih koli¢ina.

Odrzivost treba posmatrati u kontekstu optimizacije kompletnog
energetskog sistema Evropske unije u smislu osiguranja konkurentnosti i
sigurnosti snabdjevanja uz efektivno i efikasno koriStenje svih izvora energije
ukljucuju¢i i ograni¢enja definirana emisionim plafonima i trgovinu istim.
Prema tome odrzivost ukljucuje redukciju potrosnje energije, bolju primjenu
raspolozivih tehnologija, vecu efikasnost koriStenja energije, manje gubitke
energije u sistemima, diverzifikaciju pristupa u proizvodnji i strukturi izvora, kao
inacinu potrosnje energije ukljucujuéi i pitanje utiacaja na zivotnu sredinu. U tom
smislu potrebno je razviti konkurentnu proizvodnju energije iz obnovljivih izvora
i drugih zamjenskih izvora sa niskom emisijom karbon dioksida uz razvoj novih
ruta snabdejavanja sa ciljem globalnog napora usmjerenog na pitanje klimatskih
promijena i popravljanje kvaliteta zemljiSta i zraka na lokalnom nivou.
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Kona¢no, glavne odrednice zajednicke energetske politike Evropske
unije mogu se predstaviti putem triangularnog dijagrama® koji uzima u obzir sve
kljuéne aspekte navedenog sistema (Slika 1.).

Slika 1. Aspekti energetske politike

Konkurentnost

Efektivna primjena
ekonomskih instrumenata
zastite okoliSa, jednostavno
vezanje na mrezu i
investicioni signali.

Prekograni¢na razmjena,
disperzija izvora i ruta,
investicioni signali
(kapaciteti, skladiStenje i

infrastruktura)

Evropska energetska
politika

—>
Smanjenje potrosnje,
difuzija domacih
energetskih resursa,
smanjenje uvozne
zavisnosti.

Sigurnost isporuke Odrzivost

3. Pravni okvir zasnovan na energetskoj politici Evropske unije

Donosenje bilo kojih politickih smjernica od strane evropske komisije i
evropskog parlamenta predstavljaju, polazne tacke, odnosno izvore za kreiranje
odredenih zakona, akata, pravila, procedura i drugih dokumenata koji reguliSu
odredenu oblast privrednog i drustvenog zZivota Evropske unije. U navedenom
slislu, veliki broj dokumenata i mnoga rjeSenja u pravnom sistemu koji regulise
pitanja energetike, imaju svoj izvor ili su na drugi nain vezani za strateska
opredjeljenja energetske politike Evropske unije i njihove glavne aspekte koji
su ranije objaSnjeni. Veliki broj pravnih akata proizlazi iz ranije navedenih
osnovnih dokumenata i osnovnih opredeljenja Evropske unije. Ako se hronoloski
posmatra moguce je determinirati odreden broj pravnih akata koji reguliSu pitanja
energetske politike i energetike u Evropskoj uniji. Navedeni akti mogu se vidjeti
u sljedecoj tabeli (Tabela br. 1.).

Tabela br. 1. Pravni akti vezani za energetsku politiku Evropske unije

Naziv akta Godina
ZELENA KNJIGA-O sigurnosti snabdijevanja energijom 2000
Direktiva br 2001/77/EC o obnovljivim izvorima energije 2001
Direktiva 2002/91/EC o energetskim performansama u zgradama® 2002

3 Lepoti¢-Kovacevié, Branislava; Kovacevi¢, Aleksandar; Zakova, Alena, Vodi¢ kroz EU
politike-Energetika-Harmonizacija, Evropski pokret u Srbiji Loznica, 2010. str. 25.
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Direktiva za struju i gas: Direktiva 2003/30/EC o biogorivima® 2003

Direktiva 2004/8/EC o kogeneraciji i Direktiva 2004/67/EC o sigurnosti 2004
snabdijevanja prirodnim gasom

Direktiva 2005/32/EC o ekoloskim zahtjevima proizvoda koji trose energiju 2005

Direktiva 2006/67 o minimumu zaliha sirove nafte ili odredenih derivate, 2006
Direktiva 2006/32/EC o efikasnosti u krajnjem koriStenju energije

Prvi strateski energetski pregled 2007
Drugi strateski energetski pregled 2008
3. Paket za interno trziSte Energetski i Klimatski paket 2009
Uredba o sigurnosti snabdevalja gasom (Preuredena Direktiva o 2010

oznacavanju i Zgradama)

Zelena knjiga Evropske unije iz 2000. godine pod naslovom ,,Ka evropskoj
strategiji za povecanje sigurnosti snabdjevanja energijom” podrazumijeva da
dugoroc¢na strategija Evropske unije za sigurnost snabdjevanja energijom treba da
bude podesena na nacin da osigura neprekidnu fizi¢ku raspolozivost energetskih
proizvoda na trziStima uz cijenu koja je prihvatljiva za sve potrosace, uzimajuci u
obzir i brigu o zastiti Zivotne sredine i potrebama odrzivog razvoja.* U razvijenoj
formi koja je danas na snazi osiguranje snabdjevanja energijom podrazumijeva
viSedimenzionalni pristup koji narocito ukljucuje sljedece:

1. preventivhe mehanizme i mehanizme reagiranja u kriznim situacijama,

2. uspostavljanje vanjskih odnosa u oblasti energije, razvoj infrastrukture

i

3. poboljsanje energetske efikasnosti i koriS¢enja lokalnih energetskih

resursa.

Naravno, Zelena knjiga je dozivjela i odredene promjene tokom vremena
mada se 1 2006. godine pojavljuje kroz formu Evropske strategije za odrzivu,
konkurentnu i sigurnu energiju. Navedena knjiga sadrzi niz elemenata vezanih
za operativnu realizaciju energetske politike Evropske unije a moze se sagledati
kroz pitanja vezana za Sest prioriteta u energetskoj politici Evropske unije, kako
slijedi:’

1. Energija za ekonomski rast i rast stope zaposlenosti u Evropskoj

uniji kroz kompletiranja internog trzista elektricne energije i gasa u
Evropskoj uniji,

4  Lepoti¢-Kovacevi¢, Branislava; Kovacevié, Aleksandar; Zakova, Alena, Vodi¢ kroz EU
politike-Energetika-Harmonizacija, Evropski pokret u Srbiji Loznica, 2010. str. 27.

5 Official Journal of the European Communities, DIRECTIVE 2002/91/EC OF THE
EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL, of 16 December 2002 on the energy
performance of buildings, 04. 01. 2003. str. 65-71.

6  Official Journal of the European Communities, DIRECTIVE 2003/30/EC OF THE
EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL, of 8 May 2003 on the promotion of
the use of biofuels or other renewable fuels for transport, 17. 05. 2003. str. 42-46.

7  GREEN PAPER- A European Strategy for Sustainable, Competitive and Secure Energy,
COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIES, 2006. str. 5.
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2. Interno trziste evropske unije treba da garantira sigurnost snabdijevanja
putem solidarnosti izmedu zemalja ¢lanica,

3. Neodvojivost pitanja sigurnosti i konkurentnosti snabdijevanja
energijom kroz dalji razvoj odrzivog, efikasnost i diverzificiranog
miksa energije,

4. Integrirani pristup pitanju klimatskih promijena kroz efektivne i
efikasne programe specifi¢nih mjera,

5. Ohrabrivanje inovativnosti kroz evropski strateSski plan za razvoj
energetskih tehnologija,

6. Usmjeravanje napora ka izgradnji koherentne vanjske energetske
politike Evropske unije,

Na osnovu dokumenta iz 2000. godine, u dijelu prevencije i povecanja
sposobnosti djelovanja u kriznim situacijama, usvojene su brojne mjere na nivou
Evropske unije u oblasti nafte, gasa i elektri¢ne energije. Ove mjere su fokusirane
na raspolozivost ovih oblika energije i usmjerene su na preveniranje eventualnih
prekida u snabdjevanju kao 1 pitanja upravljanja u kriznim situacijama. Pored
navedenog ovdje je bitno spomenuti i Direktivu br 2001/77/EC? koja regulise
pitanja vezana za obnovljive izvore energije, kao i Direktivu 2004/8/EC° o
kogeneraciji u smislu efikasnijeg iskoristavanja energije. Kada se uzme u obzir
pitanje ekologije ovdje je dobro spomenuti i dodatne direktive vezano za efikasnije
koriStenje energije kao §to su Direktiva 2005/32/EC" o ekoloskim zahtjevima
proizvoda koji trose razlicite vrste energije i Direktiva 2006/32/EC™ o efikasnosti
u krajnjem koriStenju energije. U kontekstu navedenih direktiva i zbog toga
Sto trziSte energenata predstavlja jedno veoma kompleksno i regulirano trziste
pojedine zemlje &lanice kao $to su Belgija, Francuska, Spanija i druge su razvile
Energetske informacijske centre'? koji evidentiraju sve podatke vezano za obim i

8  http://europa.eu/legislation_summaries/energy/renewable_energy/en0009_en.htm (23. 09.
2013.)

9  Official Journal of the European Communities, DIRECTIVE 2004/8/EC OF THE EUROPEAN
PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 11 February 2004 on the promotion of
cogeneration based on a useful heat demand in the internal energy market and amending
Directive 92/42/EEC, 21. 02. 2004. str. 50-60.

10 Official Journal of the European Communities, DIRECTIVE 2005/32/EC OF THE EUROPEAN
PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 6 July 2005 establishing a framework for the
setting of ecodesign requirements for energy-using products and amending Council Directive
92/42/EEC and Directives 96/57/EC and 2000/55/EC of the European Parliament and of the
Council, 22. 07. 2005. str. 29-58.

11 Official Journal of the European Communities, DIRECTIVE 2006/32/EC OF THE
EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 5 April 2006 on energy end-use
efficiency and energy services and repealing Council Directive 93/76/EEC, 27. 04. 2006. str.
64-86.

12 Poussard E. Et al, Guidelines & Comparison of European Experiences Local Energy
Information Centres, Drustvo za oblikovanje odrZivog razvoja-Zagreb, 2008. str. 25.
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strukturu kako potros$nje i uvoza, tako i proizvodnje i distribucije pojednih vrsta
obnovljivih izvora energije sa ciljem korektnijeg planiranja buduce potrosnje i
energetske efikasnosti.

Na osnovu prioriteta iz dokumenta usvojenog 2006. godine vide se
dodatne smjernice na putu ka integriranju energetskog trzisSta Evropske unije uz
dodatno podizanje stepena sigurnosti snabdejavnja uzimajuéi u obzir i pitanja
konkurentnosti i ekologije. Iste godine putem Direktive br. 2006/67* se reguli$u
pitanja vezana za obaveze zemalja Clanica o drzanju minimalnih zaliha sirove
nafte ili/i naftnih derivata, dok se navedeno pitanje dodatno precizira Direktivom
2009/119/EC* koja nosi isti naziv i precizira na¢in kalkulacije minimalnih zaliha
i njihove iznose za svaku zemlju ¢lanicu. Evropska unija nastoji da poveca
svoju unutrasnju koheziju i razvije mehanizme usaglasavanja interesa izmedu
zemalja ¢lanica sa ciljem da se na medunarodnoj sceni Evropska unija pojavljuje
efektivnije i da sa boljih pregovarackih pozicija ucestvuje u multilateralnim
pregovorima i procesima u oblasti energetike.

Niz drzava ¢lanica i dalje sagledava energiju kao ekskluzivno, stratesko
pitanje i vrlo Cesto nastoje da djeluju nezavisno i samostalno u odnosu na evropske
institucije. Ve¢i broj zemalja Clanica su istovremeno prisutne u Medunarodnoj
agenciji za energiju (IEA) i Organizaciji za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD)
$to im pruza drugi, dodatni okvir za zajednicko djelovanje u oblasti energije.
Zbog navedene situacije treba razumijeti da postoje kompleksni odnosi izmedu
evropskih institucija i medunarodne agencije za energiju. Isto tako, zemlje ¢lanice
i institucije Evropske unije djeluju u mnogim slucajevima paralelno u raznim
tijelima Ujedinjenih nacija koja se odnose na energiju. Uporedo sa tim Evropska
unija razvija i svoje zajednicke aktivnosti u oblasti vanjske energetske politike.
Ovo se prije svega tiCe razvijenog energetskog dijaloga sa Ruskom federacijom
i odgovaraju¢im procesima sa zemljama Jugoisto¢ne Evrope, koje nisu ¢lanice
Evropske unije, odnosno drzavama Mediterana. Evropska unija razvija i
energetski dijalog i sloZene tehnoloske, trgovacke i investicione odnose sa SAD,
koji su takoder veliki partner Evropske unije u oblasti sigurnosti snabdjevanja
energijom.

Evropska komisija sagledava strateSke potrebe Evropske unije u
oblasti razvoja energetske infrastrukture. Ovo se posebno odnosi na balticku
interkonekciju, juzni energetski koridor, akcioni plan u oblasti utroSenog prirodnog
gasa, mediteranski energetski prsten, sjever-jug interkonekciju u oblasti gasa i
elektri¢ne energije u dijelu centralne i jugoistocne Evrope i energetskih mreza

13 Official Journal of the European Communities, COUNCIL DIRECTIVE 2006/67/EC of 24
July 2006 imposing an obligation on Member States to maintain minimum stocks of crude oil
and/or petroleum products (Codified version), 08. 08. 2006. str. §8-16.

14 Official Journal of the European Communities, COUNCIL DIRECTIVE 2009/119/EC of 14
September 2009 imposing an obligation on Member States to maintain minimum stocks of
crude oil and/or petroleum products, 09. 10. 2009. str. 9-24.
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u Sjevernom moru. Mnogi od ovih projekata prepoznati su kao projekti koji
zahtjevaju podrsku na nivou Evropske unije i zajedni¢ko djelovanje kroz sistem
transevropskih energetskih mreza. U dijelu konkurentnosti Evropska unija razvija
unutrasnje energetsko trziste. Ovo trziSte ima uticaja kako na konkurentnost
evropske privrede tako i na sigurnost snabdjevanja i odrzivi razvoj u oblasti
energetike. Na snazi je takozvani Treéi energetski paket koji je usvojen u avgustu
2009. godine. Ovaj paket podrazumijeva novi rezim razdvajanja energetskih
djelatnosti, odnosno novi, sveobuhvatni dizajn energetskog trzista. To ukljucuje:
klauzule recipro¢nosti u odnosima sa zemljama koje nisu ¢lanice Evropske unije,
¢vrSéu harmonizaciju regulatornih tijela u Evropskoj uniji, pravo pristupa trece
strane energetskoj infrastrukturi u kontekstu prava konkurencije i zastite prava
potrosaca. 1z navedenih procesa i proizvedenih dokumenata moguce je primjetiti
da se Evropska unija postepeno, ali sigurno, integrira u segmentu energetike koji
predstavlja krvotok realne ekonomije i platformu za njenu pouzdanost i globalnu
konkurentnost.

4. Pravno reguliranje trziSta nafte i naftnih derivata u Evropskoj
uniji

Naftno pravo, kao posebna oblast prava energetike, svoj izraz u pravu
energetike Evropske unije nalazi kroz propise o cuvanju minimalnih rezervi nafte
i naftnih derivate kao 1 legislative koja reguliSe pitanja sigurnosti snabdjevanja.
Rastuca potraznja, nesigurnost i oskudnost snabdjevanja, rastuce cijene i globalno
zagrijavanje vracaju naftu u centar politicke debate. Sa povratkom nafte kao
znacajnog energetskog izvora, aktivnosti Evropske unije u vezi sa naftom imaju
jedan glavni cilj a isti je vezan za pouzdan pristup energiji uz razumnu cijenu za sve
Evropljane. Fokus ovih akcija lezi u sigurnosti snabdijevanja naftom za Evropsku
uniju i u stvaranju mnogo transparentnijeg, pravednijeg i konkurentnijeg naftnog
trzista.’® U cilju obezbjedenja sigurnosti snabdijevanja energijom i diverzifikaciju
izvora snabdijevanja iz razliCitih oblika energije, Evropska unija je prihvatila
model drzava OECD-a'® o utvrdivanju obaveze drzava ¢lanica da odrzavaju
minimalne rezerve sirove nafte i/ili naftnih derivata $to je regulirano Direktivom
br. 2006/67/EC o utvrdivanju obaveze drzava Clanica o odrzavanju minimalnih
rezervi sirove nafte i/ili naftnih derivata.!” Ovom Direktivom je propisano da se

15  http://ec.europa.eu/energy/oil/index_en.htm (19. 09. 2013.)

16 Nakon Rata u zalivu 1973. godine, drzave c¢lanice Organizacije za ekonomsku saradnju
i razvoj (OECD su u cilju obezbedenja sigurnosti snabdevanja sirovom naftom 1974.
godine osnovale Medunarodnu agenciju za energiju (IEA). IEA je inicijalno bila posveéena
obezbedenju sigurnosti snabdevanja sirovom naftom kao i obezbedenju usluge informativnog
izvora i statistickih podataka o medunarodnom trZistu nafte i drugim oblicima energije - http://
en.wikipedia.org/wiki/International_Energy_Agency 19. 09. 2013.

17 Official Journal of the European Communities, COUNCIL DIRECTIVE 2006/67/EC of 24
July 2006 imposing an obligation on Member States to maintain minimum stocks of crude oil
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navedene rezerve kalkuliraju na osnovu potro$nje motornih benzina, avionskih
goriva, gasnih ulja, dizel goriva, kerozina i mlaznih goriva kerozinskog tipa i
loz ulja, te da se koli¢ine obaveznih rezervi mogu umanjiti za najvise 25% na
ra¢un domace proizvodnje sirove nafte. Obavezne rezerve se mogu cuvati u
sirovoj nafti i u derivatima nafte. U cilju preciznog utvrdenja obra¢una obaveznih
rezervi sirove nafte/derivata nafte Direktivom je propisano da se u unutrasnju
potrosnju drzave ¢lanice ne ureCunava snabdjevanje brodskim gorivom morskih
plovnih objekata i da se iz statistickog pregleda obaveznih rezervi nafte i derivata
nafte treba izuzeti vlastita sirova nafta koja jos$ nije eksploatirana, derivati nafte
namjenjeni za brodske rezerve pomorskih plovnih objekata, derivati nafte u
direktnom tranzitu do skladi$ta, nafta i derivati nafte u cjevovodima, cisternama
i vagon cisternama, skladiSnim rezervoarima i maloprodajnim objektima, nafta
i derivati nafte koje drze mali potrosaci, vojska i derivati nafte koje za vojsku
¢uvaju naftne kompanije. Drzave ¢lanice treba da osiguraju takve mehanizme
cuvanja rezervi nafte i derivata nafte, koji ¢e im u svakom trenutku omoguciti
kontrolu nad ovim rezervama, a u slucaju potesko¢a u snabdjevanju i njihovo
koristenje. U svakom trenutku drzave clanice treba da osiguraju raspolozivost i
dostupnost ovih rezervi.

Direktivom br. 2009/119/EC*® se, pored ostalih izmjena direktive iz 2006.
godine, dodatno precizira nacin kalkuliranja minimalnih zaliha koji je u okviru
ranije direktive bio reguliranim na bazi interne devedesetodnevne prosjecne
potro$nje zemlje cClanice u prethodnoj godini dok se, prema standardima
kalkulacije, koje je jo§ 1974. godine donjela International Energy Agency-IEA",
kao osnov za kalkuliranje minimalnih zaliha treba vrsiti na bazi veli¢ine uvoza
nafte i naftnih derivata a u ukupnu kalkulaciju moguce je uracunati i iznos zaliha
u tranzitu u tankerima koji se nalaze u teritorijalnim morima zemalja ¢lanica uz
dodatni niz elemenata koji su uticali da nivo obaveznih zaliha nafte i naftnih
derivata pojedinih Clanica bude snizen i do 10% u odnosu na nivo koji je bio
definiran putem kalkulacije prema ranijem sistemu. Direktiva br. 2009/119/EC
na znatno precizniji i detaljniji nacin ureduje Cuvanje obaveznih rezervi nafte i
derivata nafte i klasificira obavezne rezerve nafte i derivata nafte na interventne i
specijalne rezerve i definira komercijalne rezerve, o kojima takoder drzave ¢lanice
moraju da vode statistiku i da informiSu Komisiju. Mehanizam ¢uvanja obaveznih

and/or petroleum products (Codified version), 08. 08. 2006. str. 8-16.

18 Official Journal of the European Communities, COUNCIL DIRECTIVE 2009/119/EC of 14
September 2009 imposing an obligation on Member States to maintain minimum stocks of
crude oil and/or petroleum products, 09. 10. 2009. str. 9.

19 International Energy Agency predstavlja Medunarodnu agenciju za energiju cije je sjediste
u Parizu osnovanu 1974. godine, odmah nakon naftne krize iz 1973. godine. Agencija je
uspostavljena kao dio okvira funkcioniranja Organisation for Economic Co-operation and
Development-OECD-a i ima savjetodavnu ulogu u kreiranju energetske politike zemalja ¢lanica.
Pored ostalih izvjeStaja, aktivnosti i sadrZaja ista kreira mjesecne izvjeStaje o stanju na trZistu
nafte uz projekcije njegovog stanja u narednih 12-18 mjeseci. http://www.iea.org/ 24. 09. 2013.
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rezervi razvija se na taj nacin da se utvrduje lista u¢esnika u ovom mehanizmu,
dok se drzanje zaliha i osiguranje kontinuiteta snabdjevanja smatra esencijalnim
elementom javne sigurnosti Evropske unije. Zemlje Clanice su zaduzene da
na optimalan i sinhroniziran nacin iskoriste zakonodavstvo Evropske unije na
ovom polju, te se daje definicija i zajednicki naziv Central Stockholding Entities
(CSEs)-Centralno skladi$no tijelo (CST),* koje drzave ¢lanice mogu uspostaviti
i zaduziti da bude odgovorno za stvaranje, odrzavanje i prodaju rezervi shodno
ovoj Direktivi. Pored CST utvrden je pojam ekonomskog operatora, privrednog
subjekta, a to su subjekti koji ¢uvaju interventne rezerve. Radi fleksibilnosti
intervencije zemalja Clanica u slucaju poremecaja i kriza na njihovom lokalnom
trzistu ¢lanice mogu povuci dio navedenog kontingenta za saniranje navedene
situacije koja je precizno definirana. Iz navedenih razloga zemlje ¢lanice mogu i
znatnije participirati u kreiranju inegralnih zaliha kroz specifi¢ne zalihe ali u tom
sluc¢aju dobijaju visi niovo upravljackih prava uz moguénost povlacenja vecih
interventnih koli¢ina u slucaju da se desi definirana situacija krize ili poremecaja
na njenom lokalnom trzistu. Utvrden je i pojam Koordinacijske grupe, kao
savjetodavnog tijela kojim predsjedava Komisija, koje ima zadatak da analizira
situaciju u okviru Evropske unije u pogledu sigurnosti snabdjevanja sirovom
naftom 1 derivatima nafte i ostvaruje koordinaciju i implementaciju mjera
utvrdenih ovom Direktivom. Koordinacijsku grupu ¢ine predstavnici drzava
Clanica, a mogu ga €initi i predstavnici reprezentativnih grupa u ovom sektoru.
Direktivom je utvrden nacin proracuna interventnih rezervi i obaveze njihovog
skladistenja, proracun nivoa zaliha i utvrdena je obaveza uspostavljanja Registra
novodefinisanih interventnih rezervi i nacin izvjestavanja o raspolozivosti rezervi
na nacin da u slucaju trziSnih poremecaja nema diskriminacije kod pristupa
koriStenju ovih izvora. Posebna paznja je posvecéena statistici obaveznih rezervi
i naCinu obrade podataka, vodeci racuna i o zastiti pojedinaca prilikom obrade
podataka. Direktivom je predvidena i saradnja sa Medunarodnom agencijom za
energiju (IEA). Ova Direktiva predvida postojanje procedura u hitnim sluc¢ajevima
i obavezu drzava Clanica da u svakom trenutku imaju plan za nepredvidene
situacije, koji bi se realizirao u slucaju poremecaja glavnog snabdjevanja, kao
i mjere za sprovodenje ovih planova. Direktivom je utvrden i nacin statistickog
obracuna potrebnih koli¢ina obaveznih rezervi. Rezerve se obracunavaju na
kraju svakog mjeseca. Koli¢ine obaveznih rezervi za jednu godinu obracunavaju
se na nacin da se uzme potro$nja derivata nafte iz prethodne godine. Da bi se
obracunala potrebna koli¢ina derivata nafte u jednoj godini podaci iz prethodne
godine se skupljaju do 31. marta, iste godine, a izuzetno do kraja jula, iste godine.

Navedene direktive imaju dug istorijat jo§ od davne 1968. godine kada je
donesena direktiva 68/414/EEC koja je precizirala obavezu da drzave ¢lanice

20 Official Journal of the European Communities, COUNCIL DIRECTIVE 2009/119/EC of 14
September 2009 imposing an obligation on Member States to maintain minimum stocks of
crude oil and/or petroleum products, 09. 10. 2009. str. 10.
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projektuju minimalne rezerve nafte i/ili naftnih derivata na nivo 65 dana prosjecne
potrosnje konkretne zemlje Clanice sa ciljem preveniranja mogucih poremecaja
na trziStu energenata. Kroz donosenje odredenih akata i odluka u periodu od
1972. godine do 2009. godine Evropska unija je modificirala trziste energije®! na
nacin da je unutar istog ukljucila i trziste nafte i nafinih derivata a kroz posljednje
direktive u ovoj oblasti je definirana obaveza zemalja ¢lanica da sadrzaj navedene
legislative inkorporiraju, odnosno ratificiraju u svoja nacionalna zakonodavstva,
gdje ipak nisu utvrdeni rokovi za implementaciju istih. Kao §to je ranije navedeno
kona¢no je donesena Direktiva br. 2009/119/EC? o utvrdivanju obaveze drzava
¢lanica o odrzavanju minimalnih rezervi sirove nafte i/ili naftnih derivata koja
stavlja van snage Direktivu br. 2006/67/EC i definiran je rok za implementaciju
nove Direktive u drzavama ¢lanicama do 31. decembra, 2012. godine o ¢emu ¢e
biti saCinjena posebna informacija.

Pored navedenog, u Evropskoj uniji se vodi ra¢una o pitanjima energetske
efikasnosti tako da su donesene dodatne direktive koje regulisu ovu oblast gdje
osnovna ideja koncepta energetske efikasnosti predstavlja koriStenje manje
energije za istu jedinicu druStvenog bruto proizvoda, uz odrzanje visokog nivoa
kvaliteta proizvoda. Krajem 2006. godine, Evropska unija je kao strateski cilj
energetske politike definirala smanjenje ukupne potro$nje primarne energije
do 20% do 2020. godine. Putem direktiva koje se ticu energetske efikasnosti
Evropska unija je definirala pravila i standarde u razli¢itim oblastima proizvodnje,
investiranja i koriStenja proizvoda koji troSe energiju ukljucujuci i na¢ine njihovog
dizajniranja. Evropska unija provodi druge aktivnosti i mjere koje vode do
smanjenja zagadenja zivotne sredine i ispunjavanja zahtjeva iz Kyoto protokola.

Stanje institucionalnog uredenja i nadleznosti u sektoru energije u Bosni
i Hercegovini, jo§ uvijek ne daje mogucnost definiranja sveobuhvatnog pristupa
u kreiranju energetske politike, izradi primarne legislative i regulative, te analizi
potreba i potros$nje energije na nivou Drzave. To je u suprotnosti sa obavezama
koje ima Bosna i Hercegovina kao Drzava u ispunjavanju svojih medunarodnih
obaveza, koje proisticu iz njenog ¢lanstva ili potpisanih ugovora i povelja. Izmedu
ostalog, metodoloska izrada energetskog bilansa i energetske statistike odnosno
energetskih pokazatelja, koji se objavljuju u zvanic¢nim publikacijama u Svijetu/
Evropi i koriste za komparacije i analize u Bosni i Hercegovini nema kvalitetnu
podlogu.

Sektor nafte i naftnih derivata je strateSki veoma vazan dio cijelog
energetskog sektora, jer se bez nafte i naftnih derivata jo$ uvijek ne moze zamisliti
obavljanje kljucnih privrednih i drugih aktivnosti, posebno u svim vidovima

21 Decision No. 2008/03/MC-EnC of 11 December 2008 concerning the implementation to the oil
sector of certain provisions of the Treaty and the creation of an Energy Community Oil Forum
- http://www.energycommunity. org/pls/portal/docs/296196.PDF

22 Council Directive No. 2009/119/EC of 14 September 2009 i mposing an obligation on Member
States to maintain minimum stocks of crude oil and/or petroleum products.
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saobracaja, bez obzira Sto se traze alternativna rjeSenja putem drugih izvora
energije. Iz navedenog razloga pitanje energetske politike, posebno u oblasti nafte
i naftnih derivata se rijeSava na nivou entiteta u Bosni 1 Hercegovini. U skladu sa
navedenim je definiran nacrt zakona o naftnim derivatima Federacije BiH koji se u
svojoj preambuli poziva na direktive Evropske unije i na Strateski plan i program
razvoja energetskog sektora u F BiH iz 2009. godine, koji je takoder uskladen sa
evropskom legislativom. Predvideno je da se ovim zakonom definiraju pitanja kao
Sto su® strategija razvoja naftnog sektora, politika razvoja naftnog sektora, strateski
plan razvoja naftnog sektora, akcioni plan, uskladivanje planova, bilans naftnih
derivata, energetske djelatnosti u sektoru naftne privrede, uslovi i nacin obavljanja
energetskih djelatnosti, uvoz naftnih derivata, dostavljanje podataka, regulisanje
naftnog sektora, nadleznosti i obaveze Regulatorne komisije, energetska dozvola,
sadrzaj i nacin izdavanja energetske dozvole, registar energetskih dozvola, sigurno
snabdijevanje trziSta naftnim derivatima, cijena naftnih derivata, naknada za
uspostavu rezervi naftnih derivata, kvalitet naftnih derivata, oznacavanje pumpnih
automata, kontrola kvaliteta, obim monitoringa za goriva nizeg nivoa kvaliteta,
stavljanje u promet LPG-Liquefied Petroleum Gas u bocama, operativne zalihe,
obavezne zalihe, reserve naftnih derivata, Operator rezervi naftnih derivata i
djelatnost Operatora, upravni i inspekcijski nadzor. Ovim zakonom bi Federacija
BiH u potpunosti ucinila kompatibilnom i harmoniziranom legislativu vezanu
za naftno pravo sa direktivama, odnosno zakonodavstvom Evropske unije ali
ipak ostaje Cinjenica da moze postojati interna entitetska disharmoniziranost uz
postavljanje pitanja vezanog za standrade odnosa Bosne i Hercegovine kao subjekta
medunarodnog prava.

Nacrtom Zakona o naftnim derivatima Federacije BiH obavezne zalihe
naftnih derivata formirace se radi osiguranja snabdijevanja naftnim derivatima
u slucaju prijetnje energetskoj sigurnosti Bosne i Hercegovine zbog vanrednih
poremecaja u snabdijevanju, a u skladu sa direktivom 2009/119/EC.?* Naftni
derivati koji se prodaju na trziStu mogu sadrzavati biogoriva u skladu sa
direktivama Evropske unije direktivama, propisima o kvalitetu biogoriva,
kvalitetu naftnih goriva i drugim propisima koji su na snazi u Federaciji BiH.?®
Sto se ti¢e pitanja obaveznih zaliha naftnih derivata iskazano je opredjeljenje
Federacije BiH da obavezu koja proistice iz potpisanog Ugovora o stabilizaciji
i pridruzivanju i Ugovora o osnivanju Energetske zajednice, a koja se odnosi na
obezbjedivanje tromjese¢nih zaliha naftnih derivata rijesi u skladu sa odredbama
Direktive 2009/119/EC. Takode, za Operatora rezervi naftnih derivata odredeno
je privredno drustvo Terminali Federacije d.o.o. Sarajevo, te se ovim Nacrtom
defini$u ovlasti, duznosti i djelatnosti Operatora.?® Bez obzira §to nacrt zakona o

23 http://parlamentfbih.gov.ba/dom_naroda/bos/parlament/propisi/El_materijali/Zakon%?20
0%?20naftnim%?20derivatima.pdf (25. 09. 2013.)

24 Nacrt Zakona o naftnim derivatima F BiH od 2012. godine str. 15.

25 Nacrt Zakona o naftnim derivatima F BiH od 2012. godine str. 12.

26 Nacrt Zakona o naftnim derivatima F BiH od 2012. godine str. 23.
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naftnim derivatima u Fedreaciji Bosne i Hercegovine ne preuzima u potpunosti
odredbe evropskog zakonodavstva u na$ zakonodavni sistem, ipak se putem
istog stvaraju pretpostavke da se u Federaraciji Bosne i Hercegovine lakse
implementira obaveza BiH koja proisti¢e iz potpisanog Ugovora o stabilizaciji
i pridruzivanju i Ugovora o osnivanju Energetske zajednice, a koja se odnosi na
obavezu obezbjedivanje tromjeseCnih zaliha naftnih derivata a koja je sadrzana u
Direktivi 2009/119/EC. Federacija BiH nema proizvodnih kapaciteta i iskljucivo
ovisi 0 uvozu derivata nafte, odnosno meduentiteskoj trgovini, pa je ovo trziste
jako osjetljivo na sve poremecaje u snabdijevanju i zbog navedene Cinjenice
se ne moze primjeniti tre¢i segment evropske energetske politike. Postojece
zalihe naftnih derivata regulisane su Zakonom o federalnim robnim rezervama
(bez posebnog izdvajanja od svih ostalih roba) i ne zadovoljavaju ni minimalne
potrebe Federacije BiH, tako da ovo pitanje nece biti rijeSeno na kvalitetan na¢in
sve do usvajanja entitetskih zakona koji bi trebali biti usaglaseni. Vezano za gore
navedeno, potrebno je istaci da je Bosna i Hercegovina potpisivanjem Ugovora
o energetskoj zajednici preuzela medunarodnu obavezu formiranja obaveznih
rezervi naftnih derivate u visini 90-to dnevne prosjec¢ne potrosnje. Direktiva
EU br. 2009/119/EC ,,Emergency Oil Stock Obligation Directive 2009/119/EC*
propisuje obavezu formiranja zaliha nafte i naftnih derivata u visini 90-dnevnih
neto uvezenih koli¢ina, odnosno 61- dnevnih koli¢ina unutras$nje potrosnje, Sta
god od ovo dvoje je vece, upravo radi osiguranja opskrbe klju¢nih postrojenja
kao i provedbe adekvatnih reakcija na vanjske ili unutarnje poremecaje u opskrbi.
Upravljanje ovim obaveznim zalihama je klju¢ni element sistema interventnog
reagiranja.?’ Neovisno od toga §to prijedlog/nacrt zakona o naftnim derivatima
iz 2012. godine pokusava biti usaglasen sa direktivama Evropske unije, postoji
dosta nedoumica kod segmenata koji rjesavaju pitanje meduentitetskog prometa,
potrebe da se putem tog zakona definira pitanje finansiranja Operatora, dodatno
precizira pitanje obaveznih i operativnih zaliha i neka druga veoma vazna pitanja.
Tome u prilog idu vrlo znacajne primjedbe i intenzivne inicijative odredenih
clanica Udruzenja naftasa Federacije BiH, tako da je jo$ uvijek nepoznat stvarni
ishod 1 kompleatn sadrzaj predlozenog zakona.

BiH je, kao c¢lanica medunarodnih organizacija, agencija, tijela, mreza
u oblasti energije i potpisnica medunarodnih ugovora i sporazuma, kao §to su:
Ugovor o Energetskoj zajednici zemalja Jugoistocne Evrope, 2005. god. (stupio
na snagu 2006. godine - u fazi implementacije), Ugovor o energetskoj povelji
(ECT), 1995., ratificiran 2000. godine, IAEA — Medunarodna agencija za atomsku
energiju, 1995., Okvirna Konvencija o klimatskim promjenama i Kyoto Protokol,
Direktive EC — unutrasnje trziste elektriéne energije, prirodnog gasa i drugo,
Dokumenti UN ECE — Komitet za odrzivu energiju, Eurostat, IEA — Energetska
statistika 1 Energetske mreze: RENEUER, MUNEE, Energie-Cites/BISE i drugo.

27 Nacrt Zakona o naftnim derivatima F BiH od 2012. godine str. 21.
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Znacaj Ugovora o energetskoj zajednici Jugoistoéne Evrope, koji je
stupio na snagu 2006. godine, je u tome Sto su zemlje potpisnice prihvatile da
implementiraju zakonodavstvo Evropske unije o energiji, okolisu, konkurenciji
i obnovljivoj energiji kroz usvajanje principa odredenih putem sporazuma
o pridruzivanju iz domena ACQUIS communautaire o energiji ACQUIS
communautaire o okolisu, ACQUIS communautaire za obnovljive izvore.?®
U vezi sa navedenim Bosna i Hercegovina se obavezala da ispunjava uslove 1
provodi mjere, ali se konstatuje da je realizacija obaveza nedostatna (i po sadrzaju
i po obimu) i spora. Bosna i Hercegovina u svim segmentima energetike znac¢ajno
kasni za zemljama Balkana, Regije i Jugoisto¢ne Evrope. Prihvatanje Studije
izvodljivosti trazi ispunjenje i zahtijevanih elektroenergetskih reformi, koje
sadrze takozvani Atinski memorandumi o razumijevanju, iz novembra 2002.,
godine i decembra 2003. godine.

5. Trziste nafte i naftnih derivata sa osvrtom na BiH

Evropska unija je jedan od najvecih potrosaca energije na svijetu. Sa svojih
27 (+1 Republika Hrvatska ¢e u obracun biti pridruzena u narednom periodu)
zemalja ¢lanica ukupna potros$nja energije prelazi 1.810 miliona tona ekvivalentne
nafte. Jedna tona ekvivalentne nafte predstavlja energiju sadrzanu u jednoj toni
nafte $to iznosi oko 42 GJ.?° Pored toga domaca proizvodnja energije u Evropskoj
uniji opada posebno od 2004. godine pa nadalje. Ukupna domaca proizvodnja
energije iznosila je 2007. godine oko 850 miliona tona ekvivalentne nafte Sto
ukljucuje 1 nuklearnu energiju sa 28%, ¢vrsta goriva, gas, naftu i obnovljive
izvore energije.’® Dvadeset sedam drZava ¢lanica Evropske unije bile su zna¢ajan
neto uvoznik energije tako da je ukupan uvoz energije dostigao 2006/2007.
godine oko 1.000 miliona tona ekvivalentne nafte. Prema tome, uvozna zavisnost
Evropske unije je presla 50% i iznosi oko 53% ukupnih energetskih potreba.
Nafta dominira uvozom energije sa preko 60% a iza toga slijede gas i ¢vrsta
goriva, narocito ugalj. Uvoz elektricne energije 1 obnovljivih izvora energije je
vrlo mali. Najveci snabdjevaci Evropske unije energijom u dijelu nafte su zemlje
OPEK-a, Rusija, Kazahstan i i Norveska, u dijelu uglja ponovo Rusija, SAD,
Juznoafricka republika i Australija, dok u dijelu snabdjevanja gasom dominiraju
Rusija, Norveska i Alzir. U zbiru, Rusija je najznacajniji energetski partner
Evropske unije. Ona osigurava oko 33% uvozne nafte, 42% uvoza gasa i 26%

28 Sire: Sehovié, Hilmo, (i grupa autora), Strateski plan i program razvoja energetskog sektora
Federacije Bosne i Hercegovine, Federalno Ministarstvo Energije, Rudarstva i Industrije,
2009. str. 49.

29 Poussard E. Et al, Guidelines & Comparison of European Experiences Local Energy
Information Centres, Drustvo za oblikovanje odrZivog razvoja-Zagreb, 2008. str. 20.

30 Lepoti¢-Kovacevié, Branislava; Kovacevi¢, Aleksandar; Zakova, Alena, Vodi¢ kroz EU
politike-Energetika-Harmonizacija, Evropski pokret u Srbiji Loznica, 2010. str. 24.
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uvoza uglja. Potro$nja primarne energije stagnira posljednjih godina i raste nesto
sporije zbog krize iz 2009. i moze se desiti da u 2020. godini Evropska unija
ne dosegne nivo potro$nje primarne energije koji je imala 2008. godine. Na taj
nacin obezbjedena energija, njeno koristenje i prerada doprinosili su sa preko
80% formiranju gasova staklene baste u Evropskoj uniji i isto tako najveceg
dijela zagadenja vazduha zemlje i zemljista. Bez obzira na navedeno Evropska
unija oc¢ekuje rast ukupne potro$nje primarne energije do blizu 2.000 miliona
tona ekvivalentne nafte u 2020. godini.

Bosna i Hercegovina je, takoder, uvozno zavisna zemlja po pitanju nafte i
naftnih derivata s obzirom na nedovoljne kapacitete jedine rafinerije nafte u Bosni
i Hercegovini Brod, tako da se u ovom privrednom segmentu kako drzava, tako
i kompanije trebaju ponasati maksimalno racionalno. Iako u Bosni i Hercegovini
postoji preko 550 registriranih lokalnih distributera i trgovaca, trzisni udjeli
glavnih ucesnika i konkurenata na trzistu veleprodaje nafte i naftnih derivata u
Federaciji BiH se svodi na situaciju koja se moze vidjeti u okviru tabele koja
slijedi (Table 1.)

Tabela br. 2: Trzi$no ucesc¢e konkurenata na trzistu veleprodaje nafte i naftnih derivata u BiH

Rb | Naziv privrednog subjekta Trzisni udio (%)
1. Holdina, Ina i Energopetrol 17,85

2. Rafinerija Brod 14,73

3. HIFA OIL Tesanj 5,95

4, Antunovi¢ Br¢ko 4,75

5. Alfa Global 3,85

6. PETROL BIH Sarajevo 3,75

7. Ostali 49,12

8. Ukupno 1+6 50,88

9. Ukupno 100,00

Unutar segmenta veleprodaje nafte i naftnih derivata u Bosni i Hercegovini
konkurencija je izrazena i veoma jaka na Sto ukazuju i podaci iz predhodne
tabele. Najveci pojedinacni trzisni udio ima grupacija kompanija Holdina, Ina I
Energopetrol, dok su njihovi prvi konkurenti Rafinerija Brod i HIFA OIL Tesan;j.
Struktura trziSta u navedenom segmentu je sli¢na, kako na podrucju RS, tako i
u FBIH. U nastavku se moZze vidjeti pregled koji ukazuje na veoma razudenu
trzis$nu strukturu trzista veleprodaje (Slika 2.).
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Slika 2. Struktura trzi$nih udjela konkurenata veletrgovaca naftom i naftnim

trzistu u vlasnistvu sljedecih pravnih lica (Table 3).

derivatima u BiH

B Alfa Global

@ Holdina, Ina i Energopetrol

B Rafinerija Brod

B PETROL BIH Sarajevo

Kadase posmatra segment maloprodaje trziSna strukturaje jos viSe razudena.
Bosna i Hercegovina je poznata po velikom broju registriranih kompanija ¢iji se
posao veze za trgovinu naftom i naftnim derivatima, sa preko 700 benzinskih
pumpi, od cega je oko 65% u vlasniStvu pravnih i fizikih lica koje imaju manje
od 5 benzinskih pumpi, dok je preostalih 35% benzinskih pumpi na relevatnom

Tabela br. 3: Trzisno uces$¢e konkurenata na trzistu maloprodaje nafte i naftnih derivata u BiH

Rb |Naziv firme Trzisni udio (%)
1. Holdina 5,37
2. Energopetrol 7,47
3. Nestropetrol 9,79
4. HIFA 1 Hifa Petrol 6,53
5. OMV-Gasprom 5,26
6. Petrol BH 3,68
7. Krajina Petrol 1,89
8. Cavkunovié 1,58
9. Neskovié 2,63
10. |Brc¢ko gas 1,58
11. |Aura - Tisko 1,58
12. |Ostali 52,63
13. | Ukupno 1-11 47,37
14. | Ukupno 100
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vode¢ih kompanija ne ostvaruje veliku dominaciju. Kao i u segmentu veleprodaje,
moze se predvidjeti da ¢e globalna kretanja dovesti do ukrupnjavanja kapitala,
odnosno akvizicija gdje ¢e male porodicne ili privatne kompanije biti primorane
udruziti svoj kapital sa velikim kompanijama ili iste prodati.®

@ Holdina
W Krajina Petrol

B Energopetrol
0 Cavkunovié

O Nestropetrol
B Neskovic

OHIFA i Hifa Petrol @ OMV-Gasprom @ Petrol BH
O Aura - Tisko o Ostali

m Breko gas

Unutar segmenta veleprodaje nafte i naftnih derivata u Federaciji Bosne

i Hercegovine konkurencija je izrazena i veoma jaka na $to ukazuju i podaci iz
tabele br. 4.

Tabela br. 4: Trzi$no uce$ce na trzistu veleprodaje u Federaciji BiH-posljednje Cetiri godine

Rb Naziv privrednog Trzis$ni udio | Trzis$ni udio | Trzi$ni udio | Trzi$ni udio
subjekta (%) 2009 (%) 2010 (%) 2011 (%) 2012

1. | INA BH (Holdina i 24,5 20,28 24,90 42,77
Interina)

2. | HIFA OIL doo TeSanj 17,40 21,50 21,73 21,54

3. Energopetrol, d.d. 13,22 17,83 14,34 6,72
Sarajevo

4. Petrol BH Oil 10,50 13,45 15,03 15,54

Company, Sarajevo

U zadnjih Cetiri godine najveci pojedinacni trzisni udio ima kompanija

INA BIH osim 2010. godine gdje najve¢i trzi$ni udio ima njen najjaci konkurent
HIFA OIL Tesanj. Ako se kao trzi$ni udio navedenih konkurenata uzme prosjek
raspona datih u predhodnoj tabeli, moze se vidjeti pregled koji ukazuje na veoma
razudenu trzi$nu strukturu ovog segmenta (Slika 4).

31 Najnoviji dokaz je otvaranje predstavniStva jedne od najvecih svjetskih kompanija Lukoil, koji
ve¢ nudi kupovinu ili zakup benzinskih pumpi na podrucju BIH; See: www.ekapija.ba; 21. 03.
2010.
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Slika 4. Struktura trziSnih udjela konkurenata veletrgovaca naftom i naftnim
derivatima u F BiH

Dinamika trZi§nog u¢e3éa veletrgovaca naftom i naftnim derivatima u Federaciji BiH
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Trzi$ni udio (%) 2009 Trzi$ni udio (%) 2010 TrzSni udio (%) 2011 TrzSni udio (%) 2012
Godine
—+—INA BH(Holdina i Interina) —=— HIFA OIL doo Tesanj Energopetrol, d.d. Sarajevo Petrol BH Oil Company, Sarajevo

6. Zakljucak

U velikom broju domacih organizacija menadzeri, u posljednje vrijeme,
postavljaju logi¢no pitanje vezano za informacijski koncept, odnosno pitanje
vezano za definiranje informacijskih zahtjeva, ¢ije je formuliranje preduvjet za
uspjesnu realizaciju menadzerskog posla. Danas menadzeri pocinju oblikovati
specifi¢ne informacijske zahtjeve, za razliku od onoga sto isporucuju tradicionalni
sistemi dostavljanja podataka vezani za odjel finansija i racunovodstva u
organizaciji. Ovo pitanje je posebno vazno za kompanije koje se bave prometom
nafte i naftnih derivata zbog potrebe za veoma frekventnim usaglasavanjem
cijena roba kojima trguju sa trziSnim kontesktom nabave i prodaje na svakom
regionalnom trzistu na kojem posluju a posebno sa pitanjima vezanim za kvalitet
1 minimalne zalihe na internom trziStu. Iz navedenog razloga u savremenim
uvjetima poslovanja menadzeri trebaju usmjeriti paznju na trzisSne informacije koje
predstavljaju jedan od klju¢nih informacijskih segmenata za donosenje kvalitetnih
poslovnih odluka. Upravo primjena direktiva Evropske unije treba da dovede
do uspostavljanje kvalitetnijeg okvira za poslovanje ovih kompanija u Bosni i
Hercegovini i regionu, tako da se donosioci poslovnih odluka u kompanijama
za promet nafte i naftnih derivata mogu oslanjati na realne informacije i donositi
odluke koje su optimalne za njihovo poslovanje a istovremeno nisu u koliziji
sa principima prava konkurencije i zastite potroSaca. U slucaju uspostavljanja
kvalitetnijeg zakonodavstva menadzment kompanija koje posluju na ovom trzistu
¢e imati kvalitetniji okvir za poslovanje na domacem trzistu dok ¢e ujedno imati
bolje pretpostavke za nastup na tre¢im trzistima u regionalnom kontekstu.
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KVAZI-INSTITUCIONALNI KOCIONI FAKTORI NA PUTU
PRIDRUZIVANJA EVROPSKOJ UNLJI

VESELIN DRASKOVIC*
SANJA PEKOVIC”

QUASI INSTITUTIONAL BRAKES ON THE ROAD TO THE
EUROPEAN UNION

Abstract: Transitional reforms in many countries underwent a side
stream. The main cause is a deficit of formal institutions and their conflicting
subordination with alternative institutions. This deficit is generated and maintained
by the dominant quasi-neo-liberal economic policies. In doing so, they ignored
the institutional pluralist models of exemplary practice in developed economies,
as well as theoretical recommendations from main Western economists.

This article explores the quasi-institutional factors that serve as barriers
on the road to the EU accession. It starts with two assumptions: first, that social-
pathological and anti-institutional factors reduce economic choice, eliminate
institutional and market competition, and second, the elimination of brake factors
listed in candidate countries is a prerequisite for joining the EU.

Keywords: European Union institutions, quasi-neo-liberal economic
policies, institutional pluralism.

SaZetak: Tranzicijske reforme su u mnogim drzavama poprimile nezeljeni
tok. Osnovni uzroci je izrazeni deficit formalnih institucija i njihova konfliktna
podredenost alternativnim institucijama. Taj deficit je gemerisan i odrzavan
dominacijom kvazi-neoliberalne ekonomske politike. Pri tome su ignorisani
institucionalno pluralisticki uzorni modeli iz prakse razvijenih privreda, kao i
teorijske preporuke najpoznatijih zapadnih ekonomista.

U ovom clanku se istrazuju kvazi-institucionalni faktori koji stoje kao
barijera na putu pridruzivanja EU. Polazi se od dvije pretpostavke: prvo, da
se radi o sociopatoloskim i anti-institucionalnim faktorima, koji redukuju
ekonomski izbor, eliminisu institucionalnu i trzisnu konkurenciju, a omoguceni

* Prof. dr. sc. Veselin Draskovi¢, Fakultet za pomorstvo, Univerzitet Crne Gore, Kotor,
rukovodilac doktorskih studija
* Doc. dr. sc. Sanja Pekovi¢, Fakultet za turizam i hotelijerstvo Univerzitet Crne Gore, Kotor
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su forsiranjem kvazi-neoliberalne ekonomske politike, i drugo, da je eliminisanje
navedenih kocionih faktora u drzavama-kandidatima preduslov za pravovremeno
i uspjesno pridruzivanje EU.

Kljuéne rijedi: Evropska Unija, institucije, kvazi-neoliberalna ekonomska
politika, institucionalni pluralizam.

JEL: F62, F63, F40

1. UVOD

Brzina, obim i dinamika savremenih promjena, koje sobom donosi
globalizacija u poslednje dvije decenije su revolucionarniji nego ikad do danas.
U tome se mogu traziti opravdanja za protivurjecna i Cesto ekstremna teorijska
objasnjenja raznih fenomena globalizacije. Koliko god najnovije promjene
izgledale revolucionarne, kompleksne, eksponencijalne, dinamicne i nesistemske,
one se na odredeni nacin dogadaju zakonomjerno, a mozda i programirano.
Sigurno je da one imaju i svoju interesnu podlogu (jer su interesi integratori
ekonomskog ponasanja) i unutra$nju logiku, koja se na razne nacine objaSnjava
(opravdava i/ili kritikuje), zavisno od teorijskih pozicija autora i metodoloskih
pristupa. Ti pristupi su Cesto jednostrani (monisticki), koliko god mozaicno i
demokraticno prikazuju globalni ,,pluralizam”. Tako npr., teSko je razumjeti
nekritiCko 1 vulgarizovano apsolutizovanje pojedinih zapadnih vrijednosti
od strane pojedinih autora, koji zanemaruju lokalne razvojne specifi¢nosti
(ekonomske, istorijske, kulturne, institucionalne, socijalne i dr.). Pri tome se ne
misli na nesporna institucionalna, demokratska, motivaciona i druga pozitivna
sistemska dostignu¢arazvijenih drzava, nego na nekriticku primjenu nekih uzornih
ekonomskih modela, koji su na Zapadu odavno prevazideni (ili nikad nijesu ni
primjenjivani u takvom rigidnom obliku). Oni se retoricki i fenomenoloski vrlo
vjesto zamagljuju maskama globalizacije, da bi se opravdale postsocijalisticke
»~reforme*, koje mnogi ocjenjuju kao neuspjesne za vecinu naroda, ali veoma
uspjesne za uski krug ljudi (mahom povlas¢enih, koji su €esto i u ulozi narodnih
predstavnika — vidi Sire u: V. Draskovi¢, 2005). Ovdje se idealno uklapa misljenje
publiciste P. Matvejevica da se kapitalizam na karikaturalan nacin vraca u zemlje
koje su do skoro smatrane anti-kapitalistickim.

2. REDUKCIJA EKONOMSKOG IZBORA

Slobodan ekonomski izbor je uvijek bio i ostao neostvareni ideal za mnoge
ekonomske subjekte, koliko god bio pozeljan, demokratian i prirodan. Na putu
slobodnog ekonomskog izbora bila su mnoga trzisna ograni¢enja kao §to su
pseudo-trzi$ne strukture (monopolska vlast i dr.), drzavna intervencija, drustvena
dobra, spoljni efekti, fijasko trziSta i asimetricne informacije.
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Sustina teorijske ekonomije je u analizi izbora, ali sustina postsocijalisticke
tranzicijeske ekonomske prakse je u monopolskim teznjama da se izbor §to vise
redukuje, posebno u dijelu konkurencije kao osnovnog problema, koji se pokusava
prevazici stvaranjem top kompetencija i medunarodne kontrole trzista. Pri tome
se interesno, virtualno, mrezno, organizaciono, informaticki, komunikacijski,
inovacijski, strategijski i na druge nacine prevazilazi pluralizam poslovnih
odnosa u ekonomskoj stvarnosti, brojnost i slozenost njenih subjekata, brojne
protivrjeénosti, kulturoloske i druge razlike i sl. Formalizam, sofisticiranost,
nestalnost i neproceduralnost partnerske saradnje, kombinovanje znanja, vjestina
i kompetencija se koristi u cilju eliminisanja moguée konkurencije, stvaranja
kljuc¢nih i/ili top kompetencija, smanjenja i podijele troskova i rizika, lakseg
pristupa nedostaju¢im resursima itd.

Po uzoru na prednje (globalne) tendencije, u ve¢ini drzava tranzicije,
od kojih su neke ve¢ pridruzene EU, doslo je u relativno kratkom periodu do
velikih polarizacija 1 paradoksa izmedu interne marginalizacije i pluralisticke
globalizacije, individualizma 1 sinergizma, institucionalne dezintegracije i
kvazi-institucionalne integracije (koncentracije bogatstva i moci), sloboda i
represija, liberalizma i protekcionizma, demokratije i totalitarizma, tolerancije i
iskljucivosti, kreacije i improvizacije, konstruktivnosti i destrukcije, otvorenosti
i uslovljenosti, konkurencije i monopola, konzervativnosti i revolucionarnosti,
razvojnog kontinuiteta i diskontinuiteta, investiranja i dezinvestiranja, brisanja
starih i stvaranja novih granica, retorike i stvarnosti, ekonomije i politike.
Navedene antinomicnosti su dosledno uticale na Sirenju raznih razlika. Interesni
motivi kvazi-elita dominirali su nad racionalnim ekonomskim i drustvenim
izborima.

Tranzicijska praksa je dobar primjer za navedeno rezonovanje o
antinomijama koje direktno uticu na redukciju ekonomskog izbora i ekonomskih
sloboda, koja je u krajnjem uticala na negaciju institucionalnog pluralizma.
Bez obzira na to Sto ekonomska teorija (takva kakva je, opSirna po sadrzaju i
teorijski nejedinstvena, sastavljena iz mnostva teorija i nemoc¢na da objasni
brojne fenomene ekonomske stvarnosti) ,,zaobilazi” mnoga esencijalna pitanja
ekonomske stvarnosti i promasaje ekonomskih politika. Vjerovatno je u
veéini slucajeva vise rijeC o ekonomskoj apologetici, nego o ekonomskom
neznanju. Poremeceni odnosi izmedu univerzalnih principa ,.trziSnog izbora i
samoregulacije” 1 ”drzavno-planskog diktata”, tj. ,,spontane evolucije i saznajne
kontrole” u zargonu F. Hayeka doveli su do vjestacke modifikacije ekonomskog
izbora, trziSne konkurencije (horizontalna dimenzija) i ekonomske prinude
(vertikalna dimenzija). Sve je to i§lo u pravcu bogacenja ,,novih elita®, koje
djeluju netrzisno, anti-preduzetnicki i anti-svojinski. Poznate su posledice takvog
rentno orijentisanog ponasanja, medu kojima se isti¢u urusavanje privrede, porast
nezaposlenosti, eliminisanje srednjeg sloja, drasti¢an pad ekonomske efikasnosti,
reprodukovanje krize, trzisne deformacije, ekonomska nemotivisdanost, masovna
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nezaposlenost, odsustvo preduzetniStva i ekonomskih sloboda u masovnim
razmjerama itd. Navedeni uslovi sa visoko interesnim motivima uskog kruga
pojedinaca imaju izrazito limitirajuci karakter na putu pridruzivanja EU.

3. KVAZI-NEOLIBERALNA DOGMA

Brojni ekonomisti su poslednjih decenija predlagali ,,VaSingtonski
konsenzus® kao relevantan okvir ekonomske politike, koju treba primjenjivati
u drzavama koje imaju finansijsku i ekonomsku krizu (medu njima su i drzave
tranzicije). IMF danas nema univerzalan anti-krizni recept, a ,,Vasingtonski
konsenzus® je iscrpljen. ,,Dugo godina je propovijedana filozofiju da je sve
privatno dobro, a sve drzavno lose™ (P. Krugman). S globalnom ekonomskom
krizom su kona¢no pale maske s ideoloskog samozadovoljstva vezanog za
ideju potpuno slobodnog trzista. Iznudena drzavna intervencija je osvijetlila
dogmaticnost primjene ekonomskog neoliberalizma, koji se u stvari skoro svuda
manifestovao kao kvazi-neoliberalizam. Utopijska vizija slobodnog trzista i
navodne ,,Ciste” konkurencije propovijedala je da navedeno okruzenje toboze
»prirodno* odgovara individualnoj slobodi. Zaboravilo se da sloboda mora imati
moralna, zakonska, ekoloska, socijalna i druga drustvena ograni¢enja. Pohlepa
je postala pokretacki nagon pojedinaca za bogac¢enjem po svaku cijenu. Tako
izopaceni elitisticki i privilegovani individualizam nametan je mnogim drzavama
i Sirokim narodnim slojevima kao drustvena i civilizacijska norma.

,»Reformska “ praksa mnogih postsocijalistickih i drugih drzava je surovo
redukovala proklamovani princip. Oc¢igledno je da se po potrebi laviralo izmedu
kori$¢enja kvazi neoliberalizma kao hegemonijalnog poretka bogate manjine i
protekcionizma prema siromasnoj i nezasti¢enoj narodnoj veéini. Konkurencija,
izbor 1 ekonomske slobode su se u praksi gusile na svakom koraku sve jacim
medunarodnim i nacionalnim monopolima i netrzisno dobijenim kompetencijama.
U praksi su se sustinski i otvoreno negirali trzi$ni principi.

Pridruzivanje EU prvenstveno zahtijeva prilagodavanje njenim tekovinama.
jedna od njih je optimalna kombinacija institucija trziSnog i drzavnog regulisanja.
U navedenom kontekstu je znacajna Stiglitz-ova kritika neoliberalne ideologije
(bolje re¢i kvazi-neoliberalne ideologije - prim. autora), zbog njenog ignorisanja
moralnih, humanih, socijalnih i ekoloskih posledice ekonomskih odluka. Mora se
imati u vidu velika razlika izmedu uredenih, efikasnih, fleksibilnih i jakih Zapadno-
evropskih drzava, i resursno urusenih i ,,grabeskih” postsocijalistickih drzava, u
kojima je dosta toga izmaklo kontroli. Dominirajuci cilj kapitalisticke drzave je,
smatra D. North (1981, p. 32), izgradnja takve institucionalne strukture, prvenstveno
strukture prava svojine, pomocu koje se dostize maksimizacija dohodaka (drustveno
blagostanje) i visok stepen sloboda (preko minimizacije troskova za specifikaciju
i zagtitu prava svojine. Sta se povodom toga moze reéi o veéini postsocijalistickih
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drZava, u kojima caruje ,,eksploatatorski pristup” drzavi, sa tzv. ,,neravnomjernom
raspodjelom potencijala prisile”, koju takode pominje D. North (Ibid., p. 22),
kojom se ,,maksimizuje dohodak koji se nalazi u vlasnistvu grupe ljudi, nezavisno
od toga kako to utice na blagostanje drustva u cjelini*.

Objektivno, navedeni ,.eksploatatorski pristup” je veoma blizak i/ili
identi¢an kvazi-neoliberalnom ekonomskom modelu ,razvoja”, koji se jo$
uvijek zvani¢no koristi u nekim drzavama koje su kandidati za pristupanje
EU. Interesna i zastitnicka pozadina se podrazumijeva, i to u uslovima deficita
nesporno kvalitetnih modelskih neoliberalnih ekonomskih vrijednosti i njihove
supstitucije svakojakim oblicima privatnih monopola i neformalnih institucija
tipa ,,jatacka ekonomija”, ,,prihvatizacija”, ekonomski klokotrizam, negativna
selekcija kadrova, sociopatoloski ko¢ioni mehanizam, diktat novokomponovanih
bogatasa (vidi Sire u: V. Draskovi¢ 2005), ,retoricka fasada” i kolektivisticka
neformalna pravila, koje pominje S. Pejovi¢ (2002, ss. 10-2) i dr. Formiranje
vlasti nacionalne i njene sprege sa nadnacionalnim elitom postao je novi (kvazi-
neoliberalni) orijentir “razvoja”. Pridruzivanje EU podrazumijeva promjenu
smjera navedenog putokaza.

Doktrina ekonomskog kvazi-neoliberalizma je bila ideoloski temelj
vec¢ine drzava tranzicije. Ona se zasnivala na paradoksalnim i protivurjecnim
principima minimalne (ili veoma ogranicene) drzavne regulacije i maksimalnih
(neograncenih i nekontrolisanih ekonomskih sloboda i prava privatne svojine (ali
ne u masovnim, nego uskim i povlaséenim razmjerama). Jasno je kakvi mogu biti
odnosi izmedu manjine povlascenih, privilegovanih i organizovanih monopolista
i veéine siromasnih, eksploatisanih i neorganizovanih pojedinaca. Deregulacija je
raznim vulgarizovanim metodama nametnuta kao nealternativna varijanta, u kojoj
privatna pohlepa nije mogla motivisati preduzetni§tvo i inovacije. Kategorije,
institucije i principi pravednosti, povjerenja, poretka, kontrole, porijekla imovine
i propagiranih ekonomskih sloboda su ignorisane. Njima se moraju vratiti svi koji
zele da ostvare pridruzivanje EU.

4. IGNORISANJE INSTITUCIONALNOG PLURALIZMA

Ignorisanje institucionalnog pluralizma i pojedinim (da ne kazemo: vecini)
drzavama tranzicije se suStinski svodi na ignorisanje a) institucija regularnog
trziSta i konkurencije, b) znacajne uloge drzavnog regulisanja i ¢) regularne
razmjene pravima svojine. Navedena ignorisanja su u potpunoj suprotnosti s
praksom EU i svih razvijenih drzava svijeta. Zato anti-razvojna, anti-ekonomska
i anti-institucionalna dijalektika moraju da se preokrenu. Umjesto ,,dobrih igrac¢a“
moraju da dominiraju dobra ,,pravila igre” (institucije). Individualne slobode,
koje u interpretaciji neoliberalne misli odgovara trzisnoj slobodi, predstavlja
monisti¢ko-utopijsku viziju, ako ne postoje ograni¢enja u pogledu a) zakonitosti,
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moralnosti, nenanosenja Stete drugima, b) masovnosti njihovog djelovanja i c)
realnog 1 pluralistickog institucionalnog okruzenja. To su elementarni uslovi za
sprecavanje nekontrolisane realizacije interesa lakomih pojedinaca i grupa.

Proklamovani neoliberalizam, koji u praksi pojedinih drzava tranzicije
predstavlja kvazi-institucionalni monizam, tj. ,trzisni fundamentalizam) u
stalnom je sukobu s brojnim fundamentalnim principimai elementima ekonomskih
teorija neoinstititucionalizma, koje zastupaju institucionalni pluralizam,
bez obzira na njihov metodoloski individualizam. Sli¢no je i sa francuskim
neoinstitucionalizmom (tzv. teorijom konvencija). Na prostorima nekadasnje
zajednice drzave SFRJ, pored ostalog, dogodilo se volSebno i neobjasnjivo
pretvaranje drustvene svojine u drzavnu, a onda njena bizarna preraspodjela u
korist privilegovanih pojedinaca, raznim metodologijama prevare, pod okriljem
drzave kao terena koji je “naginjao na jednu stranu” (izraz F. Peroux-a, 1986). Bez
ikakve odgovornosti, bez poStovanja principa Pareto efikasnosti. Sociopatolosko
ponasanje uvijek ima anti-institucionalni predznak.

Jedan od osnovnih uslova pridruzivanja EU je svodenje ekonomskog
ponasanja na realne, moralne, civilizacijske i institucionalizovane okvire, na
primjenu kompetentne ekonomske politike, koja ¢e zaista favorizovati trzisSnu
konkurenciju i obuzdati brojna trzi$na ograni¢enja. Bez mitologije, ideologije,
dogmatike i ekonomskog klokotrizma (najblaze receno: prodavanja magle),
zasnovanih na interesnoj retorici dvojnih arSina.

Ako se mora ,moralizovati kapitalizam* (izjava N. Sarkozija od
4.11.2008), koji fakticki predstavlja i EU, $ta onda re¢i za drzave koje teze da joj
se pridruze? Moralizacija drustva nije moguca bez institucionalnog pluralizma
sa jakom ekonomskom institucijom drzavnog i svojinskog regulisanja. Zna se
da institucija trziSnog regulisanja uvijek preferira kratkorocne i pojedinacne
interese, podreduju¢i im dugorocne i drustvene. Problem drzavne ekonomske
uloge (tj. njenog uceS¢a u institucionalnom pluralizmu) je uvijek aktualan,
posebno u periodima ekonomskih kriza. Vjerovatno zato §to “globalni svijet
sputava akumulacija bogatstva i produkovana i organizovana inovacija oko
privilegovanih poslova” (M. A. Sinaceur, prema: V. Draskovi¢ i dr., 2010, s. 135).
Ali, institucionalni pluralizam nije sporan u EU i razvijenim drzavama svijeta,
makar u istoj onoj mjeri u kojoj je zakonski zabranjeno anti-institucionalno i
kvazi-institucionalno ponasanje.

4. ZAKLJUCAK
Paradoksalno je da je u periodu postsocijalisticke tranzicije doslo do
vulgarne redukcije ekonomske teorije i prakse, koja je postala osnovno kvazi-

metodolosko orude za suzbijanje realnih institucionalnih promjena, narocito u
dijelu konkurencije (pluralizma) ekonomskih istituta i minimizacije drzavnog
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regulisanja. Paralelni sistem “alternativnih instituta” karteliSe trziste i parazitski
razvija povratni uticaj na javnu politiku. Eliminisanje tog ko¢ionog i za¢aranog
kruga je jedan od kljuénih uslova za pristupanje EU.

Bilo koji oblik institicionalnog monizma, ni dirizizam (drzavni
fundamentalizam), ni kvazi-neoliberalizam (trziSni fundamentalizam) nijesu
dobar recept, nego su samo kocnica na putu za pridruzivanje EU. Odavno je
deplasirana dilema keynesijanstvo vs. neoliberalizam. Jedini nealternativni
razvojni i integracioni recept, koji je imperativ vremena jeste realni (a ne retoricki)
institucionalni pluralizam, u kombinaciji koja odgovara konkretnim i specificnim
uslovima svake drzave.

Institucionalne greske su dvije i po decenije sluzile za bogacenje jednih
(rijetkih, privilegovanih) i masovno siromaSenje drugih. U stilu poznatog stava
o dominaciji organizovane manjine nad neorganizovanom vec¢inom. Deficit
institucionalne kontrole uvijek dovodi do privrednog kolapsa, haosa i krize.
Njihovo prevazilazenje je preduslov pridruzivanja EU.
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SPREMNOST TRZISTA KAPITALA U BOSNI I HERCEGOVINI
ZA UKLJUCIVANJE U EVROPSKO FINANSIJSKO TRZISTE

DZAFER ALIBEGOVIC”

READINESS OF CAPITAL MARKETS IN BOSNIAAND
HERZEGOVINA FOR INTEGRATION IN THE EUROPEAN

FINANCIAL MARKET

Abstract: Integration of the capital market of potential EU member states
in the European financial market entails filling out a series of formal criteria
and meeting the essential preconditions. This paper first examines compliance of
legislative framework of the capital market in Bosnia and Herzegovina with the
European legal heritage as a key formal accession criteria. Then, using data on
the issuance and trading of securities on the capital market of both BH entities
(Federation and the Republic of Srpska), examines the readiness of the domestic
capital market to be integrated into the European financial flows, in terms of the
essential parameters of functionality and efficiency of the market. Results show a
high level of fulfillment of formal criteria, while very low indicators of efficiency
of the market.

Key words: capital market, MiFID, legislative framework, securities’
issuance, trading in securities, market efficiency

SaZetak: Ukljucivanje trZista kapitala potencijalnih clanica EU u
evropsko finansijsko trziste podrazumijeva ispunjavanje niza formalnih kriterija i
zadovoljenje sustinskih preduslova. U ovom radu se najprije sagledava uskladenost
legislativnog okvira trZista kapitala u Bosni i Hercegovini sa evropskim pravnim
nasljedem, kao kljucnim formalnim kriterijima pridruzivanja. Potom se, koristeci
podatke o emisiji i prometu vrijednosnih papira na oba bosanskohercegovacka
trzista kapitala (Federacija BiH i Republika Srpska), ispituje spremnost domaceg
trzista kapitala da bude integrisano u evropske finansijske tokove, u pogledu
sustinskih parametara funkcionalnosti i efikasnosti trzista. Rezultati pokazuju
visoki nivo zadovoljenja formalnih kriterija, uz istovremeno vrlo niske pokazatelje
efikasnosti trzista.

* Doc. dr. sc. Dzafer Alibegovi¢, Ekonomski fakultet Univerziteta u Sarajevu
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Kljuéne rijeci: trziste kapitala, MiFID, legislativnih okvir, emisija
vrijednosnih papira, promet vrijednosnih papira, efikasnost trzista

JEL: G12, G14, G15

1. uvoD

Koncept zajednickog evropskog trzista kapitala upravo slavi dvadeseti
rodendan. Naime, 1993.godine donesena je Direktiva o investicijskim uslugama
(,,Investment Services Directive” — ISD), kojom je uspostavljana obaveza
zemalja ¢lanica da u svoju domacu legislativu i regulatornu praksu uvedu
moguénost medusobnog prepoznavanja i priznavanja licenci profesionalnih
posrednika na trzistu kapitala, kao i mogucnost njihovog prijema u ¢lanstvo na
berzama zemalja ¢lanica Unije, izvan mati¢ne zemlje. Ovaj svojevrsni ,,pasos‘
se odnosio na brokerske i dilerske poslove, usluge prijema i prosljedivanja
naloga za kupovinu i prodaju vrijednosnih papira, vodenje pojedinacnih portfelja
finansijskih instrumenata, kao 1 na poslove garantovanja i plasmana emisija
vrijednosnih papira. Sa rapidnim razvojem globalnih finansijskih trzista, kao i
stasavanjem zajednickog evropskog trzista kapitala, direktiva je se mijenjala,
dopunjavala i nadogradivala, da bi, naposlijetku, bila zamijenjena novim setom
propisa.

Evropsko pravno nasljede je preduslov i faktor integracije trziSta kapitala
zemalja ¢lanica. PridruZivanje trzista kapitala novih ¢lanica EU evropskom trzistu
nije moguce bez usvajanja evropskih direktiva, dok nivo integracije nacionalnih
trzi$ta u evropsko upravo zavisi od nivoa primjene direktiva u praksi. Bosna 1
Hercegovina je se deklarisala kao zemlja koja tezi pridruzivanju Evropskoj uniji,
¢ime je zakonodavna i izvr$na vlast preuzela niz obaveza u usvajanju i primjeni
evropskog pravnog nasljeda, kako u drugim segmentima drustveno-politickog
zivota, tako i na trzistu kapitala.

Stoga smatramo svrsishodnim istraziti uskladenost domaceg legislativnog
okvira trzista kapitala sa evropskim pravnim nasljedem, kao i ispitati spremnost
domacih emitenata, profesionalnih posrednika i berzi za ukljucivanje u evropske
finansijske tokove.

2. EVROPSKI I BOSANSKOHERCEGOVACKI
LEGISLATIVNI OKVIR TRZISTA KAPITALA

lako se, naravno, radi o iznimno slozenoj materiji, legislativni okvir trziSta
kapitala u Evropskoj uniji sastoji se od tek cetiri temeljna dokumenata — direktive,

1to:
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1. Direktiva o trziStima finansijskih instrumenata (,,Markets in Financial
Instruments Directive* — MiFID);

2. Direktiva o prospektu (,,Prospectus Directive®)?;

3. Direktiva o transparentnosti (,, Transparency Directive®)® i

4. Direktiva o zloupotrebi trzista (,,Market Abuse Directive®)*.

Centralni dokument, direktiva koja je zamijenila ISD u definisanju okvira
za funkcionisanje evropskog trzista kapitala — MiFID usvojena je 2004.godine.
Ve¢ iz naziva direktive ocita je tendencija evropskog zakonodavca da fokus
regulacije skrene sa finansijskih servisa na trzista, odnosno trzisnu infrastrukturu.
Pored MiFID-a, okosnicu legislativnog okvira EU trziSta ¢ini i Direktiva o
prospektu, koja je, kao i u primjeru ISD-MiFID-a, obezbjedila pan-evropsku
prepoznatljivost i priznavanje prospekata (ili preciznije, odobrenja prospekata)
za emisiju vrijednosnih papira, odnosno uvrstenje u kotaciju na berzi. Druga
dva temeljna stuba legislativnog okvira Cine direktive Cija je prvenstvena
zadaca zaStita investitora i integriteta trziSta — Direktiva o transparentnosti, te
kontroverzna Direktiva o zloupotrebi trzista.

Opisanim dokumentima ¢e se (za pretpostaviti je) brzo pridruziti i direktiva
koja ¢e regulisati prodaju finansijske imovine koju prodavac ne posjeduje u
momentu zakljucenja transakcije (,,short selling*), kao i propis (nova ili dopuna
postojece direktive) koji ¢e za cilj imati sprecavanje manipulacija indeksima
i trziSnim pokazateljima (,,benchmarks®). Kako se vidi, trend protivkriznog
djelovanja dominantan je i u evropskom zakonodavstvu, jer oba planirana propisa
za cilj imaju zaStitu investitora i unapredenje integriteta trzista.

Pored direktiva, postoje¢ih ili planiranih, koje u naravi predstavljaju
obavezuju¢e dokumente za zemlje Clanice EU, u legislativnu gradu evropskog
trzista kapitala spada i niz konsultativnih papira, smjernica, izvjestaja, analiza
i procjena koje redovno sacinjavaju ekspertne grupe, radni timovi ili pojedinci,
angazovani od strane institucija Evropske unije, ili pak vlada i instituacija zemalja
¢lanica.

Temeljni regulatorni akti na trziStu kapitala u Bosni i Hercegovini (ili
radije, trziStima kapitala, obzirom da se radi o regulaciji i organizaciji trziSta na

1 Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on
markets in financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and
Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and repealing Council
Directive 93/22/EEC;

2 Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the Council of 4 November 2003 on
the prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to trading
and amending Directive 2001/34/EC;

3 Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council of 15 December 2004 on
the harmonisation of transparency requirements in relation to information about issuers whose
securities are admitted to trading on a regulated market and amending Directive 2001/34/EC;

4 Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January 2003 on
insider dealing and market manipulation;
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entitetskom nivou), su entitetski Zakoni o trziStima vrijednosnih papira. Pored
ovih propisa, u Federaciji BiH na snazi su i Zakon o Komisiji za vrijednosne
papire i Zakon o Registru vrijednosnih papira, dok je u oba entiteta oblast
kolektivnog investiranja regulisana zakonima o investicijskim fondovima.
Takoder, oblast trzista kapitala djelimi¢no je regulisana i zakonima o privrednim
drustvima (emisija vrijednosnih papira), te krivicnim zakonima (krivi¢na djela iz
domena zloupotrebe trzista). Emisija i promet vrijednosnih papira na oba trzista,
osim pomenutim zakonima, intenzivno je regulisana i propisima, odlukama i
stavovima entitetskih komisija za vrijednosne papire.

3. EU DIREKTIVE U BOSANSKOHERCEGOVACKIM
ZAKONIMA

Kako bismo ispitali nivo uskladenosti temeljnih propisa kojima se regulise
trziste kapitala u Bosni 1 Hercegovini sa EU direktivama, izdvojili smo klju¢ne
oblasti evropskog pravnog nasljeda, te identificirali odredbe u entitetskim
zakonima o trzi$tu vrijednosnih papira®, kojima su ove oblasti tretirane u domac¢em
legislativnom okviru.

Istrazivanje se odnosi na sljedece legislativne institute:

- Odobrenje za rad i uslovi poslovanja investicijskih drustava

- Odobrenje za rad i uslovi poslovanja uredenih trzista

- Uvrstenje finansijskih instrumenata u trgovanje na uredenom trzistu

- Emisijski i kotacijski prospekt

- Pristup uredenom trzistu

- Objavljivanje informacija i zaStita integriteta trzista

- Trgovanje na osnovu povlastenih informacija i zloupotrebe trzista

- Primjena propisa i nadzor

Tabelarni pregledi nalaza istrazivanja su sainjeni tako §to je smisao
odredbe direktiva EU naveden u prvoj koloni, u drugoj koloni je dat prilagodeni
citat konkretnih odredbi Zakona o trzistu vrijednosnih papira u Federaciji BiH, dok
je u tre¢oj koloni naveden ¢lan Zakona o trzistu hartija od vrijednosti Republike
Srpske. Radi konciznosti, odredbe zakona koji vazi u Republici Srpskoj nisu
citirane, jer se uglavnom radi o vrlo slicnom tekstu, kao u zakonu koji vazi u
Federaciji BiH. Nalazi istrazivanja dati su u narednim tabelama:

5 Zakon o trzZiStu vrijednosnih papira (,,SluZbene novine Federacije BiH*, br. 85/08 i 109/12),
Zakon o trzistu hartija od vrijednosti (,,Sluzbeni glasnik RS*, br. 92/06, 34/09, 30/12 i 59/13);
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Tabela 1: Uporedni pregled legislative u oblasti odobrenje za rad i uslova poslovanja invest.

drustava

Oblast: Odobrenje za rad i uslovi poslovanja investicijskih drustava

MiFID Zakon o trzistu VP Zakon
o trzistu
HOV
Odobrenje za rad se | Clan 67: Poslovi sa vrijednosnim papirima su: Clan 62.
odnosi na jednuili |a) brokerski poslovi;
viSe vrsta usluga, b) dilerski poslovi;
kao 1 pomoc¢ne ¢) poslovi podrske trzistu - market making;
poslove d) poslovi upravljanja portfeljom;
e) poslovi agenta emisije;
f) poslovi pokrovitelja emisije;
g) poslovi investicijskog savjetovanja;
Clan 69: Profesionalni posrednik je ... drutvo ... koje ima
dozvolu ... za obavljanje poslova iz ¢lana 67. stav 1. tacke
od a)do g)
Clan 64.
Vazenje odobrenja | Clan 93: Profesionalni posrednici &ije je sjediste izvan Clan 83.
za rad izdatog u Bosne i Hercegovine mogu poslovati u Federaciji pod
jednoj clanici na uslovima predvidenim propisima Bosne i Hercegovine
teritoriji cijele EU |
Clan 94: Profesionalnim posrednicima i bankama koje
obavljaju poslove sa vrijednosnim papirima izdata 5
dozvola za obavljanje poslova sa vrijednosnim papirima u | Clan 84.
Bosni i Hercegovini a izvan Federacije vazi i na podrucju
Federacije
Mogucnost Clan 92: Profesionalni posrednik moze obavljati poslove ... | Clan 82.
osnivanja izvan Bosne 1 Hercegovine osnivanjem poslovne jedinice/
podruznice u drugoj | podruznice ili pravnog lica u skladu sa propisima drzave u
zemlji ¢lanici EU | kojoj namjerava obavljati djelatnost
Uslovi za izdavanje | Clan 89: Profesionalni posrednik je duzan kontinuirano | Clan 73.
odobrenja moraju | ispunjavati uslove za sticanje dozvole 3
trajno biti ispunjeni Clan 88.
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Odobrenje se

moze oduzeti radi
neispunjavanju
uslova za izdavanje,
neobavljanja
poslova ili radi
krSenja uslova

Clan 98: Komisija moze profesionalnom posredniku
obustaviti dozvolu za obavljanje jednog ili viSe poslova sa
vrijednosnim papirima ako:

a) prestane ispunjavati uslove propisane za dobivanje
dozvole...

b) ne ispunjava uslove za poslovanje...

¢) ne pridrzava se i ne postupi u skladu sa mjerama

Clan 88.

poslovanja odnosno nalozima koje je izrekla Komisija (za
vrijednosne papire)
d) udrugim sluc¢ajevima kada poslove...ne obavlja u
skladu sa Zakonom ili se nalazi u svojstvu koje nije u
skladu sa odredbama Zakona i op¢im aktima Komisije
Osobe koje vode Clan 90: Za obavljanje poslova ... profesionalni posrednik | Clan 109.
investicijsko drustvo |je duzan osigurati: saglasnost Komisije ... na imenovanje
moraju imati osobno | direktora
odobrenje
Sticanje i otudenje | Clan 248: Vlasnik vrijednosnih papira duzan je Clan 66.

drustva sluzi
prvenstveno zastiti
imovine klijenata
i kontroli sukoba
interesa

sopstvenih interesa.

Profesionalni posrednik, njegovi ¢lanovi uprave,
nadzornog odbora, brokeri, investicijski menadzeri

i savjetnici i ostali zaposleni kod profesionalnog
posrednika duzni su pri obavljanju poslova sa
vrijednosnim papirima u svemu voditi ratuna o interesima
klijenta i postupaju sa paznjom dobrog struc¢njaka.
Profesionalni posrednik je duzan u svom poslovanju
postovati princip jednakog tretmana klijenata.

kvalificiranog objavljivati podatke o sticanju vise od 5% dionica sa 5
udjela pravom glasa istog emitenta i o prodaji ili kupovini kojom | Clan 290.
investicijskog je ucesce u ukupnom broju dionica sa pravom glasa istog
drustva se emitenta povecao iznad ili smanjio ispod jedne desetine,
obznanjuje jedne petine, jedne Cetvrtine, jedne trecine, jedne polovine
i dvije treéine.
Odrzavanje Clan 72: Za obavljanje poslova ... (1) brokerski poslovi Clan 68.
minimalnog i poslovi investicionog savjetovanja ... novéani dio
osnovnog kapitala | osnovnog kapitala profesionalnog posrednika ne moze
biti manji od 250.000,00 KM.
(2) ... upravljanje portfeljom i agenti emisije ... ne moze
biti manji od 300.000,00 KM.
(3) ... dilerski poslovi i poslovi podrske trzistu ... ne moze
biti manji od 500.000,00 KM.
(4) ... poslovi pokrovitelja emisije ... ne moZze biti manji
od 800.000,00 KM.
Organizacijska Clan 78: Profesionalni posrednik u obavljanju poslova Clan 100.
struktura sa vrijednosnim papirima duzan je da se prvenstveno
investicijskog rukovodi interesima klijenta tako da ih stavlja ispred
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Investicijsko Clan 81: Profesionalni posrednik duzan je klijenta Clan 101.
drustvo je duzno upoznati sa svim okolnostima koje su potrebne radi 5
klijentu dati pune | donoSenja odluke o kupovini, odnosno prodaji ili u Clan 103.
informacije o svom |pogledu drugih poslova sa vrijednosnim papirima, a
statusu i rizicima narocito dati tane informacije o ponudi, potraznji,
poslovanja na prometu i kretanju cijena vrijednosnih papira.
trzistu Clan 83: Pri zakljugivanju ugovora profesionalni

posrednik je duzan predati ili na pouzdan nacin upoznati | .

klijenta sa pravilima poslovanja. ?1122111
Investicijsko Clan 115: Ugovorom o upravljanju portfeljom Clan
drustvo je duzno vrijednosnih papira ureduje se narocito: ... politika 134i.
spoznati klijentov  |ulaganja... 3
investicijski 5 Clan 127.
potencijal, Clan 116: Pod politikom ulaganja ... podrazumijeva
investicijske ciljeve |se narocito vrsta vrijednosnih papira koji ¢e se kupiti
i odnos prema iz sredstava klijenta, karakteristike emitenta ..., najveéi
riziku dozvoljeni iznos ulaganja u vrijednosne papire jednog

emitenta i sa njim povezanih lica, kao i druge okolnosti

znacajne za odredivanje stepena rizika ulaganja
Investicijsko Clan 78: Profesionalni posrednik, njegovi ¢lanovi uprave, |Clan 122.

drustvo je duzno
naloge klijenata
ispunjavati pod
najboljim uslovima
u pogledu cijene,
troSkova, brzine,
vjerovatnosti
zakljucenja
transakcije, veli¢ine
i vrste transakcije

nadzornog odbora, brokeri, investicijski menadzeri

i savjetnici i ostali zaposleni kod profesionalnog
posrednika duzni su pri obavljanju poslova sa
vrijednosnim papirima u svemu voditi racuna o interesima
klijenta i postupaju sa paznjom dobrog struc¢njaka.

Uporedivi nalozi se | Clan 84: Profesionalni posrednik je duZan izvrsiti naloge | Clan 121.
izvr$avaju slijedom | ... po redoslijedu iz knjige naloga
vremena prijema 5
naloga Clan 85: Nalozi i opozivi odnosno otkazi naloga 5
upisuju se u knjigu naloga hronoloskim redom prijemai |Clan 120.
oznacavaju se odgovarajuéim posebnim rednim brojem.
Poseban tretman Nije predviden Clan
kvalificiranih 12a-12d
nalogodavaca 5
(klijenata) Clan 134a
-134d
Obaveza vodenja Clan 85: Knjiga naloga se mora uvati najmanje pet Clan 120.

evidencije naloga
klijenata (knjiga
naloga) i Cuvanja
dokumentacije u
trajanju od 5 godina

godina nakon isteka poslovne godine na koju se odnosi.
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Tabela 2: Uporedni pregled legislative u oblasti odobrenje za rad i uslova poslovanja uredenih

trzista

Oblast: Odobrenje za rad i uslovi poslovanja uredenih trzista

operaterom moraju
imati strucéni i
moralni kredibilitet

a) da ima odgovarajucu stru¢nu spremu i odgovarajuce
iskustvo ...

b) da protiv njega nije potvrdena optuznica ili da nije
izre¢ena nepravomocna osudujuca presuda ...

¢) da mu nije izreCena pravomoéna osudujuéa presuda

MiFID Zakon o trzistu VP Zakon
o trzistu
HOV
Obaveza Clan 142: Na zahtjev osnivaca Komisija izdaje dozvolu | Clan
pribavljanja za osnivanje i rad berze ... 143.
odobrenja za rad
Moguénost Clan 135: Berza se osniva i posluje kao dioni¢ko Clan
odvojenog drustvo ... 164.
subjektiviteta
trziSta 1 trziSnog Berzansko trziste je mjesto ili informacijski sistem za
operatera povezivanje ponude i potraznje vrijednosnih papira u
cilju trgovanja vrijednosnim papirima prema unaprijed
utvrdenim pravilima.
Povezivanje ponude i potraznje vrijednosnih papira na
berzanskom trzi$tu berza organizira...
Uslovi za Clan 175: Komisija moze berzi oduzeti dozvolu zarad |Clan
izdavanje ukoliko ... prestane ispunjavati uslove propisane za 178.
odobrenja dobivanje dozvole za rad
moraju trajno biti
ispunjeni
Odobrenje se Clan 175: Komisija moZe berzi oduzeti dozvolu za rad |Clan
moze oduzeti radi | ukoliko: 178.
neispunjavanju a) svoju djelatnost ne obavlja duze od 30 dana ...
uslova za ¢) ne obavlja poslove u vezi sa vrijednosnim
izdavanje, papirima u skladu sa zakonom
neobavljanja d) prestane ispunjavati uslove propisane za dobivanje
poslova ili radi dozvole za rad,
krsenja uslova e) prekrsi obavezu zabrane manipuliranja cijenama ...
poslovanja
Osobe koje Clan 143: Saglasnost na imenovanje direktora (berze) |Clan
upravljaju trziSnim | daje se pod uslovom: 158.
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Odrzavanje Clan 144: Osnovni kapital berze iznosi najmanje Clan
dovoljnih 1.500.000,00 KM... (uslov za izdavanje i odrzavanje 152.
finansijskih dozvole, ¢lan 141.1175.)
sredstava
Organizacijska Clan 138: Berza je duzna osigurati osoblje, kao Clan
struktura i raspolagati opremom, tehni¢kim uslovima i 146.
organiziranog organizacijom koja omogucava da:
trzista sluzi a) sviucesnici u trgovini na berzi mogu istovremeno,
prvenstveno ravnopravno i pod jednakim uslovima davati i
obezbjedenju prihvatati naloge za kupovinu i prodaju vrijednosnih
jednakosti papira;
pristupa, kontroli | b) svi ucesnici u trgovini na berzi imaju u istom
sukoba interesa vremenu jednak pristup informacijama o vrijednosnim
i upravljanju papirima kojima se trguje;
rizikom ¢) svi mogu prodavati, odnosno kupovati vrijednosne
papire pod jednakim uslovima.
Clan 141: Pod organizacionom osposobljeno$éu berze
... podrazumijeva se postojanje organizacionih odjela
za efikasno i jedinstveno obavljanje i nadzor nad
poslovima na berzi, ukljucujudi i rjeSavanje sporova
Poseban tretman | Clan 147: U nadzorni odbor berze ne moze se Clan
osoba koje imenovati lice koje je: 157.
mogu imati a) zaposlenik na berzi Clan
znacajan uticaj b) zaposlenik u Registru 159.
na upravljanje ¢) ¢lan organa zakonodavne, izvr$ne i sudske vlasti u
trzistem Bosni i Hercegovini
d) vlasnik 10% i vise od 10% vrijednosnih papira ili
udjela ¢lana berze ili sa njima povezanih lica
e) zaposlenik kod ¢lana b
Transparentna i Clan 154: Pravilima berze ureduju se naroéito ... Clan
nediskrecijska a) vrste poslova, uslovi i nacin njihovog obavljanja; |155.
pravila za b) uslovi i nadin obavljanja poslova ¢lanova berze;
trgovanje i f) nacin zakljucivanja, provjere, potvrde, izvrSavanja
efikasno izvrSenje |i registriranja transakcija zakljucenih na berzi;
naloga g) nadzor nad berzom i mjere erzeza sprecavanje
manipuliranja cijenama
Jasni i objektivni | Clan 157: U kotaciju berze mogu biti uvrsteni Clan
kriteriji neograni¢eno prenosivi vrijednosni papiri koji su 165.
prihvatljivosti placeni u cijelosti.
finansijskih
instrumenata
kojima se
organizira
trgovanje

142




Godina 11 Broj 19 ZBORNIK RADOVA
Sistem Clan 244: Dnevne izvjestaje o zaklju¢enim Clan
obavjestavanja transakcijama berza i drugo uredeno javno trziste 218.
0 obavezama dostavljaju profesionalnim posrednicima, bankama
proizaslim iz depozitarima/skrbnicima i Registru
poravnanja
transakcija
Moguénost Clan 177: Drugo uredeno javno trziste mogu ugovorom | Clan
upravljanja osnovati najmanje tri profesionalna posrednika 185.
multilateralnim registrirana kod Komisije
trgovinskim Druga uredena javna trzista posluju u skladu sa
platformama odredbama ¢lana ... ¢l. od 141. do 143. (uslovi i
(MTP) bez dozvola)
posebnog
odobrenja
Obaveza Clan 177: Druga uredena javna trzista posluju u skladu |Clan
propisivanja i sa odredbama ¢lana 135. (osnivanje), ¢l. od 136. do 185.
nadzora postivanja | 138. (djelatnost), ¢l. od 141. do 143. (uslovi i dozvola),
pravila trgovanja [ Cl. od 145. do 155. (organi upravljanja i pravila) i cl.
na MTP za od 172. do 175. (Clanstvo i nadzor) ... zakona
investicijska
drustva i operatere
koji upravljanju
MTP-om
Uspostava sistema | Clan 108: Poslovi podrske trzistu (market making) Clan 62.

,,market making*-a
(sistematsko
internalizatorstvo)
i obavezujuce
ponude za ,,market
maker©-a

predstavljaju poslove jednovremenog isticanja stalne
ponude za kupovinu i prodaju vrijednosnih papira

u svoje ime i za svoj racun, radi odrzavanja stalne
ponude i potraznje za odredenim vrijednosnim
papirima.
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Tabela 3: Uporedni pregled legislative u oblasti uvrstenja finansijskih instrumenata u trgovanje na

uredenom trzi$tu

Oblast: UvrStenje finansijskih instrumenata u trgovanje na uredenom trzistu

u trgovanje na
trzistu jedne ¢lanice
moze biti uvrSten

u trgovanje na
trziStu druge ¢lanice
EU, bez posebnog
odobrenja emitenta

na berzi ako ispunjavaju uslove predvidene zakonom,
op¢im aktima Komisije i berze i uslove predvidene
propisima koji se primjenjuju u sjedi$tu emitenta

MiFID Zakon o trzistu VP Zakon
o trzistu
HOV

Uspostavljanje Clan 159: Dionice mogu biti uvritene u kotaciju na Clan
kriterija za berzi ako su ispunjeni sljedeci uslovi: 167.
uvrStenje i obaveza |a) emitent je dionicko drustvo ...
kontinuirane provjere | b) osnovni kapital, rezerve i dobit posljednje
ispunjavanja kriterija |finansijske godine ne smiju biti manji od iznosa koji ...

odredi Komisija;

c) finansijski izvjestaji ... moraju biti objavljeni za

period od najmanje tri posljednje godine;

d) najmanje 25% klase dionica za koje se trazi

uvrStenje mora biti emitirano javnom ponudom.

Clan 165: Na slobodno berzansko trziste mogu se

uvrstiti vrijednosni papiri ako su ispunjeni sljedeci

uslovi:

a) tim vrijednosnim papirima se moZze trgovati na

berzanskom trziStu,

b) u cijelosti su uplaceni,

¢) slobodno su prenosivi.
Uvrstenje Clan 182: Trgovanje finansijskim derivatima obavlja Clan
derivativnih se na posebnom trziSnom segmentu berze ili na 174.
instrumenata uz specijaliziranoj berzi. Clan
uslov postojanja Berza moze uvesti u trgovanje samo finansijske derivate | 175.
mogucénosti koji osiguravaju ostvarivanje ekonomskih interesa
odredivanja privrednih subjekata i drugih organizacija i lica i ako to
cijene, obracuna i nije u suprotnosti sa javnim interesom.
poravnanja
Finansijski Clan 160: Vrijednosni papiri emitenta sa registriranim | Clan
instrument uvrsen sjedistem izvan Federacije mogu se uvrstiti u kotaciju | 169.
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Operater trzista
moze iskljuciti iz
trgovanja finansijski
instrument, uz
obavezu objave
takve odluke

Clan 169: Berza moze iskljugiti sa kotacije vrijednosne
papire odredenog emitenta, odnosno vrijednosne papire
odredene klase ili serije istog emitenta

Clan 170: Berza moze iskljuéiti sa slobodnog
berzanskog trziSta vrijednosne papire odredenog
emitenta, odnosno vrijednosne papire odredene klase ili
serije istog emitenta

Clan 171: O ... iskljugenju vrijednosnih papira sa
kotacije, odnosno slobodnog berzanskog trzista

berza donosi rjesenje Rjesenje ... je duzna dostaviti
emitentu, Komisiji i Registru u roku od tri dana od dana
donosenja

Clan
171.

Tabela 4: Uporedni pregled legislative u oblasti emisijskog i kotacijskog prospekta

Oblast: Emisijski i kotacijski prospekt

Prospectus Zakon o trzistu VP Zakon
Directive o trzistu
HOV

Kvalitativna i Clan 2: (indirektno) “Emisija vrijednosnih papira Clan 13.
kvantitativna zatvorenom ponudom” je emisija u kojoj se poziv za
definicija javne upis i uplatu vrijednosnih papira upucuje unaprijed
ponude poznatim kupcima: institucionalnim investitorima ili

dionicarima ili zaposlenicima emitenta ili do 20 lica

koja imaju status vanjskih investitora
Obaveza Clan 25: Postupak emisije javnom ponudom Clan 33.
objavljivanja vrijednosnih papira obuhvata: ... objavljivanje
prospekta za sve | prospekta
javne ponude,
osim izuzetaka
Specificirani Nisu propisani Clan 60.
izuzeci od obaveze Clan
objave prospekta 60a.
Prospekt sadrzi Clan 32: Emitent je duZan pripremiti prospekt koji Clan 11.
informacije koje treba sadrzavati dovoljno informacija da investitor
su, neophodne moze ocijeniti stanje imovine, obaveza, gubitka i
investitoru da dobitka, finansijsku poziciju i perspektive emitenta,
procjeni imovinu | te prava sadrzana u vrijednosnim papirima na koja se
i obaveze, odnosi prospekt.
finansijski polozaj,
dobit i gubitak,
kao i ocekivanja
emitenta i prava
koja proizlaze iz
vrijednosnog papira
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Propisan nacrt Clan 33: Prospekt emisije javnom ponudom obavezno |Clan 14.
osnovnih sadrzi podatke o:

elemenata a) emitentu;

prospekta: b) vrijednosnom papiru koji je predmet emisije
-Sazetak (oznaka vrste, klase, broja vrijednosnih papira koji je

- Identitet uprave, |predmet emisije i ukupnog broja i prava koja sadrze);
visih rukovodilaca, | ¢) cijeni ili na¢inu odredivanja cijene vrijednosnog
savjetnika i papira i opis nacina rasporeda vrijednosnih papira, ako
revizora ih bude upisano vise od koli¢ine koja se emituje;
-Statistika ponude |d) mjestu, nacinu, roku i vremenu upisa i uplate;

i o¢ekivani e) agentu i pokrovitelju, ako se emisija vr$i uz
raspored posredovanje, te o garantu ako se emisija vrsi uz
-Kljucne garanciju;

informacije f) riziku ulaganja i uzrocima rizika;

-Informacije o g) pravu prece kupnje, ovlastenicima i obimu tog
drustvu prava, ako je ukljuceno;

-Pregled h) ogranicenju kupovine, obimu ograni¢enja i licima
poslovanja i na koje se odnosi, ako je ukljuceno;

finansijski pregled |i) djelatnosti i poslovanju emitenta;

i oCekivanja j) odgovornim licima emitenta;

-Uprava, visi k) potpisanoj izjavi odgovornih lica emitenta;
rukovodioci i 1) banci depozitaru emitenta i

zaposlenici m) izjavi o investiranju.

-Ve¢inski dionicari

i transakcije

izmedu povezanih

osoba

-Finansijske

informacije

-Detalji ponude

i uvrstenja za

trgovanje

- Dodatne

informacije

Osobe odgovorne | Clan 33: Prospekt emisije javnom ponudom obavezno | Clan 14.

za informacije

u prospektu
moraju biti
navedene, te dati
izjave o tacnosti
informacija

sadrzi podatke o: ... potpisanoj izjavi odgovornih lica
emitenta
Izjava odgovornih lica ... glasi:

“Prema naSem uvjerenju i u skladu sa svim nasim
saznanjima i podacima sa kojima raspolazemo,
izjavljujemo da svi podaci iz ovog prospekta ¢ine
cjelovit i istinit prikaz imovine i obaveza, gubitaka i
dobitaka, finansijskog polozaja i poslovanja emitenta,
prava sadrzana u vrijednosnim papirima na koje
se odnose, te da ¢injenice koje bi mogle uticati na
potpunost i istinitost ovog prospekta nisu izostavljene.”
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o vrijednosnim
papirima koje

se objavljuju ili
oglasavaju moraju
biti u skladu

sa odobrenim
prospektom

Prospekt odobrava | Clan 29: Emitent vrijednosnih papira podnosi Komisiji | Clan 30.
nadlezna agencija |zahtjev za odobrenje emisije javnom ponudom ...
u mati¢noj zemlji | Uz zahtjev ... prilaze se sljede¢a dokumentacija ...
Clanici prijedlog prospekta za emisiju
Clan 31: Rjesenjem o odobrenju emisije vrijednosnih
papira Komisija potvrduje ... da prospekt sadrzi sve
elemente utvrdene zakonom
Prospekt objavljen | Clan 63: (suprotna odredba) Emisija javnom ponudom |Clan 57.
u jednoj zemlji vrijednosnih papira stranog emitenta ne moze se
Clanici, valjan je | vrSiti bez prethodnog odobrenja prospekta koje daje
u svakoj ¢lanici, |Komisija.
pod uslovom da
ga objavi nadlezna
agencija
Prospekt moze Clan 36: Emitent je duzan javni poziv za upis i Clan 33.
biti objavljen u uplatu vrijednosnih papira objaviti u formi oglasa u
pisanoj formi ili  |najmanje jednom dnevnom listu koji izlazi na podrucju
na internetskim Federacije u kojem je sadrzan tekst prospekta ili
stranicama, uz obavjestenje gdje se prospekt moze besplatno dobiti,
objavu adrese kao i na internet stranici berze ili drugog uredenog
stranice javnog trzista na kojoj su uvrSteni ti vrijednosni papiri
Regulatorna Nije predvideno Nije
agencija objavljuje predvi-
prospekte, ili deno
barem popis
odobrenih
prospekata
Sve informacije Clan 249: Zabranjeno je svako postupanje kojim se Clan 35.

objavljuju i prenose netacne i nepotpune informacije o
vrijednosnim papirima i emitentima...

Clan 258: (djelimi¢no i indirektno) Ko u namjeri
sticanja imovinske koristi ... dopusti ili omogu¢i
distribuciju prospekta koji je po sadrzaju razlicit
od propisanog ... kaznit ¢e se novéanom kaznom ili
kaznom zatvora ...
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Tabela 5: Uporedni pregled legislative u oblasti pristupa uredenom trzistu

Oblast: Pristup uredenom trzistu

MiFID Zakon o trzistu VP Zakon
o trzistu
HOV
Mogucnost Clan 172: Trgovanje vrijednosnim papirima na berzi Clan 161.
ostvarivanja mogu obavljati samo profesionalni posrednici koji su
Clanstva za ¢lanovi berze.
investicijska drustva | Clanovi berze mogu biti samo profesionalni posrednici
na domacem koji ispunjavaju uslove za ¢lanstvo utvrdene pravilima
ili trzistu druge berze
Clanice, direktnim | Indirektni pristup nije propisan
ili indirektnim
pristupom
Pravo pristupa Clan 187: Clanovi Registra (koji obavlja obracun i Clan 203.
sistemu obracuna | poravnanje, pri ¢emu uzima poziciju centralne ugovorne
i poravnanja, strane) mogu biti banke i profesionalni posrednici, berze,
te centralnoj drustva za upravljanje fondovima, emitenti vrijednosnih
ugovornoj strani na | papira, Centralna banka Bosne i Hercegovine, strane banke
domacem ili trzistu | i profesionalni posrednici koji su dobili dozvolu Komisije i
druge Clanice strana drustva koja obavljaju poslove obracuna i poravnanja
ukoliko imaju dozvolu Komisije. Clan 212.
Clanovi sistema obraguna i poravnanja mogu biti &lanovi
berze i drugog uredenog javnog trzista, banka skrbnik i
banka depozitar fonda.
Sloboda izbora Nije predvidena Nije
sistema obracuna i predvi-
poravnanja dena

Tabela 6: Uporedni pregled legislative u oblasti objavljivanja informacija i zastite integriteta trzista

Oblast: Objavljivanje informacija i zaStita integriteta trZiSta

MiFID Zakon o trzistu VP Zakon
Transparency o trzistu
Directive HOV
Obaveza objave Clan 237: Emitent vrijednosnih papira (otvoreno dionicko Clan
polugodisnjih drustvo) duzan je, u skladu sa opéim aktima Komisije, 284.

i godisnjih objavljivati podatke o vrijednosnim papirima i svom Clan
finansijskih finansijskom poslovanju u: 285.
izvjestaja a) polugodisnjem i godisnjem izvjestaju o svom

dionickih drustava
i zatvorenih
fondova, najkasnije
dva, odnosno cetiri
mjeseca od kraja
perioda

poslovanju;

Clan 239: Emitent je duzan godi$nji izvjestaj ... i nalaz
revizije objaviti najmanje u jednom dnevnom listu koji
izlazi na podrucju Federacije na nacin i u roku koje
Komisija propise op¢im aktom i dostaviti ga dioni¢arima
na njihov zahtjev

Rokovi objavljivanja nisu propisani ovim zakonom.
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poziciji, odnosno o
opstoj finansijskoj
poziciji za emitente
¢iji su vrijednosni
papiri uvrSteni u

Obaveza Nije predvidena Nije
odrzavanja predvi-
objave godisnjih dena
i polugodisnjih

finansijskih

izvjestaja pet

godina

Obaveza Clan 239: Emitent je duzan godi$nji izvjestaj ... i nalaz Clan
revidiranja i revizije objaviti najmanje u jednom dnevnom listu koji 284.
objave revizorskog |izlazi na podru¢ju Federacije i dostaviti ga dioni¢arimana |Clan
misljenja na njihov zahtjev 285.
finansijske

izvjeStaje

Obaveza Clan 240: ) Dogadaji koji bitno uti¢u na finansijsko Clan
sacinjavanja poslovanje su: 284.
polugodisnjeg a) reorganizacija emitenta i sa njim povezanih lica Clan
izvjestaja uprave | b) odluka o emisiji ... 285.
o dogadajima c) sticanje od jednog dionicara vise od 5% dionica ...

koji bitno uticu d) isplate finansijskih obaveza prema dioni¢arima

na finansijsku e) odluka o sazivanju skupstine dionicara

f) promjena revizora;,

g) jednokratno povecanje ili smanjenje imovine ... za
viSe od 10%

h) jednokratna transakcija u obimu vec¢em od 10%
vrijednosti ... imovine

investitora da
informiSe emitenta
o sticanju i
otudenju dionica
kojim se prelaze
pragovi vlasnistva
u kapitalu koji
obezbjeduju 5%,
10%, 15%, 20%,
25%., 30%, 50% i
75% glasova

trgovanje Pismeni izvjestaj o svakom dogadaju ... emitent je duzan
objaviti na nacin i u roku koje Komisija propise opéim
aktom
Obaveza za Clan 248: Vlasnik vrijednosnih papira duzan je objavljivati | Clan

podatke o sticanju vise od 5% dionica sa pravom glasa
istog emitenta i o prodaji ili kupovini kojom je ucesée u
ukupnom broju dionica sa pravom glasa istog emitenta
povecao iznad ili smanjio ispod jedne desetine, jedne
petine, jedne Cetvrtine, jedne trecine, jedne polovine i dvije
treéine.

290.
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Obaveza se Clan 248: Vlasnik rac¢una vrijednosnih papira koji na svom | Nije
odnosi i na racunu drZi vrijednosne papire u ime i za racun tre¢ih lica, |predvi-
indirektne nosioce |duZzan je to izri¢ito navesti u prijavi za upis, a na zahtjev deno
prava glasa, Komisije, emitenta ili drugog vlasnika vrijednosnog papira

po punomodi, iste klase duzan je identificirati vlasnika vrijednosnog

razlicitim papira.

ugovorima ili

sporazumima

Emitent je duzan | Nije predvideno dostavljanje informacije emitentu, pa tako | Nije

u roku od tri ni obaveza emitenta da je objavi predvi-
dana od prijema deno
obavjestenja

objaviti takvu

informaciju

Obaveza za Nije predvidena Nije
emitenta da objavi predvi-
sticanje ili otudenje dena
vlastitih dionica

koje obezbjeduju

5% 1 10% glasova

Obaveza objave Clan 21: ... emitent je duzan ... obavijestiti Registar ... 0 Nije
promjene prava svim promjenama koje se odnose na vrijednosne papire i | direktno
sadrzanih u ostvarivanje prava iz vrijednosnih papira najkasnije u roku | predvi-
vrijednosnih od sedam dana od dana nastanka tih promjena, odnosno dena
papirima kojima se | prijema rjesenja ili odluke nadleznog organa, ako je

javno trguje promjena nastala na osnovu tog rjesenja odnosno odluke

Obaveza Clan 244: Berza i drugo uredeno javno trziste duzni su Clan
dostavljanja i objavljivati dnevne kursne liste, koje sadrze podatke o 287.
objavljivanja trgovini vrijednosnih papira sa cijenom i koli¢inama za

izvjeStaja o sve transakcije zakljucene na berzi ili drugom uredenom

prometu i javnom trzistu ili ¢ije je zakljucenje prijavljeno berzi, kao i
zakljuCenim dnevne, sedmicne, mjesecne i godiSnje izvjestaje u skladu
transakcijama sa op¢im aktima Komisije.

za investicijska
drustva i operatere
trzista
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Obaveza Nije predvidena Nije
objavljivanja predvi-
trgovanja za dena
vlastiti racun
investicijskog
drustva na MTP
Obezbjedenje Nije predvideno u direktnoj formi Nije
jednakog tretmana predvi-
u crpljenju prava deno u
iz dionica za sve direktnoj
dionicare koji formi
se nalaze u istoj
poziciji (saziv
skupstine, pristup
informacijama
i dokumentima,
glasanje, koristenje
punomodi i sl.)

Obezbjedenje Nije predvideno u direktnoj formi Nije
jednakog tretmana predvi-
u crpljenju prava denou
iz duznickih direktnoj
vrijednosnih papira formi
za sve vlasnike

koji se nalaze u

istoj poziciji

Drzava ¢lanica Nije predvideno Clan
mora obezbjediti 284.
barem jedan sistem

centralizirane

objave obaveznih

informacija
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Tabela 7: Uporedni pregled legislative u oblasti trgovanja na osnovu povlastenih informacija i

zloupotrebe trzista

Oblast: Trgovanje na osnovu povlastenih informacija i zloupotrebe trzista

Market Abuse Zakon o trzistu VP Zakon
Directive o trzistu
HOV
Jednak tretman Clan 259: Ko u namjeri sticanja imovinske koristi ... koristi | Clan
trgovanja na povlastene informacije suprotno odredbama ... zakona, kaznit | 291.
osnovu povlastenih | ¢e se novéanom kaznom ili kaznom zatvora od 90 dana do
informacija i pet godina
manipuliranja
trziStem Clan 260: Ko u namjeri sticanja imovinske koristi ... uti¢e ili | Clan
pokusa uticati na odluke drugih lica u pogledu kupovine ili 292.
prodaje vrijednosnih papira ... ili vr$i promet vrijednosnim
papirima na nacin suprotan zabrani iz ... zakona, kaznit ¢e
se nov¢anom kaznom ili kaznom zatvora od 90 dana do pet
godina
Jasna definicija Clan 220: Povlastena informacija predstavlja privilegovanu, Clan
,povlastene povjerljivu, odnosno svaku informaciju ili dogadaj koja licu 271.
informacije®: koje njom raspolaze daje prednost u odnosu na druge ucesnike
Informacija u prometu vrijednosnih papira i koja moZze imati uticaj na
precizne naravi... | emitenta vrijednosnih papira ili na trziSte na kojem se prometuje
koja bi da je vrijednosnim papirima i cijenu emitiranih vrijednosnih papira, a

objavljena imala
znacajan uticaj na
cijenu...

koja jos nije javno objavljena kao Sto je:

a) precizna informacija o emitentu i njegovim vrijednosnim
papirima, ukoliko ta informacija sadrzi okolnosti koje postoje
ili se ocekuju ili dogadaj koji se zbio ili se ocekuje ili ako

je informacija dovoljno specifi¢na da se moze zakljuciti o
mogucem efektu okolnosti ili dogadaja koji bi uticali na cijenu
vrijednosnih papira

b) informacija koju bi investitor na osnovu razumne prosudbe
mogao uzeti u obzir kao dio osnove za donosenje odluke o
investiranju ...
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Jasna
kategorizacija
,,manipulacija
trziStem*:

- transakcije

ili nalozi za
trgovanje koji
daju ili bi mogli
davati neistinite
ili obmanjujuce
signale u

pogledu ponude,
potraznje ili
cijene finansijskih
instrumenata,

- djelovanje jedne
ili viSe osoba koje
saraduju i drze
cijenu financijskih
instrumenata na
neuobicajenom ili
umjetnom nivou

- transakcije

ili nalozi za
trgovanjem

u kojima se
upotrebljavaju
fiktivni postupci ili
svaki drugi oblik
obmane ili prevare
- Sirenje
obmanjujuéih
informacija

Clan 232: Zabranjeno je uticati ili pokugati uticati na odluke
drugih lica u pogledu kupovine ili prodaje vrijednosnih papira:
a) laznim ili dvosmislenim izjavama, ukljucujuéi i obecanja,
prognoziranja ili druge sli¢ne radnje upucene bilo kojem licu

b) iskrivljivanjem i prikrivanjem svih znacajnih informacija
koje odredeno lice zna ili mora znati, a koje se odnose na
emitenta i njegove vrijednosne papire.

uticu ili mogu uticati na obim prometa i cijenu vrijednosnih
papira

Clan 233: Radi spre¢avanja manipulacije na trzistu zabranjeno
je:

a) obaviti transakciju vrijednosnim papirima na nacin da
njenim izvrSenjem ne dode do promjene vlasnika, odnosno da
se na drugi nacin stvori privid zaklju¢enog posla

¢) davati naloge za kupovinu ili prodaju odredenih vrijednosnih
papira, bez namjere da se oni i izvrse tako da transakcije prema
tim nalozima mijenjaju najbolju ponudu ili ponudenu cijenu za
odredeni vrijednosni papir uvrSten na berzi ili drugo uredeno
javno trziste

d) dati dva ili viSe naloga za kupovinu ili prodaju istih
vrijednosnih papira na berzi ili drugom uredenom javnom
trziStu u tacno ili priblizno ta¢no vrijeme i u razlic¢itim
koli¢inama s ciljem ispitivanja prihvatljivosti cijene na trzistu
ili uticaja na cijenu na trzistu.

Clan 234: Zabranjeno je obavljati transakcije sa vrijednosnim
papirima s ciljem da se:

a) poveca cijena vrijednosnog papira i na taj nacin potaknu
drugi investitori da kupuju taj vrijednosni papir

b) smanji cijena vrijednosnog papira i na taj nacin potaknu
drugi investitori na prodaju tog vrijednosnog papira;

¢) stvori privid aktivnog prometa vrijednosnih papira i na taj
nacin potaknu drugi investitori na kupovinu 1/ili prodaju tog
vrijednosnog papira.

Clan
276.

Clan
277.

Clan
278.

Clan 235: Profesionalnom posredniku koji upravlja portfeljom
vrijednosnih papira klijenta zabranjeno je prodavati ili davati
naloge za prodaju, kupovati ili davati naloge za kupovinu tih
vrijednosnih papira, isklju¢ivo sa namjerom sticanja provizije
koja se naplacuje za tu uslugu
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Dodatna Clan 233: Radi spre¢avanja manipulacije na trzistu Clan
klasifikacija zabranjeno je: 278.
i tipizacija b) dati nalog za kupovinu ili prodaju vrijednosnih papira
manipulacija: znajuci da je dat ili ¢e biti dat nalog za prodaju ili kupovinu
- .front running* | tih vrijednosnih papira od istog ili drugog lica po cijeni ili
- ,cornering® koli¢ini koja je ista ili priblizno ista radi stvaranja privida
- ,,marking the cijene ili aktivnog prometa
close*
- ,,boiler room* Clan 232: Zabranjeno je objavljivati ili §iriti neistinite
informacije koje utiCu ili mogu uticati na obim prometa i
cijenu vrijednosnih papira
Zabrana Clan 225: ... zabranjeno je: Clan
objavljivanja a) koristiti povlastene informacije prilikom neposredne ili 273.
povlastenih posredne kupovine ili prodaje vrijednosnih papira
informacija bez b) otkriti ili u€initi dostupnim povlastene informacije drugim
izricite saglasnosti, | licima
davanja preporuka | c) koristiti povlastene informacije prilikom davanja savjeta
ili trgovanje na drugim licima o kupovini ili prodaji vrijednosnih papira
osnovu njih
Clan 230: Profesionalni posrednici koji saznaju za povlastene
informacije ne smiju kupovati ni prodavati vrijednosne
papire za vlastiti racun, niti davati investicijske savjete o
vrijednosnim papirima na koje se odnose te povlastene
informacije
Zabrana Clan 232: Zabranjeno je vrsiti manipulacije na trzistu Clan
manipuliranja vrijednosnih papira 276.
trzistem
Obaveza emitenata | Nije predvidena Clan
da bez odlaganja 275.
objavljuju
povlastene
informacije, izuzev
ako bi to narusilo
legitimne interese,
1 uz osiguranje
povjerljivosti
informacije
Obaveza za Clan 231: Emitent vrijednosnih papira kojim je izvriena Clan
profesionalce na transakcija i profesionalni posrednik duzni su obavijestiti 278a.

trzistu da sumnju
u koristenje
povlastenih
informacija prijave
nadleznoj agenciji

Komisiju bez odlaganja o svakoj transakciji na osnovu
povlastenih informacija, a najkasnije naredni dan od dana
saznanja ili kada su prema okolnostima mogli imati saznanje
0 ovim transakcijama
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Drzave ¢lanice su | Clan 259: Ko u namjeri sticanja imovinske koristi ... koristi | Clan

duzne propisati povlastene informacije suprotno odredbama ... zakona, kaznit | 291.

efikasne, ¢e se novéanom kaznom ili kaznom zatvora od 90 dana do

proporcionalne pet godina

i odvracajuce

upravne i kaznene | Clan 260: Ko u namjeri sticanja imovinske koristi ... uti¢e ili | Clan

sankcije za pokusa uticati na odluke drugih lica u pogledu kupovine ili 292.

zloupotrebu prodaje vrijednosnih papira ... ili vr$i promet vrijednosnim

povlastenih papirima na nacin suprotan zabrani iz ... zakona, kaznit ¢e

informacija ili se nov¢anom kaznom ili kaznom zatvora od 90 dana do pet

manipulacije godina.

trziStem

Tabela 8: Uporedni pregled legislative u oblasti primjene propisa i nadzora
Oblast: Primjena propisa i nadzor
MiFID Zakon o trzistu VP Zakon
o trzistu
HOV

Obaveza za Clan 138: Berza je duzna osigurati uslove, organizirati i Clan

operatere trzista da | provoditi nadzor nad trgovanjem vrijednosnim papirima | 157.

kontinuirano nadziru |na berzanskom trzitu i nadzor nad poslovanjem ¢lanova | (indi-

primjenu svojih berze, s ciljem da se trgovanje na berzanskom trzistu i rektno)

pravila i prijavljuju | poslovanje ¢lanova berze odvija u skladu sa zakonom,

kr$enja i zloupotrebe | drugim propisima, opéim aktima berze, te standardimai | Clan
normama profesionalnog posredovanja. 278a.

Neogranic¢ena Clan 244: Berza i drugo uredeno javno trziSte duzni su bez | Clan

mogucnost pristupa | naknade Komisiji osigurati uslove za pracenje trgovanjau |261.

informacijama trgovinskom sistemu berze u stvarnom vremenu.

za agencije koje

provode nadzor

Agencije koje Nije predvideno ovim zakonom, ali jeste Zakonom o Clan

primjenjuju direktive | komisiji za vrijednosne papire 260.

1 propise moraju

imati ovlastenje

zaustaviti javnu

ponudu i promet

vrijednosnih papira

Nadlezne agencije Clan 251: Komisija moze pristupiti sporazumima sa Nije

zemalja Clanica stranim regulatorima na trzistu vrijednosnih papira o predvi-

mogu od sli¢nih saradnji u vrSenju svojih ovlastenja iz ovog i posebnog deno

agencija druge
Clanice traziti
saradnju u provedbi
nadzora, a ove to,
pod odredenim
uslovima, mogu
prihvatiti ili odbiti

zakona. U slucaju pristupanja sporazumu Komisija

moze, pod uslovom reciprociteta, pruzati pomo¢ stranim
regulatorima na trzistu vrijednosnih papira, ukoliko to nije
protivno javnom poretku i prinudnim propisima i pri tome
preduzimati radnje i provoditi postupke kao u stvarima

iz svoje nadleznosti. U postupanju Komisija ¢e se
pridrzavati povjerljivosti podnesenih zahtjeva za saradnju
1 podataka koje je dobila, u skladu sa sporazumima kojim
je pristupila i domacim propisima.
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Nadlezne agencije Clan 251: Komisija moze pristupiti sporazumima sa Nije
zemalja ¢lanica su stranim regulatorima na trzistu vrijednosnih papira o predvi-
duzne razmjenjivati | saradnji u vrSenju svojih ovlastenja iz ovog i posebnog deno
informacije, u zakona. U slucaju pristupanja sporazumu Komisija

okviru ovlastenja moze, pod uslovom reciprociteta, pruzati pomo¢ stranim

iz direktive ili regulatorima na trzi$tu vrijednosnih papira, ukoliko to nije
nacionalnog protivno javnom poretku i prinudnim propisima i pri tome

legislativnog okvira |preduzimati radnje i provoditi postupke kao u stvarima

iz svoje nadleznosti. U postupanju Komisija ¢e se
pridrzavati povjerljivosti podnesenih zahtjeva za saradnju
1 podataka koje je dobila, u skladu sa sporazumima kojim
je pristupila i domacim propisima.

4. FUNKCIONALNOST I EFIKASNOST TRZISTA KAPITALA

Trziste kapitala u Bosni i Hercegovini nesumnjivo je funkcionalno.
Institucionalna infrastruktura je u cijelosti izgradena. Berze u Sarajevu i Banjaluci
funkcionisu ve¢ 11 godina, prakti¢no bez ijedne dokumentovane greske u procesu
prijemaipovezivanjanaloga za trgovanje, zakljucivanja transakcija i objavljivanja
informacija. Uspostava i prenos prava vlasniStva u entitetskim Registrima
vrijednosnih papira, takoder, odvijaju se besprijekorno. U vrijeme najzivlje
trzi$ne aktivnosti, tokom 2006. 1 2007. godine na Sarajevskoj i Banjaluckoj berzi
clanstvo je ostvarivalo skoro 50 brokersko-dilerskih kuca ili investicijskih odjela
banaka, u kojima je radilo vi$e od dvije stotine brokera i investicijskih savjetnika/
menadzera. Vrijednost prometa ostvarenog na dvije berze u toku 2007.godine
premasio je dvije milijarde KM. Ovako razvijena trzi$na infrastruktura trebala
bi navesti na zakljucak da je trzi$te kapitala u Bosni i Hercegovini, osim $to je
funkcionalno, takoder i efikasno.

Medutim, situacija je posve drugacija. ,,Efikasno trziste kapitala®, smatra
Fama (1971), ,je trziste koje je efikasno u procesiranju informacija. Cijene
posmatranih vrijednosnih papira u bilo koje vrijeme bazirane su na korektnoj
evaluaciji svih raspolozivih informacija u tom momentu. Na efikasnom trzistu
cijene u cijelosti reflektuju raspolozive informacije.“® Fama, dalje, klasificira
efikasnost trzista u tri nivoa — slabi, srednje jaki i jaki, ovisno o vrsti informacija
koje suugradene u trzisnu cijenu finansijskog instrumenta. Prema ovoj klasifikaciji,
vec¢ u slaboj formi efikasnosti, cijene finanansijskih instrumenata trebale bi biti
refleksija objavljenih informacija o finansijskoj poziciji i poslovanju njihovog
emitenta.

U ranije provedenom istrazivanju’, testirali smo relaciju izmedu
informacija o finansijskoj poziciji 1 poslovanju i cijena dionica na berzama za

6  Fama, Eugene F, Foundation of Finance, Basic Books Inc, Publishers, New York, 1976, str.
133;

7  Alibegovié, D7, Uticaj pokazatelja poslovanja kompanija na cijene akcija na berzama u Bosni
i Hercegovini, Acta Economica, Ekonomski fakultet Banjaluka, broj 18, 2013, str. 253-270;
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12 kompanija €ijim se dionicama trguje na Sarajevskoj i Banjaluckoj berzi.
Kompanije su u uzorak odabrane jer su njihove dionice imale dominantan uticaj
na formiranje vodecih trzi$nih indeksa, neprekidno u periodu 2005-2009, na
kojem se istrazivanje baziralo. Ovaj period je odabran jer se radilo o periodu
najaktivnijeg prometa na berzama od njihovog osnivanja. Istrazivanje se baziralo
na korelacionoj analizi trendova pokazatelja racio analize u domenu likvidnosti,
solventnosti, operativne efikasnosti i profitabilnosti (po pet pokazatelja iz svake
grupe, pojedinacno i u vidu ponderisanog prosjeka) sa trendovima cijena dionica
na berzama, u petogodi$njem periodu.

Rezultati analize nisu bili homogeni. Najve¢i broj ih se nalazio u domenu
slabe ili nepostojece veze, dok je zabiljezen i jedan broj pokazatelja ¢iji su
trendovi zabiljezili negativnu korelaciju sa trendovima cijena dionica. Vecina
izraCunatih koeficijenata je bila statisticki signifikantna.

U radu je zakljuceno da pokazatelji poslovanja kompanija kompanija u
BosniiHercegovini nisudeterminanta cijenanjihovih dionicanaberzama. Relacija
medu njima ima prirodu sluc¢ajnosti, a nikako zakonomjernosti. Nije bilo moguce
izdvojiti niti jedan pokazatelj racio analize ¢iji trend ima pozitavan koeficijent
korelacije sa trendom trziSne cijene dionica za sve kompanije iz uzorka. Kao
posebno interesantna, izdvojila je se distribucija koeficijenata korelacije trendova
cijena dionica i trendova pokazatelja profitabilnosti kompanija sa Sarajevske
berze. Ova grupa koeficijenata racio analize, statisti¢ki signifikantno, uglavnom
je iskazala negativnu relaciju sa cijenama dionica na berzi. To bi prakti¢no znacilo
da se cijena dionica na trzistu formira suprotno kretanju profitabilnosti kompanija
emitenata, odnosno da investitori iskazuju preferencije prema poslovnom
gubitku, a ne prema profitabilnosti. Trziste kapitala u Bosni i Hercegovini, ocito,
daleko je od efikasnog. Da na ovom trzistu postoji bilo kakav nivo efikasnosti,
relacija barem nekog aspekta poslovanja kompanija (barem jednog koeficijenta
racio analize) sa cijenom dionica na berzi bila bi pozitivna i direktna, na nivou
zakonomjernosti (dakle, za sve kompanije). Medutim, to nije bio slu¢aj, kako se
moze vidjeti iz disperzije rezultata citiranog istrazivanja.

5. ZAKLJUCAK

Legislativni okvir trzista kapitala, kako smo vidjeli iz tabelarnog pregleda
rezultata istrazivanja, u velikoj mjeri i u bitnom je uskladen sa pravnim
nasljedem Evropske unije. Klju¢ni instituti Cetiri direktive iz domena uspostave i
poslovanja investicijskih drustava, uredenih trzista, emisije vrijednosnih papira,
transparentnosti i oCuvanja integriteta trzista, te primjene propisa, nadzora i zastite
investitora, adekvatnim odredbama su uspostavljeni u domacoj legislativnoj
gradi. Pored toga, i entitetski propisi su medusobno harmonizirani, u esencijalnim
odredbama, te u velikoj mjeri. Stepen harmonizacije bio je i ve¢i do posljednjih
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izmjena i dopuna Zakona o trziStu hartija od vrijednosti u Republici Srpskoj.
Ove izmjene nikako ne treba shvatiti kao odmicanje od harmoniziranosti propisa,
nego kao povod za modernizaciju i unapredenje istog zakona u Federaciji BiH.

Akobitrebaloizdvojitioblastukojoj sudirektive EUnajslabije transponirane
udomace propise, to je svakako oblast transparentnosti i objavljivanja informacija.
Djelimi¢no se radi o propustu zakonodavca, a djelimic¢no i o nedostatku tradicije
objavljivanja (ili bolje — obznanjivanja) informacija, te spoznaje o koristima
koje od toga ima 1 trziSte 1 onaj ko informacije objavljuje. Lako je zakljuciti
da je upravo taj nedostatak i najvjerovatniji uzrok propusta koji je zakonodavac
napravio u izradi legislativnog okvira.

Osim ponekog tehnickog nedostatka, imaju¢i u vidu nalaze istrazivanja,
mozemo zakljuciti da je trziSte kapitala Bosne i Hercegovine, u domenu
regulatorne grade, sasvim spremno za integraciju u evropsko finansijsko trziste.
Naravno, ograni¢enje u ovom pogledu moze predstavljati Cinjenica da ovu
procjenu radi onaj kome se trziSte pridruzuje, dakle ekspertni timovi evropskih
institucija, a ne mi.

Nasuprot legislativnom okviru i trzi$noj infrastrukturi, samo trziste nije
niti blizu nivoa efikasnosti koji bi omogucio ,,bezbolnu* integraciju u evropske
finansijske tokove. Bez obzira na obim i vrijednost prometa, kao i uspostavljen
legislativni i1 funkcionalni okvir, direktna i ¢vrsta relacija izmedu poslovanja
kompanija i njihovih finansijskih instrumenata kojima se trguje na berzama nije
uspostavljena. To upucuje na zakljucak da se trzista kapitala u Bosni i Hercegovini
razvija izvan legislativnog okvira, ali i izvan finansijske logike, nauke 1 struke.

Ocito je da nam, u nastojanju da trziSte kapitala, kao vazan segment
drustveno-ekonomskog sistema pripremimo za punu integraciju u jedinstveno
evropsko trziste, predstoje veliki napori, kako na daljem unapredenju i
prilagodavanju legislativnog i institucionalnog okvira, kao formalnih preduslova,
tako ina izgradnji trziSne efikasnosti, kroz promociju nauke i struke, kao sustinske
osnove integracije u punom obimu i kapacitetu.
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REVIZORSKA VS MENADZERSKA ODGOVORNOST ZA
LAZNO FINANSIJSKO IZVJESTAVANJE
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MIRZA KASUM*

AUDITORS RESPONSIBILITY VERSUS MANAGERIAL
RESPONSIBILITY FOR FAKE FINANCIAL REPORTING

Abstract: The assumption of only managerial responsibility for the
financial statements is not the path to the ultimate goal of IAS / IFRS, which
are real, objective and fair financial statements. Assuming the existence of
accounting functions and expertise of accountants, as well as external audit and
their objectivity, putting both of those roles legally in the same position, will give
us the power to the basic objective of the financial statements of general purpose.

Big scandals have put this question to the forefront of the scientific and
professional community, and led to many changes to regulations, but showed that
those changes did not prevent the emergence of new major scandals.

An enormous burden on the “back” of accountants and auditors in B&H
but also elsewhere, is the ethical aspect of the performance of their job. Perhaps
this is one of the reasons for the growing, more frequent and ruinous financial
scandals and failures.

To show the European and American practices, connect (in)compatibility of
the current situation in B&H and provide theoretical, substantive and accounting
background of the theme is the result of the work.

Keywords: Accounting scandals, fake financial statements, managerial
responsibility, auditor responsibility.

SaZetak: Pretpostavka samo menadzerske odgovornosti za finansijske
izvjestaje nije put ka krajnjem cilju MRS/MSFI, a to su realni, objektivni i fer
finansijski izvjestaji. Ako se pretpostavi postojanje racunovodstvene funkcije i
strucnost racunovoda, kao i eksterne revizije i njihove objektivnosti, stavljanjem
obje te uloge pravno u isti polozaj, daje se snaga osnovnom cilju finansijskih
izvjeStaja opSte namjene.

Veliki skandali ovo pitanje su stavili u prvi plan naucne i strucne javnosti,
te doveli do mnogih izmjena regulative, medutim uvidjelo se da izmjene nisu
sprijecile pojavu novih velikih skandala.

* Doc. dr. sc. Haris Jahi¢, Ekonomski fakultet Univerzieta u Sarajevu
* Dipl. ecc. Mirza Kasum, Grand Hotel Bristol Sarajevo
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Trenutno jedan ogroman teret na ,, ledima " racunovoda i revizora u BiH,
ali i Sire, jeste eticki aspekt obavljanja njihovog posla. Mozda je i to jedan od
razloga sve vecih, cescih i pogubnijih finansijskih skandala i neuspjeha.

Prikazati Evropsku i Americku praksu, povezati (ne)uskladenost trenutnog
stanja u BiH te dati teoretsku, suStinsku i racunovodstvenu podlogu teme
predstavlja rezultat rada.

Kljuéne rije¢i: Racunovodstveni skandali, prevare u finansijskom
izvjestavanju, odgovornost menadzmenta, odgovornost revizora.

JEL: M42, M48

uvoD

Privredno okruzenje u kome Zzivimo, radimo i sa kojim svakodnevno
imamo dodira na razne nacine, ve¢ je davno postalo slozeno, turbulentno, te jako
izazovno. Slobodno kretanje roba, usluga i kapitala otvorili su velike moguénosti
za kreativne, sposobne pojedince da zarade novac tj. obezbijede li¢nu egzistenciju
ali u mnogim slucajevima i da budu jako korisni za drustvo u cjelini.

Gore navedeno, u svakoj situaciji ima direktni uticaj na ekonomsko-
pravnu strukturu preduzeca, drzava, unija i svih ostalih sistema organizovanja,
kako privrednih tako i drzavnih. Recimo inoviranje u privrednoj djelatnosti (novi
oblici, nacini i vrste poslova), za sobom povlace definisanje pravnog okvira u
kome ¢e se ,,kretati* novi posao, te ekonomski (racunovodstveni) okvir evidencije
i pracenja poslovnih promjena. Dakle, samim usloznjavanjem i povecavanjem
broja poslova dolazi i do usvajanja, prosirivanja ekonomsko-pravnog okvira za
obavljanje navedenih poslova.

Povecanje ulaganja i inoviranja dovelo je jo§ davno do situacije da vlasnik
kapitala nije u moguénosti samostalno obavljati i voditi poslove, nego ih prepusta
drugim ljudima - profesionalcima. Nastankom odnosa vlasnik - menadzment
javila se potreba za nastankom trece strane (revizije) koja ¢e pomo¢i prvenstveno
vlasniku, a i svim ostalim zainteresovanim stranama da o¢uvaju svoje interese u
preduzecu.

Menadzment je duzan da vodi i biljezi sve nastale transakcije, da osigura
adekvatno pracenje poslovnih promjena u preduzecu ali ve¢ duze vrijeme se
postavlja pitanje da li sva odgovornost treba da bude na menadZzmentu kada
postoje i neki drugi , filteri“ koji trebaju da kontroliSu njihov rad.

Gledano sa rac¢unovodstvene strane konacan rezultat menadzmenta, svih
poslovnih promjena ogleda se u finansijskim izvjestajima opste namjene. Ovaj
»produkt® menadzementa (kako mu i sam naziv kaze) je opSte namjene, te ih
mnogi (vlasnici, potencijalni investitori, poslovni pratneri, drzava) koriste u
procesu donosenja odluka, obracuna itd. U ovom segmentu se javlja potreba da
jos neko, neovisan, pregleda izvjestaje te da svoje misljenje o istima.
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Mnogo je razloga koji navode sastavljaCe izvjesStaja (menadzment), kao
i nekoga ko ih dodatno provjerava (revizore) da neprikazu fer i istinito stanje
preduzeca. Struka i zakonodavcei su uvidjeli problem (pogotovo nakon velikih
finansijskih skandala), te ga nastoje rijesiti dodatnom regulacijom i povecanjem
odgovornosti dviju najvaznijih karika u lancu gdje krajnji rezultat ¢ine finansijski
izvjestaji, te isticanjem vaznosti primjene Kodeksa etike.

Cilj rada, izmedu ostalog jeste napraviti i kratki prikaz regulative i prakse u
Bosni i Hercegovini, EU i SAD-u, ali prije svega dati podlogu za razmisljanje kako
i u kom pravcu vrsiti poboljsanja regulative, struke, a sve sa ciljem priblizavanju
osnovnom nacelu finansijskih izvjestaja, fer i istinitom izvjestavanju.

Pitanje etickih kodeksa, njihove primjene i svjesnosti je takoder goruce
pitanje struke, jer vecina finansijskih skandala nije nastala slu¢ajnom greskom
prilikom sastavljanja ili kontrolisanja izvjestaja.

MENADZERSKA - REVIZORSKA ODGOVORNOST I OBAVEZA
FINANSIJSKOG IZVJESTAVANJA

Postoji veliki jaz, razlika izmedu onoga $to javnost vjeruje da je odgovornost
revizora i §to sami revizori vjeruju da spada u djelokrug njihovih odgovornosti i
obaveza. Pokusati ¢emo dati kratki prikaz odgovornosti i obaveza menadzmenta
i revizora kao dva faktora u procesu kreiranja fer finansijskih izvjestaja. Ono
Sto nas je potaknulo na istrazivanje ove teme jeste postojanje revizije, zakonima
nametnutog, drugog , filtera” finansijskih izvjestaja.

Medunarodni standardi finansijskog izvjestavanja (u daljem tekstu MFSI),
te Direktive EU podrazumijevaju da je menadzment odgovoran za uspostavljanje,
odrzavanje i nadzor nad procesima racunovodstva, interne kontrole a pogotovo
izvjestavanja. Navedeno se potrvduje zakonskim zahtjevom da ,,odgovornost za
racunovodstvene i knjigovodstvene poslove snosi lice ovlasteno za zastupanje
pravnog lica“!. Dakle, menadZment ima zakonsku obavezu a samim tim i javnu
odgovornost za prikazivanje finansijskih izvjestaja u skladu sa pravnim okvirom
podrucja na kome se nalaze i medunarodnim aktima na koje ga zakoni obavezuju.

Zbog samog procesa globalizacije i sve veceg broja multinacionalnih
preduzeca, javila se potreba da se osnovni principi i smjernice definiSu na
medunarodnom nivou radi Sto vecCe jednakosti i uporedivosti podataka.
Medunarodni standardi finansijskog izvjestavanja reguliSu racunovodstvena
pitanja te daju smjernice nacionalnim zakonodavstvima. Dodatna upustva daju
Direktive EU, ali iste nisu u suprotnosti, niti smiju biti sa MSFI. Revizorska struka
je takoder prepoznala veliku potrebu za harmonizacijom zahtjeva i obaveza koje
revizor mora ispuniti. Medunarodni revizijski standardi (u daljem tekstu MRevS)
predstavljaju pandan MSFI, koji daju upute i smjernice revizorima o minimalno
potrebnim uslovima prilikom obavljanja revizije.

1 Zakon o ra¢unovodstvu i reviziji FBiH (sl. novine 83/09), ¢lan 12. Stav 2.
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Revizija je nastala kao potreba da vlasnik kapitala provjeri taénost podataka
koje mu prezentuje menadzment, medutim vremenom je revizija postajala sve
znacajniji faktor u poslovanju. Sve vise su ljudi (investitori), poslovni partneri pa
i drzave postajale ovisne o nekim kompanijama pa je revizija dosla u prvi plan
kao tacka kontrole da li se moZze vjerovati prezentovanim podacima. Postavljanje
revizije na ovaj nacin dovelo je do pravnog uokviravanja (nametanja), ove struke
mnogim preduzec¢ima, $to je neminovno dovelo do jako velike komercijalizacije.
Ovim potezom revizija je jednim dijelom izgubila svoj prvobitni cilj.

Kako smo ve¢ naveli da MRevS daju ,,krovne* smjernice o obavezama i
odgovornostima revizora, a nas§im zakonima je naredeno posStovanje navedenih
smjernica’>. Medutim ve¢ u revizijskim standardima se postavljaju temelji
revizorovih obaveza i odgovornosti od kojih nasi Zakoni nisu odstupili. MRevS
200 koji definiSe opce ciljeve neovisnog revizora i revizije kaze da se ,,revizija
u skladu sa MRevS obavlja uz pretpostavku da je menadzment ili oni koji su
zaduzeni za upravljanje prihvatili odredene odgovornosti koje su kljuéne za
obavljanje revizije*?, te da revizija treba provjeriti da li su finansijski izvjestaji kao
cjelina bez zna¢ajnog pogresnog prikazivanja bilo zbog pogreske ili prevare. U
nastavku Standard daje upustva da se revizijom ispituju samo ,,znacajne” stavke,
a prema definiciji znacajne stavke su one koje pojedinacno ili zbirno mogu uticati
na odluke korisnika finansijskih izviestaja.*

Ovdje dolazimo do zaklju¢ka da revizor ima odgovornost da, ne samo
vlasnicima, nego i mnogima drugima odgovara za svoj izvjeStaj. Medutim,
pitanje znacajnosti predstavlja ,,sivu zonu“ odredivanja koje stavke revizor i
koliko detaljno treba da provjeri. MRevS nisu dali detaljna upustva kako odrediti
revizorski rizik, kako procjeniti pitanje znacajnosti nego je to ostavljeno revizoru
na ,,profesionalnu prosudbu®, oslanjajuci se na revizorovo postenje, neovisnost,
nepristrasnost i na kraju postovanje Kodeksa etike.

Prema standardima revizor je odgovoran za sticanje razumnog uvjerenja,
na osnovu procjene znacajnosti, da u finansijskim izvjestajima nema pogresnih
prikazivanja. Za sve ostalo pretpostavlja se da je to odgovornost menadzmenta.
Menadzment je duzan dati pisane izjave kojima prihvataju punu odgovornost
za finansijske izvjestaje, koje revizorima sluze kao dokaz, kao osiguranje od
odgovornosti u slucaju eventualnih sudskih sporova.

U prethodnim pasusima dali smo kratki osvrt odgovornosti dviju
analiziranih strana u procesu finansijskog izvjestavanja, sa gledista medunarodnih
propisa. Medutim tokom istrazivanja koje smo napravili jasno smo uvidjeli, $to
je i logican slijed u procesu priblizavanja medunarodnim organizacijama, da se
zakonska regulativa ne razlikuje puno od prezentovanih medunarodnih propisa

2 ,Revizija finansijskih izvjeStaja obavlja se u skladu sa ovim zakonom (zakon o RiR) i MSR

(Medunarodnih standarda revizije) uz postivanje Kodeksa profesionalne etike revizora...*

Zakon o racunovodstvu i reviziji FBiH (sl. novine 83/09), ¢lan 49. Stav 2.

MRevS 200, paragraf 4.

4 Korisnici FI: kupci, dobavljaci, zaposleni, drZzava, vlasnici, investitori i potencijalni investitori
itd.

w

163



ZBORNIK RADOVA Godina 11 Broj 19

u BiH ili u Hrvatskoj (EU). Sva zakonodavstva su naredila primjenu MSFI za
finansijsko izvjeStavanja, te primjenu MRevS za obavljanje revizije. Sjedinjene
Americke Drzave primjenjuju GAAP (General Accepted Accounting Standards),
za finansijsko izvjestavanje koji se sve vise priblizavaju MSFI (ta¢nije MSFI se
svojim izmjenama sve vise priblizavaju GAAP-ovima), a SOX (Sarbanes-Oxley
Act) je dokument koji je uredio pitanje revizije i njenih obaveza i odgovornosti
nakon velikih finansijsko-revizijskih skandala. Medutim zahtjevi SOX sa gledista
revizijske odgovornosti i obaveza se ne razlikuju puno u odnosu na MRevS.

Odgovornost revizora, s§to se tice MRevS, najdirektnije obraduju
MRevS-i 240°, 315% i 3307. Medutim, i pored odredbi iz ovih standarda koje
ne amnestiraju revizora za nastanak i ne ukazivanje na posljedice prevare kao
namjernog pogresnog znacajnog prikazivanja u finansijskim izvjesStajima, treba
obratiti pozornost na uvodnu odredbu MRevS 240, tj. ¢lan 4. U navedenom ¢lanu
jasno se navodi da ,,Primarna odgovornost za prevenciju i detekciju prijevara
je na onima koji su zaduZeni za upravljanje subjektom i na menadzmentu”, $to
potvrduje izvornu odgovornost ovlastene osobe (direktora) za sadrzaj finansijskih
izvjestaja iz odredbi ZRiR FBiH (¢lan 12. stav 2).

Kao zaklju¢ak ovog poglavlja mozemo dati komentar da menadzment mora
imati jako veliku odgovornost za ono $to radi, $to je svaki zakonodavac prepoznao
i uvrstio u zakone, ali i u kaznene odredbe koje prate navedene zakone. Medutim,
termin obavezna revizija bi za sobom trebao nositi i obavezne odgovornosti i
obavezne kaznene odredbe, jer se na revizorski izvjeStaj oslanjaju mnogi
donosioci odluka na osnovu finansijskih izvjestaja. Jedna od takvih mogucnosti
jeste i ta, kako to definiSe i MRevS 240 , tacka A65 ,,Revizorova profesionalna
obaveza drzanja povijerljivima informacije klijenta moze sprijeciti izvjeStavanje
o prevarama strankama izvan subjekta klijenta. Medutim, revizorove pravne
odgovornosti variraju izmedu zemalja i u odredenim okolnostima.

Obaveze povijerljivosti mogu biti stavljene van snage temeljem statuta,
zakona ili suda. U nekim zemljama revizor finansijskih institucija ima zakonsku
obvezu izvijestiti o pojavi prevara supervizorsko tijelo. Takoder, u nekim
zemljama revizor ima obvezu izvijestiti tijela o pogreSnom izvjesStavanju u onim
slu¢ajevima gdje menadzment i oni koji su zaduzeni za upravljanje propuste
napraviti korektivne aktivnosti”.

Medutim, i MSFI, i MRS, i MRevS, kao i Direktive EU kao jedan Siroki
okvirkojisebaviproblematikom finansijskog izvjestavanja nece dati odgovarajuce
rezultate dok se odredene preporuke iz takvih akata ne inkorporiraju u zakonske
odredbe (npr. ZRiR FBiH, Zakon o bankama, Zakon o KVP, KZ FBiH,...), a sve
sa ciljem da se sprijeci lazno finansijsko izvjestavanje.

Ova problematika je sve viSe i viSe aktuelna, sve se viSe govori i pise o
ovoj temi. Dokaz ovome je i nova Direktiva EU, koja govori o finansijskom

5  MRevS 240 — Revizorove odgovornosti u vezi s prevarama u reviziji finansijskih izvjestaja

6 MRevS 315 — Prepoznavanje i procjenjivanje rizika znacajnih pogresnih prikazivanja tokom
sticanja razumijevanja subjekta i njegovog okruZenja

7 MRevS 330 — Revizorove reakcije na procijenjene rizike
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izvjestavanju, obavezama i odgovornostima. Tacka 40. uvodnog dijela te ¢lan 33.
Direktive kaze da ¢lanovi administrativnih, upravnih i nadzornih tijela trebaju
biti kolektivno odgovorni za sastavljanje i prezentaciju finansijskih izvjestaja te
menadzerskih izvjestaja. Dakle, odgovornost se Siri, logi¢kim slijedom, na sve
one koji su u lancu izvjestavanja, ¢ime se zeli posti¢i kvalitetnije finansijsko
izvjeStavanje. Navedeni zahtjev Direktive predstavljen je kao minimum, te se
naglasava da drZave ¢lanice mogu i¢i dalje u postavljanju odgovornosti, pa ¢ak i
do nekih stakeholder-a.

U clanu 34. stav b se naglasava da je revizor duzan identifikovati materijalno
znacajne greske, te da je duzan naglasiti prirodu takvih gresaka.

U nastavku rada osvrnut ¢emo se na najvece finansijsko — racunovodstvene
skandale koji su bili uzrok ubrzane promjene legislative iz oblasti finansijskog
izvjesStavanja i odgovornosti za finansijske izvjestaje.

VELIKI SVJETSKI FINANSIJSKO — RACUNOVODSTVENI
SKANDALI | KRATKAANALIZA

Slijedi prikaz par velikih finansijsko-revizijskih skandala, koji su jako
uzdrmali mnoge svjetske ekonomije. Predstaviti ¢emo i par misljenja, komentara
na ovu temu te dati kratku analizu odnosa odgovornosti menadzmenta i revizora.

ENRON

Enron je bio americ¢ki energetski div koji je zaposljavao u trenutku bankrota
oko 20.000 ljudi. Bio je jedna od sedam najvecih svjetskih kompanija.

U februaru, tacnije 23. Februara 2001. godine, revizor i finansijsko-
racunovodstveni savjetnik Enrona (Arthur Andersen), je objavio da ,,u svim
materijalno znacajnim stavkama finansijski izvjestaji prikazuju fer i istinito
stanje za 2000. i 1999. Godinu...“® Cijena Enronovih dionica po¢etkom 2001.
godine bila je oko 84,00 $, a u novembru iste godine cijena dionice pala je na 0,61
$. Veliki broj dogadaja je sukcesivno doveo do ove situacije, medutim iza svih se
krila nemoguénost da Enron izmiri svoje obaveze, nepostojanje imovine/drustava
u koje se prelijevao gubitak.

Tokom navedene godine Arthur Andersen je zaradio 25 mil.$ od revizije
finansijskih izvjestaja, a 27 mil.$ od savjetovanja Enrona.

Enron je 2. Decembra 2001 godine proglasio bankrot. Pokrenuti su mnogi
procesi, 1 protiv menadzmenta i protiv njihovih finansijsko-racunovodstvenih
savjetnik i revizora Arthur Andersen-a. Rezultati navedenih procesa je sljedeci:

» Jeffrey Skilling, glavni izvrs$ni direktor proglasen krivim i osuden na 24
godine i 4 mjeseca zatvora, te novcanu kaznu od 630 mil.$;

» Kenneth Lay, predsjednik upravnog odbora, proglasen krivim za svih 6
tacki optuznice. Umro je od sréanog udara prije izricanja presude;

8  Enron Annual Report 2000. — stranica 32.
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* Arthur Andersen proglasen krivim za ometanje istage uniStavanjem
dokaza koji su bili neophodni za istragu. U Zalbenom postupku su
oslobodeni krivice.”

Sluc¢aj Enron je bio ,,okida¢” za donoSenje SOX-a, te se po prvi put javno
pricalo i1 diskutovalo o odgovornosti revizora i finansijsko-racunovodstvenih
savjetnika. SOX je detaljnije regulisao pitanja odabira revizora, sukoba interesa,
javni nadzor nad revizorima ali im nije pove¢ao odgovornost za eventualne
buduce sli¢ne dogadaje.

Arthur Andersen nije propao zbog kazne za svoj ,,rad®, niti zbog oduzimanja
dozvole za rad, nego zbog gubitka klijenata koje je prouzrokovao lo§ publicitet.
Naime, klijenti Arthur Andersen-a su poceli trpiti gubitke, loSu reputaciju zbog
povezanosti sa A&A te su bili primorani otkazati poslovanje sa njima, $to je u
konacnici dovelo do kraja jednog od 5 najvecih revizorskih preduzeca svijeta.

Lehman Brothers

Lehman Brothers je bio vodeca svjetska investiciona banka, koja je
pruzala usluge institucionalnim investitorima (penzioni fondovi, osiguranja,
trust investitori), drzavama, te pojedinim odabranim bogatim pojedincima. Bili
su savjetnici u ,,najvecoj finansijskoj transakciji ikada, akvizicija ABN AMRO
Grupe od strane konzorcija Royal Bank of Scotland, Santander i Fortis“!°.

Revizori, Ernst & Young, su dali pozitivno misljenje na finansijske izvjestaje
za 2007. Godinu, bez ikakvih zamjerki na iste, te je Lehman Brothers iste godine
dobio prizanje da su ,,Most Admired Securities Firm* u magazinu Fortune.

Dakle bili su kompanija bez premca, kod poslovnih partnera, kod radnika,
na berzi, ali §ta je poslo po zlu? Lehman Broathers je poc¢eo da trpi gubitke jos
u 2007. godini kada je zatvorio svog glavnog kreditora BNC Mortgage. Tokom
2008. godine kompanija nastavlja da trpi gubitke, te u junu objavljuje 2,8 mlrd $
gubitka. 10. Septembra objavljuju dodatnih 3,9 mlrd $ gubitka, te 15. Septembra
objavljuju bankrot.

Ovaj bankrot je bio ,,okidac* za veliku svjetsku finansijsku krizu, koja se u
pojedinim podrué¢jima osjec¢a i do danas.

Navedena kompanija je imala veliki broj Odbora za reviziju, finansije,
rizike, dakle ispunili su skoro sve naredbe SOX-a, revizori nisu bili finansijski
savjetnici, niti su po bilo kom osnovu imali sukob interesa, medutim opet se
dogodio bankrot velike kompanije, ¢ak je to bio najveci bankrot po vrijednosti
sredstava koja su ostala nakon bankrota:

Lehman Broathers 639,0 mlrd $
WorldCom 103,9 mlrd $
Enron 63,4 mird $*

9  Analysis of the scandal of Enron, Yuhao Li, Oktobar 2010.;
http://en.wikipedia.org/wiki/Enron_scandal; Arthur Anderson Auditors and Enron, Daniel
Edelman and Ashley Nicholson;

10 IFC — International finance corporation

11 Bloomberg news, bankrupcydata.com
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I u ovom slucaju, doslo je do finansijsko-racunovodstvene zloupotrebe,
te i pored svih izmjena i dopuna zakona i standarda nije se uspjela eliminisati
situacija da imamo pozitivna revizorska misljenja, a za pola godine preduzece
bankrotira i to iz razloga koji su povezani sa revizorovom izjavom da su izvjestaji
fer i korektni te da u njima nema znacajnih gresaka.

Za ovaj bankrot, lazirnje finansijskih izvjestaja niko nije odgovarao zbog
nedostatka dokaza a revizor Ernst & Joung jos uvjek postoji, dakle nije pretrpio
gubitak reputacije.

Direktori i izvr$ni direktori suocavaju se sa velikim brojem parnica, tuzbi
ili drugih oblika problema (rusenje ugleda, otpustanje i iz drugih preduzeca u
kojima rade) ¢ak i ukoliko nisu bili direktno umjesani u prevaru ili ¢ak za nju nisu
znali, a bili su ¢lanovi nekog od obaveznih Odbora. Jedno od istrazivanja na ovu
temu doslo je do zanimljivih zakljuc¢aka:

* 54% tuZenih direktora su bili ¢lanovi Odbora za reviziju;

* 83% tuzenih direktora ne napustaju svoje pozicije i preduzeca prije nego

proteknu tri godine od tuzbe;

* 11% direktora je tuZeno, u slu¢aju kada je preduzece prvo tuzeno'?;

Ovim istrazivanjem se doslo i do zakljucka da kada institucionalni
investitori ili drzava tuzi kompaniju da obavezno tuzi i nekog od direktora licno,
iz razloga $to su oni puno spremniji na nagodbu nego kompanija ili revizor®.

Krozistoriju finansijskih skandala i pokusaja namirenje Stete od odgovornih,
a i iz prethodno spomenutog istrazivanja, jasno je da su direktori i izvr$ni
direktori na najveéem udaru, iz najmanje dva razloga, a to je zakonska odredba
koja govori o njihovoj odgovornosti i osje¢aj korisnika finansijskih izvjestaja da
su oni to svjesno proveli i prikrivali. Kao odgovor od strane direktora i izvr$nih
direktora osiguravateljska industrija je ,,smislila* i odgovor na to pitanje, tzv.
D&OY osiguranjem. Ova vrsta osiguranja u Bosni i Hercegovini je skoro pa
nepoznata, dok je u nekim zemljama EU obavezna (npr. Rumunija od 2006.
g.). Cak je i u Hrvatskoj (¢lanica EU) jako rijetko zastupljena® u praksi osim
kao ponuda nekih osiguravateljskih kuca i sklopljene police (10-15) kod onih
privrednih subjekata gdje su njihovi direktori primijetili opasnost (odgovornost)
za finansijske izvjestaje.

Da se ovim pitanjem velike osiguravateljske kuce ozbiljno bave jasno je i
iz podjele djelatnosti i iz kojih razmatraju zahtjeve za D&O osiguranjem:

- visoko rizi¢ne djelatnosti (finansije, farmacija, zdravstvo, ...)

- opasne djelatnosti (informacijske tehnologije, telekomunikacije, ...)

- djelatnosti povecanog rizika (ostalo)

12 Accountability of independent directors by Francois Brochet and Suraj Srinivasan, 2013 g.

13 Navedeno istraZivanje se odnosi na Sjedinjene Americke Drzave

14 Directors and officers (D&O) liability insurance, osiguranje od odgovornosti direktora

15 http://svijetosiguranja.hr/hr/novosti/seminar-o-osiguranju-odgovornosti-menadzera-okupio-
gotovo-stotinu-sudionika,12382.html ,,U Nizozemskoj svaka velika kompanija ima D&O
policu, a u Hrvatskoj postoji ukupno 10 do 15 takvih polica*
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Akcenat ove podjele treba staviti na nazive grupa, $to najbolje ilustruje i
Top 5 najvecih nagodbi iz oblasti D&O osiguranja u 2009. .5, gdje treba posebnu
pozornost staviti na iznose:

Enron 8.138.000.000 USD
WorldCom 7.640.000.000 USD
Cendant 3.591.000.000 USD
AOL Time Warner 3.724.000.000 USD
Royal Ahold 1.100.000.000 USD

Da nagodbe u D&O oblasti nisu zanemarive takode dokazuje i najveéa
D&O nagodba u 2012.g. u iznosu od 2,4 milijarde USD koju je platila Bank of
America prilikom akvizicije Merill Lynch.”

U radu smo analizirali, kroz zakone, standarde i praksu kakva je
odgovornost menadzmenta, revizora, te ko je i na koji nacin kaznjen za svoj
neadekvatan rad, medutim tu je josS jedno jako znacajno pitanje, koje se nakon
mnogih bezuspjesnih pokusaja regulacije, stavlja u prvi plan, a to je Pitanje etike
racunovoda i revizora.

Primjena Kodeksa etike profesionalnih racunovoda je Zakonom naredena,
a neodvojivi je dio primjene Medunarodnih standarda finansijskog izvjeStavanja.
Kodeks navodi da racunovode i revizori uvijek treba da djeluju u javnom interesu,
a nikako da zadovoljavaju potrebe pojedinih klijenata zbog li¢ne koristi.

Kroz Kodeks se provlace mnoga nacela postupanja racunovoda i revizora
kao $to su: postenje, objektivnost, profesionalna kompetetnost, povjerljivost itd.
Prilikom stupanja u ¢lanstvo bilo kojoj stukovnoj organizaciji iz ove branse svi su
duzni prihvatiti Kodeks i ponasati se u skladu sa njegovim odredbama, ali i pored
toga deSavaju se i desavati ¢e se veliki skandali, prevare i bankroti.

Na nasu srecu veliki finansijski i raCunovodstveni skandali jo§ nisu pokucali
na vrata BiH. Medutim, naSe misljenje je da bi se ucesnici i akteri buduc¢ih
finansijskih skandali (koji su dio svjetske priCe, pa zato ne¢e moci zaobici niti
BiH) trebali bolje pripremiti kako bi posljedice bile $to manje. Tu se ne misli
samo na menadzere, revizore i raCunovode, ve¢ i na one aktere koji na prvi pogled
nemaju direktnu vezu sa ovim problemima (zakonodavci, pravosudne institucije,
supervizori, osiguravajuce kuce i sl.)

ZAKLJUCAK

Potvrdili smo, zakonima, standardima i praksom da menadzment preduzeca
ima jako veliku odgovornost za finansijske izvjestaje, te da je u mnogo navrata

16 http://www.agcs.allianz.com/assets/PDFs/risk%20insights/ AGCS-DO-infopaper.pdf
17 http://corner.advisen.com/pdf_files/2013_Quarterly_D&O_Claim_Trends_EndofYear_Paper.
pdf
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kaznjavan zbog neadekvatno obavljenog posla koji mu pripada. Isto tako mogli
smo uvidjeti da revizora jako puno Stite Medunarodni revizijski standardi koji
mu daju puno prostora za ,,profesionalnu prosudbu®, te smo uocili da revizori za
svoj rad, koji u nekim slu¢ajevima nije bio adekvatan, nisu odgovarali. Dakle, cilj
rada nije bio zagovarati smanjenje odgovornosti menadzmenta, nego preispitati
kakva je trenutna odgovornost revizora i racunovoda, te Sta se na tom planu moze
uraditi da bi postigli maksimalne efekte u procesu fer finansijskog izvjestavanja.

Skoro sve drzave koje su u svoje zakonodavstvo uvrstile poslovanje u
skladu sa MSFI, su postavile i obaveznu reviziju za preduzec¢a koja ispunjavaju
odredene kriterije (koji su razli¢iti od drzave do drzave). Nadalje MRevS su,
po naSem misljenju, sveli odgovornost revizora na jako mali nivo, pa s pravom
mozemo postaviti pitanje: Ako se odgovornost revizova, za njegov izvjestaj
pgranic¢ava tj. ako nije odgovoran da otkrije greSke i propuste u finansijskim
izvjestajima, Sta je onda njegova svrha i cilj, te da li ovo znaci da ono §to revizor
uradi i $to napiSe u formi svog izvjestaja moze biti istina ali i ne mora? Kada ko
i na koji nac¢in moze ,,povuci* pitanje odgovornosti revizora? Odgovori na ova
pitanja moraju stajati u Zakonu, Standardu ili Direktivi, da bi se jasno definisala
odgovornost za Zakonom obavezujuéu reviziju finansijskih izvjestaja.

Korisnici finansijskih izvjestaja s pravom ocekuju od revizora da im daju
pravu, istinitu sliku poslovanja preduzeca, iz nekoliko razloga: kao prvo §to je to
Zakonska obaveza, kao drugo zato Sto su dobro placeni za svoj posao, te kao trece
Sto revizori treba da predstavljaju vrh piramide znanje struke.

Ukoliko su obaveze i odgovornosti revizora postavljene na medunarodnom
nivou, naravno da se postavlja pitanje da li se naSom zakonskom regulativom
moze i smije dodatno regulisati ovo pitanje. Kako staviti pravno u isti polozaj
menadzment i revizora za onaj dio posla za koji su zaduZeni, ili u najmanju ruku
podijeliti tu odgovornost je pitanje vremena i pravnog uredenja ove oblasti koja
treba da postane dio Sire javne rasprave zainteresovanih strana. Rad ima za cilj
da istakne razlike i veliki jaz u obavezama i odgovornostima menadzmenta i
revizora, te da istakne vaznost i jednih i drugih u finansijskom izvjeStavanju.
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SLOBODE, INSTITUCIJE, ZNANJE I PRIDRUZIVANJE
EVROPSKOJ UNIJI

,»Dusa ekonomije znanja je neprekidna teznja prema ino-
vacijama,

a izvor njene snage je obrazovanje.

U danasnjem svijetu konkurencija moci

drzava

sustinski predstavlja konkurenciju nivoa

znanja“.

Li Tein, Predsjednik Akademije drustvenih nauka Kine

MIMO DRASKOVIC*
ANJA LOJPUR"

FREEDOM, INSTITUTIONS, KNOWLEDGE
AND ACCESSION TO EUROPEAN UNION

Abstract: We live in a time when the increasing importance given the
global processes, regardless of their strengths and weaknesses, causes and con-
sequences. They affirmed the competitiveness in the global market as the most
important component of the economic power of the individual states, regardless
of their degree of interdependence and integration. At the same time, coincides
process of joining the European Union (EU) and the sharp rise in the importance
of freedom, knowledge and institutions all over the world. The authors of this pa-
per are based on the hypothesis that, in real terms, the establishment of freedom
of the institutions of the knowledge economy and objectively themselves as key
postulate in terms of quality of the accession process to EU.

Keywords: freedom, institutions, knowledge, European Union.

Sazetak: Zivimo u vremenu u kojem sve veci znacaj dobijaju globalni pro-
cesi, bez obzira na njihove prednosti i nedostatke, uzroke i posledice. Oni su
afirmisali konkurentsku sposobnost na globalnom trzistu kao najvazniju kompo-
nentu ekonomske moci pojedinih drzava, nezavisno od njihove medusobne zavis-
nosti i stepena integracije. Ujedno, vremenski se poklapa proces pridruzivanja
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Evropskoj uniji (EU) i nagli porast znacaja sloboda, institucija i znanja svuda u
svijetu. Autori u ovom radu polaze od hipoteze da su se, realno, uspostavljanje
sloboda, efikasnih institucija i ekonomije znanja objektivno nametnuli kao kljucni
preduslovi u pogledu kvaliteta procesa pristupanja EU.

Kljuéne rijeci: slobode, institucije, znanje, Evropska unija.
JEL: F40, F41, F42

1. UvOD

Ekonomska stvarnost je odavno zakoracila u novu epohu, koja se
moze oznaCiti kao na evoluciji odgovarajucih sistema, koji su slozeni,
dinamicki, otvoreni i ponekad vurtualni, zasnovani na principima fleksibilne
samoorganizacije, ravnopravne i ,,plivajuc¢e® (pokretne, privremene) partnerske
saradnje 1 ograni¢ene autonomije. Klasic¢an primjer navedene sinergije je EU.
Poznato je da je EU mnogim zakonskim aktima zvani¢noverifikovala Cinjenicu
da su znanje, fundamentalna i primijenjena nauka uvijek mijenjali svijet nabolje,
da su reSavali ve¢inu razvojnih problema i da su sve razvojni projekti podredeni
osnovnoj misiji — afirmaciji ekonomije znanja i efikasnom upravljanja znanjima.
Zbog toga je logicno da sve drzave kandidati za pridruzivanje EU uvaze sledece
okolnosti (V. Draskovi¢, R. Jovovi¢ i M. Draskovi¢ 2013, s. 9): a) rastucu ulogu
i znacaj znanja za stvaranje konkurentskih prednosti, b) imperativou potrebu
civilizacijskog odnosa prema znanju, njegovog maksimalnog forsiranja i najSire
primjene, na svim nivoima i u svim segmentima drustva u cilju odrzivog razvoja
privrede i drustva, c) potrebu adekvatnog ulaganja u znanje, njegovo Sirenje i
usavrSavanje i d) potrebu produktivne primjene tudih znanja i inovacija.

Institucija gradanskog drustva je dominantna u EU. Ona predstavlja
objektivan instrument zastite ljudi od fijaska vlasti, ali, ipak, ne djeluje ni
univerzalno ni globalno. Negiraju ga razne nacionalne, korporativne i neformalne
grupne strukture, po bogatstvu i mo¢i nadredene ,.clite”, koje ograni¢avaju
propovijedani individualizam (V. Draskovi¢ i dr. 2010, s. 7). Navedene strukture
ponekad mnogo vise i od toliko kritikovane drzave kontrolisu, redukuju slobode,
potcjenjuju, ucjenjuju, prinuduju, minimizuju masovnost i sl. To su objektivne
barijere na putu prema EU, koje treba postepeno, ali $to prije institucionalizovano
prevazilaziti.

2. ZNACAJ SLOBODA

Razne drustvene i ekonomske slobode (efikasnost, racionalnost i drugi
oblici ekonomskog ponasanja) u razvijenim drustvima kakvo je EU posmatraju
se funkcionalno u kontekstu izbora. Slobodan drustveni i ekonomski izbor je
uvijek bio i ostao neostvareni ideal za mnoge ekonomske subjekte, koliko god
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bio pozeljan, demokrati¢an i prirodan. Na putu slobodnog ekonomskog izbora
bila su mnoga ogranicenja, koja su u raznim vremenima i prostorima imala
manji ili ve¢i uticaj na njegovu redukciju. Posebno je u drzavama kandidatim
bilo snazno ogranicavajuce dejstvo pseudo-trzisnih struktura: monopolska vlast,
drzavna intervencija, druStvena dobra, negativni spoljni efekti, fijasko trzista i
asimetri¢ne informacije. Medutim, u globalnim i evropskim razmjerama takode
djeluju monopolske teznjama da se izbor Sto vise redukuje, posebno u dijelu
konkurencije kao osnovnog problema, koji se tezi prevazi¢i stvaranjem top
kompetencija i medunarodne kontrole trzista. U tom cilju se djeluje interesno,
virtualno, mrezno, organizaciono, informaticki, komunikacijski, inovacijski,
strategijski, intrafirmskom razmjenom, dislokacijom kapaciteta radi poreskih i
drugih pogodnosti i na druge nacine.

Izgradnji razvijenog i kvalitetnog institucionalnog poretka i ekonomije
znanja mora prethoditi drzavno obezbjedenje i zastita socijalnih, ekonomskih
i svih drugih oblika sloboda, shva¢enih kao masovan fenomen (da vaze
za sve gradane). Medutim, poslije dodjele Nobelove nagrade F. Hayeku
(1974) i M. Friedmanu (1976) doslo je do ,agresivne™ primjene recepata
neoliberalne ekonomske skole, u ¢ijoj je osnovi bila utopijska vizija slobodnog
trziSta i navodne ,,Ciste” konkurencije, koji predstavljaju toboze ,,prirodno*
okruzenje za ispoljavanje individualnih sloboda. Ne¢emo se upustati u kritiku
neoliberalizma, niti njegove kvazi varijante koja je primjenjivana u mnogim
drzavama kandidatima za pridruzivanje EU. Ali, moze se konstatovati da se
zaboravilo da svaki oblik slobode mora imati moralna, zakonska, ekoloska,
socijalna i druga drustvena ograniCenja. U suprotnom pohlepa povlas¢enih
pojedinaca za netrziSnim bogaéenjem po svaku cijenu moze postati pokretacki
nagon. Tako izopaceni ,elitisticki“ individualizam nametan je mnogim
drzavama kandidatima za pridruzivanje EU i nezasti¢enim Sirokim narodnim
slojevima kao drustvena i civilizacijska norma. Vulgarizovano ispoljavanje
sloboda je bio jedan od razvojnih bumeranga. Naravno, sve je to bilo moguce
samo u uslovima institucionalne nerazvijenosti i dominacije alternativnih kvazi-
institucija. To je velika barijera i razlika u odnosu na drustveno i poslovno
okruzenje koje postoji u EU.

Reformska praksa mnogih postsocijalistickih i drzava kandidata za
pridruzivanje EU je surovo redukovala proklamovane principe slobodne i zdrave
onkurencije, druStvenih, politickih i ekonomskih sloboda. Jer, one su se u praksi
sustinski znacajno redukovale i guSile na raznim politickim i rezultiraju¢im
ekonomskim monopolima, kao netrziSno osvojenim kopetencijama. Narusavan
je princip ,,jednakih mogucnosti (termin M. Friedmana). Naravno, ,,ideologija
bogatih* (preciznije: netrziSno obogacenih) nije strana ni EU. Ali, tamo je taj
fenomen stalno na udaru drzavnih institucija. To ¢e morati da prihvate sve drzave
koje iskreno zele ¢lanstvo u EU.

[zucavajuéi tijesne uzajamne veze izmedu politike i ekonomije, D. North, J.
Walis i B. Weingast u svojoj najnovijoj monografiji “Violence and Social Orders
— A Conceptual Framework for Interpreting Recorded Human History” (2009)
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izuCavaju nacine ograni¢avanja nasilja u drustvu. Pod nasiljem podrazumijevaju
razne oblike socijalne patologije: netrziSno prisvajanje rente, kupovina glasova,
korupcija, koriS¢enje privilegija, interesne koalicije, ignorisanje narodnih masa,
protekcionizam prema sopstvenom narodu itd. Oni su dosli do zakljucka da
je to moguce ostvariti samo na dva nacina: politickim manipulisanjem u cilju
izgradnje privilegovanih grupa interese i institucionalnom stimulacijom politicke
i ekonomske konkurencije, u cilju stvaranja stimulativnih razvojnih uslova.
Eliminacija navedenih pojava je moguca iskljuCivo uspostavljanjem jakog
institucionalnog poretka u svim oblastima drustva i na svim nivoima odlucivanja.

3. ZNACAJ INSTITUCILJA

U praksi razvijenih drzava, kojima pripada ve¢ina drzava EU, je dokazano
je da je obavljanje ekonomskih aktivnosti organizovanije i efikasnije kad su
preciznije definisani uslovi koji ih odreduju. Nobelovac D. North (1981, ss. 20-
25) smatra da institucije predstavljaju skup ogranicenja (pravila, mehanizama i
normi ponasanja) koje je stvorio ovjek zbog regulisanja uzajamnih politickih,
ekonomskih i socijalnih dejstava. Rije¢ je o propisanim, usaglasenim i opste
prihvaéenim obrascim,a koji reguliSu ljudsko ponasanje i predstavljaju sredstvo
za prilagodavanje promjenama, minimiziranje entropije, rizika i neizvjesnosti.
,,One predstavljaju regulatore i koordinatore ekonomske aktivnosti koje se stalno
ponavljaju, a sadrze pravila ponaSanja i mehanizme koji obezbeduju njihovu
realizaciju® (Ibid.).

EU je kao ,,carstvo istinskog individualizma”, dokazala da svoj drustveni
1 privredni razvoj zasniva na jakim, pluralistickim i efikasnim institucijama,
koje obezbjeduju sinergiju, sinhronizaciju i dinamicki kompromis individualnih
1 kolektivnih interesa. Za drzave kandidate ¢e biti veliki problem da savladaju
raskorak izmedu institucionalnih, demokratskih, motivacionih i drugih pozitivna
sistemska dostignuca u drzavama, i nekriticke i selektivne primjene uzornih i
prili¢no vulgarizovanih (anti)razvojnih modela, koji su svuda na Zapadu ( a ne
samo u EU) odavno prevazideni (ili ¢ak nikad nijesu ni primjenjivani u tako
rigidnim i karikaturnim oblicima).

Dugogodisnje trajanje tranzicije 1 njeno traganje za (proklamovanim)
uspostavljanjem demokratskog i institucionalnog poretka, sa punokrvnom i
integralnom trziSnom ekonomijom, bilo je dominantno uslovljeno univerzalnim
djelovanjem globalizacionih procesa, dominacijom politike nad ekonomijom i
posledi¢cnim reprodukovanjem ekonomskih kriza. Pravila ponaSanja postoje da
bi se izvrSavala. To je osnovna ciljna funkcija efikasnih institucija, koje u svojoj
ukupnosti ¢ine infrastrukturu pravila u drustvu i privredi. Nasuprot efikasnih, u
pojedinim drzavama tranzicije su zazivjele suprotne infrastrukture (,,podmetnute
besmislice” - T. Veblen), koje toleriSu imitaciono-interesni i disfunkcionalni
institucionalni poredak, koji smo ¢esto metaforicno nazivali ,,institucionalnim
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nihilizmom* (upor. sa ,,institucionalnim fundamentalizmom® - Rodrik et al.
2004).

Medu problemima u drzavama kandidatima za prijem u EU po svom
razornom dejstvu su najznacajniji oni najopstiji. njih je generisala nerazvijenost
institucija gradanskog drustva, vladavine prava i odsustva autonomije institucija.
To je posledi¢no proizrokovalo dominaciju neformalnih i alternativnih institucija,
slabu specifikaciju i zastitu prava svojine, sistemsku korupciju, nesmjenjivost
vlasti, zataskavanje porijekla imovine, privilegovano i nepotisticko ponaSanje i
dr. To moze biti dobra polazna osnova za istrazivanje i objasnjenje skucenog
“razvoja” privatnog sektora, preduzetniStva, ekonomskih sloboda, trzista i
konkurencije u pojedinim drzavama tranzicije (V. Draskovi¢ i M. Draskovi¢
2013, s. 15). Prevazilazenje navedenih problema je kljucni uslov za pridruzivanje
EU.

4. ZNACAJ ZNANJA

Za afirmaciju znanja, povoljnog poslovnog ambijenta i uslova koji
omogucuju privredni razvoj potreban je kvalitetan i razvijen institucionalni
ambijent. Jedino on moze osigurati nepristrasnu selekciju, vrednovanje i
uvazavanje znanja na svim nivoima i u svim djelatnostima drustva, kao i kriti¢an
odnos prema kvazi-znanju.

Buduénost ¢e zaostriti navedenu potrebu za znanjem. Prednje je posebno
znacajno u aktuelnoj situaciji hiper-produkcije diploma bez realnog pokri¢a u
znanju. Rigorozniji kriterijumi u oblasti obrazovanja i visokog Skolstva na naSim
balkanskim prostorima bi doprinijeli veCem uvazavanju i motivisanju znanja. To
je dobar recept za uspjesnu buduénost i izlaz iz svih oblika krize. Na polju znanja
nijesu pozeljne improvizacije, nedoreCenosti, zatajivanja i manipulacije.

Tabela 1: Razlike izmedu industrijske ekonomije i ekonomije znanja

pozicija | industrijska ekonomija | ekonomija znanja
TRZISTE

promjene spore Brze
Zivotni cﬂdug .roba i dug Kratak

tehnologija
osnovne pokretacke krupne industrijske | inovacione preduzetnicke fir-

snage privrede firme me zasnovane ha znanju

karakter konkurencije lokalna Globalna
d]elovan]:ijléonkuren- krupni guta malog brzi guta sporog
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FIRME
zasnovanost na stabilnosti na upravljanju promjenama
pokazatelj uspjeha profit trzi$na kapitalizacija
sty §reno§t orsaniza- masovnost gibkost 1 mala serija
cije proizvodnje
znanja, inovacije, integracija,
kljucni faktor rasta kapital stvaranje novih firmi, zajedni-

¢ka ulaganja

klju¢ni faktor razvoja
tehnologija

automatizacija i meha-
nizacija

informacione i komunikaci-

one tehnologije, elektronski

biznis, kompjuterizacija pro-
jektovanja i proizvodnje

glavni izvor konku-
rentskih prednosti

pristup sirovinama, je-
ftina radna snaga i ob-
rtni kapital, smanjenje
troskova preko ekono-

institucionalne prednosti, rad-
ni resursi, kontrola vrijedno-
sti, upravljanje kvalitetom uz
uvazavanje zahtjeva kupaca,

luka

mije obima istrazivanje trzista
nedostajuéi resursi finansijski kapital ljudski kapital
proces donoenja od- po vertikali po raspodjeli

inovacioni procesi

periodi¢ni, linijski

neprekidni, sistematicni

orijentacija pro-
izvodnje

unutrasnji procesi

potpuni lanac vrijednosti

strategijske alijanse

rijetke, dominacija mi-
Sljenja da se nastupa
samostalno

raSirene, s ciljem pristupa do-
punskim resursima

organizacione struk-

hijerarhijske, birokrat-

uzajamno povezani podsis-
temi s delegiranim puno-mo-

ture ske, piramidalne Lo y
¢jima, mrezna struktura
VODSTVO
rukovodenje vertikalno liderstvo radnika
navike u Jedn0]. sferi, standar- viSesferne, fleksibilne
dizovane
zahtjevi za obrazo- kvalifikacije, naucni ..
. stalno ucenje
vanjem stepen
odnosi rukovodilaca .. L .
N konfrotacija saradnja, timski rad
prema podc¢injenima
zaposlenost stabilna zavisna od konjunkture
tretman radnika troskovni Investicioni

Izvor: V. Draskovi¢ 1 dr. 2010, ss. 46-47.
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Praksa je pokazala da neznanje (svjesno ili nesvjesno) ponekad moze da
se upotrijebi kao interesni metod za izazivanje masovnih zabluda, zamjena teza
1 sl. Primjera za to ima mnogo, a jedan od njih je ignorisanje institucionalnog
pluralizma u razvojnim strategijama. Drugi je nametanje ,.ekspertskog™ stava
da je najnovija globalna finansijska i ekonomsku kriza izazvana navodnom
prekomjernom javnom potro$njom i nekontrolisanim rastom plata (a ne da
su uzrok banke i finansijska trziSta sa nekontrolisanim tokovima virtualnog
kapitala i nerazumnom sekjuritizacijom na trziStu nekretnina). Trec¢i je retoricko
i prakti¢no negiranje institucije vladinog regulisanja u elementarnim funkcijama,
uz uzimanje raznih sredstava od vlade.

5. ZAKLJUCAK

Svaki novi istorijski i razvojni period trazi promjene nac¢ina razmisljanja
i ponasanja. One se, pored ostalog, svode na prilagodavanje civilizacijskim
normama, dostignuéima i savremenim izazovima. Drzave kandidati za
pridruzivanje EU moraju prednje Sto prije prihvatiti, prvenstveno u dijelu
pluralistickih institucija i znanja.

Sve releventne drustvene strukture i nivoi odludivanja u drzavama
kandidatima za pridruzivanje EU treba bezuslovno da forsiraju paradigmu znanja
kao razvojni imperatia u svim drustvenim i privrednim oblastima. Nekriticki odnos
prema znanju u svim oblicima isto je §to i njegovo zapostavljanje i negiranje.

Iskorak u pravcu uvazavanja znanja i institucionalnog pluralizma trebalo
bi da omoguéi drzavama kandidatima prelazak od ,,destruktivne konstrukcije®
(izraz D. Stojanova) prema Shumpeterovoj ,,.konstruktivnoj destrukciji®.

Neznatna ulaganja u znanje vode drustveno-ekonomski razvoj na
stranputicu, kad se zna da razvijene drzave izdvajaju 3-4% svog GDP za
istrazivanja i razvoj, plus za razne oblike obrazovanja, istrazivanja za potrebe
vojne 1 kosmicke industrije itd. Intelektualni kapital nije moguce stvoriti u
uslovima zapostavljanja znanja, forsiranja neznanja i negativne selekcije kadrova.

Integracija u EU se mora posmatrati kao dio procesa globalizacije i kao
evropski odgovor (evropeizacija) na izazove globalizacije. Njihovu sli¢nost
potvrduje Cinjenica da se radi o procesu strogih i nametnutih zakona i pravila
ponaSanja, ali i spajanja raznih polarizacija i raskoraka (posebno izmedu
razvijenih i nerazvijenih). U tom procesu nema mjesta za naivnu idilu i altruizam,
nego za racionalno, konzistetntno i institucionalizovano ponasanje. Zato je to
veliki izazov za sve drzave kandidate i njihove privrede i politike, kako u pogledu
ograniCenja suvereniteta, tako i nacina i stepena ukljucivanja u tokove EU,
mogucénosti razvoja i koriS¢enja najboljih oblika prilagodavanja.
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FAKTORI STRUKTURE IZVORA FINANSIRANJA PREDUZECA
U BiH — SLUCAJ PREDUZECA KOJA KOTIRAJU NA SASE

AZRA BAJRAMOVIC”

DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE OF FIRMS
IN BOSNIA AND HERZEGOVINA - Case of firms listed in
Sarajevo Stock Exchange

Abstract: This paper analyzes average leverage of firms in Bosnia and
Herzegovina and factors that determine it on a sample of firms that are listed in
Sarajevo Stock Exchange for the period from 2006 to 2012. Results show that
there were no significant oscillations in the value of leverage in observed period.
Through model of multiple regression significant impact of profitability, size and
liquidity on firm's leverage has been established. Results also indicate that type of
industry that firms belong to have important influence on leverage and that some
determinants of leverage do not have significance nor same direction of influence
on leverage for all industries.

Keywords: capital structure, leverage, determinants of capital structure

SaZetak: U ovom radu na primjeru preduzeca koja kotiraju na SASE za
period od 2006. do 2012. godine je analizirana prosjecna zaduzenost preduzeca
u BiH te faktori koji je determinisu. Analiza je pokazala da prosjecna zaduzenost
preduzeéa u BiH u posmatranom periodu nije znacajno varirala. Primjenom
modela visestruke regresije utvrdeno je da signifikantan utjecaj na zaduzenost
preduzeca imaju profitabilnost, velicina i likvidnost preduzeca. Analiza je
takoder pokazala da pripadnost pojedinim privrednim granama igra vaznu ulogu
u zaduzenosti te da pojedini faktori nemaju istu vaznost niti pravac djelovanja
za sve privredne grane.

Kljuéne rijeci: struktura kapitala, poluga, determinante strukture kapitala

JEL: G32
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uvoD

Institucije Evropske Unije u posljednjih nekoliko godina veliku paznju
poklanjaju poboljSanju pristupa izvorima finansiranja preduzeé¢ima Sirom
Evrope. Uspostavljeni su razli¢iti mehanizmi u vidu odgovarajucih finansijskih
politika i instrumenata koji treba da pruze podrsku, prvenstveno malim i srednjim
preduzec¢ima u finansiranju u razli¢itim fazama njihovog razvoja.

Jedna od aktivnosti BiH na putu prema evropskim integracijama jeste
osnazivanje sektora malih i srednjih preduzeca te pruzanje odgovarajuce
finansijske podrske tim preduzecima.

Sa tog aspekta vazno je poznavati strukturu izvora finansiranja preduzeca
u BiH (od kojih se vecina po svojim karakteristikama moze smatrati malim 1
srednjim) da bi se u skladu s tim mogle primjenjivati odredene mjere podrske
finansiranju.

Cilj ovog rada je utvrditi prosjeénu zaduzenost preduzeca u BiH i utvrditi
da li preduzeca u BiH ispoljavaju sli¢ne trendove kao i ona u EU u smislu da
ne biljeze znacajnije oscilacije u prosjecnoj zaduzenosti. Osim toga, ovaj rad ¢e
pokazati koji su to faktori na nivou preduzeca odigrali presudnu ulogu u visini
zaduzenosti preduzeca u BiH.

Dosadas$nja istraZivanja problematike faktora strukture kapitala

Pitanje strukture izvora finansiranja odnosno strukture kapitala preduzeca
je jedno od najvise istrazivanih, ali jo§ uvijek nerijeSenih pitanja u ekonomskoj
teoriji. Od 1958. godine kada su Modigliani i Miller pokazali da na vrijednost
preduzeca u uslovima perfektnog trzista ne utjece struktura kapitala do danas
mnogi pokusSavaju dati odgovor na pitanje kako preduzecéa odreduju svoju
strukturu kapitala u uslovima imperfektnog trzista. Razvijene su mnoge teorije
koje se bave problematikom strukture kapitala poput: teorije izbora, agencijskih
troskova, teorije hijerarhije, signaliziranja, tajminga na trzistu itd.

Uporedo sa razvojem teorija u razvijenim zemljama svijeta su objavljivane
studije koje su analizirale strukture kapitala preduzeca, determinante koje na nju
utjecu te pokusavale odgovoriti na pitanje koja od teorija strukture kapitala je
najprimjerenija za analizirane zemlje.

Medutim, unato¢ velikom broju studija pitanje strukture kapitala i njenih
determinanti je joS uvijek pitanje bez definitivnog odgovora jer su studije dosle do
razli¢itih odgovora u pogledu djelovanja pojedinih faktora na strukturu kapitala
preduzeca u razli¢itim zemljama te primjenjivosti teorija strukture kapitala.

Pitanje strukture kapitala preduze¢a posebno sa aspekta pristupa
finansiranju je u posljednjih nekoliko godina postalo interesantno i za institucije
Evropske Unije. Rezultati posljednje objavljene studije Access to Finance
pokazuju da ¢ak 40% preduzeca obuhvacenih studijom nije zabiljezilo promjenu
u prosjecnoj zaduzenosti (polugi) koja je mjerena kao odnos ukupnog duga i
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aktive.! Dakle, u preduze¢ima EU nije doslo do znacajnih promjena u strukturi
izvora finansiranja. Cetvrtina preduzecéa u istrazivanju je zabiljezila smanjenje
zaduzenosti i to najvise preduze¢a Holandije, Finske, Latvije i Litvanije.

Sli¢ni trendovi su zabiljezeni i u studiji koja je objavljena dvije godine
ranije. Tada je broj preduzeca koja su zabiljezila nepromijenjene vrijednosti
zaduzenosti iznosio 55%.2

Studija koju su 1991. godine objavili Harris i Raviv je sumirala rezultate
dotadasnjih studija koje su se bavile problematikom strukture kapitala preduzeca
u svijetu. Ta je studija pokazala da postoji generalna saglasnost oko toga da
fiksna aktiva, nedugovni poreski stit, prilike za rast i veli¢ina preduzecéa djeluju
pozitivno na vrijednost poluge preduzeca a da volatilnost, troskovi reklamiranja,
troskovi istrazivanja irazvoja, vjerovatnost bankrota, profitabilnost i jedinstvenost
proizvoda djeluju negativno na polugu preduzeca.®

Koriste¢i rezultate spomenute studije mnogi su pokusali provjeriti date
zakljucke u okviru velikog broja zemalja. Medu brojnim studijama treba istaci
one koje su ovaj problem proucavale za preduzeca u vise zemalja svijeta. Tako
su Cheng i Shiu (2007) analizirali preduze¢a u 45 zemalja svijeta, DeJong,
Kabir i Nguyen (2006) u 42 zemlje, Hall, Hutchinson i Michaelas mala i srednja
preduzeca osam evropskih zemalja (2004), Wald (1999) pet razvijenih zemalja
svijeta te Ryan i Zingales zemlje G7 (1995).

Rijetke su studije koje ovaj problem analiziraju sa aspekta zemalja u
tranziciji. Medu manjim brojem studija treba ista¢i onu od Booth, Aivaizian,
Demirguc-Kunt i Maksimovica (2001) za deset zemalja u razvoju te studiju
DeHaas i Peeters (2006) koja je obuhvatila deset zemalja Centralne i Isto¢ne
Evrope.

U studijama za razvijene zemlje svijeta je analiziran utjecaj razlicitih faktora
(na nivou preduzeca ali i makroekonomskom nivou) na pokazatelje zaduzenosti.
Svi su u svoje modele ukljucili varijable za rast, veli¢inu, profitabilnost preduzeca
te uceS¢e materijalne aktive.

Rezultati za ve¢inu zemalja obuhvacenih spomenutim istrazivanjima idu u
prilog pozitivnog utjecaja veli¢ine preduzeca i materijalnosti aktive te negativnog
utjecaja profitabilnosti na zaduzenost preduzeca dok o utjecaju rasta ne postoje
ujednaceni rezultati niti zakljucci.

Pozitivan utjecaj veli¢ine preduzeca na njegovu zaduzenost se tumaci
time da se takva preduzeca smatraju bonitetnijim, stabilnijim i sa povoljnijim
pristupom izvorima finansiranja od manjih te ih karakteriSe manja moguénost
finansijskih poteskoca. Na pozitivan utjecaj veli¢ine preduzeca na njegovu

1 SME'sAccessto Finance Survey 2011, (2011) European Commission, Enterprise and Industry,
str. 114-115.

2 Access to Finance, Analytical Report, (2009) European Commission and European Central
Bank, str. 25.

3 Harris, M.; Raviv, A., (1991) ,,The Theory of Capital Structure®, The Journal of Finance, Vol.
46, No. 1, str. 334.
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zaduzenost ukazuju studije koje su objavili Cheng i Shiu (2007)*%, DeJong, Kabir i
Nguyen (2006)°, Hall, Hutchinson i Michaelas (2004) na dugoro¢nu zaduzenost®,
Wald (1999)" te Ryan i Zingales (1995)2 s tim da su sve studije koje su uklju¢ivale
preduzec¢a Njemacke potvrdile negativan utjecaj ovog faktora na zaduZenost
njemackih preduzeca. Studija Booth, Aivaizian, Demirguc-Kunt i Maksimovica
(2001) potvrdila je pozitivan utjecaj veli¢ine preduzecéa na njegovu zaduzenost.’

Preduzeca koja u aktivi imaju vece uceSCe materijalne aktive imaju
vecu zaloznu vrijednost i manju moguénost finansijskih poteskoca kao i vecu
likvidacionu vrijednost §to ih ¢ini bonitetnijim pa se mogu vise zaduzivati. Sve
ve¢ spomenute studije su potvrdile ove rezultate osim studije Cheng i Shiua
kod kojih ovaj faktor ima negativan utjecaj na zaduZenost."” Studija Halla,
Hutchinsona i Michaelasa (2004) pokazuje da materijalnost aktive utjeCe na
povecanje dugoro¢nog a smanjenje kratkoro¢nog duga preduzeca.*

Studija Booth, Aivaizian, Demirguc-Kunt i Maksimovic (2001) je pokazala
pozitivan utjecaj materijalnosti aktive na dugoro¢ni dug'? dok se u studiji DeHaas
i Petersa (2006) utjecaj ovog faktora na zaduZenost pokazao negativnim za tri
zemlje. B

Da se profitabilnija preduzeéa razvijenih zemalja svijeta manje zaduzuju
znaci, izmedu ostalog, i da ¢e u slucaju potrebe za ulaganjem prvo Kkoristiti
interne izvore. U pogledu djelovanja profitabilnosti sve spomenute studije koje
su uvrstile ovaj faktor u analizu su dosle do zakljuc¢ka da profitabilnost ima
negativan utjecaj na zaduzenost preduzeca pa tako i studije za zemlje u razvoju
odnosno tranzicijske zemlje.

Metodologija vlastitog istraZivanja

Da bi se ispitala prosje¢na zaduzenost preduzeca u BiH te faktori koji je
odreduju, za uzorak su odabrana preduzeca koja kotiraju na Sarajevskoj berzi

4 Cheng S., Shiu C., (2007) ,,Investor protection and capital structure: International evidence®,
Journal of Multinational Financial Management, 17, str. 39-40.

5 Delong, A.; Kabir, R.; Nguyen, T. T., (2006) ,,Capital Structure Around The World: The Roles
of Firm and Country Specific Determinants“, 2006 Annual Meeting Financial Management
Association (www.fma.org, 02. 4. 2007.), str. 17.

6  Hall, G.; Hutchinson, P.; Michaelas, N., (2004) ,,Determinants Of The Capital Structures Of
European SMEs*, Journal of Business Finance and Accounting, Vol. 31, Issue 5/6, str. 720.

7 Wald, J. K., (1999) ,How Firm Characteristics Affect Capital Structure: An International
Comparison®, Journal of Financial Research, Vol 22, Issue 2, str. 183.

8 RajanR. G., Zingales L, (1995) ,,What Do We Know About Capital Structure? Some Evidence
From International Data*, Journal of Finance, Vol. L, No 5, str. 1453.

9  Booth, L., Aivazian V.; Demirguc-Kunt A.; Maksimovic V. (2001), ,,Capital Structures in
Developing Countries®, The Journal of Finance, Vol. LVI, No. 1, str. 105.

10 Cheng S., Shiu C., op. cit., str. 39-40.

11 Hall, G.; Hutchinson, P.; Michaelas, N., op. cit., str. 720.

12 Booth, L., Aivazian V.; Demirguc-Kunt A.; Maksimovic V., op. cit., str. 105.

13 DeHaas, R.; Peeters, M. (2006) ,,The Dynamic Adjustments Towards Target Capital Structures
Of Firms In Transition Economies*, Economics of Transition, Vol 14, issue 1, str. 151-152.
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(SASE). Za ta preduzeca su dostupni godi$nji finansijski izvjestaji za period
od 2006. do 2012. godine. Uvidom u broj finansijskih izvjeStaja dostupnih za
navedene godine utvrdeno je da taj broj znacajno varira. 1z uzorka su eliminisana
preduzeca za koja nisu dostupni finansijski izvjestaji za cjelokupan period te
preduzeca koja pripadaju finansijskoj djelatnosti. Tako je uzorak sveden na 30
preduzeca.

Potom je za svako od odabranih preduzec¢a izvrSen uvid u finansijske
izvjestaje prvenstveno bilanse stanja i uspjeha. Na osnovu bilansa su potom za
svako preduzece i svaku godinu izracunati odredeni finansijski pokazatelji.

Prvi pokazatelj je pokazatelj finansijske poluge odnosno zaduzenosti
preduzeca. Za svrhe ovog istrazivanja kao mjera zaduzenosti koriSten je omjer
ukupni dug / ukupna aktiva $to ¢e omoguciti i komparaciju sa rezultatima studija
Access to Finance.

Uzevsi u obzir teorijsku i empirijsku vaznost pojedinih faktora te
raspolozivost podataka o njima u ovom istrazivanju ¢e se razmotriti utjecaj:
materijalnosti aktive, profitabilnosti, rasta, veli¢ine preduzeca i likvidnosti na
zaduzenost preduzeca.

Materijalnost aktive u ovom radu je predstavljena odnosom materijalna
sredstva / ukupna sredstva. Profitabilnost je iskazana preko pokazatelja ROA,
odnosno zarade nakon oporezivanja / ukupna aktiva. Veli¢ina preduzeca bit ¢e
prikazana kao logaritam ukupne aktive $to je jedna od Cesto koriStenih mjera u
vecini dostupnih studija.

Osim faktora koji su se pokazali relevantnim za preduzeca u razvijenim zemljama
u ovom radu su uzete u obzir i jo$ dvije determinante: rast i likvidnost preduzeca.
Rast preduzeca, odnosno prilike za rast je vrlo teSko izmjeriti jer na potencijalni
rast preduzeéa utjecu mnogi faktori. To je jedan od razloga zasto joS uvijek ne
postoje usaglaseni stavovi o utjecaju rasta na strukturu finansiranja. Zbog toga se
u ovom radu koristi pokazatelj koji oznaCava stepen rasta preduzeca ne ulazeéi
u analizu uzroka tog rasta. Rast se izrazava omjerom (ukupna aktiva u tekucoj
godini — ukupna aktiva u prethodnoj godini) / ukupna aktiva u prethodnoj godini.
Likvidnost preduzeca bit ée analizirana pomocu odnosa (tekuca sredstva — zalihe)
/ tekuce obaveze.

U sljede¢im dijelovima rada najprije ¢e se analizirati prosjecna vrijednost poluge
preduzec¢a u BiH. Zatim ¢e se, pomocu modela viSestruke regresije, ispitati
koje determinante imaju znacajan utjecaj na zaduzenost preduzeca i da li su u
pozitivnoj ili negativnoj korelaciji sa polugom preduzeca u BiH.

U modelu regresije koeficijent dug / aktiva je zavisna varijabla a omjeri koji
predstavljaju materijalnost aktive, profitabilnost, stepen rasta, veli¢inu preduzecéa
i likvidnost su nezavisne varijable. Regresijski modeli su testirani za nivo
signifikantnosti od 0,05. Sve spomenute analize su obavljene pomoc¢u programa
za statisticku analizu u druStvenim naukama SPSS v. 20.

183



ZBORNIK RADOVA Godina 11 Broj 19

Rezultati istraZivanja

Prosjecna vrijednost omjera dug / aktiva za posmatrana preduzeca u
periodu od 2006. godine do 2012. godine je 27,86%. Pregled vrijednosti prosjecne
zaduZenosti preduzeca obuhvacenih ovom studijom dat je u Tabeli 1.

Tabela 1. Prosjecna vrijednost poluge preduzeéa u BiH
za period 2006 — 2012. god.**

Godina Prosjecna vrijednost poluge

(u %)
2006. 26,46
2007. 27,93
2008. 28,13
2009. 28,79
2010. 28,45
2011. 26,48
2012. 28,74

Od 2006. do 2009. godine poluga biljezi blagi rast. Generalno, mozemo
re¢i da u vrijednosti poluge nema znacajnijih oscilacija tako da su rezultati ovog
istrazivanja u skladu sa onima objavljenim u studiji Access to Finance (2011).

Sljede¢i korak u analizi strukture izvora finansiranja preduzec¢a u BiH
jeste pomoc¢u modela viSestruke regresije ispitati kakav utjecaj na prosjecnu
zaduzenost preduzeca imaju materijalnost aktive, profitabilnost, stepen rasta,
veli¢ina i likvidnost preduzeéa. Podaci o eksplanatornoj mo¢i modela dati su u
Tabeli 2.

Tabela 2. Eksplanatorna mo¢ regresijskog modela
R R? Prilagodeni | Stand. greska

RZ

.539 291 270 21946

R? iznosi 0,291 §to znaci da se 29,1% varijacija u prosje¢noj zaduzenosti
preduzeca moze objasniti sa datim varijablama.

Tabela 3 prikazuje vrijednost standardiziranih koeficijenata i njihovu
signifikantnost.

14 Izvor podataka o vrijednosti poluge kao i ostalih faktora analiziranih u ovom radu su finansijski
izvjestaji odabranih preduzeca preuzeti sa web stranice Sarajevske berze.
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Tabela 3. Utjecaj odabranih varijabli na zaduzenost preduzec¢a u BiH

Model Nestandardizirani | Standardizirani t Sig.
koeficijenti koeficijenti
B Stand. Beta
greska

(Konstanta) .561 .064 8.704 .000
Materijalnost .033 .064 034 517 .606
Profitabilnost -.667 211 -213 | -3.165 .002
Rast 182 .095 241 1915 .057
Velic¢ina -.023 .005 -285 | -4.269 .000
Likvidnost -.015 .003 -357 | -5.448 .000

U datom modelu statisticki znaCajnim varijablama su se pokazale
profitabilnost, veli¢ina preduzeca te likvidnost. Sve tri varijable imaju negativan
utjecaj na polugu. Dakle, rezultati pokazuju da ¢e se profitabilnija, veca te
likvidnija preduze¢a manje zaduzivati.

Utjecaj profitabilnosti je u skladu sa rezultatima studija za razvijene zemlje
dok je utjecaj velicine preduzeca na zaduZenost u suprotnosti sa rezultatima za
razvijene zemlje gdje se taj utjecaj pokazao uglavnom pozitivnim.

Daljom analizom finansijskih izvjestaja preduzeca BiH utvrdeno je da
dvije tre¢ine preduzeca u uzorku pripada dvjema industrijama i to preradivackoj
(Podrucje D prema Klasifikaciji djelatnosti u BiH) i trgovini (podrucje G prema
Klasifikaciji djelatnosti u BiH).

Posto vecina preduzeéa iz uzorka pripada dvjema industrijama radi
donosenja adekvatnih zakljuc¢aka o vaznosti i djelovanju pojedinih faktora
ranije opisani model viSestruke regresije je primijenjen posebno za preduzeca
preradivacke industrije i trgovacka preduzeca.

Eksplanatorna mo¢ modela visestruke regresije za preduzec¢a koja pripadaju
preradivackoj industriji je predstavljena u Tabeli 4.

Tabela 4. Eksplanatorna mo¢ regresijskog modela za
preduzeca preradivacke industrije

R R2 Prilagodeni | Stand. greska
RZ
761 579 .546 .18948

Ovaj model ima R? od 0,579 $to u poredenju sa prethodnim modelom
koji ukljucuje sva preduzeéa pokazuje puno vecu eksplanatornu mo¢ i govori da
odabrane varijable ispoljavaju veci utjecaj na preduzeéa preradivacke industrije.

Da bismo ustanovili koje to varijable igraju presudnu ulogu, potrebno je
analizirati standardizirane koeficijente i njihovu signifikantnost predstavljene u
Tabeli 5.
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Tabela 5. Utjecaj odabranih varijabli na zaduzenost preduzeca preradivacke

industrije u BiH
Model Nestandardizirani | Standardizirani t Sig.
koeficijenti koeficijenti
B Stand. Beta
oreSka
(Konstanta) 514 124 4.137 .000
Materijalnost 257 117 211 2.188 .032
Profitabilnost | -1.653 355 -439 | -4.655 .000
Rast -.056 118 -.039 -472 .639
Veli¢ina -.019 .008 -238 | -2.406 .019
Likvidnost -.014 .010 -.150 | -1.463 .148

Rezultati pokazuju signifikantan utjecaj materijalnosti aktive, profitabilnosti
te veli¢ine preduzeca na zaduzenost preduzeca preradivacke industrije.

Na osnovu analize informacija predstavljenih u Tabeli 5 mozemo zakljugiti
da ¢e preduzeca preradivacke industrije sa ve¢im omjerom materijalne aktive u
ukupnoj aktivi biti i zaduZenija te da ¢e se profitabilnija i veca preduzeca manje

zaduzivati.

Osim za preradivacku industriju primjena modela visestruke regresije je
uradena i za trgovacka preduzeéa. Podaci o eksplanatornoj moci tog modela su

dati u Tabeli 6.

Tabela 6. Eksplanatorna mo¢ regresijskog modela
za trgovacka preduzeéa

R

R2

Prilagodeni

R2

Stand. greSka

746

.556

494

17872

I ovaj model pokazuje solidnu eksplanatornu mo¢. U slucaju trgovackih
preduzeca kao $to se moze vidjeti analizom podataka u Tabeli 7 znac¢ajnim se nije
pokazao samo faktor likvidnosti.

Tabela 7. Utjecaj odabranih varijabli na zaduzenost
trgovackih preduzeéa u BiH

Model Nestandardizirani Standardizirani t Sig.
koeficijenti koeficijenti
B Stand. Beta
oreska
(Konstanta) 3.249 589 5.516 .000
Materijalnost -428 .139 -499 | -3.088 .004
Profitabilnost 1.448 475 376 3.050 .004
Rast .576 .193 336 2.985 .005
Veli¢ina -.304 .062 -.625 | -4.908 .000
Likvidnost -.001 .005 -.031 -.201 .842
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Trgovacka preduzeca koja su profitabilnija i ostvaruju vece stope rasta ¢e
se vise zaduzivati, dok veliCina preduzeca te uces¢e materijalne aktive u ukupnoj
imaju negativan utjecaj na polugu ovih preduzeca.

Uporedivanjem rezultata dobijenih za sva tri modela mozemo zakljuéiti da
u sva tri slucaja veli¢ina preduzeca ima signifikantan utjecaj i djeluje negativno na
zaduzenost $to je u suprotnosti sa rezultatima studija za razvijene zemlje svijeta.

Rezultati modela za preduzeca preradivacke industrije te trgovine pokazuju
da ni za jednu od ovih industrija, za razliku od modela koji je uklju¢io sva
preduzeca, likvidnost nema signifikantan utjecaj na polugu preduzeca.

Materijalnost aktive se pokazala, za razliku od modela koji je obuhvatio
sva preduzeca, signifikantnom za preduzeca preradivacke industrije i trgovine.
Za trgovacka preduzeca vece uceSce materijalne aktive u ukupnoj aktivi znaci
manju zaduzenost $to je u suprotnosti sa rezultatima za preradivacku industriju
gdje je ovaj faktor takoder znacajan, ali ima pozitivan utjecaj.

Razlike izmedu dvije privredne grane postoje i u djelovanju profitabilnosti
gdje se njen utjecaj za preduzeca preradivacke industrije pokazao negativnim i u
skladu je sa rezultatima modela za sva preduzeca, ali i rezultate studija za razvijene
zemlje. S druge strane, veca profitabilnost u slucaju trgovackih preduzeca djeluje
na povecanje zaduzenosti.

Trgovacka preduzeca koja ostvaruju vece stope rasta se viSe zaduzuju a
interesantno je primijetiti da se ovaj faktor nije pokazao znacajnim za proizvodna
preduzeca kao ni cjelokupan uzorak.

Dakle, rezultati modela pokazuju specificnosti u odnosu na rezultate
dosada objavljenih studija a posebno je interesantno to $to na preduzeca koja
pripadaju razli¢itim privrednim granama djeluju razliciti faktori odnosno da isti
faktori ispoljavaju razli¢it pravac djelovanja na zaduzenost preduzecéa u razlicitim
privrednim granama.

Naravno, da bi se dobila potpunija slika o zaduzenosti preduzeé¢a u BiH
i faktorima koji je odreduju naredna istrazivanja bi trebala da ukljuce i podatke
za preduzeca koja kotiraju na Banjaluckoj berzi. Osim toga, model bi se mogao
prosiriti i sa jo§ nekoliko determinanti te na preduzeca koja pripadaju nekim
drugim industrijama osim onih analiziranih u ovom radu.

Zakljucak

Pitanje izbora strukture izvora finansiranja i njenih determinanti je pitanje
koje u finansijskoj teoriji i praksi jos uvijek nije dobilo definitivan odgovor.

U ovom radu na uzorku preduzeca koja kotiraju na SASE pokusao se
dati odgovor na pitanje kakva je prosjecna zaduzenost preduzeéa u BiH te koji
faktori su odigrali presudnu ulogu u odredivanju zaduzenosti preduzeca. Analiza
je pokazala da se prosje¢na zaduzenost preduzeca u BiH u periodu od 2006. do
2012. godine nije znacajnije mijenjala Sto je skladu sa rezultatima posljednih
studija za preduzec¢a EU.
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Sto se utjecaja pojedinih faktora tice rezultati ukazuju na znacaj
profitabilnosti, veli¢ine i likvidnosti preduzeca. Profitabilnija, veca i likvidnija
preduzeca, kako je pokazala analiza, se manje zaduzuju.

Posebna paznja u ovom istrazivanju je posvecena analizi djelovanja faktora
na preduzeca koja pripadaju pojedinim industrijama.

Za trgovacka i preduzeca koja pripadaju preradivackoj industriji kao i sva
preduzeca u uzorku je zajednicko to da ¢e se veca preduzeca manje zaduzivati.
Razlike izmedu preduzeca koja pripadaju preradivackoj industriji i trgovini se
javljaju u djelovanju profitabilnosti i materijalnosti aktive.

Profitabilnost ima negativan utjecaj na zaduzenost preduzeca preradivacke
industrije a pozitivan na trgovacka preduzeca. Materijalnost aktive ima pozitivan
utjecaj na zaduzenost preduzeca preradivacke industrije a negativan na zaduzenost
trgovackih preduzeca.

Dakle, ocigledno je da u odlukama preduzeca o strukturi izvora finansiranja
i poveéanju ili smanjenju zaduZenosti veoma vaznu ulogu igra pripadnost nekoj
privrednoj grani. Za kreatore drzavne politike u domenu jacanja privrednog
sektora i podrske finansiranju ovo znaci i formiranje razli¢itih mehanizama za
preduzeca u razli¢itim privrednim granama.
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KREDITNE REJTING AGENCIJE | NJIHOV POTENCIJALNI
UTJECAJ NARAZVOJ ZEMALJA - KREDITNI REJTING
BOSNE | HERCEGOVINE

ARMINA HUBANA*

CREDIT RATING AGENCIES AND THEIR POTENTIAL IMPACT
ON DEVELOPING COUNTRIES - CREDIT RATING OF BOSNIA
AND HERZEGOVINA

Abstract: Rating agencies are specialized institutions that assess the credit
rating of many market participants, but also the state. The primary objectives
of the agency are to provide independent, objective, transparent and high-
quality appraisals, primarily all users of financial services and other. Market
participants used credit rating agencies grades for investing or for evaluation
the creditworthiness of the clients, while the country s credit rating is primarily
used to evaluate the state performance in the process of borrowing on the
international market. In the recent period, the official score rating agencies have
caused enormous losses and damages in the financial and real sector worldwide,
and it is considered the cause of the current financial crisis. The aim is to draw
attention to the imperfections of the agencies and the restriction on the use of
credit ratings, and on the basis of scientific and professional literature seen
(positive and negative) impact of their application, and assess the current position
of Bosnia and Herzegovina in the region and beyond, in terms of credit rating.
Status and specificity of B&H defines the methodology and scope of information
to be processed, because the political risk predominantly affects final grade.

Key words: rating agencies, credit rating, transparency, rating metodology,
souvereign rating, risks.

SaZetak: Rejting agencije su specijalizovane institucije koje procjenjuju
kreditni rejting brojnih trzisnih ucesnika, ali i drzava. Primarni ciljevi ovih
agencija su osiguranje nezavisne, objektivne, transparentne i visokokvalitetne
ocjene rada primarno svim korisnicima finansijskih usluga ali i drugim akterima.
Ocjene kreditnih agencija trzisni ucesnici koriste prilikom investiranja ili za
procjenu kreditne sposobnosti klijenata, dok se kreditni rejting drzave primarno
koristi za procjenu performansnosti drzave u nastupu i procesu zaduzivanja na
medunarodnom trZistu. U recentnom periodu, zvanicne ocjene rejting agencija

* Doc. dr. sc. Armina Hubana, Ekonomski fakultet Univerziteta ,,Dzemal Bijedi¢* u Mostaru
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su prouzrokovale enormne gubitke i Stete u finansijskom i realnom sektoru sirom
svijeta, te ih se smatra i uzrocnikom aktualne finansijske krize.

Ciljrada je ukazati na eventualne nepravilnosti rada agencija i ogranicenja
primjene kreditnih rejtinga, te na bazi naucne i strucne literature sagledati
(pozitivne i negativne) efekte njihovog djelovanja, kao i procijeniti trenutnu
pozicioniranost Bosne i Hercegovine u regionu i Sire, sa aspekta kreditnog
rejtinga. Status i specificnost BiH odreduje metodologiju i obim informacija koje
se obraduju, a na konacnu ocjenu dominantno utjece politicki rizik.

Kljucéne rijeci: rejting agencije, kreditni rejting, transparentnost,
metodologija rejtinga, suvereni rejting, rizici.

JEL: G10, G17
1. Uvod

Ubrzan proces globalizacije i intenzivan razvoj finansijskog sistema
doveo je do promjene uloge, znacaja i obima aktivnosti kreditnih rejting
agencija. Uloga kreditnih rejting agencija posebno je znacCajana u razvijenim
finansijskim sistemima, pri ¢emu one kreiraju i prodaju objektivne i nezavisne
ocjene relativne kvalitete kompanija, duznickih instrumenata ili drzava.
U recentnom razdoblju i posebno u bankarsko orijentisanim finansijskim
sistemima, kreditne rejting agencije se namecu intenzivnijom ulogom u procjeni
izlozenosti rizicima kreditnih institucija i investicijskih drustava u regulatorne i
supervizorske svrhe.

Kreditni rejting koriste investitori, investicione banke, brokeri-dileri
kao 1 vlade pojedinih zemalja. Za potrebe investitora kreditne rejting agencije
povecavaju broj investicionih alternativa i obezbijeduju im nezavisne, jednostavne
mjere relativnog kreditnog rizika, $to generalno povecava efikasnost trzista,
smanjujuci troskove kako za korisnika tako i za kreditora.

Osnovna svrha poslovanja rejting agencija je uklanjanje asimetricnih
informacija izmedu izdavaoca finansijskog instrumenta i potencijalnog
investitora. Pri procjeni rizi¢nosti izdavaoca finansijskog instrumenta agencije za
kreditni rejting koriste se metodologijom koja analizira javno dostupne podatke
vezane uz izdavaoce, ali i podatke koji nisu javno dostupni.

Od nastanka aktualne finansijske krize postoji veliki naucni i strucni
interes za poslovanjem agencija za kreditni rejting, a ujedno im se pripisuje uloga
klju¢nog krivca u lancu odgovornosti za postojece stanje finansijskog sistema.
U njihovom poslovanju postoje i razne eticke, finansijske 1 druge poteskoce i
ograni¢enja, kao $to su kupovina rejtinga, naplata naknada od izdavaoca,
oligopolska struktura industrije i sl., a njihova temeljna zadac¢a osiguranja
objektivne i nezavisne ocjene na temelju brojnih primjera dovedena je u pitanje.
Zabiljezeni steCajevi Enrona, WorldCom-a i Parmalat-a potaknuli su proucavanje
zakonskog poslovanja agencija.
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Nakon uvodnog dijela rada, u drugom dijelu ¢e se objasniti uloga kreditnih
rejting agencija, obiljezja rejtinga (rangiranja) i simboli. Potom ¢e se definisati
kljucne varijable na kojima se zasniva ocjena kreditnog rejtinga. U tre¢em dijelu
se objasnjava suvereni kreditni rejting, a u Cetvrtom se analizira kretanje kreditnog
rejtinga Bosne 1 Hercegovine.

2. Kreditne rejting agencije

Kreditnerejting agencije (Credit Rating Agencies-CRAs) suspecijalizovane
institucije za analizu i procjenu kreditne sposobnosti trzisnih ucesnika, koje
razli¢itim intenzitetom i obimom aktivnosti ve¢ 150 godina djeluju u privrednim
i finansijskim sistemima.

Kreditne rejting agencije imaju klju¢nu ulogu u neovisnoj procjeni kreditne
sposobnosti komapnije, duzni¢kog instrumenta ili zemlje. Ove agencije pruzaju i
usluge poput upravljanjarizicima i savjetovanje finansijskih institucija i preduzec¢a
o upravljanju kreditnim i operativnim rizicima. Njihov rad uglavnom se ocituje
kroz viSestruke prednosti, kao §to su smanjenje informacione asimetrije na trzistu
kapitala, niZe troSkove procjene rejtinga u odnosu na individualne procjene i sl.
Pojedine agencije specijalizirane su i usmjerene na regije ili industrije (npr. oblast
osiguranja). U svijetu postoji vise vrsta razli€itih kreditnih rejting agencija kako
po veli¢ini i usmjerenju tako i po koristenim metodologijama. Tri su najpoznatije
agencije: Standard&Poor's (S&P), Moody s Investors Service i Fitch. One izdaju
rejtinge za drzave, preduzeca, kao i za vrijednosne papire. Navedene rejting
agencije vecinu prihoda ostvaruju naplatom ocjene rejtinga, za razliku od vecine
manjih (njihovih supsidijara u cijelom svijetu), koje prihod generiSu na temelju
pretplate u kojoj nude ocjene rejtinga investitorima. U tabeli 1. su prikazani
prihodi i dobit tri najvece rejting agencije u periodu 2008. - 2010. godine.

Tabela 1. Ostavreni prihodi i dobit tri rejting agencije za period od 2008. do 2010.
(umil $)

2008 2009 2010
prihodi | dobit | % | prihodi | dobit | % |prihodi | dobit | %
S&P 1.583,0] 749,3 | 47 [ 1.537,3 | 712,2 | 46 [1.695,4]| 762,4 | 45
Moody’s | 1.268,3 ] 600,6 | 47 | 1.277,7| 557,2 | 44 11.466,3| 649,4 | 44
Fitch 4504 | 178,0 [ 10 | 486,8 | 159,0 [ 33 n.d n.d

Izvor: European Commision, 2011., n.d. nije dostupan podatak

Kreditne rejting agencije se razlikuju prema obuhvatu predmeta rejtinga
i podrucja na kojem posluju. Tri najznacajnije rejting agencije posluju globalno
(direktno ili preko supsidijara) i obuhvataju sve sektore za procjenu. Ostale
priznate institucije specijalizirane su za odredeno geografsko podrucje ili za
specifican sektor kojem dodjeljuju rejting.
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Buduc¢i da agencije Standard&Poor’s i Moody's Investors Service koriste
razlicite oznake za rejting, u tabeli 2. je predocena klasifikacija i paralelni pregled
simbola (oznaka). Agencije daju misljenje za izglede ili ocekivanja u vidu opisne
ocjene u kom smjeru bi se rejting mogao kretati u buducnosti. Izgledi mogu biti
pozitivni, stabilni, negativni i promjenjivi u zavisnosti od deSavanja. Znacenje
navedenih opisnih izgleda je sjedece:*

* pozitivan — rejting moze biti povecan

* stabilan — rejting se vjerovatno nece mijenjati

* negativan — rejting moze biti smanjen

» promjenjiv izgled — moze do¢i do povecanja, smanjenja ili potvrde

dodijeljenog rejtinga.

Tabela 2. Paralelni prikaz simbola rejtinga

M Oo.dy s Investors Standard&Poor's |Kratak opis kategorije rejtinga
Service
Investicioni nivo

Aaa AAA Najbolja krf:d{tn.a §posobnost, mini-

malan kreditni rizik

2
Aal AA+ Visoka kreditna sposobnost, veoma
Aa2 AA ok kreditni rizik
Aa3 AA- nizak kreditni rizi
':; 24_ Srednjevisoka kreditna sposobnost,
A3 A nizak kreditni rizik
Baal BBB+ Srednja kreditna sposobnost, umje-
Baa2 BBB Kreditni rizik
Baa3 BBB. ren kreditni rizi
Neinvesticioni (Spekulativni) nivo

Bal BB+ Kreditna sposobnost sa Spekulativ-
Ba2 BB nim elementima, znatan kreditni
Ba3 BB- rizik
g ; E+ Spekulativna kreditna sposobnost,
B3 B visok kreditni rizik
Caal CCC+ Losa kreditna sposobnost, veoma
Caal sele visok kreditni rizik
Caa3 CCC-
1 Ashok Vir, Suvereign Credit Ratings Metodology: An Evaluation, IMF, October, 2002, str.8.
2 Agencija Moody's modifikuje A, B i C kategorije dodaju¢i im numeric¢ke podkategorije: 1-

oznacava jaku poziciju zemlje u okviru date kategorije, 2 — znaci da je status zemlje prosjecan
i 3 pokazuje da je zemlja najslabija u datoj kategoriji. Pored slovne ocjene, agencija daje i
svoja predvidanja za buduénost u vidu deskriptivne ocjene: stabilna predvidanja, pozitivna i
negativna predvidanja.
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CC Visoko$pekulativna kreditna spo-
Ca C sobnost, izvjesno neizvr$avanje
C SD obaveza, selektivni bankrot, ban-
D krot

Izvor: Bloomberg, Moody's Investors Service, Standard&Poor's

Navedene agencije sve oznake rejtinga svrstavaju u nekoliko kategorija, a prema
kriterijima kreditne sposobnosti i kreditnog rizika, a ozn¢avaju se slovima od A
do C, odnosno D. U okviru svake kategorije postoje nivoi rejtinga u zavisnosti
od toga kako je procjenjena pozicija drzave, (jaka, prosjecna ili slaba). Tako
Moody's Investors Service koristi numeri¢ke oznake, a Standard&Poor’s oznaku
plus (+) ili minus (-).

3. Suvereni kreditni rejting i faktori determinacije

Kreditni rejting zemlje daje procjenu moguénosti zemlje i spremnosti
vlade jedne zemlje da u cjelosti i na vrijeme servisira svoj dug.

Suvereni kreditni rejting se mjeri pomocu indikatora koji po prirodi mogu
biti kvantitativni (mjerljivi) i kvalitativni (¢ija je procjena kompleksna). Ranija
lista indikatora je obuhvatala ekonomske i finansijske parametre, a danas je ona
prosirena sa kategorijom politi¢e stabilnosti (rizika). Posmatrano sa stanovista
rizika zemlje, kao i sa stanovista uzeg politickog rizika, kreditni rejting predstavlja
bitan pokazatelj nivoa povjerenja u funkcionisanje vlade jedne zemlje.

Proces dodjele kreditnog rejtinga je slozen, dugotrajan i kontinuiran. Kod
dodjele prvog suverenog kreditnog rejtinga, rejting agencija u prvoj fazi trazi od
zemlje niz politi¢kih i ekonomskih pokazatelja i informacija. Obi¢no se traze serije
ekonomskih podatka u periodu od pet godina, kao i kratkoro¢ne i srednjerocne
projekcije. Nakon dodjele prvog kreditnog rejtinga, rejting agencija jednom godisnje
dolazi u zemlju 1 provodi reviziju rejtinga, uz objavljivanje redovnih godisnjih
izvjestaja o rejtingu zemlje. Pored godiSnjeg izvjestaja, rejting agencija objavljuje i
kvartalne informacije o rejtingu zemlje (Credit Opinion). Proces kreditnog rejtinga
je kontinuiran proces koji zahtijeva stalno dostavljanje azuriranih podataka i dobru
saradnju i koordinaciju svih nivoa vlasti i institucija u drzavi.

Kreditne rejting agencije koriste razliite indikatore za kvantitativnu
analizu kroz ustupanje tezine razli¢itim indikatorima (varijablama) u cilju dodjele
rejtinga, te azuriranjem i pracenjem date varijable. Ipak, agencije ne otkrivaju
sve detalje pri procjeni rejtinga, ve¢ daju popis pokazatelja koje uzimaju u obzir
prilikom analize. (Moody's, 2004).

Jedna od provedenih studija u vezi odrednica kreditnog rejtinga (Cantor,
Packer, 1996)® identifikuje neke od najéesce koristenih ekonomskih pokazatelja

3 Cantor R, Packer F., Determinans and Impact of Sovereign credit Ratings, Reserve Bank of
New York Economics Policy Review, 1996., str. 39.
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koje koriste dvije najvece agencije Moody's i Standard & Poor's za procjenu
suverenog kreditnog rejtinga. Oni su, takoder, dali objasnjenje odnosa izmedu
svake varijable, kao i sposobnost zemlje da servisira dugove. Prema njima
najéesce koristeni ekonomski pokazatelji su sljedeci:*

BDP per capita - suvereni rejting je direktno koreliran s BDP po glavi
stanovnika. Visok nivo BDP per capita ukazuje na veci potencijal zemlje
za zaduzivanje, a direktno s tim i veéu sposobnost zemlje za otplatu duga.
Realni rast BDP-a - relativno vecéa stopa ekonomskog rasta ukazuje na to
da ¢e se postojeci teret duga lakse servisirati tokom vremena. U zemljama
s rastu¢im zivotnim standardom i primanjima, vlade su sposobne da se
odupru ekonomskim i politickim udarima. Zemlje s visokim stepenom
razvijenosti imaju top rejtinge, dok kod zemalja srednjeg stepena
razvijenosti, Spekulativne procjene pokazuju visok nivo rasta zbog
politicke fleksibilnosti i dobrih ekonomskih izgleda.

Vanjski saldo - veliki deficit teku¢eg racuna ukazuje na zajednicku
zaduzenost javnog i privatnog sektora u inostranstvu. Perzistencija
deficita tekuceg racuna dovodi do rasta zaduzenosti u insotranstvu.
Kvantitativna mjera za ovaj pokazatelj je stanje tekuceg racuna (ino
naplata - ino placanja) kao procenat primitaka po teku¢em racunu. Ovaj
omjer tendira da bude pozitivan kod kreditno sposobnih zemalja i vrlo
negativan za zemlje s loSom kreditnom sposobnosti.

Vanjski dug - za procjenu vanjskog duga uzima se u obzir medunarodni
investicijski polozaj zemlje. To ukljucuje dugove privatnog sektora,
vlasni¢ke obaveze javnog sektora i vanjsku zaduzenost denominiranu u
lokalnoj valuti. Vec¢em teretu duga korespondira ve¢i rizik od difoltnog.
Mjera veli¢ine vanjskog duga je omjer vanjskog duga i primitaka
po tekuc¢em racunu. Zemlje s visokim omjerom imaju poremecaj u
servisiranju svojih dugova, §to utjece na pad kreditnog rejtinga.

Inflacija - visoka stopa inflacije ukazuje na strukturne probleme u
drzavnim finansijama. Nesposobnost i nespremnost vlade da servisira
tekuci budzetski deficit iz poreza ili zaduzivanjem, dovodi do inflatornih
novcanih tokova. Tako visok nivo inflacije u privredi obara kreditni rejting
nanize i obrnuto, niska stopa inflacije je podrzana visokom nov¢anom
fleksibilnoS¢u na trzistu, usljed transparentnog i dobro razvijenog trzista
kapitala. S druge strane, zemlje s relativno slabo razvijenim finansijskim
sektorom imaju plitko trziSte kapitala, a time i znacajnu vjerovatnocu
visoke stope inflacije.

Fiskalni saldo - veliki fiskalni deficit pokazuje neposobnost i nespremnost
vlade da oprezuje svoje gradane, kako bi pokrila tekuce troskove i
vratila dugove. Rezultat ovog faktora nisu samo viskovi i manjkovi, veé
fleksibilnost prihoda i rashoda, kao i programi efikasnijih izdataka.
Ekonomski razvoj - iako je razvoj ve¢ mjeren dohotkom po glavi

4  Shreekant Iyengar, The Credit Rating Agencies — Are They Realiable? A study of Sovereign
Ratings, VIKALPA, vol 37, No.1, january-march 2012.
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stanovnika, rejting agencije posmatraju odnos izmedu ekonomskog
razvoja i rizika. Nakon §to zemlja dosegne odredeni nivo dohotka i ranga,
postoji mala vjerovatnoca za rizi¢nu ocjenu.
Kreditna istorija - suvereni default se dogada ukoliko vlada ne izmiri
ustanovljeni dug na dan dospjeca ili ukoliko izvrSi zamjenu duga novim
s manje povoljnim uslovima.
Politi¢ki rizik - osim kvantitativnog aspekta, analiza takoder ukljucuje
i kvalitativne parametre, zbog postojanja politickih faktora i mjera,
kao 1 razli¢itih politika razvoja nacija. U sluCaju suverenog rejtinga,
osim fakticke kreditne sposobnosti zemlje, presudno postaje i pitanje
spremnosti vracanja duga.

Dodjeljivanje rejtinga od strane navedenih agencija se nerijetko razlikuje,
u nekim slucajevima te razlike su izraZzene ne samo u visini ocjene (rejtinga)
vec 1 smjeru kretanja. S obzirom na ¢injenicu da je nepoznata tezina dodjeljena
pojedinatnom pokazatelju od strane svake agencije, razlike u rejtingu se
uglavnom pripisuju razlikama u vrednovanju pokazatelja koje posmatraju ove
agencije. Zato je nuzno provjeriti da li se razlike odnose samo na varijacije u tezini
vrednovanja pokazatelja, ili se pak radi o postojanju kvalitativnih predrasuda od
strane agencije na bazi subjektivnih kriterija.

Tabela3.reflektujeprosjeCnupromjenurejtingnivoaza77navedenih zemalja
od strane Moody's i Standard&Poor's agencija z 2010. godinu.’ Poredenjem
rezultata dvaju agenciju u procesu dodjele suverenog kreditnog rejtinga moze
se zakljuciti da je doslo do povecanja prosjecne razlike nivoa rejtinga u odnosu
na prethodni period.® Takoder, razlika u dodjeljenim ocjenama za posmatrani
period (2007. —2010.) je statisticki znacajna. Proces dodjele suverenog kreditnog
rejtinga od strane dvaju agencija ukljucuje nekoliko zajednickih indikatora koji
uticu na kona¢nu ocjenu, ali je nekoliko indikatora znacajno drugacije. Razlike u
rangiranju su, takoder, uzrokovane zbog subjektivnih procjena razlicitih zemalja
od strane agencija.

Tabela 3. Prosjecna razlika u ocjeni rangiranja zemalja od strane Standard &
Poor's i Moody's

F.br. demlja S&EP Boodys Eazlikan E.br. femlja 5&  Moodys .R.az;hkj

Fejtinga T rejing
1 Abania B+ Bal 3 & lsd A Aal 4
1 Andoma A Aaa 5 41 Naly At Aaa 4
3 Angob B+ Bad 1 41 Jamaica B- a3 i
4 Mgeniina B- B2 1 43 lapan M Aaa 1
5 Aserbaijan BB+ Blaa? 2 44 Jordan B8 Baal 2
6  Bahamas A Aal 6 45 Kazakhstan BBS- Baa2 1
7 Bahrain B8- Al 1 46 Komsa A Aal 3
8 Bangladesh BEE Ba2 1 47 Kuwail M- Aa? i

W

Shreekant Iyengar, op. cit.,str. 76.

6  Moody's i Standard&Poor’s su istu analizu provodile za ranije periode, rezultati analize
za period 2007. godine pokazuju da je nivo prosjecne razlike u ocjeni rejtinga za svih 77
navedenih zemalja iznosio 2,60, §to je niZe u odnosu na aktualnu razliku za 2010. godinu.
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9 Barbades B+ A3 2 4 Lavia [:L:] Aad ]
10 Belans Al Bal 1 49 Lebanon B Bal 2
11 Belgium B Aza 1 50  Lithuania BEB Aal ]
12 Belize Ads B 1 51 Malia A Aaa 5
13 Bermuda Ad Aaa 2 51 Mexico BER Al 4
14 Bolivia B Bl 1 53 Maongolia BB Ba2 1
15 Bosnia & Herzegovina B+ Bad 1 54 Mankenegro ;] Baal 4
16 Botswama A Al 3 55  Mew Zealand Ads Aaa 1
17  Beasl BEB- Baal 1 56  Oman A Aal E]
18 Bulgaria 1] Al 4 57 Pakistan B- B1 1
19 Chile A Aal 3 58 Panama BBE- A2 4
0 Cobombia BB+ Baad 1 59 Papua Mew Guinea B+ Ba2 5
1 Costa Rica BB Bxa? 3 60 Paraguay Bs 1
2 Croafia BBE Al 4 61  Peru BBS- Baa 1
1 Cypous As Aaa 4 62  Philippines BB Bal 2
M Crech Republic A Aal 4 63 Poland As Aal 5
15 Dominican Republic B Bl 6 64 Podtugal A Asa [
¥ Ecuador B- Caa2 2 65  Romania BB+ Al []
T gyt BB+ Baal 2 66 Rusia BER A2 3
13 © Sahvador EB Bzad 2 67 Sloakia A+ Aza 4
N Bona A Aal 4 68 Slovenia AA Aaa r
30 Fii Islamds B- Ba3 2 69 South Africa BBE+ Al 3
N Geogia B+ Bal 3 70 Spain AA Aaa 2
31 Geeece BB+ Aaa 10 71 Suiname B+ Ba2 ]
33 Guatemala EB Baa3d 2 71 Thailand BEB+ A3 1
M Honduras B Bal 2 73 Trinicad and Tohaga A Al 1
35 Hungary BEB- Aal? 7 74 Tunkia BEE A3 2
36 leeland BBE- Baal 1 75 Turkey BB Bal 1
37 India BBB- Baa2 1 76 Unuguay BB- Bal 2
18 Indonesia BB Bal 1 77 Veneruvela BB- Bl 1
39 Ireland AA Aaa 2 Average rating bevel difference 75

Izvor: Moody’s (2010) and Standard and Poor’s (2010)

Generalno, visok kreditni rejting zemlje svakako ima pozitivan utjecaj na
njen polozaj na medunarodnom trzistu kapitala, na kretanje kamatnih stopa i na
priliv stranih investicija. Kreditni rejting je veoma vazan i za potencijalne strane
investitore koji na osnovu njega dobijaju svojevrsnu ocjenu ekonomije zemlje u
koju namjeravaju ulagati, Sto je vazan podatak i za vladu te zemlje da bi mogla
pravilno ocijeniti stanje i preduzeti neophodne korake na njegovom unapredenju.

Los kreditni rejting zemlje predstavlja centralnu prepreku buducem
ekonomskom rastu, zbog Cega svi reformski potezi velikim dijelom zavise od
uspjeha u podizanju kvaliteta ove dimenzije makroekonomskog okruzenja.

Misljenjeiprocjenarejtinga su posebno znacajni za zemlje koje potencijalno
predstavljaju nova trziSta, jer investitori respektuju ocjene rejting agencija. Na
osnovu kreditne ocjene investitori imaju uvid u kreditni rizik i sposobnost drzava,
$to ima olakSava odabir investicionih strategija. Rejting doprinosi transparentnosti
i boljoj informisanosti o zemlji.
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Kreditni rejting Cesto doprinosi brisanju predrasuda i negativnog imidza
o zemlji, Cesto zasnovanog na zastarjelim podacima i informacijama. Stoga je
neophodno agencijama za ocjenu rejtinga permanentno dostavljati azurirane
podatke o Cinjeni¢nom stanju date zemlje. Najveci znacaj kreditnog rejtinga
se ogleda u ¢injenici da on daje ocjenu ostvarenog progresa zemlje i precizno
navodi politicke i ekonomske reforme koje zemlja treba da ostvari kako bi joj se
rejting povecao.

4. Kreditni rejting Bosne i Hercegovine

Bosna i Hercegovina je potpisala ugovore za izradu i praéenje suverenog
kreditnog rejtinga, s dvije medunarodne rejting agencije Standard&Poor’s i i
Moody's Investors Service. Centralna banka BiH, u svojstvu fiskalnog agenta
Ministrastva finansija i trezora BiH’, koordinira izradu i pracenje suverenog
kreditnog rejtinga BiH.

Bosna i Hercegovina je 2004. godine dobila svoj prvi suvereni kreditni
rejting od strane Moody's agencije, koji je 2008. godine potvrdila i agencija
Standard&Poor’'s. Jedanput godisnje obje agencije provode studioznu analizu
stanja i perspektive Bosne i Hercegovine, na bazi pregovora sa predstavnicima
institucija BiH i entiteta u BiH, predstavnicima medunarodne zajednice, te
privrednog i akademskog Zivota.

Agencije Standard&Poor’s i i Moody's Investors Service na osnovu
svojih analiza i procjena objavljuju izvjestaje o Bosni i Hercegovini. U nastavku
izlaganja daje se pregled ocjene rejtinga BiH od ove dvije agencije, od momenta
prve dodjejele rejtinga do aktualne ocjene.

Tabela 4. Dodjela rejtinga BiH prema agenciji Moody's Investors Service

Rejting Datum Aktivnost
B3/stabilni izgledi 10.07.2012. | Potvrden rejting/izgled izmjenjen
B3/ na posmatranju—negativno | 03.04.2012. |SniZen rejting
B2/ negativni izgledi 16.05.2011. |Izgled izmjenjen
B2/stabilni izgledi 17.05.2006. |Povecan rejting
B3/ pozitivni izgledi 29.03.2004. | Dodijeljen rejting

Izvor: Moody's Investors Service

Tabela 5. Dodjela rejtinga BiH prema agenciji Standard&Poor’s

Rejting Datum Aktivnost
B/stabilni izgledi 27.03.2013. |Potvrden rejting
B/ stabilni izgledi 28.03.2012. |Potvrden rejting/izgled izmjenjen

7  Potpisnik u ime Bosne i Hercegovine s dvije navedene agencije je Ministarstvo finansija i
trezora.

197



ZBORNIK RADOVA Godina 11 Broj 19

B/ na posmatranju-negativno 30.11.2011. | SniZen rejting
B+/negativni izgledi 28.07.2011. |Izgled izmjenjen
B+/ stabilni izgledi 08.12.2009. | Potvrden rejting
B+/stabilni izgledi 22.12.2008. |Dodijeljen rejting

Izvor: Standard&Poor's

Podaci iz tabela 4. i 5. pokazuju da Bosna i Hercegovina ima rejting B3,
odnosno B, §to potvrduje suvereni kreditni rejting (agencije izmijenile izglede
,»Sa posmatranja — negativno na stabilne izglede). Komponenta politickog rizika
je determinirajuca i klju¢na u definisanju kreditnog rejtinga Bosne i Hercegovine.
Izgledi za stabilizaciju ovog determiniraju¢eg faktora u nasoj zemlji su slabi i
neizvjesni.

Radi lakSeg uporedivanja i jednostavnijeg uoCavanja naSe pozicije u
odnosu na zemlje iz Sireg regiona, u nastavku je dat pregled pozicioniranosti
datih zemalja s aspekta dugoro¢nog rejtinga servisiranja duga u stranoj valuti
(kao jedan od kljucnih parametara u ocjeni rejtinga kojeg koriste obje agencije) i
njihovi izgledi u buduénosti.

Tabela 6. Pregled dugoro¢nog rejtinga pojedinih zemalja iz Sireg okruzenja

Drzava Moody's Investors Service |Standard&Poor's
Dugoroc¢ni rejting/Izgled Dugorocni rejting/Izgled
Albanija B1/stabilan B+/stabilan
Bosna i Hercegovina | B3/stabilan B/stabilan
Bugarska Baa?2/stabilan BBB/stabilan
Crna Gora Ba3/stabilan BB-/stabilan
Grcka C B-/stabilan
Hrvatska Bal/stabilan BB-+/stabilan
Madarska Bal/negativan BB/stabilan
Makedonija - BB/stabilan
Rumunija Baa3/negativan BB-+/stabilan
Slovenija Bal/negativan A-/stabilan
Srbija - BB-/negativan

Izvor: Bloomberg; maj 2013.

U meduvremenu je Bosni i Hercegovini potvrden rejting od strane
Standard&Poor's, dok je Hrvatskoj snizen sa Baa3/negativan izgled na Bal/
stabilan izgled, te Sloveniji sa Baa2/na posmatranju-negativno na Bal/negativan
izgled, a Gr¢koj je od strane Standard&Poor’s povecan sa SD ,,Selective Default*
na B-/stabilan izgled.
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5. Zakljucak

Znacaj kreditnih rejting agencija je posebno izrazen u razvijenim
finansijskim sistemima, gdje one kao specijalizovane institucije procjenjuju
kreditni rejting brojnih trziSnih ucesnika, ali i drzava. Primarni ciljevi ovih
agencija su osiguranje nezavisne, objektivne, transparentne i visokokvalitetne
ocjene rada primarno svim korisnicima finansijskih usluga ali i drugim akterima.
Kreditni rejting zemlje daje procjenu moguénosti i spremnosti vlade jedne zemlje
da u cjelosti i na vrijeme servisira svoj dug. Proces dodjele rejtinga zasniva se
na detaljnoj kvantitativnoj i kvalitativnoj analizi kreditne sposobnosti drzave,
Sto ukljucuje: BDP per.capita, realni rast BDP-a, generalnu zaduzenost drzave,
stopu inflacije, fiskalni saldo, ekonomski razvoj te politicki rizik. Vecina agencija
za rangiranje rizika zemlje koristi numericke skale ili pak slovne oznake. Neke
od najpoznatijih agencija koje se bave rangiranjem zemalja po rizi¢nosti su
Standard&Poor’s, Moody's Investors Service i Fitch. Kreditni rejting zemlje ima
utjecaj na njen polozaj na medunarodnom planu, na kretanje kamatnih stopa i na
priliv stranih investicija, §to predstavlja vaznu zbirnu ocjenu zemlje i olakSava/
otezava njen put ka aktualnim integrativnim procesima. Bosna i Hercegovina
iako ima dodjeljen i, u skorije vrijeme, potvrden suvereni kreditni rejting (B3/
stabilan, odnosno B/stabilan), na njenom putu u evropske integrativne tokove
predstoji josS mnogo ozbiljnih faza tog procesa, koji primarno usporava slozena
politicka situacija u zemlji, a potom i fakticko stanje navedenih kvantitativnih
faktora razvijenosti, koji determinsu kona¢nu ocjenu kreditnog rejtinga zemlje.

LITERATURA

1. Alfonso A., Understanding the Determinants of Sovereign Debt Ratings: Evidence of
the two Leading Agencies® Journal of Economic and Finance, 2003.

2. Ashok V., Suvereign Credit Ratings Metodology: An Evaluation, IMF, October,
2002.

3. BCBS (Basel Committee on Banking Supervision) Credit Ratings and Complementary
Sources of Credit Quality Information, Basel Committee on Banking Supervision
Working Papers, No. 3, Basel, August, 2000.

4. Bessis J.: Risk management in banking, New Jersey; John Wiley&Sons LTD, 2004.

5. Bhatia A. Sovereign Credit Ratings Methodology: an Evaluation. IMF Working
Paper 02/170, IMF., 2002.

6. Cantor R, Packer F., Determinans and Impact of Sovereign credit Ratings, Reserve
Bank of New York Economics Policy Review, 1996.

7. Clark E., Sovereign Debt Discounts and the Unwillingness to Pay, Finance, 1999.

8. Duki¢ D.; Bjelica V.; Risti¢ Z.: Bankarstvo, Centar za izdavacku djelatnost
ekonomskog fakulteta, Beograd, 2006.

9. Elkhoury M., Credit Rating Agencies and their potential Impact on developing
Countries, United Nation Conference on Trade and Development, No 186., 2008.

199



ZBORNIK RADOVA Godina 11 Broj 19

10.

11.

12.
13.
14.

200

Monfort B., Mulder C., Using Credit Ratings for capital Requirements on Lending to
Emerging Market Economies: Posible Impact of a New Basel Acord, IMF, 2000.
Shreekant I., The Credit Rating Agencies — Are They Realiable? A study of Sovereign
Ratings, VIKALPA, vol 37, No.1, january-march 2012.

www.bloomerg.com

www.moodys.com

www.standard&poors.com



Godina 11 Broj 19 ZBORNIK RADOVA

GENERISANJE CIKLICNIH KRETANJA NA RAZVIJENIM
TRZISTIMA KAPITALA I TRZISTIMA KAPITALA U
NASTAJANJU

AIDA BRKAN - VEJZOVIC*

GENERATING OF THE CYCLICAL FLUCTUATIONS ON
THE DEVELOPED CAPITAL MARKETS AND EMERGING
MARKETS

Abstract: This paper analyzes the turning points of market capitalization
and turnover in developed capital market and emerging markets and their time
compatibility in relation to the correspondence points of the cycle leading stock
market indexes of the selected markets. For the detection bull and bear of the
capital market has been applied Bry-Boschan algorithm (BBQ) algoritam using
software BUSSY. The research included adequate representatives of developed
markets (USA) and the emerging markets (Czech Republic, Estonia, the Slovak
Republic and Slovenia) for the period 7199702-201004. A separate analysis
was conducted for the capital market of Bosnia and Herzegovina for the period
1997M1-2010M12.

Keywords: cycle, cycle phase, capital market, market capitalization,
turnover

SaZetak: Ovaj rad analizira referentne tacke trzisne kapitalizacije i prometa
na razvijenom trzistu kapitala i trzistima kapitala u nastajanju i njihovu vremensku
usaglasenost u odnosu na korespodentne tacke ciklusa vodecih berzanskih indeksa
odabranih trzista. Za detekciju faza rasta i pada trzista kapitala primjenjen je
Bry-Boschanov algoritam (BBQ) uz koristenje programskog paketa BUSSY.
Istrazivanjem su obuhvaceni odgovarajuci reprezentanti razvijenih trzista (SAD)
i trista kapitala u nastajanju (Ceska Republika, Estonija, Slovacka Republika i
Slovenija) za period 1997M1-2010M12. Posebna analiza je sprovedena za trziste
kapitala Bosne i Hercegovine za period 2005M1-2010M12.
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Uvod

U posljednjih tridesetak godina velika paznja je posvecena identifikaciji
klju¢nih karakteristika povrata na ulaganja na trziStima kapitala, kao Sto su:
volatilnost, oblik i gusto¢a rasporeda podataka, kapitalne premije i sl. Mnogo
manje paznje je posveceno detekciji perioda rasta i pada cijena i klju¢nih
karakteristika instrumenata trziSta kapitala tokom trajanja pojedinih faza u
pravilu cjenovnih ciklusa. Analiza pojedinih faza ciklusa i odredivanje klju¢nih
karakteristika zahtijeva prethodnu detekciju tacaka zaokreta jer prelaz iz faze rasta
u fazu pada i obratno ukljucuje tacke zaokreta u razvoju pojava trzista kapitala.

Opcéeprihvacéeno je stajaliSte investitora i akademskih krugova da su ciklusi
trziSta kapitala u pravilu nisko frekventni trendovi. Tradicionalno pozitivni i
negativni niskofrekventni trendovi se oznacavaju kao bikovsko i medvjede trziste,
respektivno. Ako su ti trendovi imanentni trziStima kapitala, onda je od posebne
vaznosti estrahovanje trendova odnosno ciklusa i njihovo koristenje kao inputa
investicijskim odlukama i procjeni rizika. Za investitora su korisne informacije o
rastu ili padu trzi$ne kapitalizacije i vrijednosti ostvarenog prometa, pa ¢e posebna
paznja biti posvecena analizi vremenske usaglaSenosti nastupanja faze rasta/
pada trziSne kapitalizacije i prometa u odnosu na korespodentne faze odabranih
berzanskih indeksa i utvrdivanje odredenih obrazaca ponaSanja, odnosno smjena
pojedinih faza ciklusa.

2. Rastude vs opadajuée trziSte kapitala

Koncept detekcije i razumijevanja rastu¢eg i opadajuceg trziSta kapitala
je od velike vaznosti za investitore i cjelokupnu ekonomiju. Pitanje koje se
najcesSée postavlja je kada ¢e kriza ,,dodirnuti dno®, odnosno kada ¢e do¢i do
promjene trzisnog ciklusa iz opadajuceg u rastuce. Da bi se doslo do odgovora na
postavljeno pitanje, prate se odgovarajuci indikatori na bazi kojih se procjenjuje
da li se trziste oporavlja i da li ulazi u fazu rasta. Cikli¢no smjenjivanja faza rasta
i pada trzista kapitala treba primarno posmatrati kroz faktore koji su ugradeni
u trzis$ni sistem, odnosno faktore iz sfere proizvodnje i potrosnje. Takoder ne
treba zaboraviti ni dejstvo psiholoskih faktora, jer postoje historijske potvrde da
su ekonomske krize rusSile i cijene dionica kompanija koje su po ekonomskim
parametrima odoljevali krize, ali nisu mogli odoljeti psihologiji masovnog Sirenja
panike i straha investitora. Za procjenu pravca kretanja indikatora trzista kapitala
potrebno je uvaziti multidisciplinarnost trzista u kojem vaznu ulogu imaju i
ponasanja ucesnika.

Trziste bika i trziSte medvjeda su uobiCajni nacini (termini) opisivanje
cjenovnih ciklusa instrumenata trzista kapitala. Potpuni opis takvih cjenovnih
ciklusa zahtijeva ,,data generating process* (DGP) za odnosne instrumente. Ne
postoji opc¢e prihvacena definicija ciklusa trzista kapitala. Faza ekspanzije se
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obic¢no definira kao period kada mjesecni povrati prelaze odredenu vrijednost
ingoriSuci pri tome postojanje cjenovnih trendova. Opcenito, trziSte kapitala
prelazi iz faze kontrakcije u fazu ekspanzije ako je berzanski indeks znacajno
porastao u odnosu na prethodni minimum. Analiza i perspektive razvoja trzista
kapitala su uglavnom usmjerene na detekciju faza rasta i faza pada trzista.

3. Pregled dosadasnjih istraZivanja

Chong T. T, Li Z. Chen H. i Hinich J. M. (2009)! su analizirali dva
najznacanija indeksa americkog trzista kapitala: DJIA i NASDAQ kompozitni
indeks, kako bi detekovali periode rasta i pada trzista. Obuhvacen je DJIA za
period 01.10.1928-03.04.2006. i primjenjena metoda 12-mjesecnih pokretnih
prosjeka (12MMA) za detekciju rastuceg, odnosno opadajuceg trzista. Na osnovu
tacaka zaokreta bull i bear trzisnih faza DJIA i NADAQ kompozitnog indeksa
utvrdena su prosje¢na vremena njihovog trajanja od 41,8 odnosno 40 mjeseci i
87,6 odnosno 88,1 sedmica (shodno na¢inu mjerenja) respektivno i minimalno
trajanje opadajuéeg trziSta 5 mjeseci i rastueg 4 mjeseca za cijeli obuhvaceni
period, odnosno korespodentna vremena trajanja prema indeksu NASDAQ 8 i
10 sedmica. Prije uvodenja NASDAQ indeksa, minimalno trajanje faze rasta za
DIJIA je bilo 7,1 i faze opadanja 11,7 mjeseci, dok za period nakon uvodenja
NASDAQ indeksa minimalna vremena trajanja pojedinih faza su bila 6,2 1 12,7
mjeseci, respektivno.

Gonzales L., Hoang F., Powell G. J. i Shi J. (2006)? su, primjenom Bry-
Boschanove procedure (BB) i modificirane tehnike ta¢aka kumulatovnog zbira
(CC) za period od januara 1800 — decembra 2001, utvrdili da je prosjecno
trajanje rastuceg trzista oko 22 mjeseca, dok je prosjecno trajanje opadajuceg
trzista 15 (18) mjeseci za BB (CC) metodu. Primjenom Kolmogorov-Smirnov
test za dva nezavisna uzorka testirali su nulte hipoteze da ne postoji razlika u
raspodjeli trajanja faze rastuceg i opadajuceg trzista koje su detektovane BB i CC
metodom. Hipoteza da ne postoji razlika u raspodjeli vremena trajanja rastuc¢eg
trzista izmedu BB i CC metode se ne moze odbaciti na nivou znac¢ajnosti od 5%,
a ista hipoteza kada je u pitanju opadajuce trziste je odbacena. Periodi rastuceg
trzista koji su detektovani za period januar 1950 — decembar 2001. godine su
identi¢ni primjenom BB i CC metode (ukupno devet), dok su prekidaci za Cetiri
perioda opadajuceg trzista prvo zabiljezeni BB metodom.

Na osnovu pracenja historijskih podataka indeksa S&P 500, Cohen D. A.
(2011)? je izracunao da je vrijednost indeksa S&P 500 za 2% manja za vrijeme

1 Chong T. T., Li Z., Chen H. i Hinich M., (2010), An investigation of duration dependence in
the American stock market cycle, Journal of Applied Statistics, vol. 37, no. 8, str. 1407-1416.

2 Gonzalez L., Hoang P., Powell J. G., Shi J., (2006), Defining and Dating Bull and Bear
Markets: Two Centuries of Evidence, Multinational Finance Journal, vol. 10, no. 1/2, str.
81-116.

3 CohenD. A, (2011), Slow-Timing the Market, an Alternative Portfolio-Allocation Approach,
Journal of Financial Planning, str. 45-53.
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faze opadajuceg trziSta u odnosu na fazu rasta. Za vrijeme faze pada trzista S&P
500 je mnogo varijabilniji s standardnom devijacijom koja je za 50% veca u
odnosu na fazu rasta. U periodima pada trzista, indeks S&P 500 u prosjeku opada
iz perioda u period, dok je njegova volatilnost, mjerena standardnom devijacijom,
bitno veca u odnosu na fazu rasta.

Periodi ekonomskih recesije i pad trziSta kapitala su najcesce teski periodi za
investitore zbog visoke volatilnosti i neizvjesnoti na trzistu. Medutim i za vrijeme
opadajuceg trzista ucesnici mogu ostvariti zarade. Prema prac¢enju promjena cijena
dionica na NYSE za 10 perioda opadajuceg trzista (od 1953. do 1982. godine),
Brzakovi¢ T. navodi da je u prosjeku 81,76%* od posmatranih dionica na NYSE
ostvarilo pad cijena za vrijeme padajuceg trzista, a preko 18% dionica nije imalo
pad cijena ili je Cak zabiljezilo rast. Bez obzira na op¢i trend pada na trzistu, dionice
odredenih preduze¢a mogu porasti ukoliko je preduzece imalo skoro neka znacajna
unapredenja ili je ovladalo dopunskim dijelom trzista i sl.

4. Rezultati empirijske analize

Analiza promjena kretanja vodecih berzanskih indeksa za SAD-e
(predstavnik razvijenih trzita kapitala)’, Cesku Republiku (predstavnik
naprednih trzista kapitala u nastajanju), Estoniju, Slovacku Republiku i Sloveniju
(predstavnici rubnih trzista kapitala) dala je odredene informacije u pogledu
»slaganja® kretanja i trajanja pojedinih faza ciklusa na relaciji razvijena trzista
— trziSta u nastajanju. U tabeli 1 su prikazana vremena nastupanja referentnih
tacaka ciklusa vodecih berzanskih zemalja za trzista u nastajanju u odnosu na DJI
prosjek detektovana primjenom BB metode datiranja ciklusa.

Tabela 1 Analiza tacaka zaokreta - vodenje 1 zaostajenje u odnosu na DJTA

Vih | Dno | Veh | Dno | Veh | Dno | Veh | Dno | Veh | Dno | Vrh
DJIA 1997M10 M91998 1999NM11{ 2001M3 2001M11 200302 | 2004M13 | 2006M3 2007M11 2009M2 | 201002
Prague Stock Exchange 50 Index] 0 4 5 4 9 1 -5 5 0 0 0

Slovak Share Index 0 3 - - -1 -b -10 b § 1
Slovenski Bormi Indeks -1 -9 -8 5 9 b 6 4 0 - 0
Tallinn Stock Exchange index 0 B § 3 5 0 -1 3 4 0 2

Prosjecan broj mjeseci
vodenja (-) / zaostajanja (1)

Vih | Dno | Sve
15 28 | 209
750 25 | 038
0 1 045
0.67 18 118

4 Brzakovi¢ T., TrZiste kapitala - teorija i praksa, CUGURA Print, Beogead, str. 261.
5 Uradu je primijenjena klasifikacija trZiSta kapitala koju objavljuje FTSE Group prema statusu
pojedinacnih trZiSta svih zemalja u odnosu na globalni benchmark.
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Za period 2005M1-2010M12, primjenom BB metode detektovane su
referentne tacke ciklusa za serije BIFX i FIRS, tabela 2.

Tabela 2 Analiza tacaka zaokreta - vodenje i zaostajenje u odnosu na BIFX

Vrh Dno Vrh Dno Vrh
BIFX 2005M10 2007M1 2008M6 2009M7 2010M10
FIRS - -9 -13 -11 -4

Cikli¢na kretanja naprednih trziSta u nastaju i rubnih trzista kapitala u
prosjeku kasne u odnosu na vrijeme nastupanja tacaka zaokreta ciklusa razvijenog
trzista SAD-a. Iskazano preko mjera prosjeka, znacajnije kasnjenje se biljezi kod
prelomnih ta¢aka kojima se oznaCava pocetak rasta trziSta u odnosu na pad iz
Cega slijedi da se poremecaji razvijenih trzista brze prenose na trzista u nastajanju
za vrijeme opadajuceg trzista.

1z podataka prikazanih u tabeli 2 je vidljivo da se ne podudaraju vremena
nastupanja referentnih tacaka ciklusa serija BIFX i FIRS, tako da zaokreti serije
FIRS prednjace u odnosu na tacke zaokreta ciklusa serije BIFX u prosjeku za
9,25 mjeseci ako se posmatra cijeli ciklus ili pojedina¢no po fazama ciklusa 8,5 i
10 mjeseci. U odnosu na referentne tacke ciklusa serije DJIA, nastupanje vrhova
i dna serije BIFX se ostvaruje sa kasnjenjem u rasponu od 5 do 10 mjeseci. Za
seriju FIRS se ne moze dati jedinstven zakljucak, jer se biljezi kasnjenje, ali i
prethodenje u odnosu na vrijeme nastupanja prelomnih tacaka ciklusa DJIA.

Tabela 3 Prosjecno trajanje pojedinih faza ciklusa i cijelog ciklusa

V-D V-V D-V D-D
DJIA 16,2 28,8 134 30,5
Prague Stock Exchange 50 Index 12 23,83 12,67 23,4
Slovak Share Index 13,6 30,75 17 29,8
Slovenski Borzni Indeks 17,2 30,2 13,8 32,5
Tallinn Stock Exchange index 12,67 24,17 12,33 23.6
BIFX 14 27,5 14 30
FIRS 15 33 15,5 28

Prema podacima iz tabele 3, prosjec¢no trajanje faze opadajuceg trzista
za trziSta kapitala u nastajanju je uglavnom krace od trajanja iste ciklicne faze
za razvijena trziSta. Izuzetak je samo Slovenija, gdje je u prosjeku trajanje
medvjedeg trzista za 1 mjesec duze u odnosu na SAD. Za trziste kapitala BiH
je takoder karakteristi¢no krace trajanje faze opadajuceg trziSta u odnosu na
istovjetnu fazu ciklusa odabranog razvijenog trzista kapitala. Kada je u pitanju
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trajanje bikovskog trzista, rezultati nisu jedinstveni, tako da Slovacka Republika
i Slovenija, kao i BiH imaju duZe trajanje faza rastuceg trzista u odnosu na SAD.
Suprotno vrijedi za Cesku Republiku i Estoniju. DuZina trajanja cijelog ciklusa,
mjereno od dna do dna, je kraca za sve zemlje predstavnice trziSta u nastajanju,
osim za Sloveniju. Mjereno u odnosu na dvije susjedne najnize tacke prosje¢no
trajanje ciklusa trziSta kapitala BiH je kra¢e u odnosu na prosjecno trajanje
ciklusa DJIA.

Odredivanje tacaka zaokreta ciklusa trziSta kapitala i izracunavanje
vremena trajanja pojedinih faza i cijelog ciklusa je polazna osnova za utvrdivanja
odgovaraju¢ih obrazaca ponasanja kroz projekciju vremenskog okvira za
smjenjivanje pojedinih faza ciklusa. Ovdje treba napomenuti kriterij duzine
obuhvacenih vremeskih serije jer ¢e se to direktno odraziti na kvalitetu dobivenih
rezultata i adekvatnost kreiranih obrazaca ponasanja.

4.1 Trzi$na kapitalizacija

Trzisna kapitalizacija, kao indikator veli¢ine i obima prometa trzista, daje
podatak o ukupnoj trziSnoj vrijednosti svih izdatih dionica. Praéenjem trziSne
kapitalizacije se procjenjuje eventualni rast cjelokupnog trzista. Za razumijevanje
odnosa trzi$na kapitalizacija — trzi$ni indeksi potrebno je dati odgovor na sljedece
pitanje: ako trziSna kapitalizacija raste, da li to posljedicno vodi povecanju
berzanskih indeksa ili su berzanski indeksi ostvarili rast u nekom od prethodnih
perioda i bili najava rasta kapitalizacije. Mogu¢i oblici reagovanja (da li se radi o
promptnom ili odlozenom reagovanju) trzi$ne kapitalizacija i berzanskih indeksa
su prezentirani u nastavku.

U tabelama 4, 5, 6, 7 i 8 su data vremena ostvarivanja najvisih i najnizih
nivoa trziSne kapitalizacije i vodecih berzanskih indeksa analiziranih zemalja,
uz napomenu da su fluktuacije varijabli slabijeg inteziteta zanemarene u skladu
s Bry-Boschanovom procedurom odredivanja lokalnih maksimuma i lokalnih
minimuma.

Tabela 4 Analiza trzi$ne kapitalizacije za SAD - vodenje i zaostajenje u odnosu
na DJIA

Vrh Dno Vrh Dno Vrh Dno Vrh Dno Vrh Dno Vrh
DJIA 1997M10| M91998 1999011 2001M3 2001011 200302 | 2004M3| 2006M 3 2007011 200902 | 2010M2
kapitalizacija 1 3 8 - - 0 -2 4 -4 2 2

Tabela 5 Analiza trzi$ne kapitalizacije za Cesku Republiku - vodenje i
zaostajenje u odnosu na Prague Stock Exchange 50 Index

Dno Vrh Dno Vrh
Prague Sock Exchange 50 Index | 2006M 08 | 2007M 11 | 2009M 2 | 2010M 2
kapitalizacija 4 3 1 0
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Tabela 6 Analiza trzi$ne kapitalizacije za Estoniju - vodenje i zaostajenje u
odnosu na Tallinn Stock Exchange index

Vrh

Dno

Vrh Dno

Vrh Dno

Vrh

Dno

Tallinn Stock Exchange index

1997M11

1998M12

2000M1 ) 2001M6

2002M4| 200302

kapitalizacija

3

H

2

0

3 0

2003M8

2004M6

Tabela 7 Analiza trzisne kapitalizacije za Slovacku Republiku - vodenje i
zaostajenje u odnosu na Slovak Share Index

Dno Vrh Dno
Sovak Share Index 2007M1 | 2008M4 | 2009M9
kapitalizacija -4 0 -3

Tabela 8 Analiza trzi$ne kapitalizacije za Sloveniju - vodenje 1 zaostajenje u
odnosu na Slovenski Borzni Indeks

Dno Vrh
Sovenski Borzni Indeks 2009M4 | 2010M4
kapitalizacija -1 -2

Tabela 9 Prosjecno vrijeme zaostajanja ili vodenja cikli¢nih zaokreta trzisnih
indeksa i trziSne kapitalizacije

Prosjecan broj mjeseci lagova
(+) / vodenja (-)
Prague Stock Exchange 50 Index Vrh Dno Sve
kapitalizacija 1,5 2,5 2
Tallinn Sock Exchange index Vrh Dno Sve
kapitalizacija 1,33 1,67 1,5
Sovenski Borzni Indeks Vrh Dno Sve
kapitalizacija -2 -1 -1,5
Sovak Share Index Vrh Dno Sve
kapitalizacija 0 -3,5 -2,33
Dow Jones Industrial Average Vrh Dno Sve
kapitalizacija 1 2,25 1,56

Analiza vremena nastupanja tataka zaokreta u serijama berzanskih indeksa
i trzi$ne kapitalizacije, prema mjerama prosjeka datim u tabeli 9, za SAD, Cesku
Republiku, Estoniju, Slovacku Republiku i Sloveniju dala je sljedece rezultate:
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- trziSna kapitalizacija razvijenog trzista SAD-a slijedi promjene DJI
prosjeka, s prosjecnim kasnjenjem od 1 mjeseca nastupanja najvise tacke
12,25 mjeseci nastupanja najnize tacke vrijednosti kapitalizacije. To znaci
da promjene cijena dionica iz sastava DJI prosjeka najavljuju promjene
trzisne vrijednosti svih dionica na trziStu

- trzi$na kapitalizacija naprednog trziita u nastajanju Ceske Republike
slijedi obrazac ponasanja razvijenih trzista

- za rubna trziSta kapitala dobiveni rezultati nisu jednoobrazni. Naime, za
trziSte kapitala Estonije, promjene trziSne kapitalizacije slijede nakon
promjena berzanskog indeksa s prosjecnim kaSnjenjem od 1,5 mjeseci
za cijeli ciklus. Za trziste Slovacke Republike i Slovenije uoceno je
prethodenje promjena trziSne kapitalizacije u odnosu na promjene
berzanskih indeksa u prosjeku za 1,5 i1 2,33 mjeseca, respektivno.

Kada je u pitanju trziste kapitala BiH, onda je evidentno da najvisa tacka
trziSne kapitalizacije zaostaje 4 mjeseca u odnosu na najvisu tacku vodeceg
indeksa BLSE. U obuhvacenom periodu detektovana je jedna najniza tacka
ciklusa serije trziSna kapitalizacija SASE s prethodenjem od 5 mjeseci u odnosu
na najnizu tacku serije BIFX.

4.2 Vrijednost prometa na berzama
Vrijednost prometa na berzi moze biti pokazatelj za mjerenje potencijala rasta
ili pada trzista jer povecana aktivnost ulagaca u periodu rasta ili pada trzista
pokazuje efekat kretanja cijena. Rast cijena pracen povec¢anim prometom znak je
jaceg rastuéeg trzista. Isto tako, pad cijena pra¢en povecanim prometom ukazuje
na jace opadajuce trziste.

Promjena vrijednosti ostvarenog prometa moze nastati usljed promjene
cijena, promjene broja dionica s kojima se trguje ili 1 jednog i drugog. Cikli¢na
kretanja su viSe fokusirana na cjenovne fluktuacije, pa je potrebno sagledati
duzinu pomaka od promjene cijena do promjene vrijednosti ostvarenog prometa
na berzama. U tabelama: 10, 11, 12, 13 i 14 su prezentirane tatke zaokreta
vremenskih serija berzanskih indeksa i vrijednosti ostvarenog prometa za
analizirane zemlje, koje su detektovane primjenom BB metode.

Tabela 10 Analiza vrijednosti prometa za SAD - vodenje i zaostajenje u odnosu
na DJIA

Vrh Dno Vrh Dno Vrh Dno Vrh Dno Vrh Dno Vrh
DJI4  [1997M10 M91998 1999011 2001M3 2001M 11 200302 | 200403 | 2006M3 [2007M11 2009M2 | 2010M2
promet -2 5 8 4 5 0 -2 -13 9 7 1
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Tabela 11 Analiza vrijednosti prometa za Cesku Republiku - vodenje i
zaostajenje u odnosu na Prague Stock Exchange 50 Index

Vrh Dno Vrh Dno
Prague Sock Exchange 50 Index 2006M 08 2007M 11 2009M 2 2010M 2
promet 2 1 6

Tabela 12 Analiza vrijednosti prometa za Estoniju - vodenje i zaostajenje u
odnosu na Tallinn Stock Exchange index

Vrh Dno Vrh Dno Vrh Dno Vrh Dno
Tallinn Stock Exchange index | 1997M11|1998M12|2000M1|2001M6 | 200204 | 200302 | 2003M8| 200406
promet 2 0 1 -3 -5 -2

Tabela 13 Analiza vrijednosti prometa za Slovacku Republiku - vodenje i
zaostajenje u odnosu na Slovak Share Index

Dno Vrh Dno
Yovak Share Index 2007M1 | 2008M4 | 2009M9
promet - -19 -7

Tabela 14 Analiza vrijednosti prometa za Sloveniju - vodenje i zaostajenje u
odnosu na Slovenski Borzni Indeks

Trough Peak
Sovenski Borzni Indeks 2009M4 | 2010M4
promet -5 -7

Tabela 15 Prosjecno vrijeme zaostajanja ili vodenja cikli¢nih zaokreta trziSnih
indeksa i prometa

Prosjecan broj mjeseci lagova
(+) / vodenja (-)
Prague Sock Exchange 50 Index Vrh Dno Sve
promet 1 4 3
Tallinn Sock Exchange index Vrh Dno Sve
promet -0,67 -1,67 -1,17
Sovenski Borzni Indeks Vrh Dno Sve
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promet 7 -5 -6
Sovak Share Index Vrh Dno Sve
promet -19 -7 -13
Dow Jones Industrial Average Vrh Dno Sve
promet 3,17 0,6 2

Kada je u pitanju vrijeme nastupanja tacaka zaokreta u serijama berzanskih
indeksa 1 vrijednosti prometa, razvijena trziSta i napredna trzi$ta u nastajanju
imaju jedinstven obrazac prethodenja ciklicnih zaokreta serija berzanskih
indeksa u odnosu na serije prometa. Za rubna trziSta kapitala zakljucak je
suprotan tj. zaokreti u vrijednosti prometa prethode u odnosu na tacke zaokreta
serija berzanskih indeksa u prosjeku za 1,17; 6 1 13 mjeseci za Estoniju, Slovacku
Republiku i Sloveniju, respektivno (tabela 15). Odrednica o prethodenju zaokreta
serije vrijednost prometa u odnosu na zaokrete berzanskih indeksa, koja vrijedi
za rubna trziSta kapitala, moze se pripisati i Banjaluckoj berzi. Za Sarajevsku
berzu je karakteristicno prethodenje prelomnih tacaka prometa u odnosu na vrh i
zaostajanje u odnosu na dno ciklusa serije BIFX.

Zakljuéak

Razumijevanja koncepta detekcije i karakteristika rastuceg i opadajuceg
trzista kapitala je od velike vaznosti za investitore i cjelokupnu ekonomiju.
Procjena nastupanja tacaka zaokreta u ciklusu trzista kapitala je osnov analize
trzisnih rezima i promjene trziSnog ciklusa iz opadajuceg u rastuéi i obratno.

Analiza promjena kretanja vodeéih berzanskih indeksa za SAD, Cesku
Republiku, Estoniju, Slovacku Republiku, Sloveniju i BiH ukazuje na izvjesna
slaganja ciklicnih kretanja na relaciji razvijena trziSta — trziSta u nastajanju.
Cikli¢na kretanja trziSta kapitala u nastajanju u prosjeku zaostaju u odnosu na
vrijeme nastupanja tacaka zaokreta ciklusa razvijenog trziSta SAD-a. Duzina
trajanja cijelog ciklusa, mjereno prema susjednim najnizim tackama ciklusa, je
krac¢a za sve analizirane zemlje, osim za Sloveniju u odnosu na prosje¢no trajanje
ciklusa na razvijenom trzistu.

Analiza vremena nastupanja tacaka zaokreta u serijama berzanskih indeksa
i trzi$ne kapitalizacije odnosno prometa za SAD, Cesku Republiku, Estoniju,
Slovacku Republiku, Sloveniju i BiH dala je sljedece zakljucke:

- promjene trzi$ne kapitalizacija trzista SAD-a, Ceske Republike i Estonije

slijede promjene berzanski indeksa. Za trziste Slovacke Republike
i Slovenije uoceno je prethodenje promjena trziSne kapitalizacije u
odnosu na promjene berzanskih indeksa. Promjene trzisne kapitalizacije
entitetskih trzista kapitala BiH nemaju jedinstven obrazac prethodenja/
zaostajanja u odnosu na zaokrete berzanskih indeksa.
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- trziSta kapitala SAD-a i Ceske Republike imaju jedinstven obrazac
prethodenja ciklicnih zaokreta serija berzanskih indeksa u odnosu
na serije prometa. Za rubna trzista kapitala se pokazalo da zaokreti u
vrijednosti prometa prethode u odnosu na tacke zaokreta serija berzanskih
indeksa. Isti zakljucak o prethodenju zaokreta serije prometa u odnosu na
prelomne tacke FIRS-a vrijedi i za BLSE. Vrh ciklusa vrijednosti prometa
Sarajevske berze prethodi dok najniza tac¢ka zaostaje u odnosu na vrh/dno
ciklusa BIFX-a.

Detekcijom faza rasta i pada trzista kapitala, uCesnici na trzistu, kao i

nosioci ekonomske politike, dolaze do znacajnih informacija o fazi ciklusa
trziSta kapitala i1 sektora realne ekonomije, odnosno do relevantne osnove za
odlucivanje, narocito ako se detektuju i parametri koji odreduju vrijednost trziSne
kapitalizacije i prometa po pojedinim fazama ciklusa.

N —
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ORGANI I SUBJEKTI STECAJNOG POSTUPKA
SAAKCENTOM NAULOGU I FUNKCIJU
STECAJNOG UPRAVNIKA
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BODIES AND ACTIVE BANKRUPTCY PROCEEDINGS WITH
EMPHASIS ON THE ROLE AND FUNCTION OF BANKRUPTCY
TRUSTEE

Abstract: In this paper, the authors provide an overview of the institutional
framework and the subjects of bankruptcy proceedings. Special emphasis has been
directed to the role and function of bankruptcy trustee as one of the most important
organs in the bankruptcy proceedings. The aim of the authors is to, adequately
and argumentatively, point out the basic activities and acts of organs, that is
agents of bankruptcy proceedings, from the opening of bankruptcy proceedings
until its closure, and open issues and further questions about the effects, and the
expected development of this framework in the future. Importance of bankruptcy,
as a form of termination of insolvent undertaking, is undeniable for the totality of
relations in an economic system. Bankruptcy proceedings, as well as every other
procedure, presuppose the existence of appropriate enforcement authorities, that
is, subjects or parties. In this regard, the authority of bankruptcy proceedings
recognizes organs of various types and roles, depending on the criteria of
division, and that starting from the bankruptcy court by the bankruptcy trustee,
over Creditors’ assembly and Creditors’ committee. Functions or distribution of
competences, of these organs can be defined in several directions. On the other
side there are entities or parties of the bankruptcy proceedings, that is, the debtor
and the bankruptcy creditors.

Keywords:  bankruptcy court, bankruptcy proceedings, Creditors’
committee, Creditors’ assembly, bankruptcy trustee, bankruptcy proceedings
participant
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SaZetak: U ovom radu autori daju prikaz institucionalnog okvira, odnosno
subjekata ili stranaka stecajnog postupka. Poseban akcenat rad upravija na
ulogu i funkciju stecajnog upravnika, kao jednog od najvaznijih organa u
stecajnom postupku. Cilj autora je i da adekvatno i argumentirano ukazu na
osnovne aktivnosti i radnje organa, odnosno subjekata stecajnog postupka, od
otvaranja stecajnog postupka do njegovog zakljucenja, te otvore probleme i
dalja pitanja o efektima, stanju i ocekivanom razvoju ovog okvira u narednom
periodu. Nesumnjiv je znacaj stecaja, kao oblika prestanka insolventnog
privrednog subjekta, za ukupnost odnosa u jednom privrednom sistemu. Stecajni
postupak, kao i svaki drugi postupak, pretpostavija egzistiranje odgovarajucih
organa provodenja, odnosno subjekata ili stranaka. U tom smislu, na strani
organa stecajnog postupka prepoznajemo organe razlicitog karaktera i uloge,
ovisno o kriteriju podjele, i to pocevsi od stecajnog suda, preko stecajnog
upravnika, do skupstine i odbora povjerilaca. Funkcije, odnosno raspored
nadleznosti ovih organa je moguce definirati u nekoliko pravaca. Na drugoj
strani su subjekti ili stranke stecajnog postupka, tj. stecajni duznik i stecajni
povjerilac.

Kljuéne rijeci: stecajni sud, stecajni postupak, odbor povjerilaca, skupstina
povjerilaca, stecajni upravnik, ucesnik stecajnog postupka.

JEL: K23, K22
Uvod

Organi ili tijela steCajnog postupka treba razlikovati od ucesnika u
ste¢ajnom postupku. Opcenito re¢eno, organi steCajnog postupka su u Sirem
smislu ucesnici odnosno subjekti u steCajnom postupku u ovisnosti od uloge
i funkcije koju organ obavlja u odredenoj fazi steCajnog postupka. Iz ovog
proizilazi i temeljni kriterij podjele steCajnih organa. Tako da prema ovom
kriteriju razlikujemo sudske organe ili tijela ste¢ajnog postupka i vansudske
steCajne organe.

Sudski organ je steCajni sudac ili ste¢ajni sud. Dok su vansteCajni organi:
steCajni upravnik, skupstina povjerilaca i odbor povjerilaca.

Svakako, da se u steCajnom postupku mogu pojaviti i drugi organi kao $to
su npr. sudski vjestaci , koji su fakultativnog karaktera , dok su gore pobrojani
sudski i vansudski organi obligatorni organi u svakom ste¢ajnom postupku, te su
s obzirom na svoj karakter, ulogu i znacaj i akceptirani u ovom radu. Zajednic¢ko
za obje vrste organa je da su u oni zakonska kategorija ¢ija su pojedinacni
nadleznosti 1 ovlasc¢enja iskljucivo uredeni ste¢ajnim zakonom.
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1. Organi stecajnog postupka

U pravnoj teoriji steCajnog prava razlikuju se organi ste¢ajnog postupka
od subjekata, odnosno stranaka ili uc¢esnika u ste¢ajnom postupku. Svako od
ovih organa i subjekata ima svoju funkciju i ulogu u toku ste¢ajnog postupka od
njegova otvaranja do zakljucenja. Te funkcije sastoje se od vrSenja odgovarajuc¢ih
steCajnih procesno pravnih radnji i donoSenju odgovarajucih odluka u odredenim
fazama stecajnog postupka, a koje odlucuju o toku postupka te o ishodu samog
postupka.! Kriteriji za ovakvu podjelu je prvenstveno u donoSenju odluka ili
odluc¢ivanju od strane stecajnih organa u postupku stecaja nad ste¢ajnim duznikom
koji se osnivaju radi vrSenja zakonom utvrdenih ovla$¢enja. Dakle, prema
kriterijumu odlucivanja ili funkciji odlucivanja, steCajnim zakonom utvrdeni su
sljededi organi ili tijela steCajnog postupka:

1. Stecajni sud;

2. Ste€ajni upravnik i privremeni stecajni upravnik;

3. Skupstina povijerilaca;

4. Odbor povjerilaca;

Opéenito receno, funkcije navedenih organa odnosno raspored njihove
nadleznosti moguce je svestina sudsku funkciju, funkciju upravljanja imovinom
i funkciju zastite interesa ste¢ajnog duznika.

1.1. Stecajni sud
Sudsku funkcija obavlja stecajni sud (sudac pojedinac). Stecajni sudac
upravlja i vodi stec¢ajni postupak od podnosenja prijedloga za otvaranje ste¢ajnog
postupka do zakljuCenja istog. Kroz upravljanje i vodenje postupka stecajni
sudac, kao sudija pojedinac, poduzima sve potrebne radnje koje su ste¢ajnim
zakonom odredene. Tako da steCajni sudac, ima sljede¢a ovlaséenja:?
- nadlezan je za imenovanje ste¢ajnog upravnika i privremenog stecajnog
upravnika, sudske vjestake, ¢lanove privremenog odbora povjerilaca;
- vr8i pravni nadzor nad radom steCajnog upravnika i privremenog
steCajnog upravnika u skladu sa zakonom;
- 1 ostala prava i obaveze koja proistjecu iz sudske funkcije po osnovu
upravljanja i vodenja ste¢ajnog postupka.

Dakle, iz pobrojanih ovlasc¢enja proizilazi da stecajni sudac pored funkcije
odlucivanja, kao glavni sudski organ, ima i funkciju nadzora nad radom, zakonom
odredenih organa, $to znaci da je istovremeno i operativno nadzorni organ sa
najve¢om odgovornos$¢u u ste¢ajnom postupku.’

1 Buchley B. Williams: Law and Praktice in Bankruptcy, London 1937., str. 579.
2 Covi¢ S. Poslovno pravo, Pravni fakultet Univerziteta u Sarajevu, Sarajevo 2003., str. 126.
3 Colovi¢ V., Milijevi¢ N., Ste¢ajni postupak, Banja luka 2004., str. 44.
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Takode jedna od temeljnih funkcija steCajnog suda jeste koordinirajuca
funkcija. Ova funkcijasastoji se od koordinacije izmedu pojedinih organa stecajnog
postupka kao $to su stecajni upravnik, odbor povjerilaca, skupstina povjerilaca i
drugi ucesnici u steCajnom postupku. I posljednja funkcija steCajnog suda je
kontrolna funkcija, koja se sastoji u tome da sud kontrolise prijavu potrazivanja
i predmet potrazivanja povijerilaca, zatim unovcenje, ¢uvanje i oblikovanje
steCajne mase te namirenje steCajnih povjerilaca. U cilju $to efikasnijeg obavljanja
navedenih funkcija stecajni sud ima ovlasc¢enje da daje smjernice i uputstva za rad
i poduzimanje odredenih procesnih radnji svim ucesnicima stecajnog postupka.*
U fazi reorganizacije steCajnog duznika u postupku stecaja, stecajni sud takode
ima ovla$¢enja da razmatra prijedlog ste¢ajnog plana — plana reorganizacije, te
da odrzava rocista na kojim ¢e se odlucivati o potvrdivanju ili odbijanju tog
plana. U vecini steCajnih pravnih sistema, gdje je naglasena uloga suda u vodenju
steCajnog postupka te sa velikim stepenom ovlas¢enja u odlu¢ivanju tj. donosenju
odluka u toku postupka, postavlja se pitanje koliki utjecaj na takav postupak ima
steCajni sud i da li je takva uloga i funkcija suda opravdana. S tim u vezi, mnogi
teoretiCari ste¢ajnog prava se slazu sa konstatacijom da stecajni sud sa svojom
velikom zakonskom ulogom u ste¢ajnom postupku, daje garanciju zakonitosti tog
postupka i pruza veéu pravnu sigurnost svim subjektima i ucesnicima ste¢ajnog
postupka.® Funkcija upravljanja imovinom steajnog duznika povjerena je
steCajnom upravniku, a pod nadzorom stecajnog suda.

1.2. Stecajni upravnik

Stecajni upravnik je pored ste¢ajnog suca, najvazniji organ u steCajnom
postupku. Profesiji steCajnog upravnika u periodu od drugog svjetskog rata pa
sve do 1990. godine se nije davalo puno znacaja jer se na stecaj gledalo kao
nesto negativno, i vrlo mali broj privrednih subjekta je odlazilo u stec¢aj. Od 1990.
godine kada se i napusta koncept socijalistiCke samoupravne privrede i prelazi na
trzisnu privredu, javlja se potreba za razvojem zanimanja i profesije ste¢ajnog
upravnika. Stoga se profesiji steCajnog upravnika daje sve veca paznja kroz
steCajno zakonodavstvo, na na¢in da mu se propisuje kljucna uloga i funkcija u
steCajnom postupku, $to je jedna od karakteristika suvremenog stecajnog prava.

Tako stecajni upravnik u mnogim steCajnim zakonodavstvima postaje
samostalni organ steCajnog postupka koji preuzima prava i obaveze organa
upravljanja i vlasnika steCajnog duznika. Opéenito kazano, ste¢ajni upravnik ima
dvije temeljne funkcije koje su mu ste¢ajnim zakonom date u nadleznost, a one
su: funkcija upravljanja imovinom stecajnog duznika i zastita interesa stecajnog
duznika. Stecajni upravnik je operativni organ u stecajnom postupku koji pod

4  Dika M: Stecajni postupak, Zagreb 1988., str. 35.
5 Vidi: Philip R. Wood: Insovency Law and the legal Framework, Washington D.C. 1999. no.86.
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nadzorom stec¢ajnog suda vrsi poslove stecajnog duznika, s ciljm prikupljanja,
unovcenja imovine ste¢ajnog duznika 1 namirenja stecajnih povjerilaca.To
prakti¢no znaci da on de facto i de iure preuzima poziciju i duznost organa
upravljanja i rukovodenja privrednog subjekta, nad kojim je otvoren stecaj, tako
da stecajni upravnik istupa u ime steajnog duznika, zastupa ga u poslovanju
i pravnom prometu od momenta njegova imenovanja do njegova razjesenja od
strane steCajnog suda.

U pravnoj literaturi steCajnog prava razlikuju se Cetiri teorije pravne
prirode ste¢ajnog upravnika.®

1. Publicisticka teorija. Prema ovoj teoriji stecani upravnik je sluzbeni
sudski organ koji je nosilac javnih ovlas¢enja u ste¢ajnom postupku. U tom
svojstvu stecajni upravnik poduzima odgovarajuce pravne radnje, zakljuCuje
privredne i druge vrste ugovora, te samostalno poduzima i druge zakonom
odredene radnje i postupke.

2. Teorija zastupanja. Polazi od stajalista da je steajni upravnik zakonski
zastupnik ste¢ajne mase te kao takav on nastupa i djeluje u ime ste¢ajne mase i
za njen racun.

3. Mjesovita teorija. Obuhvata kombinaciju prve dvije teorije. A to znaci
da je steCajni upravnik, istovremeno, i javnopravni organ postavljen od stecajnog
suda i zakonski zastupnik ste¢ajnog duznika.

4. Organska teorija. Ova teorija zastupa stajaliSte da stecajni upravnik
ima dvostruku pravnu ulogu ili poziciju. Prva, da je on obavezan organ ste¢ajnog
postupka, sa obavljanjem steCajnih funkcija, i drugo, on je u funkciji zakonskog
zastupnika ste¢ajnog duznika postavljen od strane ste¢ajnog suda sa pravima i
ovlas¢enjima zastite interesa steCajnog duznika, sa akcentom na zastitu njegove
imovine i imovinskih interesa. Imajuci u vidu nadleznost stecajnog upravnika
koja mu je zakonima o steCajnom postupku u Bosni i Hercegoini utvrdena’,
nasem ste¢ajnom zakonodavstvu mnajbolje odgovara mjeSovita teorija pravne
proirode ste¢ajnog upravnika. Stecajna zakonodavstva mnogih zemalja u regionu
i §ire, uz manje razlike ureduju funkciju i ulogu stecajnog upravnika identicno
nasem zakonodavstvu, posebno se to odnosi na ste¢ajna zakonodavstva zemalja
bivSe Jugoslavije.® 1z navedenih Siroko postavljenih zakonskih ovlaséenja

6  Ops.Velimirovi¢ M. Stecajno pravo, Novi Sad 2004. str.60.
Covi¢ S.: Poslovno pravo, Pravni fakultet Univerziteta u Sarajevu, Sarajevo 2003., str.127.

7  Nadleznost stecajnog upravnika proizilazi iz njegovih prava i obaveza , utvrdenih Zakonom o
steCajnom postupk / ZSP FBiH, a narocito: ulazak u posjed i upravljanje imovinom ste¢ajnog
duznika, pobijanje pravnih radnji ste¢ajnog duznika, pecacenje i sacinjavanje popisa steajne
mase,unovcenje stecajne mase , sacinjavanje diobe, provodenje djelimi¢ne i glavne diobe i
sacinjavanje stecajnog plana i druge radnje utvrdene zakonom.- ¢1.88-144. ZSP F BiH.

8  Neka stecajna zakonodavstva poznaju veci broj ili vise vrsta stecajni upravnika. Takav slucaj
postoji u Francuskom i Njemackom steCajnom pravu. Tako je npr. steCajnim zakonom iz
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stecajnog upravnika, daje se zakljuciti da pozitivno ste¢ajno zakonodavstvo u
Bosni i Hercegovini daje veéu odgovornost i obaveze stecajnom upavniku, kao
kljucnoj i stru¢noj osobi sa statusom sluzbene osobe u smislu odredaba krivicnog
zakona kojima se propisuje kriviéna odgovornost i polozaj sluzbene osobe u
vrsenju svojih zakonskih ovlas¢enja. S obzirom na stru¢nost i kompleksnost
poslova i radnji koje steCajni upravnik obavlja u steCajnom postupku, stecajnim
zakonom su propisani ostriji i rigorozniji uvjeti za postavljenje fizicke osobe za
stecajnog upravnika, koje takva osoba mora ispunjavati da bi bila imenovana za
stecajnog upravnika od strane nadleznog organa’. Jedan od obaveznih uvjeta za
postavljenje fizicke osobe za steCajnog upravnika je polaganje stru¢nog ispita za
steCajnog upravnika, pred odgovaraju¢om komisijom nadleznog ministarstva u
Federacijii BIH (Federalno ministrastvo pravde) na nacin kako je to propisano
odgovaraju¢im podzakonskim aktom.'’ Zbog kompleksnosti zadataka i poslova
koje obavlja ste¢ajni upravnik, on je kljucni subjekt steCajnog postupka bez kojeg
je nezamislivo i poceti stecajni postupak. Dakle, momentom otvaranja ste¢ajnog
postupka stecajni upravnik stupa na duznost njegovim imenovanjem od strane
steCajnog suda, ¢ime prestaju i sva prava direktora, kao zakonskog zastupnika,
punomocénika, te organa upravljanja i nadzora nad tim privrednim subjektom, kao
ste¢ajnim duznikom, a sve to prelazi na ste¢ajnog upravnika.* Ste¢ajni upravnik
imenuje se sa liste steCajnih upravnika koju sacinjava ministarstvo pravde
Federacije Bosne i Hercegovine. Identicno zakonsko rjesenje je i u Republici
Srpskoj za podru¢je nadleznog suda.!? Prema klasifikaciji organa steCajnog

1929.godine postojala moguénost postavljenja posebnih ste¢ajnih upravnika stecajne mase za
posebne grane uprave, a naro€ito za upravljanje nekretninama u rudnicima. Moze se de lege
ferenda postaviti i posebni stecajni upravnici sa odgovaju¢om struénom spremom kada se radi
o poslovima koji ne trpe odlaganje ili kada treba okoncati proizvodni proces, kao u drugim
sliénim situacijama.(Op3. Jovanovi¢-Zattila M., Colovi¢ V. Stegajno pravo, Beograd 2007.,
str.51).

9  Odredbama ¢l. 23. ZSP F BiH propisani su uvjeti za postavljanje steCajnog upravnika. Osobe
koje mogu biti imenovane za stecajnog upravnika moraju ispunjavati sljedece uvjete i kriterije:
drzavljanstvo BIH, op¢i zdravstveni uvjeti, odgovarajuéi stepen obrazovanja(fakultetska
diploma pravnog, ekonomskog i fakulteta tehnickog smjera), najmanje 5 godina radnog
iskustva u struci, polozen strucni ispit za steCajnog upravnika, starosna dob do 65 godina
starosti, da nema negativnih rezultata u radu,da nije osudivan za krivicno djelo iz oblasti
privrednog kriminaliteta,. te da ne prolazi kroz kaznenu evidenciju .

10 Pravilnik o uvjetima i nac¢inu polaganja i programu stru¢nog ispita za stecajne upravnike ( ,,SI.
novine F BiH®, br. 56/04 i ,,Sluzbeni glasnik RS*, br. 43/05).

11 Erakovi¢ A., Stecajni zakon s komentarima i primjerima. Zagreb, 1997. str. 33.

12 U Federaciji Bosne i Hercegovine sa stanjam na 30.03.2012.godine na Listi ste¢ajni upravnika
nalazi se 148 stecajnih upravnika sa kvalifikacijom za obavljenje te profesije ( odgovarajuca
visoko obrazovanje i polozen ispit za stecajnog upravnika). U Republici Srpskoj sa stanjem na
dan 31.12. 2011.g. na Listi stecajnih upravnika nalazi se 98 steCajni upravnika. Svakako da
se svake godine broj stecajnih upravnika mijenja i konstantno povecava. U Republici Srpskoj
od strane Ureda za reviziju evidentiran je slucaj da je 46 steajnih predmeta vodilo tri steCajna
upravnika. Vise od dva postupka vodio je 41 stecajni upravnik sa prosjekom stanja na kraj juna
2011.
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postupka na glavne i pomo¢ne organe, stecajni upravnik spada u pomoéne organe
steCajnog postupka. Ovo iz razloga $to je on specifican pomoc¢ni organ suda zbog
preuzimanja odredenih radnji u postupku same generalne egzekucije.™

Komparirana pozitivna zakonska rjeSenja mnogih zemalja u regionu
ukazujuna ¢injenicu da se ustanovi ste¢ajnog upravnika u odnosunaranijarjesenja,
posvecuje velika paznja, te mu se daje veliki znacaj u uvjetima i kriterijima za
njegovo imenovanje te kvalitet i strunost samog stecajnog upravnika. Zbog toga
neke zemlje u regionu imaju osnovane i posebne drzavne organe za licenciranje
i obuku stecajnih upravnika, sa ciljem da se za ste¢ajnog upravnika imenuju
najkvalitetnije osobe i da stecajni upravnik Sto kvalitetnije i profesionalnije
obavlja svoju funkciju pod nadzorom nadleznog drzavnog organa.'

S tim u vezi kroz narednu promjenu stec¢ajne legislative potrebno je
segmentu obuke i licenciranja ste¢ajnih upravnika dati veéi znacaj, na nacin da
se formira posebna agencija, kao strucno i neovisno tijelo, koje ¢e vrsiti obuku i
licenciranje stecajnih upravnika po uzoru na takve organe u zemljama u okruzenju.
Kvalitetno zakonsko rjeSenje o proceduri imenovanja, obuke, te prac¢enja rada
steCajnih upravnika, nailazimo u srbijanskom ste¢ajnom zakonodavstvu, kroz
Zakon o licenciranju stec¢ajnih upravnika koji je na pozitivan i kvalitetan nacin
uredio sva pitanja u vezi steCajnih upravnika.

1.3. SkupStina povjerilaca i odbor povjerilaca.

Skupstina povjerilaca, kao organ u postupku stecaja je novina reformiranog
steCajnog prava u Bosni i Hercegovini. Ovo tjelo je uvedeno u novo stec¢ajno
zakonodavstvo, koji do stupanja novih ste¢ajnih zakona u BiH nije postojalo.
Intencija stecajnih zakona za uvodenje skupstine povjerioca kao organa u
steCajnom postupku, bila je u opredjeljenju i jedinstvenom shvatanju da je
imovina stecajnog duznika de facto imovina stecajnih povjerilaca u privrednom
smislu iz ¢ega proizilazi njihovo pravo da upravljaju tom imovinom, a $to je po
uzoru na nase i hrvatsko ste¢ajno pravo.'® Temeljna uloga skupstine povjerilaca

13 Stankovi¢ G.,Petrusi¢ N. Stecajno procesno pravo , Sl. list SCG, Beograd 2006. str.47.

14 Zakon o licenciranju stecajnih upravnika (,,Sl.glasnik RS ,, br.84/04).

15 Odredbama c¢lana 28. ZSP F BiH i RS regulirana su organizacijska i funkcionalna pitanja
skupstine povjerilaca, od nacina sazivanja , sastava skupstine, pravo glasa i odlucivanje,
rukovodenja skupstinom povjerilaca i dr. pitanja od znacaja za rad ovog tijela u ste¢ajnom
postupku. Dok stecajnim zakonom Bréko distrikta BiH , skupstina povjerioca, kao organ
ste¢ajnog postupka uopce ne postoji. Shodno navedenom zakonu organi stecajnog postupka
su:Ste¢ajni sud, steajni upravnik i odbor povjeriaca.- Clan.12-27. Zakona o stedaju
,prinudnom poravnanju i likvidaciji Br¢ko Distrikta BiH.

16 Dika M., Razlozi za reformu hrvatskog insolvencijskog prava i neke temeljne novine tog
prava, Zbornik radova — Novo ovr$no i steajno pravo , Zagreb 1996. str.208.
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koju sa¢injavaju povjerioci steCajnog duznika bez obzira na visinu potrazivanja
jeste da kroz donosenje klju¢nih odluka na rocistu odlucuju o sudbini stecajnog
duznika odnosno njegovoj imovini i namirenju svih povijerilaca. SkupStinom
povjerilaca rukovodi stecajni sudac, koji i vodi steCajni postupak. Pravo glasa u
skupstini povjerioca imaju povjerioci koji su prijavili svoja potrazivanja, a koje
nije osporio stecajni upravnik ili neko od povjerioca sa pravom glasa. Prakti¢no,
sami povjerioci kroz svoj skupstinski rad preuzimajurizik vlastitih odluka o nac¢inu
i ishodu provodenja ste¢ajnog postupka. U postojecem pozitivnom zakonskom
uredenju steCajnog prava u Bosni i Hercegovini, skupStina povijerilaca je
obavezan organ povjerilacke autonomije koji ima zakonom utvrdenu nadleznost.*
Skupstinu povjerilaca saziva stecajni sudac u okviru odluke o otvaranju stecajnog
postupka, kada se odreduje i prvi saziv skupstine. Ostale sjednice skupstine
moraju se sazvati na zahtjev stecajnog upravnika, odbora povjerioca ili najmanje
pet povjerilaca koji zajedno zastupaju najmanje petinu prijavljenih potrazivanja.
Pored skupstine povjerioca stecajni zakoni u Bosni i Hercgovini predvidaju i tre¢i
organ ste¢ajnog postupka, a to je odbor povjerioca. Skupstina povjerilaca iz kruga
povjerilaca bira odbor povjerilaca. Ovaj organ je postojao i u ranijim zakonskim
rijesenjima koji je bio jedini predstavnik stecajnih povjerioca. Ovaj odbor se
sastoji od neparnog broja povjerioca koji nije ve¢i od sedam. Odbor povjerioca je
takode obavezan organ ste¢ajnog postupka sa pravima i ovlas¢enjima utvrdenim
zakonom.'® Prava i ovla$¢enja odbora povjerilaca sastoje se u vrsenju kontrole i
nadzora rada ste¢ajnog upravnika, davanje suglasnosti na vazne radnje i postupke
steCajnog upravnika u vezi upravljanja i unovcenja imovine stecajnog duznika te
suglasnost na nacrt ste€ajnog plana, i druga zakonom utvrdena prava. Pored ovih
stalnih i obaveznih organa stecajnog postupka, zakon je omogucio i osnivanje po
potrebi privremenih organa koji su fakultativnog karaktera.

1.4. Privremeni ste¢ajni upravnik i privremeni odbor povjerilaca

Ovo su dva privremena organa koja se mogu ali ne moraju imenovati.
Dakle, radi se o dva fakultativna organa steajnog postupka koji se mogu
imenovati od strane stecajnog suda. S obzirom na njihov fakultativni karakter
oni nisu obavezni organi. Pa i ako dode do imenovanja ovih organa, oni svoju
funkciju obavljaju privremeno, do imenovanja obaveznih organa, kad njihova
prava i obaveze prelaze na te organe (stecajnog upravnika i odbor povjerilaca).

17 Skupstina povjerilaca je zakonom ovlas¢ena da formira odbor povjerilaca, da imenuje drugog
ste¢ajnog upravnika, da odluéi o nastavku rada ste¢ajnog duznika, da odlucuje o reorganizaciji
ste¢ajnog duznika, i ima pravo da od stecajnog upravnika trazi obavjeStenja ,informacije i
izvjestaje o radnjama u vodenju ste¢ajnog postupka.

18 Skupstina povjerioca iz kruga povjerioca bira odbor povjerilaca , u kojem moraju biti
zastupljene sve strukture povjerilaca i to: steCajni povjerioci s najvis§im potrazivanjima, sa
malim potrazivanjima , predstavnik uposlenika i razlu¢ni povjerioci.
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Za njih je karakteristi¢no i da se imenuju u prethodnom stecajnom postupku,
sa ciljem da steCajni upravnik utvrdi da li su ispunjeni uvjeti i nastupili razlozi
za otvaranje stecajnog postupka. SteCajni sud prilikom odlucivanja da li postoje
uvjeti za otvaranje steCajnog postupka, donijet ¢e odluku o otvaranju prethodnog
stecajnog postupka, kojom istovremeno i imenuje privremenog upravnika sa jasno
odredenim zadacima koje mora izvrsiti, na osnovu c¢ega stecajni sud odlucuje o
otvaranju ste¢ajnog postupka ili odbijanju takvog prijedloga.

2. Subjekti ili stranke stecajnog postupka

U stec¢ajnom postupku kao stranke se pojavljuju privredni subjekat, kao
steCajni duznik, nad kojim je otvoren stecajni postupak, i stecajni povjerioc, kao
pravna ili fizicka osoba koja ima nenamirena potrazivanja od strane ste¢ajnog
duznika, a koji podnosi prijavu potrazivanja prema nadleznom stecajnom sudu.

2.1. Stec¢ajni duznik

Stecajni duznik i stecajni povjerilac su u Sirem smislu subjekti ste¢ajnog
postupka. Oni su istovremeno stranke u ste¢ajnom postupku, kao ucesnici
postupka u uzem smislu, sa razli¢itim procesnim legitimacijama. Stecajni duznik
je pasivno legitimirani subjekt i stranka u steCajnom psotupku. Njegova pasivna
legitimacija se manifestira u materijalnom i procesnom smislu. U materijalnom
smislu podrazumijeva se da je steCajni duznik osoba nad ¢ijom imovinom je
otvoren stecajni postupak. Dok je u procesnom smisu, stecajni duznik stranka
u postupku protiv koje se vodi stecajni postupak, koji zadrzava svoj pravni
subjektivitet u toku cjelog postupka.'” U svim pravnim sistemima steajnog
prava, pozicija i pravna priroda stecajnog duznika definira se na jedinstven
nacin polazeci od pitanja tko moZze biti stecajni duznik ili protiv koga se moze
pokrenuti stecajni postupak. Odgovor na ovo pitanje lezi u svojstvu odnosno
osobini stecajnog duznika i njegova stjecanja. Svojstvo ste¢ajnog duznika u
sistemu privrednog steCajnog postupka stjeCe se prema kriteriju ,,dobiti“. To
su privredni subjekti koji profesionalno, u vidu stalnog zanimanja, obavljaju
odredenu privrednu djelatnost. Znaci, rije¢ je o privredno pravnim osobama,
poduzetnicima. Privredno pravne osobe su pravne osobe privatnog prava,
i to: privredna drusStva, banke, osiguravajuce organizacije i druge financijske
organizacije, kao i javna preduzeca sa veéinskim drzavnim kapitalom. Opcenito
receno, sve pravne osobe iz oblasti privrede mogu da budu predmetom stecajnog
postupka. Dalje, stecajni zakonima je eksplicite definirano protiv koga se i nad

19 Stankovi¢ N., Petrusi¢ N., Ste¢ajni upravnik kao subjekt stecajnog postupka , Pravo i privreda,
br. 5-8/2004., str.22.
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kakvim predmetom se moze otvoriti 1 voditi ste¢ajni postupak, te protiv kojih
osoba se ne moze uopce voditi stecajni postupak.?’

Slijedom navedenog, prema pravnoj teoriji postoje dvije grupe pravnih
sistema u kojima se regulira koje osobe i koja imovina moze biti predmetom
steCajnog potupka. U prvu grupu spadaju pravni sistemi prema kojim se stecajni
postupak moze pokrenuti protiv svih osoba privatnog prava bez obzira o kakvoj
se djetnosti radi. U drugu grupu spadaju pravni sistemi koji dozvoljavaju i
omogucavaju otvaranje i vodenje stecajnog postupka protiv subjekata koji se bave
proizvodnjom, prodajom i vrS§enjem usluga na trzistu radi sticanja dobiti. To je 1
sustinska razlika uporednog prava izmedu gradanskog, civilnog od privrednog —
trgovackog, stecajnog postupka. Subjekti ste¢ajnog postupka nad ¢ijom imovinom
je moguce otvoriti i voditi ste¢ajni postupak shodno steCajnom zakonodavstvu
u Bosni i Hercegovini su svi pravni subjekti sa pravnim subjektivitetom, duznik
pojedinac i javnopravni subjekt (javna preduzeca).?

U ovom djelu kod definiranja privrednih subjekata nad kojima se moze
otvoriti steajni postupak, entitetsko steCajno zakonodavstvo Republike Srpske
propisuje odredena ograni¢enja kad je u pitanju otvaranje i vodenje ste¢ajnog
postupka protiv duznika sa vecinskim drzavnim kapitalom (javna preduzeéa), u
smislu da se za provodenje ste¢aja nad imovinom takvih privrednih preduzeca i
javnih preduzeca trazi prethodna suglasnost entitetske vlade. Dok se za duznike
koji se bave proizvodnjom vojne opreme i naoruzanja te namjenske industrije
trazi prethodna suglasnost nadleznog resornog ministarstva. Ovo su istovjetna
zakonska rjeSenja u oba entitetska stecajna zakona u Bosni i Hercegovini.

Dakle, sa aspekta pozitivne steCajne legislative subjekti stecaja su
privredna drustva, kako ona koja imaju svojstvo pravne osobe, tako i ona koja
nemaju svojstvo pravne osobe. Pored privrednih drustava, subjekti stec¢aja su i
preduzetnici tj. fizicke osobe koje obavljaju privrednu djelatnost. Subjekti stecaja
nisu organi i institucije koje se finansiraju iz drzavnog ili entitetskog budzeta,
odnosno budzeta jedinica lokalne samouprave, drzavni fondovi, Centralna banka,
nezavisna regulatorna tijela i fizicka osobe koje ne obavljaju privrednu djelatnost.
Duznik moze uvijek podnijeti prijedlog za pokretanje ste¢ajnog postupka i nije
duzan da dokazuje svoju insolventnost. Sud po sluzbenoj duznosti ne ispituje da
li postoji insolventnost kao jedini stecajni razlog, ali ima ovlas¢enje da odbaci
prijedlog duznika ako je na osnovu isprava prilozenih uz prijedlog zakljucio da je
prijedlog podnijet iz neopravdanih razloga ili u namjeri da se obmanu povjerioci.

20 Zakonom je propisano da se steCajni postupak moze provesti nad imovinom pravne oobe, kao
i nad imovinom duznika pojedinca. Duznik pojedinac u smislu ovog zakona je komplementar
u komadintnom drustvu i osniva¢ drustva sa neograni¢enom solidarnom odgovornoscu. Stecaj
je moguce otvoriti i nad imovinom javno pravnih osoba, izuzev nad imovinom Federacije ,
kantona , op¢ina ,grada i javnih fondova koji se financiraju iz budzeta (¢l. 5..ZSP F BIH. Ista
zakonska rjeSenja sadrzi i zakon u R Srpskoj.)

21 Covié¢ S., Poslovno pravo, Pravni fakultet Univerziteta u Sarajevu, Sarajevo 2003, str.123.
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2.2. Stec¢ajni povjerioci

Stecajni povjerioci su osobe koje na dan otvaranja steCajnog postupka
imaju odredena potrazivanja prema ste¢ajnom duzniku. Potrazivanje predstavlja
pravo na neko davanje, ¢injenje, ne¢injenje ili trpljenje, koje mora biti imovinsko
pravne naravi, mora nastati prije otvaranja ste¢ajnog postupka i duznik mora za
nju odgovarati cijelokupnom svojom imovinom. Dakle, povjerilac potrazivanja
sa ovim karkteristikama je steCajni povjerilac. Povjerioci u steCajnom postupku
imaju dvojaku ulogu. Ulogu stranke u ste¢ajnom postupku te ulogu organa u
takvom postupku kada svoja prava vrse preko skupstine ili odbora povjerilaca. Nisu
svi povjerioci steCajni povjerioci. Momentom podnosenja prijave potrazivanja
povijerilac sti¢e svojstvo ste¢ajnog povjerioca kao stranke u postupku.?? Dakle,
povjerioci su stranke u steCajnom postupku, jer se steCajni postupak vodi protiv
steCajnog duznika u cilju namirenja potrazivanja steCajnih povjerilaca. Pa
samim tim povjerilac koji nije podnio prijavu svojih potrazivanja nema svojstvo
steCajnog povjerioca niti stranke u postupku, tako da nema nikakvih prava u
takvom postupku. Takode, razlicita je pravna pozicija stecajnih povjerioca koji
su podnjeli prijavu potrazivanja u zakonskom roku u odnosu na one koji svoja
potrazivanja nisu prijavili u roku. Potrazivanja takvih povjerioca, onih koji svoja
potrazivanja nisu prijavili u roku, ukoliko budu osporena od strane ste¢ajnog
upravnika neée biti predmetom glavne diobe izuzev ako su pravomoénom
sudskom presudom u odgovaraju¢em postupku utvrdena. Iz navedenog sljedi
jasna determinanta ste¢ajnog povjerioca da se radi o osobi koja je definirana
steCajnim zakonom i kao osoba koje na dan otvaranja steCajnog postupka imaju
neobezbjedena potrazivanja prema stecajnom duzniku. To znac¢i da su potrazivanja
povjerilaca nastala prije otvaranja ste¢ajnog postupka, a takvi povjerioci, zbog
kojih je otvoren ste€ajni postupak nazivaju se ste¢ajni povjerioci.?® Slijedeca vrsta
povjerioca su oni ste¢ajni povjerioci koji imaju obezbjedena svoja potrazivanja
na stvarima i pravima stecajnog duznika naspram stecajnih povjerilaca koji
nemaju obezbjedena svoja potrazivanja, a oni se zovu li¢ni/osobni povjerioci.?
Dakle, iz navedenih vrsta povjerioca, klasifikacija povjerilaca vrsi se prema vrsti
i sadrzaju te klasifikaciji potrazivanja, prema ste¢ajnom duzniku, kao i odnosa
tih potrazivanja prema ste¢ajnoj masi. Ste¢ajna masa odnosno imovina ste¢ajnog
duznika je i predmet steCajnog postupka, iz kojeg se i namiruju potrazivanja
steCajnog povjerioca. Pa takvi povjerioci radi koji se provodi ste¢ajni postupak
su ste¢ajni povjerioci.®

22 Majanovi¢ . , Utvrdivanje potrazivanja vjerovnika, unovCenje stecajne mase i namirenje
vjerovnika, .sanacija i ste¢aj OUR-a , .Zagreb,1988 . str.153.

23 Dika M., Stecajni postupak. ,Privreda i pravo, br.2/88., str.37.

24 Lazarevi¢ A., Osnovi izvr$nog postupka sa ste¢ajnim postupkom i prinudnom naplatom.,
Skoplje 1956 ., str.308.

25 Mitrovi¢ V., SteCajno pravo Srbije, Beograd 1966., str.29.
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Klasifikacija steCajnih povjerilaca odnosno vrste povjerilaca su predmet
steCajnog zakonodavstva. Tako da se samim steCajnim zakonom ureduju
klasifikacije i vrste stecajnih povjerilaca. S tim u vezi stecajni zakoni u Bosni
u Hercegovini, sve povjerioce klasificiraju u odgovarajuce grupe te definiraju
svaku vrstu stecajnih povjerioca pojedinac¢no. SteCajnim zakonima u Bosni i
Hercegovini utvrdena je slijedeca klasifikacija i podjela stecajnih povjerilaca,
i to: steCajni povjerioci, izluéni i razluc¢ni povjerioci, povjerioci ste¢ajne mase
i povjerioci Cija se potrazivanja kompenziraju u stecaju (na ove povjerioce se
primjenjuju posebna pravila).?®

Prema jednoj sudskoj odluci ¢lanovi drustva (imaoci poslovnih udjela) ne
pripadaju niti u jednu kategoriju ovih povijerilaca. Zato uopée nisu sudionici
steCajnog postupka. I kao takvi ne mogu utjecati na tok postupka. Ako se pri
zavr$noj diobi mogu u punom iznosu namiriti potrazivanja svih steCajnih
povjerilaca, stecajni upravnik ¢e preostali visak predati duzniku pojedincu. Ako je
duznik pravna osoba stecajni upravitelj ¢e svakoj osobi koja ima udjela u duzniku
dati onaj dio viska na koji bi imala pravo u slucaju likvidacije izvan stecajnog
postupka.?” Povjerilac koji u vrijeme otvaranja stecajnog postupka ima osnovan
imovinski zahtjev prema stecajnom duzniku je stecCajni povjerilac. Ovakva
odrednica ste¢ajnog povjerioca je karakteristicna za sva steajna zakonodavstva
zemalja u naSem okruzZenju.?® Navedeni povjerioci se dalje djele na privilegovane
i neprivilegovane povjerioce u pogledu isplate potrazivanja.

26 Zakonom o steCajnom postupku jasno definira ste¢ajnog povjerioca, kao i pojedinaéno po
vrstama povjerioca: izlu¢ni i razluéni povjerioci i povjerioci steCajne mase. ,, Osoba koja ima
pravo na izdvajanje stvari i koje ne pripadaju ste¢ajnom duzniku je izluéni povjerilac. On nije
stecajni povjerilac i njegovo pravo na izluenje tog predmeta se regulira posebnim propisima.
(C1.37. ZSP F BIH.)

Povjerioci koji imaju razlu¢na prava na nekom predmetu steajne mase ovlaséeni suna odvojeno
namirenje iz predmeta razluénog prava za glavno potrazivanje,kamate i troskove postupka.
Razluéni povjerioci su: Hipotekarni povjerioci i povjerioci zemljisnog duga,povjerioci koji su
zakonom ,pljenidbom ili sporazmom pred sudom stekli neko zalozno pravo, povjerioci kojim
je stecajni duznik radi osiguranja prenio neko pravo i povjerioci kojim pripada pravo na
zadrzavanje (.¢1.38.ZSP BiH)

Povjerioci steCajne mase su sve osobe koje su poslovale sa ste¢ajnim duznikom tokom
ste¢ajnog postupka. Oni se namiruju prioritetno iz posebne ste¢ajne mase koji je dio opce
ste¢ajne mase. Tako, da se po zakonu“ iz steCajne mase prije ste¢ajnih povjerilaca namiruju
troskovi stecajnog postupka i dugovi ste¢ajne mase.“(¢1.40.ZSP F BiH).

27 Odluka Visokog trgovackog suda Hrvatske: VTS :Pz.-2011/01 od 03.05.2001.godine

28 Prema hrvatskom ste¢ajnom zakonu postoje Cetiri kategorije povjerilaca i to. Stecajni
povjerioci,izluéni povjerioci, razluéni povjerioci i povjerioci steCajne mase. (Ops$: Erakovié¢
A., Treéa novela ste¢ajnog zakona , Narodne novine, Zagreb 2003., str. 99-139).
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2.3. Razlu¢ni povjerioci

Privilegovani povjerioci su razlu¢ni povjerioci i oni se razlikuju od ste¢ajnih
povjerilaca, u prvom redu u tome, $§to imaju pravo imovinskog karaktera prema
steCajnom duznku, koje je postojalo na dan otvaranja steCajnog postupka. Za
privilegovane povjerioce je vazno da se na njih ne odnose pravila o zajednickom
namirenju, jer oni smostalno ostvaruju svoja prava, te nemaju pravo da glasaju
u skupstini povjerioca, niti pravo izbora u odbor povjerilaca. Privilegovani
povjerioci su i povjerioci ste¢ajne mase. Dakle, oni povjerioci ¢ija su potraZivanja
nastala poslje otvaranja steCajnog postupka i njegovim sprovodenjem u vezi
prikupljanja, ¢uvanja, =zaStite i unovcenje ste¢ajne mase.”’ 1 ovi povjerioci i
povjerioci steajne mase se namiruju prioritetno i u cjelini iz posebne stecajne
mase. U potrazivanja povjerioca ste¢ajne mase spadaju potrazivanja po osnovu
troskova postupka, i po osnovu dugova steCajne mase. Pod dugovima stecajne
mase podrazumijevaju se obaveze koje su nastale radnjama ste¢ajnog duznika
u vrsenju njegovih funkcija i aktivnosti u svojstvu organa ste¢ajnog postupka.
To su obaveze koje su nastale upravljanjem, unovéanjem i podjelom steCajne
mase. Pravna pozicija i procesni odnos izmedu izlu¢nih i razlu¢nih povjerilaca se
uveliko razlikuje.

2.4. Izlu¢ni povjerioci

Izlu¢ni povjerilac je osoba (pravna ili fizicka) kojoj pripada pravo da se
odredena stvar ili pravo izdvoji ili izluéi iz ste€ajne mase i njemu preda. Znaci,
da takva stvar ili pravo koje se u momentu otvaranja ste¢ajnog postupka naslo
kod ste¢ajnog duznika ne pripada ste¢ajnom duzniku, jer je njihov stvarni vlasnik
izluéni povjerilac koji ima stvarnopravni zahtjev da mu se ta stvar ili pravo
vrati. Za izlu¢nog povjerioca je znacajno ista¢i, da on nije steCajni povjerilac i
na njega se ne odnosi ste¢ajni postupak nad ste¢ajnim duznikom, dakle, on je
izvan stecajnog postupka i nije vezan s postupkom koji se otvara i provodi nad
steCajnim duznikom. To podrazumijeva da izlu¢ni povjerilac svoje izlu¢no pravo
prema ste¢ajnom duzniku moze ostvariti na drugaciji na¢in. Svoja izlu¢na prava
prema stecajnom duzniku,izlu¢ni povjerilac moze ostvariti na dva nacina, i to:

Prvi nacin je vansudskim putem na dobrovoljnoj osnovi uz suglasnost i
pristanak stecajnog upravnika da izdvoji zahtjevano pravo ili stvar iz stecajne
mase i da vrati izlu¢nom povjeriocu. Drugi nacin je putem suda, tako $to izlu¢ni
povjerilac podnosi izluénu tuzbu pred ste¢ajnim sudom protiv stecajnog duznika
shodno pravilima parni¢nog i izvr$nog postupka. Pravni osnov tuzbe odnosno
izluénog prava moze biti stvarnopravnog karaktera, kao $to je pravo vlasniStva

29  Velimirovi¢ M., Prestanak organizacije udruzenog rada, Novi Sad 1977, str. 201.
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izluénog povjerioca na stvari koja se nalazi u posjedu ste¢ajnog duznika. Pored
stvarnopravnog osnova, pravni osnov izlu¢nog povjerioca moze biti i obligaciono
pravnog karaktera, kao $to su razliciti privredni i poslovni ugovori i to: ugovor o
prodaji, zakupu, ostavi, depozitu, prevozu, uslugama i sli¢no), po kojem osnovu
su potrazivanja stvari ili prava dospjela u stecajnu masu na nedozvoljen nacin
steCajnom duzniku.

Elaborirajuci sva pitanja o ste¢ajnom povjeriocu, potrebno je spomenuti
i ustanovu isplatnih redova, koji su u uskoj vezi sa povjeriocima, kao nacinu
izmirenja povjerioca u steCajnom postupku. Kod instituta isplatnih redova, kao
nacina izmirenja povjerioca, naSe stecajno zakonodavstvo u odnosu na ranija
zakonska rjeSenja, odstupilo je od nacela pariteta te uredio institut isplatnih
redova, koji se formiraju u zavisnosti od vrste potrazivanja i vremena kada su ta
potrazivanja nastala. Ovdje vazi opée pravilo u vezi namirenja potrazivanja, a to
je da se povjerioci koji pripadaju jednoj grupi, tj. jednom isplatnom redu, mogu
namiriti tek pos§to su se namirili povjerioci iz prethodne vise grupe povjerilaca
(viseg isplatnog reda). Drugo pravilo je da se povjerioci u okviru istog isplatnog
reda namiruju srazmjerno veli¢ini odnosno visini iznosa svojih potrazivanja.
Zakonom je taksativno predvideno koja potrazivanja spadaju u koji isplatni
povjerilacki red.*® Za stecajnog povjerioca je karakteristino da, kao i stecajni
duznik, se njegova pravna pozicija odreduje u materijalnom i procesnom smislu. U
materijalnom smislu stecajni povjerilac je stranka Cije se prijavljeno potrazivanje
utvrduje 1 ostvaruje u steCajnom postupku. Dakle, povijerilac stecajnog duznika
postaje steCajni povjerilac kad prijavi svoja potrazivanja ste¢ajnom sudu, bez
obzira da li je to potrazivanje priznato ili osporeno od strane ste¢ajnog upravnika.
U ulozi steCajnog povjerioca moze da se pojavi samo jedna osoba, a moze da
ih bude i vise. Postojanje samo jednog povjerioca nije smetnja za otvaranje
steCajnog postupka. Medutim da bi se otvorio ste¢ajni postupak i sproveo postupak
generalne egzekucije potrebno je da postoje dva ili vise povjerilaca. Stecajni
povjerioci otvaranjem ste¢ajnog postupka gube pravo da u posebnim odvojenim
sudskim postupcima Stite i ostvaruju svoja prava. Dakle, oni ne mogu pokretati
parni¢ne, izvrsne i druge postupke radi svojih potrazivanja prema ste¢ajnom

30 Odredbe oba entitetska Zakona o steCajnom postupku su potpuno identi¢ni po pitanju
reguliranja isplatnih redova steCanih povjerilaca. Povjerioci se prema vrsti potrazivanja
klasificiraju u tri isplatna reda, i to:

1. Stecajni povjerioci opceg isplatnog reda.- Radi se o povjeriocima koji u trenutku otvaranja
ste¢ajnog postupka imaju opravdan imovinski zahtjev prema ste¢ajnom duzniku i oni spadaju
u op¢i isplatni red ako ne pripadaju nekom visem ili nizem redu-¢1.32.ZSP F BiH.

2. Stecajni povjerioci visih isplatnih redova. —¢l. 33 .ZSP F BiH.

3. Stecajni povjerioci nizih isplatnih redova — ¢1.34. ZSP.F BiH.

Stecajni zakoni u BiH su otisli i dalje u regulisanju instituta isplatnih redova, na nacin da
su detaljnije uredili redosljed namirenja u jednoj grupi ili povjerilaCkom redu, te koja vrsta
povjerilaca sa namiruje po zakonom odredenim grupama.
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duzniku nad kojim je otvoren stecajni postupak. Zbog tog stecajni povjerioci
prijavom svojih potrazivanja u steCajnom postupku postaju i saucesnici u takvom
postupku, jer se svi nalaze u istoj stranackoj poziciji, tako da stecajni povjerioci
pored materijalno pravnih ovlasé¢enja imaju i odredena procesna ovlaséenja
i duznosti. Materijalnopravna ovlas¢enja su propisana pravilima stecajnog
materijalnog prava i ostvaruju se u toku stecajnog postupka. To su pravo na
kolektivno namirenje, pravo na prebijanje, pravo na regresna namirenja, pravo
na naknadu S$tete iz postupka stecaja, pravo na pobijanje pravnih radnji, pravo na
troskove postupka, pravo na ponistenje prodaje i druga prava odredena zakonom.
Procesna ovlas¢enja stecajni povjerioci vrSe kao aktivno legitimirana
stranka u steCajnom postupku. To podrazumjeva pravo steCajnog povjerioca
da prijavi svoja potrazivanja, da ospore steCajna potrazivanja, pravo da bude
pozivan na rocista, te da poduzima sve procesne radnje u steCajnom postupku
koje proizilaze iz njegove aktivne legitimacije u takvom postupku. Pored
strogo procesnih ovlaséenja, steajni povjerilac ima ovascenja koja proizilaze
iz nacela povjerilacke autonomije, a koja se odnose na uces¢e u organima
povjerilacke autonomije s ciljem zaStite svojih interesa u stecajnom postupku.
Ovo podrazumjeva pravo povjerilaca, da kao ¢lan skupstine povjerilaca ucestvuje
u radu skupstine ili odboru povjerilaca i da u okviru tih organa odlucuje o svim
vaznim pitanjima koji su od zajednickog interesa svih stecajnih povjerilaca,
posebno o nacinu sprovodenja ste¢ajnog postupka. Odluka o tome da li ¢e se
provesti stecajni postupak bankrotstvom ili reorganizcijom je u rukama stecajnih
povjerilaca. Takode odlucuju o nacinu unovéenja steCajne mase, o prodaji itd.
Pored toga stecajni povjerioci imaju kontrolnu nadzornu funkciju nad radom
steCajnog upravnika te imaju pravo zahtjevati od suda razrjeSenje postojeceg i
imenovanje novog stecajnog upravnika. Opc¢enito receno stecajnim zakonima su
data velika ovlastenja i prava ste¢ajnim povjeriocima i u formalnopravnom smislu
je to dobro rjesenje, dok primjena takvih zakonski rjeSenja u praksi nailazi na
velike poteskoce, odnosno ne dolazi do velikog izrazaja povjerilacka autonomija,
na nacin da se u velikom broju stecajnih postupaka ne ostvare ciljevi ste¢ajnog
postupka, a to je kolektivno i srazmjerno namirenje stecajnih povjerilaca.

Zakljucak

U pravnoj teoriji steCajnog prava razlikuju se organi ste¢ajnog postupka
od subjekata odnosno stranaka ili ucesnika u stecajnom postupku. Prema
kriterijumu odlucivanja ili funkciji odluCivanja, utvrdeni su sljede¢i organi
steCajnog postupka: stecajni sud, ste¢ajni upravnik i privremeni stecajni upravnik,
skupstina povjerilaca, odbor povjerilaca. Sudsku funkciju obavlja stecajni sud, tj.
sudac pojedinac. Stecajni sudac upravlja i vodi stecajni postupak od podnosenja
prijedloga za otvaranje stecajnog postupka do zakljucenja istog. Kroz upravljanje
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i vodenje postupka stecajni sudac, kao sudija pojedinac poduzima sve potrebne
radnje koje su stecajnim zakonom odredene. SteCajni upravnik je pored ste¢ajnog
suca, najvazniji organ u stecajnom postupku. Opcenito kazano, steajni upravnik
ima dvije temeljne funkcije koje su mu stecajnim zakonom date u nadleznost,
a one su: funkcija upravljanja imovinom ste¢ajnog duznika i zaStita interesa
stecajnog duznika. Imajuc¢i u vidu nadleznost stecajnog upravnika, koja mu
je zakonima o steCajnom postupku u Bosni i Hercegovini utvrdena, nasem
steCajnom zakonodavstvu najbolje odgovara mjesSovita teorija pravne prirode
stecajnog upravnika. Prema klasifikaciji organa steCajnog postupka na glavne i
pomocéne organe, stecajni upravnik spada u pomoéne organe ste¢ajnog postupka.
Skupstina povjerilaca, kao organ u postupku stecaja je novina reformiranog
stecajnog prava u Bosni i Hercegovini. Temeljna uloga skupstine povjerilaca,
koju sacinjavaju povjerioci steCajnog duznika, bez obzira na visinu potrazivanja,
jeste da kroz donosenje klju¢nih odluka na rocistu odlucuju o sudbini stecajnog
duznika odnosno njegovoj imovini i namirenju svih povjerilaca. Pored skupstine
povjerioca stecajni zakoni u Bosni 1 Hercgovini predvidaju i tre¢i organ steajnog
postupka, a to je odbor povjerioca. Privremeni steCajni upravnik i privremeni
odbor povijerilaca su dva privremena organa koja se mogu, ali ne moraju
imenovati.

U stec¢ajnom postupku kao stranke se pojavljuju privredni subjekat, kao
steCajni duznik, nad kojim je otvoren stecajni postupak, i stecajni povjerilac, kao
pravna ili fizicka osoba, koja ima nenamirena potrazivanja od strane ste¢ajnog
duznika, a koji podnosi prijavu potrazivanja prema nadleznom ste¢ajnom sudu.
Stecajni duznik je pasivno legitimirani subjekt i stranka u ste¢ajnom postupku.
Njegova pasivna legitimacija se manifestira u materijalnom i1 procesnom
smislu. Ste¢ajnim zakonima je eksplicite definirano protiv koga se i nad kakvim
predmetom se moze otvoriti i voditi steajni postupak, te protiv kojih osoba se
ne moze uopée voditi steCajni postupak. Stecajni povjerioci su osobe koje na
dan otvaranja steCajnog postupka imaju odredena potrazivanja prema steCajnom
duzniku. Povjerioci u ste¢ajnom postupku imaju dvojaku ulogu. Ulogu stranke u
steCajnom postupku, te ulogu organa u takvom postupku kada svoja prava vrse
preko skupstine ili odbora povjerilaca. Stecajni zakoni u Bosni i Hercegovini,
sve povjerioce klasificiraju u odgovarajuc¢e grupe, te definiraju svaku vrstu
stecajnih povjerioca pojedinacno. Privilegovani povjerioci su razlucni povjerioci
i oni se razlikuju od stecajnih povjerilaca, u prvom redu u tome, $to imaju
pravo imovinskog karaktera prema ste¢ajnom duzniku, koje je postojalo na dan
otvaranja stecajnog postupka. Za privilegovane povjerioce je vazno da se na
njih ne odnose pravila o zajednickom namirenju, jer oni samostalno ostvaruju
svoja prava, te nemaju pravo da glasaju u skupstini povjerioca, niti pravo izbora
u odbor povjerilaca. IzIu¢ni povjerilac je osoba (pravna ili fizicka) kojoj pripada
pravo da se odredena stvar ili pravo izdvoji ili izluci iz steCajne mase i njemu
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preda. Za izluénog povjerioca je znacajno istaci, da on nije stecajni povjerilac i
na njega se ne odnosi stecajni postupak nad steCajnim duznikom. Svoja izlu¢na
prava prema ste¢ajnom duzniku, izlu¢ni povjerilac moze ostvariti na dva nacina,

1to:
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vansudskim putem i sudskim putem.
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EKONOMSKI ASPEKTI PRIDRUZIVANJA CRNE GORE
EVROPSKOJ UNIJI

NIKSA GRGUREVIC*

ECONOMIC ASPECTS OF JOINING MONTENEGRO TO
EUROPEAN UNION

Abstract: Montenegro (MNE), as well as all the countries in the region
tends to faster accession to the European Union (EU). This is one of its most
important long-term political and economic goals. On the way are numerous
obstacles, which predominantly generates its own level of development in various
areas of society. Other peopless experience and exemplary models are very useful
in the process of adjusting and finding appropriate solutions that meet the required
criteria set by the EU as binding (in terms of economic development, the degree of
market competition and correspondence built system: economic, legal, political,
institutional, infrastructural and etc.). System and other civilizational change in
MNE are imperative time and socio-economic development. But it does not sound
like a slogan, but a reality and the obligation to present and future Montenegrin
situation. This paper discusses the benefits and weaknesses of the Montenegrin
economy. Through the use of appropriate comparative SWOT analysis the,
aims to point out that the strategy that can be applied to future projections. Its
hypothesis is that there is a direct dependence of the speed association from the
determination in the implementation of real reforms, ie. of fulfilling the European
criteria and standards.

Key words: Integration, Transition, The European Union, SWOT analysis.

Saietak: Crna Gora (CG) kao i sve drzave u regionu tezi Sto brzem
pridruzivanju Evropskoj uniji (EU). To je jedan od njenih najznacajnijih
dugorocnih politickih i ekonomskih ciljeva. Na tom putu stoje brojne prepreke,
koje generisu razne drustvene probleme. Tuda iskustva i uzorni modeli su veoma
korisni u procesu prilagodavanja i pronalazenja odgovarajucih resenja, koja ée
zadovoljiti potrebne kriterijume koje postavija EU kao obavezujuce (u pogledu
privrednog razvoja, stepena trzisne konkurentnosti i korespodencije izgradenog
sistema: ekonomskog, pravnog, politickog, institucionalnog, infrastrukturnog i
dr.). Sistemske, institucionalne i druge civilizacijske promjene u CG su imperativ
vremena i drustveno-ekonomskog razvoja. Ali to ne smije zvucati kao parola,

* Mr. sc. Niksa Grgurevi¢, Fakultet za menadzment Herceg Novi
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nego kao realnost i obaveznost postojece i buduce crnogorske situacije. U ovom
radu se razmatraju prednosti ali i slabosti crnogorske privrede. Kroz primjenu
odgovarajuce komparativhe SWOT analize se nastoji ukazati na strategiju, koju
je moguce primjeniti u buducim projekcijama. Polazi se od hipoteze da postoji
direktna zavisnost brzine pridruzivanja od odlucnosti u realizaciji realnih reformi,
tj. od ispunjavanja predvidenih evropskih kriterijuma i standarda.

Kljuéne rijeci: Integracija, tranzicija, Evropska unija, pridruZivanje.
JEL: F41, F42

1. UVOD

Integracioni procesi su posledica globalizacije i fenomen koji obuhvata
sve drustveno-ekonomske aspekte. CG je u poziciji da izvrsi direktan prelaz iz
tranzicije u integraciju. Pri tome ona mora izvrsiti nominalnu, realnu i strukturnu
konvergenciju. Za pridruzivanje EU je bitna a) uskladenost ekonomskog,
institucionalnog 1 drustvenog razvoja CG s Kopenhaskim kriterijumima
konvergencije i b) definisanje osnovnih karakteristika savremene opste drustvene
i posebno ekonomske pozicije CG.

2. TEORIJA | PRAKSA OBLIKA INTEGRACIJE

Ekonomsko-projektna sustina integracija obicno se sagledava iz nekoliko
osnovnih aspekata: mobilnost i faktora proizvodnje, konkurentnosti proizvoda
i usluga, jednakosti ili slicnosti stimulativnih mjera ekonomske politike,
institucionalizovanog nadnacionalnog djelovanja i koris¢enja kolektivne ekonomske
snage u odnosu prema tre¢im drzavama i dr. Praksa EU pokazuje da je od svih
oblika savremenih medunarodnih ekonomskih integracija (zone slobodne trgovine,
carinske unije, zajednicko trziSte, ekonomska zajednica), ekonomska unija najveci
stepen ekonomske integracije raznih drzava. Kao i po mnogim drugim vaznim
ekonomskim pitanjima, teoreticari nijesu saglasni u pogledu nacina, kriterijuma i
efikasnosti ekonomskog integrisanja. Liberalno orijentisani ekonomisti insistiraju
na forsiranju trziSnog mehanizma i uklanjanju vjestacki stvorenih carinskih i
necarinskih prepreka slobodnoj trgovini (J. Viner, J. Meade, R. Lipsey, G. Haberler i
dr.). Suprotne stavove zastupaju institucionalisti, polaze¢i od neophodnosti planiranja
trzi$nih odnosa i postojanja opste strategije i politike privrednog razvoja, pri cemu
protekcionisti fokusiraju znacaj regionalne zastite nacionalnih privreda (P. Streetenm
K. Rothschild i dr.). Najzad, postoje i diriZisti, koji u ekonomskim integracijama vide
regionalno (nadnacionalno) prosirenje drzavne uloge u medunarodnim ekonomskim
odnosima (G. Myrdal, J. Tinbergen i dr.). Praksa izbjegava i relativizuje polarizaciju
navedenih teorijskih stavova i zasniva se uglavnom na njihovoj kombinaciji i
kompromisu (prema: M. Draskovi¢ 2008, s. 114).
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3. INTEGRACIONI IZAZOVI ZA CRNU GORU

U toku 22. godisnje tranzicije, CG nije uspjela, kao ni neke druge
postsocijalisticke drzave i drzave u regionu, da izgradi nove i efikasne ekonomske
institute. Uspostavljanje raznih oblika pseudoinstitucionalnih odnosa i forsiranje
trziSnog institucionalnog monizma dovelo je mnogih kriznih pojava. Razna
trziSna ogranic¢enja su doprinijela procvatu nekontrolisanih oblika trzista, koji su
praéeni niskim zivotnim standardom, socijalnim raslojavanjem, nezaposlenoscu,
nedovoljnom vladavinom prava, porastom socijalne patologije i dr. Reforma
makroekonomskih instrumenata je kasno sprovedena (pod monitoringom EU),
Sto je usporilo funkcionalno prilagodavanje privrede trziSnim principima i
zahtjevima. Bilo je vise reformske retorike nego stvarnog uvodenja konkurentnog
trzista. Efikasno trziSte ne moze postojati bez dominantnog ucesc¢a specificirane
1 zastiCene privatne svojine, koja predstavlja temelj autonomije privrednih
subjekata u vrsenju slobodnog izbora. Konkurencija je redukovana na primitivne
trzisne strukture. Analize trziSnih odnosa u CG pokazuju da su monopoli do kraja
iskoristili Sanse koje su im se ukazale (V. Draskovi¢ 2001, s. 69).

Bez promjene ponasSanja svih ekonomskih subjekata (drzave, firmi i
zaposlenih) i obezbjedenja realnih izvora finansiranja (koji su u vecini tranzicijskih
drzava deficitarni) nije moguce ostvariti planirane ciljeve. Mora se prevazi¢i
praksa dezinvesticionog, razvojno anti-produktivnog usmjeravanja stranih
direktnih investicija. One se moraju maksimalno staviti u funkciju konkurentnosti,
Sto pretpostavlja produktivno angazovanje domace radne snage u inostranim
kapacitetima, savremenim organizacionim oblicima i na¢inima upravljanja. Moraju
se privuéi investitori koji ¢e korektno i pravilno valorizovati domace resursne
potencijale, doprinijeti njithovom odrzivom angazovanju i pri tome unaprijediti
edukaciju i jacanje kompetencija domace radne snage, logisticke sposobnosti i
organizacione forme poput outsourcinga, sistema standardizacije proizvoda i usluga.

Razvoj konkurentnosti se moze ostvariti samo aktiviranjem zdravog (a ne
privilegovanog) preduzetnistva i privatnog vlasni$tva u masovnim razmjerama,
kako je to bilo propagirano prije pocetka privatizacije. Naravno, to nece podrzati
aktuelni monopolisani privatni biznis, koji je u nekretninama i propalim firmama
nagomilao i stavio ogromni kapital van njegove osnovne funkcije. Umjesto
neoliberalne, pasivizirane i disfunkcionalne (da ne kazemo cesto interesno
orijentisane) makroekonomske politike, potrebna je njena hitna preorijentacija
na institucionalno aktivnu, angazovanu, ravnopravnu, propulzivnu i efikasnu
ekonomsku politiku civilizacijskog i razvojnog predznaka.

Medutim, kvazi-neoliberali (koji se samo retori¢ki pozivaju na teorijski
model neoliberalizma) ne razlikuju Northov (1981, p. 22) “eksploatatorski
pristup drzavi s neravnomjernom raspodjelom potencijala prisile, kojom se
maksimizuje dohodak koji se nalazi u viasnistvu grupe ljudi, nezavisno od toga
kako to utice na blagostanje drustva u cjelini”, od “ugovornog institucionalnog
pristupa s dogovorenom ravnomjernom raspodjelom drzavne prisile”. Sve dok
ovaj drugi pristup ne bude dominantan u bilo kojoj privredi, nije mogucéa njena
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konkurentnost na bilo kojem nivou - mikroekonomskom (proizvoda i usluga,
firmi) ni makroekonomskom (privrednih grana i privrede kao cjeline), a samim
tim ni na regionalnom i globalnom nivou.

4. SWOT ANALIZA CRNOGORSKE PRIVREDE I DRUSTVA
RELEVANTNA ZA PRIDRUZIVANJE EU

Smatra se da se Crna Gora nalazi u zavr$noj fazi tranzicije, koja je
zapocCeta pocetkom 90-ih godina proslog vijeka i koja postepeno reformise
i priprema ekonomski sistem za predstojeu fazu pristupanja EU. Na svim
poljima ekonomskog sistema odvijale su se brze promjene, posebno u oblasti
monetarne politike, uvodenjem dvovalutnog sistema njemacke marke i dinara
novembra 1999, a pocetkom 2000. samo njemacke marke. Euro postaje zvanicno
sredstvo placanja u Crnoj Gori januara 2002, Sto je imalo znacajne implikacije
na crnogorsku ekonomiju, jer je uticalo na obaranje stope inflacije (sa oko 120%
1999. na cca 8% u 2007). stepen otvorenosti privrede, liberalizaciju trzista i dr.
(Nacionalni program za integraciju Crne Gore, s. 7). Proces privatizacije u Crnoj
Gori je zavrSen u iznosu od 85% drzavnog kapitala. Vise od 70% akcionarskih
drustava u Crnoj Gori je u potpuno privatnom vlasnistvu. Poslovno okruzenje
u Crnoj Gori prilicno je liberalno, djeluje Zakon o zastiti konkurencije, koji je
u visokom stepenu uskladen sa EU standardima, §to je rezultirao poboljSanjem
ocjene politike konkurencije u indikatorima EBRD-a . Na bazi prednjih
konstatacija, moguce je s aspekta projekt menadzmenta izraditi SWOT analizu,
koja u svom okvirnom obliku moze da izgleda kao u tabeli 1.

Tabela 1: SWOT analiza crnogorske privrede i drustva relevantna za
pridruzivanje EU

prednosti (Strenghts) nedostaci (\Weaknesses)
- izuzetne geografsko-lokacijske, ekoloske |- nedostatak finansijskih sredstava,
i klimatske pogodnosti - neizvjesnost kretanja cijena akcija na
- dugogodisnja makroekonomska stabilnost| berzi
- pozitivna iskustva trziSne ekonomije - neizvjesnost u pogledu dobijanja kredita
- znacajan procenat privatizacije za izradu investicionih projekata
- formulisan model makroekonomske - opadanje priliva stranih direktnih
politike investicija
- relativno liberalno poslovno okruZzenje |- neizgradenost saobracajne i druge
- znacajne aktivnosti u procesu infrastrukture

pridruzivanja EU i drugim integracijama |- nedovoljno izgraden institucionalni
- stabilna valuta i dugoro¢no niska inflacija| ambijent

- niska nezaposlenost - nedostatak kvalitetnih kadrova
- stvaranje liberalizovanog fiskalnog - postojanje monopolskih trzisnih
sistema za privlacenje FDI struktura
- otvorena ekonomija i niski porezi - brojne administrativne barijere za
investitore

- korupcija i druge socio-patoloske pojave
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eksterna analiza

Sanse (Opportunities) opasnosti (Threats)
- kori$¢enje pojacane promotivne - uticaj globalne finansijske i ekonomske
aktivnosti Crne Gore na medunarodnom | krize
nivou - loSe prognoze u pogledu turistickih
- popunjavanje nedostajuce poslovne trendova
infrastrukture - odlazak nekih stranih investitora
- otvaranje raznih oblika slobodnih zona, |- zatvaranje krupnih industrijskih
koje bi se mogle integrisati u jedinstveni | postrojenja, a posebno aluminijskog
model za kompletnu Crnu Goru kombinata kao nosioca izvoza
- razvoj turisticke privrede i njoj - povecanje spoljnotrgovinskog deficita
komplementarnih grana - opasnost od nastavka dezinvestiranja (u
- dobra regionalna povezanost nekretnine)
- dobri uslovi za razvoj poljoprivrede, - korupcija i siva ekonomija
ribarstva i pomorstva - dugoro¢no zasnivanje ekonomskog rasta
na inostranim sredstvima

SWOT analiza crnogorske privrede i drustva relevantna za pridruzivanje
EU pokazuje objektivnu dominaciju prednosti nad slabostima, a Sansi nad
opasnostima. Medutim, Crna Gora mora uloziti velike napore da prevazide sve
navedene slabosti na koje moze da utice, i to u veoma kratkom roku, jer ¢e od
toga zavisiti brzina pridruzivanja EU. Smatra se da je realna institucionalizacija
preduslov za sve ostale reforme i poboljSanja postojeéeg stanja.

I pored aktuelne finansijske krize i primijetne ekonomske recesije,
specificnost Crne Gore kao male drzave moze se pretvoriti u znacajnu razvojnu
komparativnu prednost ukoliko se investitori odluce za ulaganja u valorizaciju
zaista kvalitetnih i neiskoriS¢enih crnogorskih potencijala. Naravno, pri tome
se mora voditi ratuna da se izbjegnu razne zamke dezinvestiranja koje su
karakterisale prosli razvojni ciklus, kada su forsirana ulaganja u nekretnine.

U pogledu navedenih opasnosti, moze se konstatovati da one realno nijesu
zanemarljive, jer se nalaze u granicama srednje vjerovatnoce, prema procjenama
mnogih eksperata i ekonomskih analiticara. Smatra se da je zato potrebna izrada
konzistentne razvojne politike i antikrizne strategije.

5. ZAKLJUCAK

Neke od crnogorskih prednosti, kao $to su prihvatljiv zakonski i ekonomski
ambijent za FDI, prilicno liberalni ekonomski i drugi uslovi za preduzetnistvo,
stimulativan poreski sistem, Euro kao ¢vrsta valuta i dr., nijesu dovoljni da
kompenzuju ve¢inu konkurentskih slabosti.

Nijesu efektuirani prepoznatljivo dobri mikroekonomski uslovi za
pruzanje turistickih i prevoznih usluga, proizvodnju ekoloske hrane, pica, vode
i poljoprivrednih proizvoda i sl. Zbog nedostatka domacih izvora investicija,
dezinvesticionog karakteraikasnijeg smanjenja FDI, nije doslo douvozanaprednih
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tehnologija i raznih oblika znanja. Poslovni ambijent je optere¢em mnogim
problemima, medu kojima neki proizilaze iz kvazi-neoliberalne ekonomske
politike, koja je dozivjela katastrofalan poraz u globalnim razmjerama, ali se 1
dalje forsira u nekim tzv. “grabeskim drzavama”.

Rjesenje problemakonkurentnostiprivrede, kaoisvihostalih predpristupnih
problema mora se traziti u izgradnji pluralistiCkog institucionalnog ambijenta i
doslednoj primjeni institucionalnog ponasanja.

Nesporna je direktno proporcionalna zavisnost izmedu brzine i uspjesnosti
sprovodenja realnih demokratskih, politi¢kih, institucionalnih, ekonomskih i
drugih reformi, kojima ¢e se ispuniti predvideni evropski kriterijum i standard i
Sansi za skoro pristupanje EU.
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BOSNA | HERCEGOVINA | REGIONALNI EKONOMSKI
RAZVOJ U KONTEKSTU PRISTUPA EVROPSKIM
INTEGRACIJAMA

SANJA ALATOVIC*

BOSNIAAND HERZEGOVINA AND REGIONAL ECONOMIC
GROWTH WITHIN THE CONTEXT OF EUROPEAN
INTEGRATION

Abstract: Regional policy represents a group of measures fostering regional
approach in the development of national economy through the increase of its
efficiency and a balanced development in the entire national territory. European
Union conducts a regional policy for the improvement of economic and social
cohesion aiming at reduction of developmental differences among various regions
in order to make them more attractive, innovative and competitive for the life of its
citizens. The concept of regional growth develops through identification of economic
regions, i.e. establishment of a unique classification of territorial units, so called
NUTS, which are essential for economic growth of a country as a whole, utilized
for gathering and harmonization of regional statistics of the EU member states, and
without them it would not be possible to absorb EU funds resources. Commitment
to regulate regional and local growth assumed by Bosnia and Herzegovina within
the context of the access to European integrations derives from provisions of Article
110 of the Stabilization and Association Agreement (SAA) signed in 2008, aiming at
an organized and institutionalized approach to regional growth. Position of Bosnia
and Herzegovina within the context of regional growth and access to European
integrations has been very current nowadays, since it was specified in commitment
made by signing SSA, as well as the need for the access to various programs and
funds of the EU in pre-accession phase, and the necessity of creation of strategic
framework of regionalization policy in Bosnia and Herzegovina, which has been
slowed down by political and institutional obstacles. This work deals with the
analysis of needs and possibility of regionalization of Bosnia and Herzegovina
within the context of scientific findings about regionalization and current position
of Bosnia and Herzegovina in this process. It also has no intention to analyze all
the problems of management of regional economic growth, but to present certain
theoretical and empirical facts which could be of the assistance to decision makers
in creation of strategic framework of regionalization in Bosnia and Herzegovina.

* Mr. Sanja Alatovi¢, Kancelarija koordinatora Brcko distrikta BiH u Vije¢u ministara BiH
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Keywords: regional policy, regional economic growth, NUTS classification,
strategic framework of regionalization in Bosnia and Herzegovina.

SaZetak: Regionalnapolitikapredstavljaskup mjerakojepodsticuregionalni
pristup u razvoju nacionalne ekonomije putem povecanja njegove efikasnosti
i uravnotezeni razvoj cijelog nacionalnog prostora. Evropska unija provodi
regionalnu politiku za unapredenje ekonomske i socijalne kohezije sa krajnjim
ciljem smanjivanja razvojnih razlika izmedu razlicitih regija, s ciljem da one
postanu privlacnije, inovativnije i konkurentnije za Zivot njenih gradana. Koncept
regionalnog razvoja pocinje sa identifikovanjem ekonomskih regiona, odnosno
uspostavljanjem jedinstvene klasifikacije teritorijalnih jedinica tzv. NUTS, bitnih
za ekonomski rast zemlje u cjelini, koje se koriste za prikupljanje i harmonizaciju
regionalnih statsitika zemalja clanica EU i bez kojih nije moguce apsorbovati
sredstava iz fondova EU. Obaveza regulisanja regionalnog i lokalnog razvoja
za Bosnu i Hercegovinu u kontekstu pristupa evropskim integracijama proistice
iz odredbi clana 110. Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju sa Evropskom
unijom (SSP) potpisanog 2008.god., s ciljem organizovanog i institucionalnog
pristupa regionalnom razvoju. Pozicija Bosne i Hercegovine u kontekstu
regionalnog ekonomskog razvoja i pristupa evropskim integracijama je danas
veoma aktuelna, jer je odredena obavezama koje su preuzete potpisivanjem SSP,
kao i potrebom pristupa razlicitim programima i fondovima EU u predpristupnoj
fazi, te neophodnosti kreiranja strateskog okvira politike regionalizacije u Bosni
i Hercegovini, koja je usporena politickim i institucionalnim preprekama. U radu
se analizira potreba i mogucnost regionalizacije Bosne i Hercegovine u kontekstu
naucnih saznanja o regionalizaciji i trenutne pozicije Bosne i Hercegovine u
ovom procesu. Ovaj rad nema pretenzije analizirati sve probleme upravijanja
regionalnim ekonomskim razvojem vec iznijeti odredene teoretske i empirijske
Cinjenice koje bi mogle pomoci donosiocima odluka u kreiranju buduceg
strateskog okvira regionalizacije u Bosni i Hercegovini.

Kljuéne rijeci: regionalna politika, regionalni ekonomski razvoj, NUTS
klasifikacija, strateski okvir regionalizacije u Bosni i Hercegovini.

JEL: F41

1. REGIONALNA POLITIKA EVROPSKE UNIJE

Evropska unija provodi regionalnu politiku u smislu unapredenja
ekonomske i socijalne kohezije i sa krajnjim ciljem smanjivanja razvojnih razlika
izmedu razlicitih regija. U kontekstu jedne konkretne drzave, nezavisno od njene
veli¢ine, regija predstavlja njen teritorijalno zaokruzeni dio, odnosno on ima,
sa jedne strane, skup karakteristika koji ga povezuju sa cjelinom drzave, a sa
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druge strane, skup (drugih) karakteristika koje ga ¢ine specificnim.* Regionalna
politika Evropske unije je politika ulaganja kojom se podstice stvaranje radnih
mjesta, konkurentnost, privredni rast, kvalitet Zivota i odrzivi razvoj, te je cilj
iste smanjenje znacajnih privrednih, socijalnih i teritorijalnih nejednakosti koje
jos uvijek postoje medu evropskim regijama, a $to se negativno moze odraziti na
jedinstveno trziste i euro valutu.

Treba istac¢i da je ona osmiSljena radi smanjenja privrednih i socijalnih
razlikaizmedu drzava ¢lanica Unije. lako postojirazlikaizmeduregionalne politike
Evropske unije i nacionalnih regionalnih politika, regionalna politika Evropske
unije je omogucéila prepoznavanje regionalnih dimenzija od strane nacionalnih
institucija, te je region prepoznat kao neka vrsta zajednicke institucionalne tacke.

Regionalna politika postaje predmet sve veceg interesovanja u zemljama
kandidatima i potencijalnim kandidatima za punopravno ¢lanstvo, jer ve¢ prilikom
koriStenja pretpristupnih fondova zapocinje priprema za koristenje strukturnih
fondova i Kohezionog fonda koji su dostupni samo zemljama ¢lanicama Evropske
unije.

Dakle, glavni instrumenti provodenja regionalne politike su strukturni
fondovi: Evropski fond za regionalni razvoj (ERDF) i Evropski socijalni fond
(ESF), te Kohezioni fond kojima upravlja Generalni direktorat za regionalnu
politiku.?2 U finansijskoj perspektivi 2007.-2013.god. putem strukturalnih i
Kohezionog fonda sredstva se usmjeravaju u skladu sa novim ciljevima regionalne
politike, a to su: konvergencija/priblizavanje (ERDF, ESF i Kohezioni fond),
regionalna konkurentnost i zaposljavanje (ERDF i ESF) i teritorijalna saradnja
(ERDF).

To znaci da takva politika podrazumijeva prilagodavanje novim kretanjima
i restrukturiranje razli¢itih oblasti, odnosno podrska je usmjerena u razvoj
infrastrukture, ekonomije i ljudskih kapaciteta, te u okviru regionalne politike u
razvoj inovativnosti i istrazivanja, odrzivog razvoja, zapo$ljavanja i prekograni¢ne
i meduregionalne saradnje.

U okviru regionalne politike najveci dio podrske usmjerava se drzavama
¢lanicama, odnosno njihovim regijama ¢iji je bruto drustveni proizvod ispod 75%
prosjec¢nog bruto drustvenog proizvoda Evropske unije.

Ako bi se analizirale odredbe Ugovora iz Rima i Jedinstvenog evropskog
akta, moze se zakljuciti da je jedan od razloga postojanja regionalne politike

1 Miri¢ O., Regionalna politika Evropske unije kao motor ekonomskog razvoja, Evropski pokret
u Srbiji, Beograd, 2009.

2 Strukturni fondovi i Kohezioni fond ¢ine dio regionalne politike Evropske unije i ovi fondovi
imaju za cilj da smanje jaz u razvoju izmedu bogatijih i siromas$nijih drZava c¢lanica i regija
EU i da promoviSu ekonomsku, socijalnu i teritorijalnu koheziju. Status strukturalnog fonda
u finansijskoj perspektivi 2007.-2013.god. imaju Evropski regionalni razvojni fond (ERDF) i
Evropski socijalni fond. ERDF je osnovan 1975.god. s ciljem jacanja ekonomske i socijalne
kohezije kroz smanjivanje razlika u razvijenosti medu regijama unutar EU. ESF je uspostavljen
1958.god., i njime se finansiraju mjere za povecanje zaposlenosti u drzavama ¢lanicama i
regijama EU, narocito u manje razvijenim. Kohezioni fond je uspostavljen 1993.god. i ima za
cilj pomoci ekonomskoj solidarnosti u EU.
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Evropske unije politicke prirode, kako bi se pokazao princip solidarnosti izmedu
drzava clanica, i kako bi svi gradani imali izjednacen Zivotni standard. Ali isto
tako, odredeni veoma vazni argumenti u korist regionalne politike Evropske unije
proizlaze iz ekonomske teorije integracije i teorije rasta.®

Institucionalni okvir regionalne politike Evropske unije ¢ine:

1. Evropska komisija — odobrava strateSke programe, prati njihovo
sprovodenje, ucestvuje u izradi programskih dokumenata, nadgleda
sprovodenje i nain koristenja odobrenih finansijskih sredstava;

2. Vije¢e ministara kojeg Cine predstavnici drzava clanica — donosi
najvaznije odluke o najveéem broju pravnih propisa, zakljucuje
sporazume sa stranim zemljama i zajedno sa Parlamentom odlucuje o
donosenju budzeta Unije;

3. Evropsko vijeée kojeg Cine Sefovi drzava i vlada drzava Clanica, ministri
inostranih poslova, predsjednik Komisije 1 Visoki predstavnik Unije za
spoljne poslove — neformalni organ Unije koji daje neophodan podsticaj
za razvoj i opste politicke smjernice;

4. Evropski parlament — ucestvuje u postupku donoSenja odluka i
odobrava zadatke, ciljeve i organizaciju strukturnih fondova, kao i
nacin sprovodenja tih odluka ili dostavlja svoje misljenje na prijedloge
Komisije u vezi sa inicijativama Zajednice;

5. Vijece opstina i regiona kojeg ¢ini vise od 100.000 lokalnih i regionalnih
vlasti Evrope iz 29 evropskih zemalja — podrzava inicijative svih
nacionalnih sekcija i njihovih ¢lanova koji Zele da se dvije ili viSe lokalnih
zajednica zbratime, te podstice meduregionalnu i meduopstinsku saradnju;

6. Skupstina evropskih regiona koja je osnovana 1985.god. i predstavlja
preko 300 evropskih regiona, ¢ak i onih koji se nalaze izvan granica
Evropske unije, sa ciljem izgradnje i jacanje politickih organa koji
zastupaju regionalne institucije u zajedni¢kim institucijama Evropske
unije;

7. Komitet regiona koji je osnovan Ugovorom iz Mastrihta 1992.god. i ¢ine
ga predstavnici lokalnih i regionalnih vlasti, te predstavlja savjetodavno
tijelo u smislu donosenja odluka iz oblasti regionalne politike, zivotne
sredine, kulture, obrazovanja i transporta.

2. PROVODENJE POLITIKE REGIONALNOG EKONOMSKOG
RAZVOJA U EVROPSKOJ UNIJI I NUTS KLASIFIKACIJA

Politika regionalnog razvoja predstavlja sveukupan i uskladen skup
ciljeva, prioriteta, mjera i aktivnosti koje su usmjerene ka jacanju konkurentnosti
regionalnih i lokalnih jedinica u smislu smanjenja regionalnih nejednakosti.

3 Vidjeti viSe: Miri¢ O., Regionalna politika Evropske unije kao motor ekonomskog razvoja,
Evropski pokret u Srbiji, Beograd, 2009.
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Koncept regionalnog razvoja pocinje sa identifikacijom ekonomskih
regiona, odnosno uspostavljanjem jedinstvene klasifikacije teritorijalnih jedinica
tzv. NUTS, utvrdenih prema NUTS metodologiji, propisanoj u Uredbi Evropske
zajednice br.1059/2003 Evropskog parlamenta i Vije¢a o donosenju zajednicke
klasifikacije teritorijalnih jedinica za statistiku.

NUTS (Nomenklatura prostornih jedinica za statistiku) je sistem
nomenkalture prostornih jedinica Evropske unije neophodan za provodenje
regionalne politike Evropske unije i uveden je kako bi se olaksalo prikupljanje,
analiziranje, uporedivanje i1 uskladivanje statistickih podataka o regijama
Evropske unije, a razvijen je od strane Evropske kancelarije za statistiku 1980.
god.*

Nakon pristupanja Evropskoj uniji statisticka klasifikacija se sluzbeno
prihvata kao NUTS regioni nove zemlje Clanice, te u skladu sa pomenutom
Uredbom, drzave Clanice ne mogu mijenjati postojecu klasifikaciju sljedece
tri godine. Sadasnja klasifikacija na teritoriji svake zemlje Clanice utvrduje tri
osnovna nivoa, NUTS I, NUTS II i NUTS III, te svaka teritorijalna jedinica ima
specifi¢ni kod 1 naziv. Takode, osnovni i prvi kriterijum kod utvrdivanja NUTS
klasifikacije su postoje¢e administrativne jedinice, te ukoliko za odredeni NUTS
nivo ne postoje odgovarajuc¢e administrativne jedinice, tada se NUTS nivo stvara
spajanjem potrebnog broja manjih teritorijalnih jedinica, uzimajuéi u obzir i
ostale kriterijume kao $to su geografski, socijalni, ekonomski, istorijski, kulturni
i ostali uslovi.

Kriteriji po kojima se vrsi grupisanje nivoa NUTS baziraju se na opstim
kriterijima koji su utvrdeni po standardima Evropske unije, i to:®

1. Pozeljna velicina teritorija

2. Prirodno — geografska raznolikost

3. Istorija i geopoliticke prilike

4. Homogenost statistickih regija

5. Struktura ekonomije i razvijenost pojedinih regija.

Da bi se odredilo u koju NUTS kategoriju smjestiti odredenu grupu
administrativnih jedinica, primjenjuje se standard odgovaraju¢eg broja stanovnika.

Standardi za NUTS Klasifikaciju regiona

Tabela br.1
Kategorija Najmanji broj stanovnika Najvedi broj stanovnika
NUTS I 3.000.000 7.000.000
NUTS II 800.000 3.000.000
NUTS III 150.000 800.000

4 Pojmovnik evropskih integracija, Vijece ministara BiH, Direkcija za evropske integracije,
Sarajevo, 2010.

5 Prijedlog Nomenklature statistickih teritorijalnih jedinica u Bosni i Hercegovini u skladu
sa NUTS Kklasifikacijom (NUTS 1 i NUTS 2), Agencija za statistiku Bosne i Hercegovine,
Sarajevo, april 2013.god.
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Izvor: Uredba Evropske zajednice br.1059/2003 Evropskog parlamenta i Vijeca o
donosenju zajednicke klasifikacije teritorijalnih jedinica za statistiku.

3.BOSNA | HERCEGOVINA U KONTEKSTU REGIONALNOG
RAZVOJA | PRISTUPA EVROPSKIM INTEGRACIJAMA

Sporazum o stabilizaciji i pridruzivanju (SSP) je nova, tre¢a generacija
sporazuma o pridruzivanju ponudena isklju¢ivo drzavama zapadnog Balkana, u
sklopu Procesa stabilizacije i pridruzivanja. Sporazum se potpisuje na neodredeno
vrijeme s ciljem doprinosa ekonomskoj i politi¢koj stabilnosti zemlje. Drzave koje
su postale ¢lanice petim proSirenjem Evropske unije potpisale su sporazume o
pridruzivanju (tzv. Evropske sporazume). Osnovna razlika izmedu dva spomenuta
sporazuma je u sadrzaju ,,evolutivne klauzule* u SSP-u i naglasavanju regionalne
saradnje na Zapadnom Balkanu.® Tako je potpisivanjem gore navedenog
sporazuma Bosni i Hercegovini, zahvaljujui ,,evolutivnoj klauzuli®, potvrden
status drzave potencijalnog kandidata, te se prednost ogleda u regionalnoj
saradnji, gdje se drzava potpisnica obavezuje da ¢e potpisati bilateralne ugovore
(sporazume) i sa drzavama kandidatima.

Potpisivanjem Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju 2008.god., Bosna
i Hercegovina je stupila u prvi ugovorni odnos sa Evropskom unijom, koji da
bi stupio na snagu mora biti potvrden, odnosno ratifikovan u parlamentima svih
drzava clanica i Evropskom parlamentu, te je do zavrSetka procesa ratifikacije u
Evropskoj uniji na snazi Privremeni sporazum.’

Obaveza regulisanja regionalnog i1 lokalnog razvoja za Bosnu i
Hercegovinu u kontekstu pristupa evropskim integracijama proistice iz odredbi
¢lana 110. Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju (SSP) koji definiSe da ce
strane nastojati jaCati i razvijati regionalnu i lokalnu saradnju, s ciljem doprinosa
ekonomskom razvoju i smanjenju regionalnih neuravnotezenosti. Posebna paznja
bic¢e posvecena prekograni¢noj, transnacionalnoj i meduregionalnoj saradnji, te
¢e se u okviru saradnje posebno voditi racuna o prioritetima pravne tecevine
(acquisa) Zajednice u oblasti regionalnog razvoja.

Na prijedlog Agencije za statistiku BiH u martu 2013.god. formirana
je Interresorna radna grupa za izradu prijedloga nomenklature statistickih

6 Sporazum o stabilizaciji i pridruZivanju izmedu Evropske zajednice i njihovih drZava ¢lanica,
s jedne strane 1 Bosne i Hercegovine, s druge strane, Direkcija za evropske integracije, www.
dei.gov.ba

7 Privremeni sporazum (Interim Agreement) je dio SSP-a i najve¢im dijelom reguliSe pitanja
trgovine i transporta izmedu BiH i Evropske unije. Tekst Priviemenog sporazuma sadrzi 58
¢lanova i podijeljen je na 4 glave: Opsti principi, Slobodno kretanje robe, Ostale trgovinske
odredbe i Odredbe vezane za trgovinu, institucionalne, opste i zavrS$ne odredbe, uz 6 protokola
i 6 aneksa. Na osnovu Privremenog sporazuma uspostavljena je institucionalna struktura za
provodenje njenog pracenja, a nju ¢ine Privremeni odbor i 5 Pododbora. Privremeni sporazum
¢e biti na snazi do zavrSetka procesa ratifikacije Sporazuma o stabilizaciji i pridruZivanju.
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teritorijalnih jedinica u BiH koja je pripremila Nomenklaturu statistickih
teritorijalnih jedinica za BiH za NUTS 1 i NUTS 2 nivo, u skladu sa odredbama
Uredbe Evropskog Parlamenta i Vijeca br. 1059/2003/EC o uspostavljanju NUTS
klasifikacije.®

Treba istaci takode da se pojam NUTS primjenjuje od datuma ulaska drzave
u clanstvo Evropske unije, a do datuma ulaska se koristi pojam teritorijalnih
jedinica za statistiku koje se defini$u u skladu sa kriterijima za primjenu NUTS-a,
odnosno gore navedene Uredbe Evropske zajednice.

Ova Nomenklatura statistickih teritorijalnih jedinica (NSTJ) u Bosni i
Hercegovini je statisticki standard koji se koristi za prikupljanje, obradu, analizu
i deminaciju podataka regionalne statistike prema nivoima NSTJ. Takode, u
prijedlogu Nomenklature se navodi da NSTJ sluzi kao referentna klasifikacija za
prikupljanje, razvoj i harmonizaciju regionalnih statistika Evropske unije, za socio
— ekonomske analize regiona, te za definisanje prostornog okvira regionalnim
politikama Evropske unije.’

Bosna i Hercegovina prema ukupno procijenjenom broju stanovnika ne
moze se podijeliti na dvije ili viSe teritorijalnih jedinica koje bi prosjecno imale
izmedu 3 000 000 i 7 000 000 stanovnika, te se iz tog razloga odreduje kao
teritorijalna jedinica za statistiku 1 nivoa koja odgovara NSTJ I nivoa.

Uvodenjem i primjenom klasifikacije teritorijalnih jedinica za statistiku
uvodi se evropski statisticki standard za prikupljanje, obradu i iskazivanje
podataka na nivoima prostornih jedinica za statistiku kakve postoje u statistiCkom
sistemu Evropske unije. Naravno, veoma su znacajni regionalni statisticki podaci,
odnosno pokazatelji koji ¢e pruziti osnovu za ocjenu prihvatljivosti prilikom
kandidovanja za pomo¢ iz strukturnih fondova Evropske unije koji osiguravaju
raspodjelu sredstava koja su namijenjena razvoju pojedinih prostornih jedinica,
tzv. statistickih regija, te je nuzno postojanje odgovaraju¢e NUTS klasifikacije
uskladene sa evropskim standardima kao osnovnog instrumenta bez kojeg se
statisticki podaci ne mogu prikupljati.

8 Prijedlog Nomenklature statistickih teritorijalnih jedinica u Bosni i Hercegovini u skladu
sa NUTS klasifikacijom (NUTS 1 i NUTS 2). Informaciju o izradi Prijedloga Nomenklature
statistickih teritorijalnih jedinica u BiH su usvojile Vlada Republike Srpske, Vlada Federacije
BiH i Vlada Brc¢ko distrikta BiH, te dale saglasnost da Prijedlog u predloZenoj formi bude
upucen Vijecu ministara BiH na usvajanje, te je Vijece ministara BiH na 47. sjednici odrZanoj
25.04.2013.god. dalo saglasnost na tekst Prijedloga nomenklature statistickih teritorijalnih
jedinica u Bosni i Hercegovini u skladu sa NUTS klasifikacijom koju je Agencija za statistiku
BiH uputila u proceduru konacne provjere i potvrde od strane EUROSTAT-a.

9  Prijedlog Nomenklature statistickih teritorijalnih jedinica u Bosni i Hercegovini u skladu sa
NUTS klasifikacijom (NUTS 1i NUTS 2), ¢1.2.
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Nomenklatura statistickih teritorijalnih jedinica NSTJ 1 nivoa

Tabela br.2
. Administrativna Prikupljanje Uskladenost sa kriterijima
Nivo 1 Lo podataka za . .
jedinica L (broj stanovnika)
statistiku
. Kriterij .
Boan 1 Her- DA DA Evropske Bospa 1 Herce-
cegovina unije govina
3 000 000
do Zadovoljava
kriterij NSTJ 1
7 000 000

Izvor: Prijedlog Nomenklature statistickih teritorijalnih jedinica u Bosni i
Hercegovini u skladu sa NUTS klasifikacijom (NUTS 1 i NUTS 2), ¢1.5

Clan 88. Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju izmedu Evropske
zajednice i njenih zemalja ¢lanica i Bosne i Hercegovine definiSe saradnju u
podru¢jima koja se odnose na razvoj efikasnog i odrzivog statisti¢kog sistema koji
je sposoban da osigura pouzdane i objektivne podatke neophodne za planiranje i
monitoring reformskih procesa u Bosni i Hercegovini.

Clan 71. tacka 7. stav b. Sporazuma nalaze da ée do kraja pete godine
od stupanja istog na snagu Bosna i Hercegovina dostaviti Evropskoj komisiji
pokazatelje o GDP-u po glavi stanovnika koji su harmonizovani na nivou NUTS
2,te ¢eutom smislu nezavisno javno tijelo koje ¢e u meduvremenu biti oformljeno
zajedno sa Komisijom napraviti zajednicku evaluaciju o podobnosti pojedinih
regija u Bosni 1 Hercegovini i maksimalnog intenziteta kako bi se kompletirala
mapa regionalne pomoci na bazi relevantnih uputstava Zajednice.'

Bosna i Hercegovina kao NSTJ 1 nivoa dijeli se na 3 statisticke teritorijalne
jedinice koje odgovaraju NSTJ 2 nivoa, te s obzirom na administrativnu i
upravnu strukturu Bosne i Hercegovine teritorijalne jedinice ,,Federacija Bosne i
Hercegovine* i ,,Republika Srpska“ zadovoljavaju kriterij demografske velicine 1
odreduju se kao statisticke teritorijalne jedinice 2 nivoa, koja odgovara NSTJ 2
nivou, dok statisticka teritorijalna jedinica ,,Brcko distrikt BiH* ne zadovoljava
kriterij NSTJ 2 demografske veli¢ine jer odstupa nanize od donje granice za nivo
NSTJ 2 u apsolutnom iznosu za -724.326 stanovnika, odnosno 90% ispod donje
granice broja stanovnika za NSTJ 2 nivo, ali se Br¢ko distrikt BiH u skladu sa
aktuelnom administrativnom i upravnom strukturom Bosne i Hercegovine odreduje
kao teritorijalna jedinica za statistiku 2 nivoa, koja odgovara NSTJ 2 nivou.

10 Prema nezvani¢nim saznanjima autora, Evropskoj komisiji su do 01.07.2013.god. od
strane Agencije za statistiku BiH dostavljeni traZeni podaci koji se odnose na GDP po glavi
stanovnika.
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Nomenklatura statistickih teritorijalnih jedinica NSTJ 2 nivoa

Tabela br.3
Administrativna Prikupljanje Uskladenost sa kriterijima
Nivo 2 iedinica podataka za
J statistiku (broj stanovnika)
Kriterij Ev- |Bosna i Herce-
. ropske unije |govina

gfizgleracga DA DA
800 000 do zadovoljava kriterij
3000000 |NSTI2

Republika DA DA 800 000 do zadovoljava kriterij

Srpska 3000 000 NSTJ 2

Brcko dis- DA DA 800 000 do ne zadovoljava

trikt BiH 3000 000 kriterij NSTJ 2

Izvor: Prijedlog Nomenklature statistickih teritorijalnih jedinica u Bosni i
Hercegovini u skladu sa NUTS klasifikacijom (NUTS 1 i NUTS 2), ¢l.6.

Kako regioni i lokalne zajednice imaju klju¢nu ulogu u procesu integracije
u Evropsku uniju, bitno je ista¢i da se na nizim nivoima uprave i sprovodenja
politika koje su vazne za ekonomski razvoj rjeSava veéina pitanja koja su od
kljuénog znacaja za zivot gradana, te je osnovni postulat da regioni i lokalne
zajednice ne trebaju Cekati iskljucivo drzavnu administraciju kako bi zapoceli
sa pripremama za proces integracije u Evropsku uniju, jer i dosadasnja iskustva
zemalja koje su postale nove Clanice Evropske unije ukazuju da pripreme
integrisanja trebaju zapoceti paralelno na svim nivoima vlasti.

IPA (Instrument pretpristupne pomo¢i) je finansijski instrument Evropske
unije uspostavljen 2006.god. i namijenjen drzavama kandidatima i zemljama
potencijalnim kandidatima za ¢lanstvo u Evropsku uniju s ciljem da pomogne
zemljama korisnicama u uskladivanju domaceg zakonodavstva sa acquies
communautaire-om 1 njegovom provodenju te u pripremi zemalja za koriStenje
strukturalnih i kohezionog fonda EU.1

U okviru sadasnjeg instrumenta pretpristupne pomoc¢i (IPA), koji se
odnosi na aktuelni budzetski period Evropske unije (2007.-2013.god.), Bosna
i Hercegovina, kao zemlja potencijalni kandidat za ¢lanstvo u Evropsku uniju,
koristi sredstva u okviru prve dvije IPA komponente, i to Komponenta I koja
se odnosi na Podrsku u tranziciji i izgradnji institucija i Komponenta II koja se

11 Pojmovnik evropskih integracija, Vijece ministara BiH, Direkcija za evropske integracije,
Sarajevo, 2010.
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odnosi na Prekogranicnu saradnju. Ostale tri komponente instrumenta [PA koje
se odnose na Regionalni razvoj, Razvoj ljudskih kapaciteta i Poljoprivredni i
ruralni razvoj bile su dostupne iskljucivo zemljama sa kandidatskim statusom
te izgradenim i od strane Evropske komisije akreditovanim sistemom za
decentralizovano upravljanje pomo¢i (DIS). Medutim, u kontekstu pripreme
novog sedmogodiSnjeg budzeta Evropske unije za period 2014.-2020.god., a u
okviru instrumenta vanjske pomoc¢i, Evropska komisija planira odredenu reviziju
sadasnjeg instrumenta pretpristupne pomoc¢i IPA, odnosno novi instrument
pretpristupne pomoc¢i IPA Il za period 2014.-2020.god., tako Sto se ukida
podjela na prijasnjih pet komponenti, a uvode se podrucja politika u okviru
kojih ¢e se provoditi razlicite intervencije. Finansijska pomo¢ se biti dostupna u
svim podruc¢jima politika, bez obzira na to da li zemlja ima status kandidata ili
potencijalnog kandidata.

U novom prijedlogu za IPA II posebno se naglasava da ¢e se napredak u
postizanju pojedinih ciljeva procjenjivati kroz indikatore te da ¢e se u zavisnosti
od ostvarenog napretka vrsiti realokacija finansijske podrske izmedu programa,
kao i izmedu zemalja korisnica, uz primjenu sektorskog pristupa u koristenju
pomo¢i koji ima za cilj da utemelji ,,vlasniStvo institucija u BiH u okviru
politika u javnom sektoru kao i u donosenju odluka o dodjeljivanju sredstava
neophodnih za pojedine sektore.

U okviru druge komponente [PA-e — prekograni¢na saradnja, Bosna i
Hercegovina ucestvuje u Sest programa: u tri bilateralna programa prekograni¢ne
saradnje sa Hrvatskom, Srbijom i Crnom Gorom, u jednom programu
prekograni¢ne saradnje sa drzavama c¢lanicama — IPA Jadranski program, te u
dva programa transnacionalne saradnje Jugoisto¢na Evropa (SEE) i Mediteran
(MED).%?

Jedan od prvih koraka u novom pristupu za IPA sredstva je priprema
strateSkih planskih dokumenata, i to Zajednicki strateSki okvir za sve zemlje
korisnice IPA (Common Strategic Framework) i StrateSki dokumenti za IPA II za
pojedinacne zemlje korisnice (Country Strategy Papers).

Pripremu Strateskog dokumenta za Bosnu i Hercegovinu (Country Strategy
Paper) trenutno vodi Evropska komisija uz provodenje konsultacija sa institucijama
i drugim klju¢nim akterima u BiH, koje predvidaju definisanje posebnih sektorskih
potreba i prioriteta za IPA sredstvima u periodu 2014.-2020.god.

4. BUDUCI STRATESKI OKVIR REGIONALIZACIJE U BOSNI I
HERCEGOVINI

Kao §to je ve¢ navedeno, obaveza regulisanja regionalnog razvoja za
Bosnu i Hercegovinu proistice iz odredbi ¢lana 110. Sporazuma o stabilizaciji i
pridruzivanju (SSP), te je jedna od preporuka sa prethodnih sastanaka Priviemenog

12 Vijeée ministara BiH, Direkcija za evropske integracije, www.dei.gov.ba
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pododbora Evropske unije i Bosne i Hercegovine za transport, energiju, okolis i
regionalni razvoj®® priprema i usvajanje drzavne Strategije regionalnog razvoja.

Kljuéni preduslov za pocetak rada na drzavnoj Strategiji regionalnog

razvoja je odredivanje institucije BiH koja bi bila nadlezna za pokretanje
i koordinaciju aktivnosti na njenoj izradi zajedno sa ostalim zaduZenim
institucijama i organizacijama. U skladu s tim, Vije¢e ministara BiH je na 149.
sjednici koja je odrzana dana 27.04.2011.god. usvojilo Informaciju o aktivnostima
u vezi sa realizacijom obaveza iz ¢lana 110. SSP — Regionalni i lokalni razvoj,
te je Ministarstvo vanjske trgovine i ekonomskih odnosa BiH odredeno kao
koordinator svih aktivnosti vezanih za regionalni razvoj u Bosni i Hercegovini.

Uzimajuci u obzir postojece strateSske okvire/planove u oblasti regionalnog

razvoja, u posljednjem Izvjestaju Privremenog Pododbora za transport, energiju,
okoli$ i regionalni razvoj** se navodi sljedece:

- Projekat — Razvoj malog i srednjeg poduzetnistva u Federaciji BiH (dio
je Strategije ekonomskog razvoja FBIH; usvojen u Parlamentu BiH, i kao
jednu od mjera definiSe ravnomjerni regionalni razvoj);

- Razvojni program Republike Srpske (kljucni strateski dokument za
regionalni razvoj u RS, ravnomjeran regionalni razvoj definise kao jedan
od strateskih prioriteta);

- Strategija razvoja lokalne samouprave Republike Srpske 2009.-2015.
god;

- Strategija razvoja malih i srednjih preduzeca i preduzetnistva u Republici
Srpskoj 2011.-2013.god. (jedan od pet strateskih ciljeva je razvijanje
meduopstinske saradnje i regionalnog povezivanja);

- Program podrske lokalnom ekonomskom razvoju Republicke agencije za
razvoj malih i srednjih preduze¢a Republike Srpske;

- Strategija razvoja Brcko distrikta BiH 2008.-2017.god. (definisanim
strateskim ciljevima podrzava implementaciju projekata sa elementima
regionalnog razvoja);

- Strategija razvoja BiH 1 Strategija socijalnog uklju¢ivanja BiH sa
akcionim planovima (Vlada Brcko distrikta BiH je 28.10.2010.god.
donijela Zakljuc¢ak o podrzavanju implementacije dokumenata koji
definiSu strateske pravce djelovanja BiH na podrucju ekonomskog i
socijalnog razvoja u razdoblju 2010.-2014.god., a koji sadrze i znacajne
elemente regionalnog razvoja).

13 Privremeni Pododbor Evropske unije i Bosne i Hercegovine za transport, energiju, okoli§ i
regionalni razvoj je Pododbor koga ¢ine, s jedne strane predstavnici Evropske unije, a s druge
strane predstavnici institucija BiH na svim nivoima vlasti (drZava, entiteti, Br¢ko distrikt BiH).
Od potpisivanja SSP-a do sada je odrZano pet Pododbora, na kojem se u okviru posebne tacke
razmatraju sve aktivnosti i procesi u BiH, a koji se odnose na Regionalni razvoj. Koordinator
svih aktivnosti sa bh strane je Direkcija za evropske integracije u Vijecu ministara BiH.

14  Peti sastanak Privremenog pododbora Evropske unije i1 Bosne i Hercegovine za transport,
energiju, okoli$ i regionalni razvoj je odrZan u periodu 23.-24. maj 2013. godine u Sarajevu.
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1z gore pobrojanih dokumenata je vidljivo da nijedan zapravo ne predstavlja
dokument koji se isklju¢ivo bavi pitanjima strateskog regionalnog razvoja.

Usvajanjem Strategije regionalnog razvoja Bosne i Hercegovine
postigao bi se efekat nastojanja da se nacionalna politika regionalnog razvoja
usaglasi sa regionalnom politikom Evropske unije. Takode, postojanje ove
vrste dokumenta bi trebalo da doprinese ravnomjernijem razvoju svih lokalnih
jedinica i regiona putem prilagodavanja i bolje povezanosti potreba razvoja
na lokalnom i regionalnom nivou, odnosno uskladivanje potreba razvoja na
lokalnom i regionalnom nivou sa raspolozivim nacionalnim i EU fondovima
koji su namijenjeni razvoju. Time bi se svakako ubrzao i razvoj manje razvijenih
lokalnih jedinica putem obezbjedivanja stvaranja uslova za prepoznavanje i
optimalno koristenje razvojnih potencijala.

Naravno, kvalitetna implementacija Strategije regionalnog razvoja
podrazumijeva i definisanje institucionalnih odgovornosti i mehanizama za
njenu realizaciju, kao i pripremu i usvajanje Zakona o regionalnom razvoju, na
osnovu iskustava zemalja koje su prosle period tranzicije, imale predkandidatski
1 kandidatski status, a sada su ¢lanice Evropske unije.

Zemlje koje su usvojile takve zakone su Madarska, Slovenija, Bugarska,
Rumunija, Poljska, Slovacka, Ceska, Latvija itd., koje su jo$ u statusu kandidata
za Clanstvo u Evropsku uniju posebnim zakonima uredile sistem upravljanja
politikom regionalnog razvoja. Sto se tice naSih susjeda, treba ista¢i da je
Slovenija ovaj zakon usvojila 1999.god., Hrvatska 2009.god., Srbija 2009.god.,
Crna Gora 2011. god., $to takode govori koliko Bosna i Hercegovina kasni u ovoj
oblasti.

Isto tako, ukoliko Bosna i Hercegovina Zeli postati dio Evropske unije,
neminovno proizilazi i potreba podizanja nivoa konkurentnosti. Bosna i
Hercegovina ¢e imati na raspolaganju fondove Evropske unije namijenjene
regionalnom razvoju, te je potrebno izgraditi, odnosno osnaziti institucionalne i
administrativne kapacitete za koriStenje sredstava EU fondova na regionalnom i
lokalnom nivou, a u cilju stvaranja uslova da se Bosna i Hercegovina u $to kracem
vremenskom periodu priblizi prosje¢nim vrijednostima indikatora drustvenog i
privrednog razvoja zemalja koje su ¢lanice Evropske unije.

Iako prema standardima za NUTS klasifikacijuregiona Bosnai Hercegovina
predstavlja jedan statisticki region, to ne znaci da treba da odustane od interne
politike regionalnog razvoja, odnosno definisanja procesa i mehanizama koji
¢e omoguciti da potrebe sa lokalnog nivoa budu prepoznate medu prioritetima
na nacionalnom nivou, odnosno budu uklju¢ene u finansiranje iz raspolozivih
nacionalnih i EU fondova.

Strateski okvir regionalne razvojne politike treba da omoguéi svim
dijelovima Bosne i Hercegovine da ostvare svoj potencijal i iskoriste mogucnosti
za razvoj, odnosno bolji Zivotni standard gradana.

Naravno da implementacija ovako definisanog strateskog okvira regionalne
razvojne politike zahtijeva zajednicko djelovanje svih aktera drustva u cilju
postizanja konsenzusa u prijedlogu rjeSenja, uzimajuci u obzir i ekonomske i
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politicke postulate. Ipak, usvajanje jasnog strateskog okvira regionalnog razvoja
bio bi izuzetno znacajan pomak u smislu definisanja razvojnih ciljeva Bosne i
Hercegovine, smanjenju regionalnih razlika i jacanju potencijala onih dijelova
zemlje koji zaostaju u razvoju. Strategiju bi trebalo usvojiti Vije¢e ministara BiH,
dok bi njenu pripremu i koordinaciju sa vladama na svim nivoima vlasti trebalo
preuzeti Ministarstvo vanjske trgovine i ekonomskih odnosa BiH. Po usvajanju
strateSkog okvira regionalne razvojne politike, pristupilo bi se pripremi i
usvajanju Zakona o regionalnom razvoju kojim bi se sistemski uredilo postojanje
svih strateskih dokumenata koji se odnose na podrucje upravljanja regionalnim
razvojem na svim nivoima vlasti, njthov odnos i medusobna uskladenost.

5. ZAKLJUCAK

Uvodenjem klasifikacije teritorijalnih jedinica za statistiku u Bosni i
Hercegovini pristupa se evropskom statistickom standardom za prikupljanje,
obradu i prikaz podataka na nivou statistickih regija koje postoje u statistickom
sistemu Evropske unije, a Sto predstavlja osnovni pokazatelj za ocjenu
prihvatljivosti  prilikom koristenja strukturnih fondova Evropske unije koji
osiguravaju raspodjelu tih sredstava namijenjenih razvoju tako mapiranih regija.

Usvajanjem strateSkog okvira regionalizacije Bosne i Hercegovine putem
definisanja glavnih strateskih pravaca regionalnog razvoja, odnosno zakonskog
regulisanja te oblasti i uspostavljanja efikasnog institucionalnog mehanizma
koordinacije na svim nivoima vlasti, stvorili bi se osnovni uslovi usmjereni ka
kvalitetnom upravljanju politikom regionalnog razvoja s ciljem poboljSanja
razvojnog potencijala Bosne i Hercegovine, odnosno njenih regija.

To bi znacilo da je Bosna i Hercegovina spremna za transparentno i
strateSko vodenje ukupne razvojne politike razvoja, koje je uskladeno sa praksom
i zahtjevima koji proizlaze iz pretpristupnih obaveza Bosne i Hercegovine prema
Evropskoj uniji.
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SANSE ZA BIH RAZVOJEM ZELENE EKONOMIJE SA
POSEBNIM OSVRTOM NA ZELENE JAVNE NABAVKE

ALMIRA MUJACIC*

CHANCES OF BOSNIAAND HERZEGOVINA DEVELOPMENT
OF GREEN ECONOMY WITH THE SPECIAL FOCUS ON
GREEN PUBLIC PROCUREMENTS

Abstract: Today, the whole world is facing the challenge of financial and
economic crisis, which thanks to the globalization has brought the huge number
of countries into recession. The consequence of such like situation is less and
less number of employees as well as less number of sound companies which
can respond to the market requirements. The countries are forced to prepare the
programs of mitigation of the crisis’ consequences, which is not an easy task at
all, considering that along with the economic and financial crisis, the countries
are facing the risk of new crisis, being the climate changes.

The only answer to the crises, which on long run, has significantly negative
effects, is change in the behavior of a man towards the environment.

The green economy’ development foresees the gradual remodeling of the
development policies, investments, consumption and infrastructure towards
the special sectors, such as: renewable energy, cleaner technologies, energy
efficiency, green construction, green traffic, sustainable agriculture and similar.

The aim of this paper is to highlight the importance of the green economy,
as the chances of recovery of many economies, hit by severe shocks of global
economic crisis. In these terms, green procurements are the most effective tools,
inter alia, used to achieve the set goals.

Key words: sustainable development, green economy, green procurements,
the European Union.

SaZetak: Danas je citav svijet pred izazovom finansijske i ekonomske
krize koja je zahvaljujuci globaliziranom svijetu, dovela mnoge zemlje u stanje
recesije. Posljedica takvog stanja su sve manji broj zaposlenih kao i sve manji
broj zdravih firmi koje mogu odgovoriti na zahtjeve trzista. Zemlje su prinudene
izradivati programe ublazavanja posljedica krize a Sto nije nimalo lak zadatak,

* Mr. Almira Mujaci¢, Centralna banka Bosne i Hercegovine
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imajuci u vidu da pored ekonomske i finansijske krize zemlje su suocene sa
rizikom nove krize a to su klimatske promjene. Jedini nacin odogovora na ovu
krizu, koja dugorocno ima znacajno negativne efekte, jeste promjena ponasanja
prema okolisu.

Razvoj zelene ekonomije predvida postupno preoblikovanje razvojnih
politika, investicija, potrosnje i infrastrukture prema posebnim sektorima, kao sto
su: obnovljiva energija, cistije tehnologije, energetska efikasnost, zelena gradnja,
zeleni saobracaj, odrziva poljoprivreda i sl.

Cilj ovog radaje ukazati na znacaj zelene ekonomije, kao Sanse za oporavak
mnogih ekonomija, pogodenih teskim udarcima globalne ekonomske krize. U
tom smislu, zelene nabavke predstavijaju jedan od najefikasnijih instrumenata u
funkciji ostvarenja postavljenih ciljeva.

Kljucne rijeci: odrzivi razvoj, zelena ekonomija, zelene nabavke, Europska
unija.

JEL: Q57

1. ZELENA EKONOMIJA - GLOBALNI TREND
PRIVREDNOG RAZVOJA

Nagli ekonomski rast u poslednjim decenijama, usko je vezan za sve
veci broj akcija i usmjerenja ka povecanju potrosnje. Takav trend uticao je na
povecanje zivotnog standarda ljudi ali ujedno ima i negativan uticaj na zivotnu
sredinu, iskoriStavanje prirodnih bogatstava kao i unistavanje ekosistema.

Prirodni resursi se ve¢ dugo vremena neracionalno koriste. To je dijelom
posljedica rasta broja stanovnika, vece stope pojedinacne potrosnje, razvoja
tehnologije i uops$te procesa globalizacije'.

Milenijumska procjena ekosistema (The Millennium Ecosystem
Assessment) pokazala je da su u poslednjih 50 godina ,,ljudska bica promijenila
ekosisteme mnogo brze i ekstenzivnije nego u bilo kom drugom periodu istorije
¢ovjeGanstva‘“? Navedene procjene navode na zakljuak da nastavak uniStavanja
ckosistema dovest ¢e u opasnost opstanak buducih generacija. To znaéi, nastavi
li se istom dinamikom uniStavati ekosistem i u narednim godinama, uveliko ¢e
predstavljati prijetnju za opstanak budu¢im generacijama. Globalna ekonomska
kriza pogodila je mnoge zemlje koje su suocene sa mnostvom problema koje tesko
ili skoro nikako ne mogu da prevazidu. Broj nezaposlenih i socijalno ugrozenih

1 The UK National Ecosystem Assessment (2005.) Synthesis of the Key Findingshttp://archive.
defra.gov.uk/environment/natural/documents/UKNEA_SynthesisReport.pdf

2 Millennium Ecosystem Assessment, Synthesis Report, p 10
http://www.millenniumassessment.org/documents/document.356.aspx.pdf
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raste, poslovanja mnogih firmi dovode se u pitanje, kriza je usla u svaku poru
drustvenog Zzivota. Zemlje su prisiljene izradivati programe oporavka od krize
a §to nije ni malo lagan zadatak. Osvrt na razvoj zelene ekonomije svakako bi
mogao biti jedan od nacina prevazilaZzenja nagomilanih problema privrednog
razvoja mnogih zemalja.

Zelena ekonomija, kao kategorija, nije novijeg datuma iako se u zadnjim
decenijama promovise razvoj ovog vaznog segmenta ukupne privrede. Zelena
ekonomija je novi na¢in razmisljanja a §to za sobom povlaci novi nacin djelovanja
kao 1 nacina u rjeSavanju problema sa kojima su privrede suocene.

Ova kategorija se sve viSe spominje s obzirom da raste globalni interes za
zastitu zivotne sredine i da klimatske promjene postaju vodeca tema u cijelom
svijetu. lako ne postoji jedinstvena definicija pojma ,zelene ekonomije” na
medunarodnom nivou, ipak preovladavaju shvatanja da pojam zelene ekonomije
svaka drzava treba da definiSe samostalno i prilagodi ga sopstvenoj stvarnosti.
Treba je posmatrati kao svaku akciju koja je usmjerena na efikasno troSenje
resursa i koja je drustveno korisna.

Razvojem zelene ekonomije kroz privatne i javne investicije koje su
energetski efikasne, manje zagaduju okolinu i efikasnije su u potro$nji resursa,
postize se efekat povecanja zaposlenosti i primanja zaposlenika. Investicije
usmjerene na razvoj zelene ekonomije treba da budu usmjeravane i podrzane
politickim reformama i promjenama zakonodavstva. Usmjeravanje na razvoj
zelene ekonomije stratesko je opredeljenje svake zemlje koja treba biti okrenuta
prema odrzivom razvoju, zastiti okoliSa i efikasnoj privredi. Ovaj novi koncept
razvoja privrede podrazumijeva tehnoloski razvoj i usmjeravanja infrastrukture
koja ¢e podrzati takav razvoj, a sve to uz racionalno i smanjeno trosenje energije
i smanjenje nastanka otpada i ostalih zagadivaca. Usmjerenje zemlje prema
zelenom razvoju znaci jaCanje i ulaganje u nove sektore, kao Sto su: zelena-
odrziva poljoprivreda, zeleni turizam, obnovljivi izvori energije, energetska
efikasnost, i sl.

Na konferenciji UN u Pekingu (16.11.2011.godine), Achim Steiner,
zamjenik glavnog sekretara UN-a i izvr$ni direktor Programa UN-a za zaStitu
okolisa (UNEP), istakao je: “Elementi tranzicije u smjeru zelene ekonomije jasno
se ocrtavaju kako u zemljama u razvoju, tako i u razvijenim zemljama. Danas
postoje neke zemlje koje poduzimaju brze i dalekoseznije korake od ostalih, a
to u dobroj mjeri stvara ‘faktor zamaha’, koji, pod pretpostavkom da se odrzi i u
buduénosti, moze potaknuti i druge zemlje na intenzivnije napore u mjesecima i
godinama koje dolaze”.?

Europska Komisija je objavila dokument koji je usmjeren na uspostavu
i realizaciju odrzive i zelene ekonomije u Europi. Dokument, pod nazivom
,»R10+20: u susret zelenoj ekonomiji i boljoj vlasti®, osvrée se na dvadeset godina

3 Dokument Towards a Green Economy: Pathways to Sustainable Development and Poverty
Eradication moguce je preuzeti na internetskoj stranici
UNEP-a:http://www.undp.hr/www.unep.org/greeneconomy
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koliko je proslo od prvog ,,Earth Summit-a“ odrzanog 1992. godine i ponovno
potvrduje predanost Komisije u postizanju odrzivog razvoja. Komisija je
poslala snaznu poruku kako ,,bez potrebnih vjestina i iskustva prijelaz na zelenu
ekonomiju nece biti moguc.* Posebno su se usredotocili na uspostavu ,,green skill
training programmes‘, ucenja postojece radne snage novim vjestinama za bolju
realizaciju ciljeva zelene ekonomije te edukaciju mladih®. Izvestaj Generalnog
sekretara UN za Prvi pripremni sastanak UNCSD navodi Cetiri principa koji
predstavljaju temelj zelene ekonomije:

2.
3.

4,

analiza nedostataka trziSta;

sistemski pristup ekonomskoj strukturi i njenom uticaju na bitne aspekte
odrzivog razvoja;

fokusiranje na drustvene ciljeve i definisanje politika koje bi drustvene
ciljeve usaglasile sa drugim ciljevima ekonomskih politika;
fokusiranje na makroekonomski okvir i strategije razvoja u cilju
iznalazenja brzih nacina dostizanja odrzivog razvoja.

U skladu s navedenim principima, razvijen je niz instrumenata i politika
kojima se moZe ubrzati napredak u pravcu zelene ekonomije. U Izvestaju kao
najefikasnije navode se slijedece politike:

Politike realnog vrednovanja i realnih cijena, (ukljucuje uklanjanje
subvencija, vrednovanje prirodnih resursa i uvodenje taksi na sve ono
Sto ugrozava zivotnu sredinu).

Politike zelenih javnih nabavki kojima se promovise ,,0zelenjavanje*
trzista i poslovanja uopste;

Reforma ekoloskog oporezivanja, zasnovana u velikoj mjeri na
iskustvima razvijenih evropskih drzava. (u osnovi ove reforme je
nastojanje da se fokus oporezivanja sa,,pozitivnih* proizvodnih faktora,
kao $to je rad, pomeri ka ,,negativnim*, na primer ka zagadenju. Na
ovaj nacin ostvarila bi se dvostruka korist: kroz smanjenje eksternih
troskova zastite Zivotne sredine omogucilo bi se vece zaposljavanje);
Ulaganje sredstava iz javnih fondova u odrzivu infrastrukturu
(ukljucujuéi javni saobracaj, obnovljivu energiju i poboljSanje stanja
postojece infrastrukture u cilju bolje energetske efikasnosti) i prirodni
kapital, kako bi se obnovile, o¢uvale i gdje god je to moguce uvecale
zalihe prirodnog kapitala.

Usmyjeravanje sredstava iz javnih fondova za istrazivanje i razvoj
tehnologija koje su u sluzbi zastite Zivotne sredine,

Strateska javna ulaganja kroz razli¢ite programe podsticaja i stvaranja
partnerstava u sve ono $to se moze smatrati ,,troSkom* vezanim za
razvoj, kako bi se stvorile osnove za samostalni i odrzivi proces
drustveno i ekoloski odrzivog ekonomskog rasta;
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» Socijalne politike kojima bi se drustveni ciljevi pomirili sa
predlozenim ekonomskim politikama®.

2. ZELENE JAVNE NABAVKE KAO INSTRUMENT
RAZVOJA ZELENE EKONOMIJE

Javne nabavke, kao nabavke zasnovane na javnim sredstvima, predstavljaju
znacajan relativni udio u ukupnim nabavkama u odnosu prema BDP-u®(procjene
i analize govore oko 16%/). Javna nabavka moze se na otvoren i zvani¢an nacin
koristiti kao sredstvo za promociju ciljeva koji nisu u vezi sa predmetom ugovora:
ovi ciljevi mogu se smatrati za “sekundarne” politike, dok je primarni cilj nabavke
obezbjedivanje roba, usluga ili radova pod naboljim moguc¢im uslovima. Na
primjer, sekundarna politika moZe biti zaStita okoli$a®. ,,Ozelenjavanje javnih
nabavki predstavlja jedan od najsnaznijih instrumenata u funkciji razvoja zelene
ekonomije. Zelena javna nabavka (Green Public Procurement - GPP) koja se
ponekad naziva ,.trajna nabavka“ je nabavka u kojoj ugovorni organi nabavljaju
robu, radove i/ili usluge koje imaju tokom cijelog Zivotnog vijeka manji uticaj na
okolis i jednake i/ili bolje funkcionalnosti u odnosu na konvencionalne nabavke.

U zajednickoj energetska politika EU 20-20-20 definisani su ciljevi
za smanjenje CO2 emisija za 20%, smanjenje potroSnje energije za 20%, te
povecanje koristenja obnovljivih izvora energije na 20% do 2020. godine. Ovako
definisani ciljevi nisu samo vazni za zemlje ¢lanice EU, vec¢ i za zemlje kandidate
1 potencijalne kandidate za pridruzenje EU, Sto je slucaj i sa BiH. Zadani cilj
povecanja energetske efikasnosti jedini je ne-obvezujuci cilj na razini EU i
onaj koji se vjerovatno nece posti¢i do 2020.-te godine. Najnovija istrazivanja
pokazuju da ¢e se uz sadaSnje trendove provodenja posti¢i samo polovina
navedenih ciljeva. Kao podrska ciljevima energetske efikasnosti uspostavljena
je Direktiva 2006/32/EU’ koja u ¢l. 5 propisuje da subjekti iz javnog sektora
moraju kupovati energetski efikasne proizvode i usluge'.

W

www.uncsd2012.org

6  Ricka, Buza, Petricevi¢, Stanarevi¢ ; Zakon o javnim nabavkama komentar i primjena,
Sarajevo 2008., str.16

7 U 2002. godini u javnim nabavkama je potroseno 16,3% GDP, po zemljama ¢lanicama EU
udio varira od 11,9% GDP-a u Italiji do 21,5%. Izvor:“Izvjestaj o funkcioniranju trZista javnih
nabavki u EU: dobit od primjene direktiva EU u buduénosti”, Europska komisija, 2004., str.2

8  “Public Procurement as an instrument of policy and the impact of market liberalisation” ,Sue
Arrowsmith, 1995.(¢lanak)

9  Direktiva 2006/32/EU, Dostupno na:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2006:114:0064:0064:en:pdf

10 Buy Smart+, seveN,The Energy Efficiency Center, 2012.

Dostupno na: www.buy-smart.info
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Nove Direktive o javnim nabavkama — Direktiva 2004/18/EZ2" o javnim
nabavkama (u daljem tekstu: “Direktiva o javnim nabavkama”) i Direktiva
2004/17/EZ*? o komunalnim nabavkama (u daljem tekstu: “nova Komunalna
direktiva”) sadrze izricite odredbe koje se posebno odnose na aspekte “zelenih
nabavki”. Kao takve, odnose se na netrpeljivosti koje predstavljaju samo jedan
aspekt Sireg problema “trgovine i okoliSa” - kako osigurati ekonomsku dobit
liberalizovane trgovine dok se u isto vrijeme drzavama omogucéava poduzimanje
zastitnih okoli$nih mjera®®. Udio zelenih javnih nabavki u ukupnoj sumi javnih
nabavki je u stalnom porastu (Tabela 1.).

Udio zelenih javnih nabavki u zemljama ¢lanicama EU

Tabela 1.
Udio zelenih
nabavki od
ukupnih javnih 60-80% 20-40% <20%
nabavki

Njemacka, Belgija, |Finska, Estonia,

5 Francuska, gpanij a, |Letonia, Poljska, Ceika,
Zemlja ¢lanica | Svedska, Danska | Austria, Kipar, Madarska, Rumunija,
V.Britanija, Litva Greka, Irska, Slovacka

Izvor: 2012, CEPS™

Analiziraju¢i podatke o realizaciji ,,zelenih poslova®“ u zemljama EU,
uocljivo je da su oni u znacajnom porastu, te da su u 2010.godini bili za 25% veci
u odnosu na 2009. godinu®®. Zemlje sve viSe svoje proizvodne i razvojne aktivnosti
usmjeravaju na jacanje zelene privrede. U prilog tome govore podaci, koje je
objavila agencija Bloomberg, prema kojima se u zemljama rastu¢ih ekonomija kao
Sto su: Brazil, Kina i Indija, postizu najizraZeniji napreci izrazeni u postocima, u
usporedbi s drugim regijama u razvoju. U Egiptu su ulaganja u obnovljivu energiju
narasla za 800 milijuna dolara do razine od 1,3 milijarde dolara, slijedom projekta
koriStenja toplinske solarne energije. U Keniji 2009. godine gotovo da i nije bilo
ulaganja u obnovljivu energiju, da bi ve¢ 2010. godine ta ulaganja iznosila 1,3
milijarde dolara, u Sirokom rasponu od energije vjetra i geotermalne energije, pa do
manjih hidroenergetskih postrojenja i koristenja biogoriva'®.

Europska 2020 strategija identificirala je javnu nabavku kao jedno od
kljuénih sredstava za postizanje inteligentnog, odrzivog i zajednickog rasta. U
septembru 2011.godine Europska komisija objavila je priru¢nik pod nazivom

11 Direktiva 2004/18/EC.Dostupno na:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32004L0018:EN:HTML

12 Direktiva 2004/17/EC.Dostupno na:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:134:0001:0113:en:PDF

13 ,,Zelene javne nabavke u novom rezimu®, Peter Kunzlik, 2005. (¢lanak)

14 Dostupno na: http://www.ceps.edu.au

15 EurObservER 2011

16 Izvor: Agenija Bloomberg
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Kupovati zeleno koji pruza uvod u zelenu javnu nabavu!’. Uvodenjem zelenih
nabavki u primjenu, stvara se povoljan poslovni ambijent kod ugovornih organa i
ponudaca u kojem ugovorni organ ima interes da realizuje zelenu javnu nabavku
(zbog svih koristi koje ovakva nabavka pruza) a ponudac ima interes da prilagodi
svoje poslovne programe takvoj potraznji, imajuci u vidu da ¢e povecana potraznja
za ekoloskim proizvodima motivirati ponudace da nude takve proizvode.

Zelene nabavke imaju funkciju zastite Zivotne sredine, a postize se na nacin
da se odabirom zelenih proizvoda i usluga ispusta manje opasnih tvari a na taj
nacin se Stite prirodni resursi. Ono §to na prvi pogled ne izgleda privla¢no, kada se
govori o zelenim nabavkama, jeste Cinjenica da se takva nabavka u trenutku Cini
skuplja, iako se ekoloski proizvodi dugoro¢no mogu pokazati znatno povoljnijim.
Pored toga, razvijene su tehnike mjerenja isplativosti odredene zelene nabavke,
¢iji se efekat moze sagledati ako se ,,zeleni proizvod posmatra kroz cjelokupni
njegov zivotni vijek.

Nabavka koja je dobra za okolis, takoder je Cesto profitabilna za ugovornog
organa. Kvalitet i okoli§ su usko povezani, jer kvalitet obi¢no znaci da proizvod
ima duzi zivotni vijek. Zelena javna nabavka obuhvata podrucja kao Sto su:
kupovina energetski efikasnih racunara, recikliranog papira, ekoloskih vozila,
zeleni prijevoz, proizvodnja zdrave hrane, proizvodnja elektricne energije iz
obnovljivih izvora energije i sl.

Bitno je naglasiti, generalno, da cilj propisa o javnim nabavkama EU
je uspostavljanje minimalnog seta zajedni¢kih pravila, koje ¢e svaka zemlja
prema svojim specifinostima uobliciti u odgovarajucu zakonsku regulativu.
Zemljama Clanicama, kao i zemljama koje slijede put da postanu ¢lanice, ostavlja
se mogucnost da mogu nametnuti ostrije zahtjeve svojim drzavnim zakonom o
javnim nabavkama, ako ta dodatna pravila nemaju diskriminirajuéi efekatt, kao
$to je npr.ograni¢avanje ucesce stranih kompanija (sa sjedisStem u EU) u odnosu
na domace trziSte, a u skladu sa zastitom okoli$a'®. Europski sud prave zauzeo je
stav da ugovorni organ moze uzeti u obzir okoli$ne kriterije u razli¢itim fazama
postupka javne nabavke, medutim, postupak mora biti u skladu sa osnovnim
principima prava zajednice, narocito sa principom nediskriminacije'.

3. SANSE ZA BOSNU I HERCEGOVINU KROZ ODRZIVU
EKONOMIJU

BiH se jasno opredijelila za evropski put, put koji nije ni malo lak, posebno
ako se uzmu u obzir sloZene politicke, ekonomske i drustvene prilike koje su
prisutne. Pred BiH stoji izazov definisanja njene uloge, kao male zemlje sa

17 Prirucnik o ekoloski prihvatljivoj javnoj nabavi iz 2011.god. “KUPUJTE ZELENO!” ,
Europska komisija. Dostupno na: http://ec.europa.eu/environment/gpp/index_en.htm

18 Evropska komisija, Pravila za postupke javnih nabavki pri postupku dodjele ugovora o
javnim nabavkama (The Rules Governing the Procedure in the Award of Public Procurement
Contracts), 1997, str.8

19 Europski sud pravde u javnim nabavkama, Dariusz Piasta,Sarajevo, 2006.
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izuzetno kompleksnim adminstrativnim uredenjem, niskim privrednim rastom
i slozenom politickom situacijom. Definisanje prioriteta i aktivna podrska
iznalaZenju rjesenja uz pomo¢ EU i drugih partnera, je od izuzetne vaznosti za
postizanje dugoroéne odrzivosti®’,

Uz koordinaciju Direkcije za ekonomsko planiranje BiH, 2010. godine
je pripremljena Razvojna strategija BiH, koja formalno jo§ nije usvojena. U
njenoj izradi su ucestvovale nadlezne vladine institucije BiH entiteta i Brcko
Distrikta, zatim nevladin sektor, nau¢na i akademska zajednica te socijalni
partneri. Razvojna strategija BiH ima za cilj osiguranje konkurentnije, stabilnije
i odrzivije ekonomije, vece zaposlenosti i socijalne stabilnosti, te vece socijalne
ukljucenost bosanskohercegovackog drustva, kao i njegove veée ukljucenosti
u EU drustvo. Razvojna strategija identificira prioritete u ostvarivanju zadatih
ciljeva, te predlaze mjere i aktivnosti za njihovo ostvarenje. Sest je strateskih
ciljeva razvoja BiH*:
Makroekonomska stabilnost,
Konkurentnost,
Zaposljavanje,
Odrzivi razvoj,
Europske integracije,
Socijalna ukljuc¢enost.

AN e

U izvjestaju se navodi znacaj odrzivog razvoja kao jednog od postavljenih
ciljeva Razvojnom strategijom BiH. Ovi razvojni programi usmjereni su na
razvoj svih privrednih aktivnosti koje mogu doprinijeti odrzivom razvoju zemlje.
Strategijom su definisani prioriteti urazvoju, i to: poljoprivreda (proizvodnja hrane
i ruralni razvoj), ekologija i obnovljivi izvori energije 1 transport i komunikacije.
U skladu sa definisanim razvojnim programima, BiH treba zauzeti aktivnu ulogu
u procesima unapredenja odrzivog razvoja i razvoja zelene ekonomije. Na putu
takvom opredjeljenju, Sanse za razvoj BiH treba traziti u onim segmentima u
kojima bi bila konkurentna na globalnom trZi$tu. Sanse za razvoj malih privreda,
kao Sto je privreda BiH lezi u onim trziSnim niSama koje jos uvijek nisu zauzete.
BiH moze osigurati izvozni proizvod samo ako osigura transfer znanja i
tehnologije u one oblasti koje su usmjerene ozelenjavanju privrede.

Zeleni razvoj BiH, kao strateska odrednica, moze biti samo dugoro¢ni cilj a
za Cije ostvarenje je potrebna potpuna podrska vlasti koja ¢e osigurati neophodne
preduslove za takav razvoj (zakonski okvir, strategija prioriteta razvoja po
segmentima, podrska investitorima, razvojni programi i sl.). ,,Ozelenjavanje*
privrednog sektora treba poceti postepeno fokusirajuci se na oznacene prioritetne
sektore takvog razvoja. BiH ima kapacitete za prelazak na razvoj zelene

20 BOSNA I HERCEGOVINA U PROCESU RIO +20, ,,Izvjestaj Bosne i Hercegovine za UN
Konferenciju o odrzivom razvoju* (UNCSD), Sarajevo 2012., str.5

21 UNCSD, BOSNA I HERCEGOVINA U PROCESU RIO +20, ,,Izvjestaj Bosne i Hercegovine
za UN Konferenciju o odrZivom razvoju®, Sarajevo 2012.
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ekonomije kroz velika prirodna bogatstva, a koja su nedvojbeno odli¢na osnova
za takvo opredjeljenje.

Usvajanjem koncepta razvoja zelene ekonomije, BiH treba osigurati
razvojne programe u tom pravcu, koji bi se finansirali iz Pretpristupnih

fondova EU, postoje¢ih medjunarodnih financijskih izvora i instrumenata
(npr. Evropska investicijska banka, Evropska banka za obnovu i razvoj, Green
for Growth Fund — Southeast Europe, Western Balkans sustainable energy
direct financing facility, itd.), te namjenskih fondova u BiH (Fondova za
zaStitu okoliSa, i sl.). BiH treba djelovati u pravcu stvaranja ambijenta za
privlatenje domaceg i stranog kapitala, te tzv. ESCO? kompanija, kako u
izgradnju tako u transfer znanja i tehnologije. Na temelju takvih strateskih
opredjeljenja, nadlezna ministarstva bi trebala odrediti razvojne programe
odnosno odgovaraju¢e dokumente kako bi se Sto prije pokrenuli procesi u svrhu
stvaranja odrzive privrede.

Jedan od najefekasnijih instrumenata za razvoj zelene ekonomije su tzv.
zelene nabavke. Ovaj instrument je od izuzetne vaznosti u svakoj zemlji, pa i
BiH, a imaju¢i u vidu da ugovorni organi trose veliki iznos sredstava kroz javne
nabavke. U BiH ne postoji jo§ uvijek zakonska odredba o obavezi primjene
zelene nabavke u postupcima javnih nabavki (ovaj okoli$ni kriterijum je jasno
definisan direktivama EU), iako ne postoje ni ograni¢enja po kojem ugovorni
organ ne moze u tenderskoj dokumentaciji zatraziti od ponudaca ispunjavanje
minimalnih okoli$nih kriterijuma. U narednom periodu BiH treba promovisati
zelenu odnosno ekoloski svjesnu i odgovornu javnu nabavku koja moze u velikoj
mjeri pridonijeti zastiti okoliSa, povecanju energetske efikasnosti, pa time i
otvaranju novih radnih mjesta uz postizanje odrzive i konkurentne privrede, a
u stalnoj borbi protiv klimatskih promjena. Preduslov za provodenje pravila i
zahtjeva zelenih nabavki u postupcima javnih nabavki, svakako je usvajanje niza
akata na drzavnom nivou kojim ¢e se propisati oblasti u kojima ¢e se zelene
javne nabavke provoditi kao i jacanje kadrovskih kapaciteta koji ¢e na pravilan i
efikasan nacin pristupiti provodenju zelene javne nabavke.

Sve navedeno ukazuje na potrebu da se ubrzaju procesi koji ¢e stvoriti
pretpostavke za provodenje postupaka zelenih javih nabavki u BiH, a $to ¢e za
posljedicu imati jacanje zelene ekonomije i stvaranje konkurentnog i odrzivog
bosanskohercegovackog trzista.

Kao osnovne pretpostavke za pocCetak primjene zelenih nabavki u BiH,
svakako su:

* Podizanje svijesti o znacaju zelenih javnih nabavki

» Edukacija i stru¢no osposobljavanje svih ucesnika u procesima javnih

nabavki (samo kadrovski osposobljeno osoblje moze provoditi zelene
nabavke na pravilan i efikasan nacin)

22 ESCO (Energy Service Companies) su kompanije koje nabavljaju integrisana rjeSenja
za postizanje smanjenja energetskih troskova i gdje se placanje povezuje sa izvrSenjem
implementiranih rjeSenja.
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* Definisanje prioriteta zelene nabavke (segmenti u kojima ¢e se
prioritetno primjenjivati javne nabavke. Lista se vremenom moze §iriti
ili mijenjati)

* Izmjena postojeceg Zakona o javnim nabavkama BiH? (posebnim
definisanjem, izmedu ostalog, odredbi o zelenim nabavkama u skladu
sa vaze¢im Direktivama EU).

ZAKLJUCAK

Zelena ekonomija trend je i preokupacija mnogih zemalja. Njen razvoj usko
je povezan sa nastalim klimatskim promjenama i potrebi da se razvoj usmjeri u
kapacitete koji su povoljni za ocuvanje zivotne sredine a uz postizanje efikasnosti
pri takvom opredjeljenju. Koncept zelene ekonomije pokazao se kao dobar alat
u borbi sa negativnim efektima ekonomske i finansijske krize koja je zahvatila
privrede mnogih zemalja.

Jedan od mehanizama za jacanje odrzive ekonomije predstavljaju zelene
javne nabavke. Ugovorni organi danas trose dosta novca na javne nabavke, koje
predstavljaju znacajan dio ukupnog trzista, te provodenjem postupaka javnih
nabavki uz primjenu “zelenih”kriterijuma, stvara se veliki potencijal za razvoj
odrzive ekomije. Zelene javne nabavke se ve¢ dugi niz godina primjenjuju u praksi
zemalja Europske unije, iako mnoga zakonodavstva joS uvijek nisu zapocela sa
primjenom okoli$nih kriterijuma u postupcima nabavki koje provode. Uvodenjem
direktiva EU, kao vaznog alata Europske komisije za uspostavu i razvoj odrzivog
razvoja, zakonske pretpostavke su jasno definisane, te ¢e u narednim godinama
ovakav koncept nabavki sve vise dobijati na znac¢aju.

Bosna 1 Hercegovina, kao mala i trziSno slabo razvijena zemlja, Sanse
za oporavak i razvoj moze nac¢i u razvoju zelene ekonomije i to u prioritetno
definisanim segmentima. U tom treba smislu, drzava treba zauzeti aktivnu ulogu
s ciljem stvaranja pretpostavki za ,,0zelenjavanje* privrede.

Uvodenje ekoloskih /socijalnih /odrzivih aspekata u procedure javnih
nabavki je nuzno potrebno, a preduslovi za provedbu zelenih nabavki u BiH su:

* jacanje svijesti o znacaju zelenih nabavki,

» kadrovsko jacanje i osposobljavanje za ove procese,

* izmjena postojeceg Zakona o javnim nabavkama BiH

* usvajanje niza prate¢ih akata iz ove oblasti.

23 Zakon o javnim nabavkama Bosne i Hercegovine, Sl. gl. BiH, br. 49/04, 19/05, 52/05,
8/06, 24/06, 70/06, 12/09,60/10. Dostupno na: http://www.javnenabavke.ba/index.
php?id=10zak&zak=1&jezik=bs.
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STRATESKO UPRAVLJANJE RIZICIMA

RISK UNIVERZUM, RISK PROFIL, RISK APETIT, RISK
TOLERANCIJA | RISK KAPACITET BANKE

SANJIN BOGDAN"
STRATEGIC RISK MANAGEMENT

RISK UNIVERSE, RISK PROFILE, RISK APPETITE, RISK
TOLERANCE AND RISK CAPACITY.

Abstract: Strategic risk management in banks involves identification of
risks to which the bank is exposed, and their aggregation into a single bank's
risk profile. Based on the unique risk profile and future plans for growth and
development bank defines its general attitude towards future risk takings. Based
on the attitude towards risk bank defines risk limits, which are a mechanism of
controlling the development of a risk position of the bank. Finally, in accordance
with the attitude of acceptance of risk, the bank verifies the ratio of available
capital and the capital required to cover the risk, in order to ensure long-term
stability and profitability. This approach to risk management is sound business
practice and is part of the new regulatory standards. In the literature, these
elements of strategic risk management are called the risk universe and risk
profile, risk appetite, risk tolerance and risk capacity of the bank.

Keywords: bank, risk, risk universe, risk profile, risk appetite, risk
tolerance, risk capacity.

SaZetak: Stratesko upravljanje rizicima u bankama, podrazumijeva
identifikaciju svih rizika kojima je banka izloZena injihovu agregaciju u
jedinstveni  rizicni profil banke. Na osnovu jedinstvenog rizicnog profila i
buduéih planova rasta i razvoja banka definise svoj generalni stav prema
buducéem izlaganjurizicima. Na osnovu stava prema rizicima banka definise
limite izlaganja prema pojedinim rizicima,kojipredstavijaju mehanizam kontrole
razvoja rizicne pozicije banke. Konacno, u skladu sa stavom o prihvatanju rizika,
banka provjerava odnos dostupnog kapitala i kapitala potrebnog za pokrice
rizika, u cilju obezbjedenja dugorocno stabilnog i profitabilnog poslovanje.
Ovakav pristup upravljanja rizicima predstavija dobre poslovne prakse i dio

* mr. Sanjin Bogdan, Sberbank a.d.Banja Luka
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je novih regulatornih standarda. U literaturi elementi strateskog upravljanja
rizicima nazivaju su risk univerzum i risk profil, risk apetiti, risk tolerancija i risk
kapacitet banke.

Kljuéne rijeci: banka, rizik, risk univerzum, risk profil, risk apetit, risk
tolerancija i risk kapacitet.

JEL: G11, G21
uvoD

., Brod je uvijek siguran na obali — ali to nije ono za Sta je izgraden *
Albert Einstein

Pomorci na more isplovljavaju po mirnom moru - ,,bonaci znajué¢i da
uvijek postoji rizik da se uslovi plovidbe mogu promijeniti i pri najmanjem
vjetru, a mozda i tu negdje, ispred, oluja prijeti da potopi brod ¢im isplove iz
svoje sigurne luke. Spoznaja o konstantnoj promjenjivosti uslova plovidbe, dobro
je poznata pomorcima ali ih ne ograni¢ava da dignu sidro.Zato oni planiraju
plovidbu uzimajuéi u obzir ¢injenicu o iznenadnoj promjenjivostimeteoroloskih
uslova. Ribar sa malim ribarskim ¢amcem se nece otisnuti na otvoreno more,
cak iako zna da ga tamo ¢eka bolji ulov, nego ¢e taj poduhvat prepustiti kapetanu
dobro opremljene, jake kocarice. Medutim, 1 onna otvoreno more izlazi tek nakon
Sto utvrdivremensku prognozu,pa Cak i tadazagleda u nebo traze¢inaznake oluje
i uragana. Prije nego Sto isplovi kapetan jo§ provjerava koliko ulova tog dana
moze da ponese a da ne preoptereti brod i dovedega na granicu prevrtanja usljed
olujnih talasa.

Upravljanje rizicima u bankarskom sektoru je analognoplovidbi, koja
nije uvijek mirna ali je neizbjezna. U ribolovu faktori koji uti¢i na planiranje
ulova su uslovljeni vremenom i morem kojim se plovi, vrstom lovine, brodom
i posadom, a u bankarstvu su to trziste, rizici koji se preuzimaju, kapital banke
i upravljacka struktura. Zajedni¢ko im je S$to pri ,.isplovljavanju® tj. izlaganju
riziku 1 jedni i drugi moraju, da poznaju ,,more“kojim plove, da odrede svoj
apetit (zelju) za ulov, da znajukoliko im je kapacitet nosivosti broda, odnosno
mogucénost da podnesu iznenadne velike talase koji se jave bez nekih odredenih
nagovjestaja, te da odredegranicu tolerancijeili limite kada se odustaje od daljeg
lova i kad okrecu,,brod* kamirnojluci.Da bi banke bezbjedno plovile ,,morem
rizika® potrebno je da u fokus svog poslovanja stave elemente na kojima se gradi
efikasna strategija upravljanja rizicima.

Cilj ovog rada je opis i definicija osnovnih pojmova, odnosno elementa na
kojima se mora zasnivati strategija upravljanja rizicima u bankarstvu.
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POTREBA | SVRHA STRATESKOG UPRAVLJANJARIZICIMA

,Jedan od osnovnih problema koji je i doveo do zadnje finansijske krize
Jje i ¢injenica da i ako su ciljevi bili zacrtani i artikulisani, definicija konacnog
iznosa rizika koji se Zeli preuzeti niti odgovornosti za pracenje iskoristenosti tog
konacnog iznosa i delegacija odgovornosti nije postojala “.*

U svjetlu negativnih posljedica poslednje globalne finansijske krize koja
je direktno prouzrokovana nekontrolisanim rastom finansijskih institucija koje
su dugoro¢nu odrzivost zamijenile za kratkoro¢ne ,,benefite”, postavljaju se
odredena pitanja;koja se namecui iz gore navedenog citata. Prvo pitanje je da li
su te institucije i upravljacke strukture bile svjesne ,,koli¢ine* rizika kojem su se
izlozile ili kojem su se Zeljele da se izloze, a drugo da li je ikad postojala granica
preko koje ne bi presle zbog ostvarenjaprevashodnoprofitno orjentisanih ciljeva?
Da li su imale kapacitet za podnoSenje tolikog rizika i netreba postavljati kao
pitanje, jer je o¢igledno da taj kapacitet nije postojao.

Vracajuéi se na pomorsku tematiku, iz uvoda ¢lanka, mozemo primijetiti
podudarnostizmedu strateSkog upravljanje u finansijskom institucijama sa
upravljackim odlukama kapetana Edward John Smith-a koji je 10. Aprila 1912.
godine namjerno usmjerio brod na kraéi kurs, odnosno sjevernije od propisanog.
Dalja sudbina ,,Titanika“ svima je poznata, kao i posljedice upravljackih odluka
finansijskih institucijau svijetu, donesenih u periodima prije 2008. godine,a koje
se osjecaju i danas.

Cinjenica je da je izlaganje riziku sastavni dio poslovanja finansijskih
institucija, ali ono $to se sad i formalno zahtjeva od ljudi koje rukovode tim
institucijama je da kona¢no jasno odgovore na elementarna pitanja:koliko rizika
zele 1 mogu da preuzmu kako bi se ispunila o¢ekivanja svih interesnih skupina
ikakodefiniSu kontrolne mehanizmeza limitiranje izlaganja riziku? Upravo
odgovore na ova klju¢na pitanja potrebno je traziti krozdefinisanjeuniverzuma
i profila rizika, apetita za preuzimanje rizika, tolerancije za izlaganje riziku i
kapaciteta za podnosenje rizika (dalje u tekstu: risk univerzum, risk apetit, risk
tolerancija i risk kapacitet).

Ovaj formalni proces definisanja rizikaje uveden u bankarstvo kao
dio Stuba 2.u okviru Bazel II sporazuma, koji tretira Interni proces procjene
adekvatnosti kapitala ili ICAAP?, a naknadnoje dopunjen kroz tre¢i Bazelski
akord. Internim procesom procjene adekvatnosti kapitala bankama senalaze jasna
identifikacija preuzetih rizika i utvrdivanje sopstvenog risk profila, odredivanje
ukupne Zelje ili apetita za preuzimanje rizika, uspostavljanje limita tj. tolerancije
na rizik, odredivanje kapaciteta za podnosenje rizika, odnosno interna provjera

1 L. Rittenberg, F. Martens (speech): COSO Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission, Understanding and Communicating Risk Appetite, January 2012.

2 Basel Committee on Banking Supervision Consultative Document Proposed enhancements to
the Basel II framework, 2009.

262



Godina 11 Broj 19 ZBORNIK RADOVA

adekvatnosti kapitala,te definisanje internih sistema za pracenje i limitiranje
prevelikog izlaganjarizicima.

DEFINICIJA ELEMENATA STRATESKOG UPRAVLJANJA
RIZICIMA

Za razvoj efikasne strategijeupravljanja rizicimapotrebno je odrediti
osnovne elemente na kojima se zasniva i njihovo znacenje. Osnovni elementi
svake risk strategije su:

e Risk univerzum ili skup svih rizika (vanjskih i unutrasnjih)kojima je
banka izloZena u svom poslovanjui onikumulativno ¢ine jedinstveni risk
profil banke;

e Risk profil ili objedinjena vrijednost rizika iz risk univerzuma;

e Risk apetitili odnos banke prema prihvatanju rizika iz risk univerzuma
koji direktno uticu na poslovanje, odnosno rast i generisanje prihoda;

e Risk tolerancijuilisistem limita koji sluzi za pracenje izlaganja rizicima
izrisk univerzuma a ¢iji je rast definisan risk apetitom, kao i mjere kojima
se definiSe maksimalno izlaganje negativnom kretanju identifikovanih
rizika;

e Risk kapacitet ili maksimalni iznos rizika kojima se banka moze izloziti
u svom poslovanju. Risk kapacitet se odreduje u odnosu na dostupan
kapital banke.

Nasl. 1. je prikazana zamisljena ,,ABC banka“ koja je izlozena kreditnom
i/ili trzisnom riziku i drugim rizicima (operativni, rizik likvidnosti itd.), odnosno
ova banka posjeduje svoj “unikatni risk univerzum” odnosno risk profil. Risk
apetit ,,ABC banke* predstavlja kratkoro¢nu i dugoro¢nu strategiju rasta kroz
dodatno izlaganje riziku za ostvarenje planiranog profita. Risk tolerancija je skup
limita koji su prethodno definisani i ako ih dosegne, banka ¢e biti primorana da
revidira svoje planove, utvrdi nove aktivnosti u funkciji smanjenja specificnog
rizika, kako ne bi ugrozila kratkoro¢nu odrzivost svog poslovanja. Za njen risk
kapacitet se moze re¢i da je to maksimalan iznos rizika kojeg banka moze da
podnese u stresnim uslovima, a da ne ugrozi dugoro¢nu stabilnost poslovanja.
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Elementi strateskog upravljanja rizicima

Risk univerzum = Kreditni , trZi3ni, rizik likvidnosti, operativni rizik, reputacioni rizik, strateski rizik, rizik modela i drugi rizici.

Risk kapacitet — maksimalan
Risk apetit - plan ukupnog Eﬂ iznos rizika kojeg moze

izlaganja riziku podrzati trenutni kapital, a da
u cilju ostvarenje planirnog se ne ugrozi poslovanje banke
profita i drugih strateskih

| ciljeva

=

|
é Risk tolerancija — limit preko

kojeg nema daljeg izlaganja
riziku, a koji ako se prede
dovodi u opasnost odrzivost
poslovanja

Risk profil — na osnovu risk
univerzuma, trenutni iznos
rizicnog izlaganja

SI. 1  Graficki prikaz elemenata strateskog upravljanje rizicima

Vazno je istaci da risk profil moze da bude iznad risk apetita ili tolerancije,
ali u tom slucaju politika banke je promptno smanjenje izlaganja riziku. Takode
iznos risk apetita moze da bude i veci od risk tolerancije i/ili risk kapaciteta,
ali tada ostvarenje zacrtanih ciljeva zavisi od dodatnih aktivnosti kao $to je npr.
dokapitalizacija banke. Isto tako risk kapacitet i risk tolerancija mogu da budu
na istom nivou ako banka vodi manje restriktivnu politiku izlaganja riziku.
Medutim, risk tolerancija ni u kojem slucaju se ne moze nalaziti iznad nivoa risk
kapaciteta,jer bi topodrazumijevalo da se banka svjesno izlaze ve¢em riziku nego
Sto moze da podrzi sa svojom kapitalnom osnovom.

RISK UNIVERZUM I RISK PROFIL

Risk univerzum se interpretira kao skup rizika koji mogu imati pozitivan
i negativan uticaj na banku u ostvarenju zacrtanih ciljeva®. Generalno risk
univerzum predstavlja sve rizike kojima je bankaizlozena u svom poslovanju.
Svaka banka ima svoj ,,unikatni risk univerzum* koji proizlazi iz njene strukture
1 vrste klijenata, investicija, procesa, vlasnicke strukture, kvalitetamenadzmenta
i dr.Risk profil*banke Cine objedinjene vrijednost rizika iz risk univerzuma, u
smislu njihovog uticaja na banku.

3 G.Monahan: Enterprise Risk Management: A Methodology for Achieving Strategic Objectives,
Wiley, New Jersey, 2008.

4 H.Greuning,S.B. Bratanovic: Analyzing Banking Risk: A Framework for Assessing Corporate
Governance and Risk Management, World Bank, 2009.
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Generalno govoreci risk univerzum svake banke ¢ine pet grupa rizika sa
podgrupama (slika 2)°.

Risk univezum
=
Kreditlni rizik Trii§n|i rizik Operativni rizik Rizik Iik{lidnosti Ostal! rizici
T T T N
Rizik naplate I FXIzik ITrizik . Terminski rizik Poslovni rizik
T i T T |
| Rezidualni rizik Kamatni rizik Rizik procesa 7 Rizik finansiranja Strateli rizik
S S— !
Rizikzmlje Cienovnirizik P'a"I"‘"‘ Tr:.:m%x‘::t? 7 R“"‘:“e'a
T N S—
Ljudski rizik Reputacioni rizik
T L
Rizik prevare

S1. 2 Graficki prikaz risk univerzuma

Prva grupa rizika obuhvata kreditni rizik koji predstavlja osnovni rizik
tradicionalne banke i definiSe se kao nemogucnost ukupnog ili djelomi¢nog
izvrSenja ugovorenih obaveza klijenata prema banci, i kao moguénost da bonitet
klijenta sa vremenom stagnira - $to moze umanjiti trziSnu preprodajnu vrijednost
te kreditne izlozenosti®. U ovim slucajevima efekat na poslovanje banke je
nepovoljan i ogleda se u nenaplativosti kapitala, gubitku prihoda od kamata,
gubitku glavnice kroz otpise, te dodatnim troSkovima rezervisanja.

TrziSni rizik predstavlja promjene uslovljene trziSnim faktorima koje
mogu uticati na vrijednost dijela aktive koja im je izlozena’. Ovdje prepoznajemo

5 Napomena: risk univerzum nije statina kategorije i namjera ovog rada nije da do detalja
opisuje podkategorije rizika, koje su specifiéne za svaku insituciju u zavisnosti od strukture
aktive, zemlje poslovanja, vlasnistva i stila upravljanje, ve¢ je namjera da se da samo opis
osnovnih kategorija rizika.

6 T.Gestel, B.Baesens: Credit Risk Management: Basic Concepts: Financial Risk Components,
Rating Analysis, Models, Economic and Regulatory Capital, Oxford University Press, 2008.

7 K.Dowd: Measuring Market Risk, Wiley, 2007.
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trzisne rizike uslovljene kursnim promjenama, promjenama kamatnih stopa
na trziStu kao i mogucénostima promjena u vrijednosti i cijeni instrumenata na
trzistima hartija od vrijednosti. Negativan efekat na poslovanje je u gubitku
vrijednosti aktive usljed promjena vrijednosti na trzistu, gubicima usljed kursnih
razlika (FX) 1 povecanja troskova usljed negativnog kretanja (pasivnih) kamatnih
stopa.

Operativni rizik definiSe se kao rizik nastanka gubitka zbog toga §to su
zakazali interni procesi kontrole zbog neadekvatnih internih procesa, internih
sistema poslovanja, ljudskog faktora, kao i eksternih uslova koje nije moguce
predvidjeti®. Posljedice za banku su u materijalnim gubicima.

Prva grupa rizika obuhvata kreditni rizik koji predstavlja osnovni rizik
tradicionalne banke i definiSe se kao nemogucnost ukupnog ili djelomi¢nog
izvrSenja ugovorenih obaveza klijenata prema banci, i kao moguénost da bonitet
klijenta sa vremenom stagnira - $to moze umanjiti trzi$nu preprodajnu vrijednost
te kreditne izlozenosti®. U ovim slu¢ajevima efekat na poslovanje banke je
nepovoljan i ogleda se u nenaplativosti kapitala, gubitku prihoda od kamata,
gubitku glavnice kroz otpise, te dodatnim troskovima rezervisanja.

Trzis$ni rizik predstavlja promjene uslovljene trzisnim faktorima koje
mogu uticati na vrijednost dijela aktive koja im je izloZzena'®. Ovdje prepoznajemo
trzisne rizike uslovljene kursnim promjenama, promjenama kamatnih stopa
na trziStu kao i mogucénostima promjena u vrijednosti i cijeni instrumenata na
trzistima hartija od vrijednosti. Negativan efekat na poslovanje je u gubitku
vrijednosti aktive usljed promjena vrijednosti na trzistu, gubicima usljed kursnih
razlika (FX) i povecanja troskova usljed negativnog kretanja (pasivnih) kamatnih
stopa.

Operativni rizik definiSe se kao rizik nastanka gubitka zbog toga §to su
zakazali interni procesi kontrole zbog neadekvatnih internih procesa, internih
sistema poslovanja, ljudskog faktora, kao i eksternih uslova koje nije moguce
predvidjeti*!. Posljedice za banku su u materijalnim gubicima.

Rizik likvidnostise generalno definiSe kao rizik da se odredena aktiva ne
moze u kratkom roku unov¢iti na trzistu kapitala, dok za banke rizik likvidnosti
moze predstavljati i terminski rizik, odnosno rizik uskladenosti dospje¢a obaveza

8 D.Loader: Operations Risk: Managing a Key Component of Operational Risk, Butterworth-
Heinemann, 2011.

9 T.Gestel, B.Baesens. op. cit. 7.

10 K.Dowd, op. cit. 8.

11 D.Loader, op. cit. 9.
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iaktive, rizik izvora sredstava i prikupljanja dodatnih izvora koji su osnov daljnjeg
kreditiranja, kao i rizik koji generiSu trzisna kretanja i promjene vrijednosti izvora
sredstava’?2. Negativan efekat na poslovanje banke se reflektira kroz povecanje
cijene izvora sredstava, nemogucnost daljeg kreditiranja, izmirenja obaveza,sa
krajnjim ishodom u nesolventnosti banke.

Poslednju grupu Cine ostali rizici,odnosno rizici koji nisu ukljuc¢eni u neku
od ranije navedenih grupa rizika. Ovdje se najceS¢e navode rizik reputacije, ili
odnos banke sa drugim zainteresovanim stranama i rizik lose poslovne politike
banke koji ima direktan uticaj na sve ostale rizike, a time na ukupne rezultate
poslovanja. U skorije vrijeme ovdje je dodani rizik modela procjene drugih rizika
koji se dijelom generiSe uslijed losih podataka i gresaka kod obrade, te pogresnog
tumacenje rezultata modela za procjenu rizika. Skup ovih rizika, usljed svojih
razlika mozeimati Citav spektar posljedicana poslovanje banke od oportuitetnog
troska, gubitka vrijednosti, neprofitabilnih investicija, pada reputacije banke,
ukupni gubitak vrijednosti i negativan rezultat poslovanja.

Rizik koncentracije je prisutan unutar svih kategorije rizika i definiSe
se kao ukrupnjavanje pojedinacnih kategorija rizika ¢ime se eksponencijalno
ugrozava stabilnost poslovanje banke. Koncentracija kreditnog rizika se
manifestuje npr. kroz grupe povezanih lica korisnika usluga banke, gdje dvije
ili viSe kompanija (pravnih lica) kroz svoju vlasnicku ili ekonomsku povezanost
direktno uti¢u na medusobno poslovanje. Iako se tu formalno radi o dva ili vise
pravnih lica,sa aspekta banke ovakvo izlaganje za banku predstavlja objedinjen
rizik. Takode, koncentraciju rizika moZemo pratiti i kroz druge oblike povezivanja
tipa industrijske koncentracije, koncentracije izvora sredstava, koncentracije
geografskog podrucja itd. U svakom slucaju efekat koncentracije rizika je uvijek
isti 1 manifestuje se kao negativna promjena koja nije izolovana ve¢ ima velike
posljedice usljed negativnog ponasanja veée grupe sli¢nih subjekata.

Struktura risk univerzuma moze biti identi¢na ili sli¢na za razliCite banke,
medutim unikatnost risk univerzuma jedne banke manifestuje se kroz klijente,
trzista, sredstva, procese, tehnologiju i sli¢no, §to je specificno za svaku banku.

lako su rizici iz risk univerzuma ve¢ ranije bili opisani i banke bile
svjesne njegovog postojanja,danas se u praksi i teoriji posebno isti¢e neophodnost
da svaka banka definiSe svoj risk univerzum kako bi mogla izvrSiti procjenu
materijalnog uticaja rizika iz risk univerzuma na stabilnost svog poslovanja.
Odredivanje materijalnog uticaja rizika iz risk univerzuma podrazumijeva
odredivanje precizne pozicije za svaki pojedinacni rizik na skali uticaja koji se
krece od velikog do minornog uticaja na poslovanje banke.

12 L.Matz, P.Neu: Liquidity Risk Measurement and Management: A Practitioner’s Guide to Global
Best Practices, Wiley, 2006.
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Na osnovu risk univerzuma i materijalnog uticaja pojedinacnih rizika
banka kreira svoj specificni rizi¢ni profil koji predstavlja objedinjenu trenutnu
rizi¢nu poziciju banke, koja je polazna osnova i preduslov za odredivanje risk
apetita. Materijalnost uticaja rizika iz risk univerzuma zavisi od vrste banke i
generalno odrazava moguci uticaj rizika na njeno poslovanje.

Rizici Materijalnost uticaja

Niska Srednja Velika
Kreditni rizik ” >

TrZisni rizik >

Rizik likvidnosti >

Koncentracije H I>

H
T

Ostali rizici

Srednie riziéna hanka sa znaéainim kreditnim rizikom

S1. 3 Graficki prikaz Risk profila

RISK PROFIL

Materijalni uticaj rizika (slika 3) zavisi od pojedinacnih rizi¢nih pozicija,
odnosno vrijednosti rizika iz risk univerzuma koji se kvantifikuju na osnovu
indikatora rizi¢ne pozicije. Pregled osnovnih indikatora rizi¢nih pozicija dat je u
poglavlju 6. Agregacija pojedinaénih risk pozicija u rizi¢ni profil je kvalitativnog
karaktera i dijelom zavisi od regulatornih i interno propisanih limita'?.

RISK APETIT

Risk apetit je iznos rizika kojeg banka je spreman da prihvati u svom
nastojanju ostvarenja profita*. U skladu sa ISO 31000 standardom® definicija

13 Vidi pod Risk tolerancija (poglavlje 6).

14 S.Pfetsch, T.Poppensieker, S.Schneider, D.Serova: Mastering ICAAP, Achieving excellence in
the new world of scarce capital, McKinsey Working Papers on Risk, Number 27, McKinsey &
Company, May 2011.

15 International Organization for Standardization.
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risk apetita glasi,,, iznosi vrste rizika koje organizacija zeli da dostigne i spremna
je da prihvati“.

Prema tome vrste rizika koje banka prihvata definisu se risk univerzumom,
a spremnost za prihvatanje rizika zavisi od trenutne rizi¢ne pozicije, odnosno risk
profila i od opsteprihvacenih pristupa koje banka moze zauzeti kod izlaganja
riziku.Kod odredivanja svog pristupa izlaganju riziku bankamoze zauzeti
slijedece stavove®®:

a) Odbojan —prioritetni cilj poslovanja je izbjegavanje rizika i
neizvjesnosti, ne vodeci rauna o stagnaciji poslovanja i izostanku
profita.

b) Minimalna naklonjenost — preferira ultra-sigurna ulaganja koja su
niskog rizika, a ujedno nose i nizak potencijal profita.

c) Oprezna naklonjenost — prihvata sigurne opcije koje imaju nizak stepen
rizika a time i1 ogranicenu profitabilnost.

d) Otvoren — razmatraju se sve opcije i potencijalne moguénosti,ali
investira u one koje pruzaju najbolji odnos povrata na investiciju.

e) Gladan — preferiraju se investicione opcije koje nose potencijalno vece
poslovne nagrade,ali nose i veliki rizik.

Banka se u svom poslovanju zavisno od svog trenutnog risk profila i
zacrtanih ciljeva opredjeljuje za jedan od gore pomenutih pet mogucih pristupa.
Svoj risk apetit utvrdujekao strateski dokument u kojem je inkorporirana vizija
banke, planovi rasta i kretanja profita stavljajuci ih u odnos sa rizicima koje ¢e
morati da prihvati radi dostizanja postavljenih strateskih ciljeva.

Izrada risk apetita pocinje definisanjem trenutnog risk profila odnosno
agregacijom svih rizika i njihovog uticaja na generisanje prihoda i troskova, dok
planovi rasta trebaju biti uskladeni sa jednim od gore navedenih pet pristupa
prihvatanju rizika. Stav banke o nacinu prihvatanja rizika predstavljaosnovu za
kreiranje buducih budZzetskih ciljeva, odnosno predstavlja risk apetit banke.

U skladu sa gore navedenimdolazimo do preciznije definicijerisk apetita,
tj. risk apetit je budZzetirani iznos profita usvojen od strane uprave banke, koji u
obzir uzima ocekivanja dionicara, zahtjeve regulatora i drugih zainteresovanih
strana,a koji je transponovan u izlaganja koja donose prihode i stvaraju rashode,
odnosno prihvatljive zacrtane volumene izlaganja rizicima iz risk univerzuma.

Postavka buduceg risk apetita mora biti objektivna,u obzir treba uzeti i
eksterne i interne faktore(makroekonomsko okruzenje, klijente, usluge, proizvode,
kapital, ljudske resurse itd.). Takode, prilikom odredivanja risk apetita banka
treba biti svjesna uticaja tog apetita na njeno dalje poslovanje, Stose efikasno
kontrolise kvantifikacijom kapaciteta za podnoSenje rizika.

16 http://en.wikipedia.org/wiki/Risk appetite
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Zacrtani risk apetit odreduje ukupnu kreditnu politiku banke, strategiju
rasta kreditnog ili investicionogportfolija, izvore sredstava, razvoj ljudskih
resursa, kao i potreba za kapitalom. Risk apetit, vremenski gledajuci, moze
se posmatrati kao dugoro¢ni plan (za ¢iju realizaciju treba ispuniti odredene
preduslove npr. veéi kapital), a koji ima i svoju kratkorocnu komponentu koja se
odnosi na budzetirani iznos aktive i same prihode i rashode, odnosno profit tekuce
godine. Dugorocno gledajucirisk apetit nije fiksna kategorija jer u velikoj mjeri,
pored internih faktora (kapital, planovi, kadar itd.) i eksternih faktora (regulatori,
zajednica itd), zavisi i od trenutne makroekonomske situacije i predvidanja
njenog kretanja u buducnosti.

U periodu prosperiteta risk apetit ¢e biti znatno veci nego u periodu
recesije. Uslovljenost promjenjivosti risk apetita od opstih ekonomskih kretanja
je logi¢na, ali se postavlja pitanje kako banka sa identicnim internim resursima
moze da preuzme vise rizika u periodu prosperiteta, a manje u periodu recesije.
Obrazlozenje lezi u sustini risk univerzumai risk profila koji nisu izolovani od
uticajaglobalnih ekonomskih kretanja. Na primjeru kreditnog rizika mozemo
zakljuciti da je on mnogo manje izrazen u periodu ekonomskog rasta (klijenti
banke uredno otplac¢uju kredite) Sto bankama omogucava da preuzme vise
rizika, nego u periodu ekonomske stagnacijekad je poslovanje klijenata
otezano. Posljedica prevelikog apetita, tokom perioda prosperiteta, moze imati
negativne implikacije na stabilnost poslovanja banke. Mehanizmi kontrole
suudefinisanjurisk tolerancije,a narocito risk kapaciteta.

RISK TOLERANCIJE

Risk tolerancija predstavlja maksimalan iznos izlaganja pojedinacnom
riziku koji banka utvrdi kao prihvatljiv u odnosu na sopstveni risk apetit'’, a
zasniva se na postavljenim limitimapo pojedinaCnim rizi€nim pozicijama
i regulatornim indikatorima koji tretiraju kapital banke. Svi indikatori se
posmatraju kontinuirano kako bi se mogao utvrditi trend razvoja indikatora i
stanje iskoristenosti limita.

Limiti na kojima se zasniva risk tolerancija mogu biti propisani interno
od banke 1ili od strane regulatora i najcesce se odnose na mjerenje pojedinacnih
i objedinjenih izlaganja riziku u odnosu na kapital, koncentraciju rizika i druge
indikatore tipa ro¢ne uskladenosti. Limiti risk tolerancije postavljaju se kao
minimalne ili kao maksimalne vrijednosti.

Osnovni indikatori za uspostavljanje risk tolerancije gdje iznos limita, u
slu¢aju da nije propisan od strane regulatora, zavisi od risk apetita banke, su:

17 Risk appetite and tolerance guidance paper, The Institute of Risk Management, London, 2011.
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—Limiti za prac¢enje adekvatnosti kapitala i racio poluge,
—Limiti za pracenje kreditnog rizika,

—Limiti za pracenje trzi$nog rizika,

—Limiti za pracenje rizika likvidnosti i

—Limiti za pracenje operativnog rizika.

LIMITI ZA PRACENJE ADEKVATNOSTI KAPITALA I
RACIO POLUGE

Limit za pracenje adekvatnosti kapitala definisan je od strane regulatora.
U Bosni i Hercegovini iznosi 12%, a predstavlja odnos rizi¢ne aktive uveéan za
iznos kapitala za pokri¢e operativnog rizika i dostupnog kapitala banke.

ukupno ponderisani rizici

A 1 12% >
dekvatnost kapitala 12% > kapital banke

Racio poluge definisan je Bazel 111 sporazumom, a u obzir uzima osnovni
kapital®® banke i iznos prosje¢ne aktive (minimalan iznos je 3 %), a pokazuje
koliko su akcionari izlozZeni riziku koji prihvataju kroz risk apetit.

osnovni kapital

Racio poluge 3% =
potug ° prosjetna aktiva

LIMITI ZA PRACENJE KREDITNOG RIZIKA

Postoji vise indikatora za pracenje stanja kreditnog rizika, a osnovni su:
e NPL" racio — losi krediti

e NPL LLP*racio pokrivenosti - rezerve za kreditne gubitke

e Totalni racio NPL pokrivenosti

e Indikatori koncentracije kreditnog rizika

NPL racio — definiSe se kao procenat ukupnog iznosa kredita (kamate,
glavnice, naknada), koji u otplati kasne preko 90 dana i ukupnog iznosa odobrenih
kredita u datom vremenskom periodu.

NPL

NPL 0 = ——
racto ukupni krediti

Dodatno, NPL racio se moze mijeriti ne samu u odnosu na kredite u
kasnjenju, ve¢ i za one gdje postoje naznake potencijalnih problema u otplati

18 Tier 1 capital (kapital 1. reda)
19 NPL eng : Non preforming Loans, prijevod ,,lo8i krediti.
20 LLP eng: Loan Loss Provisons, prevod ,, rezerve za kreditne gubitke®.
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koje se identifikovane na osnovu finansijske analize klijenta i predefinisanih
finansijskih parametara specifi¢nih za oblast poslovanja i veli¢inu klijenta.

NPL LLP racio pokrivenosti — definiSe pokrivenost loSih kredita
rezervama banke za pokri¢e ocekivanih gubitaka, a racuna se kao odnos ukupnih
rezervi i loSih kredita. Rezerve za kreditne gubitke - LLP se kvantifikuje u skladu
sa Medunarodnim racunovodstvenim standardom MRS 39.

ukupni LLP
NPL

Ovaj indikator je dobar za mjerenje odnosa pokrivenosti losih kredita i
izdvojenih rezervi za kreditne gubitke i naosnovu njegabanka odreduje limite
propisuje minimum rezervi za kreditne gubitke u slucaju da se ne naplate.
Prezentacija i pracenje racija je identi¢no kao i kod NPL racia.

NPL LLP pokrivenost =

Totalni racio NPL pokrivenosti — nadopunjava NPL LLP racio
pokrivenosti tako $to uzima u obzir i iznos kolaterala koji banka posjeduje, a koji
je dat u zalog za kredite koji ¢ine skup losih kredita. Uobicajeno je da se kao
kolateral za racunanje ovog racia koriste samo hipoteke i to njihova ponderisana
tj. smanjenja vrijednost kako bi se ispostovalo nacelo konzervativnosti, a u
slucaju da je vrijednost ponderisane hipoteke veca od iznosa loseg kredita, onda
se vrijednost takve hipoteke smanjuje na iznos loSeg kredita.

ukupni LLP + kolateral za NPL
NPL

Totalni racio NPL pokrivenost =

Totalni racio nam govori o ukupnom gubitku koji bi banka imala na NPL
kreditima uzimajuéi u obzir ve¢ izdvojene rezerve za kreditne gubitke kao 1
hipoteke koje sluze kao kolateral za lose kredite a gdje se smatra da ¢e se banka
na osnovu hipoteke sudskim putem naplatiti. Cilj svake bankeje da ima iznos
ovog racia iznad 100%.

Indikatori koncentracije kreditnog rizika— postoji vise indikatora
koncentracije, a osnovni su: koncentracija najve¢ih 20 klijenata, regulatorna
koncentracija u odnosu na kapital i industrijska koncentracija.

Koncentracija 20 najvecih klijenata se prati na osnovu odnosa sume
kreditne izlozenosti 20 najveé¢ih klijenata i njihovih povezanih lica i ukupnih
kredita. Racio predstavlja uvid u koncentraciju velikih klijenata i upuéuje na
diversifikovanost kreditnog portfolija.

Y top 20 izloZenosti

Top 20 klijenata =
op yenata ukupni kreditni portfolio
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U Bosni i Hercegovinise koncentracija velikih izloZenosti, u skladu sa
zahtjevom regulatora, posmatra u odnosu na kapital banke, a limit se odreduju
na osnovu formule:

Y. kredita preko 15% osnovnog kapitala

Kreditna koncentracija =
] osnovni kapital banke
Industrijska koncentracija predstavlja koncentraciju kreditnih plasmana
klijentima unutaristih grana industrije i zavisno od dinamike poslovne aktivnosti
tih klijenata ima uticaja i na poslovanje banke.

Industrijska koncetracija
_ X kreditnih plasmana unutar jedne industrije

ukupni kreditni portfolio

LIMITI ZA PRACENJE TRZISNOG RIZIKA

Osnovni indikatori za pracenje trziSnog rizika su:

e Kamatni rizik — indikator kamatne osjetljivosti

e FX rizik (devizni rizik) - indikator FX otvorene pozicije

e Cjenovni rizik — VaR

Kamatni rizik — kamatni rizik u glavnoj knjizi je izlozenost banke
(finansijskog stanja) nepovoljnim kretanjima kamatnih stopa. Odnosi se na
trenutni ili potencijalni rizik zarade i kapitala, a proizlazi iz nepovoljnih kretanja
kamatnih stopa, specifi¢nih za izlozenosti glavne knjige.

Indikator za pra¢enje kamatnog rizika definiSe se kao suma ponderisanih
neto vrijednosti kamatno osjetljivih stavki za sve valute (razlika izmedu kamatno
osjetljive aktive i pasive) po vremenskim periodima trajanja, odnosno dospjecu u
odnosu na osnovni kapital banke.

Regulatorna formula ovog indikatora glasi:

Indikator kamatne osjetljivosti =
_ X aT (kamatno osjetljiva aktiva — kamatno osjetljiva pasiva)

osnovni kapital

(T =ponderi u skladu sa periodom trajanja tj dospjeca, propisani od stane
regulatora ili interno od strane banke za svaku valutu posebno).

FXrizik - FX ili devizni rizik (valutni rizik) je za banku rizik u slucajevima
kada izlozenosti ili obaveze prihvacene u stranoj valuti nisu poravnate
odgovaraju¢om pozicijom ili derivatnom transakcijom. Praéenje FX rizika vrsi
se na osnovu indikatora otvorene FX ili devizne pozicije. Otvorena FX pozicija
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racuna se kao razlika FX stavki aktive (uzetih sa predznakom +) i stavki FX
pasive (sa predznakom -), a samo stanje po FX poziciji se limitira u odnosu na
osnovni kapital banke(regulatorni limit za FX otvorenu poziciju je 30%).

FX aktiva — FX pasiva

Limit otvorene FX pozicije = - -
osnovni kapital

Cjenovni rizik — cjenovni rizik proizilazi iz promjena vrijednosti aktive
(portfolio hartija od vrijednosti), a kao indikator za pracenje cjenovnog rizika
koristi se vrijednost pod rizikom VaR?. VaR se prezentuje kao vjerovatnoca
gubitka dijela vrijednosti aktive (kao postotak i kao apsolutna vrijednost gubitka)
u odredenom vremenskom periodu?.

VaR = srednja vrijednost povrata na HoV * period posmatranja
+ (interval pouzdanosti

* standardna devijacija povrata * \/period posmatranja )

LIMITI ZA PRACENJE RIZIKA LIKVIDNOSTI
Pracenje rizika likvidnosti vrsi se na osnovu sljedec¢ih indikatora:

e Racio kredita naspram depozita
e Racio neto stabilnog finansiranja
e Racio pokrivenosti likvidnosti - LCR

Racio kredita naspram depozita — ukazuje nanacin finansiranja kreditne
aktivnosti banke, gdje se o¢ekuje da banka u najvecoj mjeri kreditnu aktivnost
finansira iz diversivikovanih sredstava kao $to su depoziti. U slu¢ajevim kad je
ovaj omjer suvise nizak upozorava nas da banka ima velike rashode po kamatama
i malo zaraduje, a kad je velik evidentno je da se banka finansira iz koncentrisanih
kreditnih izvora $to moZe da upucuje na problem likvidnosti.

volumen kredita

K/D =

volumen depozita

Racio neto stabilnog finansiranja -NSFR? definisan je Bazelom III, u
cilju utvrdivanja proporcija dugorocne aktive u odnosu na dugorocne stabilne

21 eng. VaR — value at risk

22 Postoji vise metodologija izratunavanja VaR. Ovde je prezentovana jed-
nostavna istorijska metoda.

23 eng. Net Stable Funding Ratio
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izvore sredstava. Racio treba imati vrijednost minimum 100% S§to govori da
dugoroc¢na aktiva mora biti finansirana iz stabilnih dugoro¢nih izvora.

potrebno stabilno finansiranje
NSFR 100% >

dostupno stabilno finansiranje

Racio pokrivenosti likvidnosti - LCR* treba da osigura da banka ima
dovoljno kvalitetne aktive koja se u kratkom roku moze pretvoriti u gotov novac
kako bi se zadovoljile potrebe odliva novca u periodu od 30 dana. Ovaj period
bi trebao da omoguc¢i upravi banke i supervizorima da donesu odgovarajuce
dugoro¢ne mjere za stabilizaciju poslovanja banke.

kvalitetna likvidna aktiva
LCR 100% =

neto odliv novca u periodu od 30 dana

LIMITI ZA PRACENJE OPERATIVNOG RIZIKA

Indikator gubitka usljed operativnog rizika — predstavlja odnos
materijalnog gubitka (izazvanog troSka) usljed evidentiranog operativnog rizika,
a definiSe se kao odnos operativnog gubitka u posmatranom periodu i operativnog
prihoda u tom periodu.

. . . gubitak usljed operativnog rizika
Racio operativnog gubitka =

operativni prihodi

Risk tolerancija podrazumijeva kontinuirano preracunavanje gore
navedenih indikatora kao i pra¢enje iskoriStenosti ili stanja limita koji su definisani
od stane regulatora (uglavnom minimalne vrijednosti pojedina¢nih indikatora)i
interno odredenihindikatorakoje banka uspostavlja u odnosu na svoj risk apetit
(maksimalne vrijednosti).

KAPACITET ZA PODNOSENJE RIZIKA

U bankarstvu osnovna mjere zastite od neocekivanih® rizika je dostupan
kapital i kapacitet za podnosSenje rizika,koji se definisSe kao maksimalan odnos
dostupnog kapitala i kapitala potrebnog za pokrice rizika® uzimajuéi u obzir i
stresne uslove poslovanja.

24  Eng. Liqudity Coverage Ratio - LCR.
25 Ocekivani rizici se pokrivaju kroz izdvajanje rezervi za kreditne i druge gubitke.
26 op. cit. 3.
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Dostupan kapital zavisi od iznosa ukupnog kapitala kojeg banka posjeduje,
a kapital za pokrice rizika od iznosa rizika, tj. risk profila banke u datom trenutku i
regulatorno definisanih limita adekvatnosti kapitala koje banka mora kontinuirano
da odrzava.

Pod stresnim uslovima poslovanja podrazumijevase da se prilikom
izraCunavanja kapaciteta za podnoSenje rizika uzima i u obzir mogucnost
degradacije risk pozicije banke, odnosno intenziviranje negativnog uticaja rizika
koja se definiSe kroz razne stresne scenarije.

Osnov za definisanje kapaciteta za podnoSenje rizika predstavlja
kvantifikacija kapitala za pokrice rizika. Kapital za pokrice rizika definise se kao
kapital potreban za pokrice rizika iz spektra rizika ilirisk univerzuma, gdje se
obavezno kao minimum pokri¢amoraju uzeti u obzir osnovni rizici (kreditni,
operativni i trzi$ni rizik). Rizik likvidnosti i ostali rizici pokrivaju se kroz
»sigurnosni dodatak® u vidu procentualnog iznosa kapitala potrebnog za pokrice
osnovnih rizika. Iznos sigurnosnog dodatka odreduje sama banka kroz ICAAP
proces, a verifikuje supervizor kroz supervizorski proces provjere adekvatnosti
kapitala ili SREP. Pokri¢e osnovnih rizika kapitalom je definisano od strane
regulatora (kroz standardni pristupa za izracunavanje kapitala za pokriée rizika
u skladu sa bazelskim standardima). U slucaju koristenja naprednih modela
za procjenu kapitala potrebnog za pokrice rizika validacija tih modela je dio
regulatornog SREP procesa. Na slici 4. dat je graficki prikaz risk kapaciteta.

Na osnovu kvantifikacije kapitala potrebnog za pokrice rizika definiSe se
kapacitet za podnosenje rizika stavljanjem u odnos dostupan kapital i kapital

potreban za pokrice rizika.
potreban kapital za pokrice rizika

Kapacitet za podnosSenje rizika =
P p J ukupan iznos kapitala

Ukupan iznos
________ —» kapitala (< _____

Iznos kapitala iznad
Iznosa kapitala za pokric¢e
rizika

Sigurnosni dodatakza ostale rizike kao
preocentualni dio kapitala za pokri¢e
osnovnih rizika (definisan ICAAP i SREP
procesom)

]
]
1
1
]
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1
1
]
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Operativni rizik= po standardnom
pristupu u skaldu sa poslovnim linijama
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godisnjeg neto prihoda

Trzi$ni rizik =Ponderisana rizicna aktiva
* min. regulatorna stopa adekvansti
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Sl. 4 Graficki prikaz risk kapaciteta
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Kapacitet za podnoSenje rizika posmatran na odredeni datum definise se
kao iznos iskoristenosti ukupnog iznosa kapitala za pokrice rizika. Dugoro¢no
se prati na osnovu budzetiranog iznosa kapitala i kapitala za pokrice rizika koji
u obzir uzima planske volumene 1 stresne scenarije, koji mogu imati uticaja na
eskalaciju rizicne pozicije banke, odnosno povecavaje kapitalnog zahtjeva za
pokri¢e rizika, usljed negativnih makroekonomskih kretanja. Ovako izracunat
kapacitet za podnosenje rizika omoguc¢ava banci da odredi svoj maksimalan limit
iznad kojeg kapacitet ne smije da prede kako se ne bi ugrozilo poslovanje. U
sustini obracun kapaciteta za podnoSenje rizika i odredivanje limita za njegovu
maksimalnu vrijednost obezbjedujese da, u svim uslovima, banka ima dovoljno
kapitala za pokri¢e svih rizika kojima je izloZena i dodatni iznos kapitala za
pokri¢e neocekivanih gubitaka.

ZAKLJUCAK

Kao i brod u luci ili na obali, banka je najsigurnija kad se ne izlaze rizicima,
ali kao ni brod $to nije izgraden da ostaje vezan za dok tako ni banka nije osnovana
da ne ostvaruje profit. Izlaganje riziku je osnova poslovanja (profitabilnosti)
banke, Sto podrazumijeva aktivno i kontinuirano upravljanje rizicima. Cilj ovog
rada je bio da se predoci elemente strateskog upravljanja rizicima u bankarstvu,
koji su preduslov za kreiranje poslovnih politika i operativno upravljanje rizicima.

Osnovni elementi strateskog upravljanje rizikom u bankarstvusu: specifi¢ni
risk univerzuma koji podrazumijevaidentifikaciju svih rizika kojima je banka
izlozena, njihovu kvantifikaciju i agregaciju u jedinstveni rizi¢ni profil banke.
Drugi element strateskog upravljanja rizikom je definisanje risk apetita banke,
$to podrazumijeva donosenje strateskih odluka u daljem razvoju banke sa aspekta
odnosa prema riziku. Odnos prema riziku je specifi¢an za svaku banku izavisi od
teznji akcionara i uprave, a moze da varira od potpunog izbjegavanja rizika tj.
stagnacije rasta i razvoja, do potpunog otvorenog tj. gladnog pristupa, gdje banka
prihvata velike rizike sve u cilju brzog rasta i kratkorocnog benefita.

Risk apetit, kao strateSska odluka, moze da se mijenja nakonostvarenja
zacrtanih ciljeva ili ¢ak da ima segmenti pristup, odnosnoda za pojedine rizike
ili segmente trziSta banka moze da ima razlicit apetit. Medutim, kumulativan
risk apetit morada predstavlja dugorocan cilj koji podrzava viziju i planove
banke. Risk tolerancija, kao sljedec¢i bitan element strateSkog upravljanja
rizicima,podrazumijeva uspostavljanje limita kroz indikatore razvoja rizi¢nih
pozicija koje korespondiraju rizicima iz risk univerzuma. Postavka limita moze
da ima minimalne ili maksimalne vrijednosti koje zavise od risk apetita banke, i
ako se dosegnu, zahtjeva se promptna reakcijaza ublazavanja rizika, koja moze
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da varira od dokapitalizacije banke, izdvajanja dodatnih rezervi, ugovaranje
dodatnih sredstava, pa sve do prodaje dijela aktivei slicno. Finalni element
strateSkog upravljanja rizicima je definisanje kapaciteta za podnosenje rizika (risk
kapaciteta), §to podrazumijeva odnos trenutnog (i/ili budzetiranog) kapitalnog
zahtjeva za rizi¢ne pozicije (rizi¢na aktiva uvecana za potencijalna negativna
kretanja) u odnosu na dostupan kapital. Svrha risk kapaciteta je da predoci koliko
banka ima ,,prostora“ za dalja izlaganja rizicima.

Uspostavljanje i definisanje elemenata strateSkog upravljanja rizicima
je kontinuiran proces koji podrazumijevaredovna azuriranjauslijed trzi$nih
(ekonomskih) desavanja,kao i blagovremene korektivne mjere koje zavise od
razvojaindikatora odnosno limita. Predoc¢eninacinupravljanjarizicima predstavlja
odgovorno i funkcionalno kvalitetno upravljanje rizicima na strateSkom nivou i
usaglasen je sa novim regulatornim standardima, $to u post kriznom vremenu ima
potencijal da obezbijedi dugoro¢no stabilno i profitabilno poslovanje bankama.
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IZGRADNJA MODELA KRIZNOG KOMUNICARANJAU
PREDUZECIMA

AMER OMANOVIC*

BULIDING A MODEL CRISIS COMMUNICATION IN COMPANY

Abstract: This paper will analyze models of crisis communication in
companies. The subject of studies will be based on communication with company
stakeholders and the media. You will see the current state of crisis management
and crisis communications in Bosnia companies . The paper will be extracted
elements contingency plan as a basis you should have each company. Crisis
communication can be defined as a system for collecting, processing and
separation information needed to resolve a crisis. Special emphasis will be given
to communication companies with stakeholders. At the time when it comes to
breakdown in business, many stakeholders will want to know what is happening
in the company. The media and especially social networks are now a powerful
weapon with which to easily communicate and provide information to users. You
will see the crisis communication plan should include the following elements: a
crisis team, spokesman, communication channels and key messages. On the basis
of previous research are shown a model of bilateral communication between
crisis team, spokespersons and stakeholders.

Key words: crisis communications, media, stakeholders, Bosnia and
Herzegovina

SaZetak: Ovaj rad ce analizirati modele kriznog komuniciranja u
preduzecima. Predmet istrazivanja bazirati ¢e se na komunikaciji preduzeca sa
stakeholderima i medijima. Prikazati ¢e se trenutno stanje kriznog menadzmenta
i krizne komunikacije u bosnaskohercegovackim preduze¢ima. U radu ce
se izdvojiti elementi kriznog plana, kao osnove koju bi trebalo imati svako
preduzece. Krizno komuniciranje se moze definisati kao sistem za prikupljanje,
obradu i odvajanje informacija potrebnih za rjesavanje krizne situacije. Poseban
akcenat ce se posvetiti komunikaciji preduzecéa sa stakeholderima. U periodu
kada dode do poremecaja u poslovanju, mnogi stakeholderi ée Zeljeti znati Sta se
desava u preduzecu. Mediji, a pogotovo drustvene mreze su danas mocno oruzje
preko kojeg se jednostavno moze komunicirati i korisnicima pruziti informacije.

mr. sc. Amer Omanovié, Srednja tehnicka Skola grafickih tehnologija, dizajna i multimedije,
Sarajevo
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Prikazati ¢ée se krizni komunikacijski plan koji bi trebao sadrzavati slijedece
elemente: krizni tim, glasnogovornika, kanale komuniciranja i kljucne poruke. Na
osnovama prethodnih istrazivanja prikazati ¢e se model dvostrane komunikacije
izmedu kriznog tima, glasnogovornika i stakeholdera.

Kljuéne rije¢: krizno komuniciranje, mediji, stakeholderi, Bosna i
Hercegovina

JEL: D74, M12, M14
Uvod

Krizni menadZzment se moze definisati kao skup radnji usmjerenih za
izbjegavanje krize i ublazavanje posljedica istih. Krizni menadzment je proces
sa kojim se organizacija suocava u cilju otkrivanja nepredvidljivih dogadaja,
Stite¢i svoje 1 interese stakeholdera ili javnosti. Krizno komuniciranje je jedan od
sastavnih elementa kriznog menadzmenta. Neki od autora krizno komuniciranje
poistovjecuju sa glasnogovrnikom (PR). Medutim, to je puno $iri pojam koji
ukljucuje krizno planiranje, odnose sa stakeholerima i1 dvostranu komunikaciju.
Danas mediji, a pogotovo druStvene mreZze igraju sve vazniju ulogu. Brojni su
primjeri preduzeca, a pogotovu velikih kompanija, kojima je neadekvatan odnos
sa javnosti donio nesagledive posljedice. Ponekad i klju¢na poruka koju Salju
preduzeca moze biti neuvjerljiva i kontraproduktivna, pogotovo u prehrambenoj
1 farmeceutskoj industriji. Danas krizno komuniciranje kao grana kriznog
menadzmenta dobija na vaznosti, pogotovu ako znamo da slijedi era turbulencija
i neizvjesnosti. Pa tako svako istrazivanje na ovu temu moze doprinijeti boljem
razumjevanju problematike i prednostima koje krizni komunikacijski plan donosi
preduzeéima.

Krizno komuniciranje

Krizno komuniciranje i predvidanje kriznih dana moze pomoc¢i da
se preduzeca ucinkovito nose sa neocekivanim dogadajima ili izvanrednim
situacijama koja donose negativan publicitet za organizaciju. Da je krizno
komuniciranje danas od klju¢ne vaznosti, potvrduje i Cinjenica da se veci broj
autora bavio ovom problematikom. Joanne E. Ronald E. i David P. su dizajnirali
sprialni model kriznog komuniciranja koji se sastoji od : !

- Promatranja (prikupljanje podataka)

- Intrepertacije (odvajanje vaznih od nevaznih informacija)
- Izbora (izbor tima)

- Razumjevanja ( operativne direktive).

1  Joanne E. Hale, Ronald E. Dulek, David P. Hale, Journal of Business Communication, Volume
42, Number 2, April 2005., 112-134
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Informacijska i komunikacijska razina imaju silnu vaznost tokom cijelog
procesa upravljanja poslovnom krizom: u fazi anticipativnhog upravljanja, u
fazi identifikacije krize kao i u fazi reaktivnog upravljanja. Medutim, u fazi
identifikacije krize komuniukacija ima vrlo veliku vaznost i Cesto je jedan od
odlucujucih faktora izlaska iz krize.?

Identifikacija krize podrazumjeva uocavanje njenih prvih simptoma.
Ti simptomi su uglavnom vise kvalitativne nego kvantitativne prirode. Prvi
simptomi krize su uglavnom vezani za gubitak kupaca, Sto dovodi do gubitka
trziSnog ucesca. Mitroff (2005.) poslovnu krizu definiSe kao krajni dogadaj koji
prijeti egzistenciji preduzeca, te uzrokuje ozbiljne finansijske probleme, pa ¢ak i
zatvaranje preduzeca.

Koraci kriznog komuniciranja se mogu identifikovani kroz 10 faza:?
1) Upozorenje krize

2) Odabrati krizni komunikacijski tim

3) Odabrati obrazovane glasnogovornike

4) Trening glasnogovornika

5) Uspostaviti informativne i nadzorne sisteme
6) Identificirati i odrediti interesne grupe

7) Razvijati holding izvjestaje

8) Procijeniti kriznu komunikaciju

9) Dovrsiti i prilagoditi klju¢ne poruke

10) Postkrizna analiza

Cilj uc¢inkovitog kriznog komuniciranja je u ublazavanju kriznih situacija i
pruzanja ta¢nih informacija u svim interesnim grupama.

Krizno komuniciranje se moze definisati kao sistem za prikupljanje, obradu
i odvajanje informacija potrebnih za rjeSavanje krizne situacije. U anticipativnom
kriznom menadzmentu prioritet je dat u osposobljavanju ljudi koji ¢e biti ukljuceni
u proces upravljanja rizikom i kriznim situacijama.

Pravilo zlatnog trokuta podrazumijeva odgovor na tri osnovna pitanja:*
- Sto se dogodilo?

- Koje su kratkoro¢ne mjere koje ¢emo preduzeti?

- Koje su dugorocne mjere koje e biti preventiva za buduénost?

Iz ugla komunikacijskog stajalista, kriza je poslovanje ili organizacijski
problem koji je izloZen javnosti, a to ugrozava imidz preduzeca i sposobnost
preduzeca za obavljanje posla.

2 Osmanagié - Bedenik, N., Kriza kao $ansa, Skolska knjiga, Zagreb 2007. str. 209

3 Jonathan Bernstein, The 10 steps of crisis communications, Bernstein Crisis Management,
Inc. 2013.

4 Tomi¢ Zoran, odnosi s javno$cu,teorija i praksa, synopsis, Zagreb-Sarajevo, 2008.

281



ZBORNIK RADOVA Godina 11 Broj 19

Komuniciranje sa stakeholderima (interesnim grupama)

U periodu kada dode do poremecaja u poslovanju, mnogi stakeholderi ¢e
zeljeti znati Sta se deSava u preduzecu. Kupci ¢e Zeljeti znati kako ¢e to uticati
na njih. Drzava i lokalna zajednica ¢e Zeljeti znati Sta se to deSava u njhovom
okruzenju. Radnici i njihove porodice ¢e Zeljeti informacije o stanju firme. Jedan
od bitnih elemenata kriznog komuniciranja je u izgradnji partnerskog odnosa sa
stakeholderima.

Komuniciranje u krizi oznacava ciljano izvjeStavanje odredenih,
unutrasnjih i vanjskih grupa ili osoba. U tom smislu razlikuju se dvije temeljno
razlicite strategije komuniciranja: defanzivna i ofanzivna.’®

Kupci su jedan o najvaznijih stakeholdera, jer oni znace Zivot kompaniji.
Veoma je bitno da kupci imaju prave informacije, jer kupci mogu postati svjesni
problema ¢im se na njihove e-mail-¢ i telefonske pozive ne odgovara. U kriznim
situacijama je potrebno da sluzba za korisnike komunicira sa klijentima.

Dionicari su zainteresirani za stabilnost svojih uloga i traze od menadzmenta
realne informacije. Drzava i lokalna zajednica su spremni pomo¢i preduzec¢ima
u cilju saniranja Stete za drustvo, samo ukoliko su informacije pravovremene i
tacne. Neka od preduzeéa koja su u krizi mogu da povuku sa sobom nesagledive
posljedice za druga preduzeca, pa se drzava u takvim situacijama ukljucuje
sa finansijskim paketima pomoc¢i. Komuniciranje sa medijim ¢e se obraditi u
narednom naslovu.

Svako preduzece trebalo bi da napravi spisak stakeholdera sa kojima bi
trebalo komunicirati za vrijeme krize. Takoder je potrebno razvrstati informacije
po skupinama i obavijestiti stakeholdere sa informacijama koje su bitne za njih.

Shema 1. Stakeholderi i njihove odgovornosti

STAKEHOLDERS ODGOVORNOSTI
Zaposlenicii porodice Top Odluke komunikacijske politike
U P il p Sporni krizni tim
RIANIOOr . menadzment Pregled rezultata
Kljuéni investitori, kupci
A4
vy v
Voditelj krize Izjava glasnogovornika
Vanjski strucnjak Tim stalnog poslovanja Suocavanje sa kriznim
sudionicima
A A
v v

Stakeholders Komunikacijsko osoblje Ulaznafizlazna
Sudionici krize azuriranja
Novinari Glavni

Javnost glasnogovornik

Izvor: prilagodeno prema http://www.crisisbusinessmanagement.com/stakeholders_main.htm

5 Topfer, A., Plotzliche Unternehmenskrisen — Gefahr Oder Chance? Neuwied, Kriftel,
Luchterhand, 1999. str 45
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Shema 2. Krizno komuniciranje - Hub & Spoke Diagram

ZAJEDNICA
| BUSJEDI

Ienaczment
Cilnosi

Interverini

tirn

KONTAKTHII Liudski
Regulatormi INFORMATIVNI resursi
poslovi CENTAR

REGULATORI

ZAPOELEMICI
| PORODICE

Prodaja

N\

POTROGAG

Mahavka

NOWINARETYO

DOBAVLIACI

Izvor: http://www.ready.gov/business/implementation/crisis®

Cilj komuniciranja sa interesnim grupama je u zadrZzavanju povjerenja
istih 1 stvaranju osjec¢aja zajednicke brige za preduzece.

Komuniciranje sa medijima

Uticaj medija na javnost je izuzetno velika, gdje firma u svakom momentu
mora da bude spremna da preuzme odredene korake kako bi ublazila efekte krize.
Imidz firme predstavlja ono Sto javnost misli o organizaciji, zajedni¢ki dojam
ili slika koju javnost stvara o organizaciji. Znaci, rijec je o preslici identiteta u
javnosti, §to su ga ostvarile komunikacijske aktivnosti organizacije.” Mediji nisu
neprijatelji, oni su direktni nosioci poruke. Preduzeca umjesto da izbjegavaju
medije, trebalo bi da ih koriste kao kanal za komunikaciju.

6  Ministarstvo nacionalne sigurnosti Sjedinjenih Americkih Drzava (DHS) i Federal
Emergency Management Agency (FEMA) osnovali su 2004. godine Ready agenciju ¢iji je
cilj produbljenje pripravnosti kampanje. Pomaze vlasnicima i menadzerima malih i srednjih
preduzeca da pripreme svoje poslovanje, zaposlenike i imovinu za slucaj krize.

7  Bozidar Novak, Krizno komuniciranje i upravljanje opasnostima, Binoza press, Zagreb 2001.,

str. 205.
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Danas sve vazniju ulogu igraju drustvene mreze, gdje kao primjer loseg
kriznog komuniciranja navodimo kompaniju H&M. U januara 2012. godine na
Facebook-u se pojavio ¢lanak o Tori LaConsay od koje je H&M najprije kopirao
dizajn plakata i iskoristio za dizajn svojih proizvoda.® Prvo je kompanija negirala
kopiju, da bi kasnije uz pritisak javnosti i kupaca priznala da su iskoristili njeno
autorsko djelo.

Drustvene mreze su vrlo bitan medij preko kojeg se jednostavno moze
komunicirati i korisnicima se mogu pruziti informacije. Danas, uz pomo¢
drustvenih mreza, loSe informacije o preduzecu se Sire brze nego prije. LoSe
informacije o preduzecu pojave se na drustvenim mrezama za manje od 24 sata.

Mnogi autori se slazu da je PR nastao upravo iz odnosa sa medijima (Press
Relations), ali se vremenom proSirio. Danas su odnosi sa medijima tek dio cijelog
spektra PR aktivnosti, ali je njihova vaznost joS§ uvijek izrazena. Entoni Dejvis
(2008.) procjenjuje da i danas PR strucnjaci trose oko 40% svog vremena i tre¢inu
budZeta na ove odnose, dok od toga tri Cetvrtine otpada na Stampane medije.’
Adekvatno upravljanje kriznim situacijama od strane kriznog menadzmenta $titi
preduzece i njegovu reputaciju. Ako se sa kriznom situacijom lose upravlja, moze
u kratkom vremenskom periodu do¢i do nezeljenih posljedica.

Potrebno je da svaka firma ima pripremljen krizni komunikacijski plan i
definisanu strategiju komuniciranja sa medijima, jer je to od kljucne vaznosti za
opstanak i brzi oporavak preduzeéa. Reputaciju koju ima neko preduzece, upravo
pokazuje u kriznim momentima. Pripremanje kriznih planova za razlicite vrste
kriza sastavni je dio proaktivnog kriznog menadzmenta. Krizni plan je zapravo
priruénik, tj. nacrt koji sadrzi sve od A do Z o nadinima upravljanja razli¢itim
vrstama kriza.'

Ucinkovit krizni plan sadrzi unaprijed pripremljene klju¢ne odluke vezane
uz opcenite aspekte upravljanja kriznim situacijama ¢ime se kriznom timu
osigurava dovoljno vremena za bavljenje sadrzajnim aspektima, specificnim za
svaku kriznu situaciju. Odlu¢ivanje za vrijeme krize je vrlo stresno i upravo
postojanje kriznih planova s jasno definiranim procedurama i uputama pomaze

8 http://www.businessinsider.com/hm-is-getting-slammed-for-allegedly-
copying-an-artists-design-for-a-bunch-of-its-own-products-2012-1?utm
source=feedburner&utm medium=feed&utm_campaign=Feed%3A+businessinside
r+%28Business+Insider%29

9  Grubi¢ G.,Ratkovi¢c M.i Dulovi¢ B., Strategija odnosa s javnos$¢u i krizne komunikacije,
Socioeconomica — The Scientific Journal for Theory and Practice of Socioeconomic
Development Vol. 1, N°2, pp. 313 — 325. December, 2012.

10 Fink, S.: Crisis management: Planning for the Inevitable. - American Management Association,
New York, 2002.
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kriznom timu da uéinkovito, brzo i koordinirano odgovori na krizu i poduzme
brze i odluéne poteze.

Krizni komunikacijski plan trebao bi sadrzi slijede¢e elemente:

- Krizni tim koji bi ukljucivao najsposobnije kadrove, gdje bi svi snosili
odgovornost za donoSenje odluka. Razmotrili bi sve vidove internih i eksternih
komunikacija. Sastojao bi se od predstavnika osoblja iz strateSkog menadzmenta,
operativnog menadzmenta i komunikacijskog osoblja, a prije svega od pojedinaca
koji su klju¢ni za situaciju.

- Izbor glasnogovornika koji bi trebao da bude uvjezban i siguran u ono
Sto govori. Nastojati da motivira zaposlenike i da bude pun pozitivne energije.
Njegov posao bazira se na odrzavanju dobrih odnosa sa javnos$¢u i podizanju
ukupnog imidza preduzeca.

- Izbor kanala komuniciranja koji zavisi od djelatnosti firme. Paziti
da se izaberu oni komunkiacijski kanali koji ¢e dovesti do Zeljenih rezultata tj.
najveceg broja korisnika. Posebnu paznju treba posvetiti novim medijima poput
drustvenih mreza, e-mail, SMS-a.

- Odabrati klju¢ne poruke koje bi bile u skladu sa zeljama publike.
Poruka treba da bude vjerodostojna i da se redovno stakeholderi informisu o

napredovanju i izlasku iz krize.

Shema 3. Elementi kriznog komunikacijskog plana

KRIZNI
TIM GLASNOGOVRNIK

. e
/

KLJUCNE

PORUKE KANALI
K OMUNICIRANJA

Izvor: autorovo istrazivanje
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Javnost ima pravo znati $ta se deSava sa preduze¢em. LoSe vijesti brzo se
Sire, a na preduzecu je da uspostavom kriznog menadZzmenta i odgovraju¢om
komunikacijom amortizuje moguce negativne posljedice krize.

Model kriznog komuniciranja na osnovu navedenih ¢injenica trebao bi da
funkcionira na slijede¢im principima.

Shema 4. Model krizne komunikacije

STRATESKI
MENADZMENT

KOMUNIKACITSKO
OSOBLIE

OFPERATIVHI
MENADZMENT

GLASNOGOVORNIK

Izvor: autorovo istrazivanje

Dvostrana komunikacija izmedu ova tri elementa modela doprinosi boljem
razumjevanju krize i izgradnje povjerenja u cilju brzeg oporavka preduzeca.

Empirijsko istraZivanje — krizno komuniciranje u bosanskohercegovackim
preduze¢ima

Na osnovu empirijskog istrazivanja koje je provedeno na uzorku od 100
preduzeca, vodeci racuna o ravnomjernom omjeru sa aspekta veli¢ine preduzeca
doslo se do zakljucka da jako mali broj preduzeca ima izgradene mehanizme
kriznog komuniciranja.

Tabela 1: VaZnost kriznog komuniciranja u BH preduzeéima

% pozitivnih
Elementi krizne komunikacije odgovora
Imate izgraden krizni komunikacijski plan 20
Koristite priru¢nike i trening alate 14
Imate glasnogovornika (PR) 15
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Odabirete klju¢ne poruke 8
Imate krizni komunikacijski tim 12
Identificirali ste interesne grupe za komunikaciju 15
Imate uspostavljene informativne i nadzorne sisteme 20

Izvor: autorovo istrazivanje

Navedeno istrazivanje potvrduje ¢injenicu da je krizno komuniciranje u
Bosni i Hercegovini na jako niskim granama. Manji broj preduzeca je uvidjeo
prednosti kriznog menadzmenta i uspostavio elemente krizne komunikacije.
Vecinom su to veée kompanije i one koje u svom vlasniStvu imaju stranog
kapitala. Iako se veliki broj preduzeca nalazi u nekom obliku krize, oni danas ne
upravljaju adekvatno svojim komunikacijama. Navedeno istrazivanje potvrduje
i nalaze koje je proveo Evropski komunikacijski monitor', gdje je Bosna i
Hercegovina uvrstena u grupu zemalja koje imaju jako nisku komunikacijsku
kulturu u preduzetnistvu.'?

Zakljucak

Kriza se pojavljuje iznenada, nekada ju je moguée izbjeci, a nekad nije.
Povjerenje koje preduzece gradi godinama moze da izgubi u kratkom vremenu
ukoliko nema izgraden krizni komunikacijski plan. Potrebno je razviti tim
za upravljanje krizom i kriznim situacijama, imenovati ljude koji ¢e pratiti
pokrivenost u pojedinim medijima. Krizno komuniciranje se planira, preduzec¢u
moze pomoci da se u¢inkovito nosi sa neo¢ekivanim katastrofama.

Krizni komunikacijski plan trebao bi da sadrzi: krizni tim, glasnogovornika,
da izabre komunikacijske kanale, kao i odabere kljucne poruke. Veoma je bitno
da sa stakeholderima preduzece komunicira putem kriznog tima i glasnogovrnika.
Iskustva velikih komapnija daju zapravo i preduze¢ima iz Bosne i Hercegovine
da unaprijede svoje komunikacijske kanale. lako je krizno komuniciranje u Bosni
i Hercegovini na niskom nivou, ocekivati je bolje trendove koje bi poboljsao
dolazak stranih kompanija i njihove kulture iz oblasti kriznog komuniciranja.

11 European Communication Monitor provodi najveca transnacionalna istrazivanja o strateskim
komunikacijama $irom svijeta. Vise od 2700 profesionalaca iz 43 zemlje sudjelovalo je u
istrazivanju. Izdanje obuhvata pitanja kao Sto su CEO pozicioniranje, krizno komuniciranje,
digitalni dodaci, drustveni mediji, vjestine, komunikacijske strategije za razliCite generacije,
medunarodne komunikacije, kao i status, proracuni i radna perspektiva za komunikatora u
cijeloj Europi.

12  http://www.zerfass.de/ecm/ECM2013-Results-ChartVersion.pdf
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