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Strucni ¢lanak

TRZISNA KONCENTRACIJA
DOMACIH BANAKA

THE MARKET CONCENTRATION OF
DOMESTIC BANKS

Dr Vlastimir VUKOVIC
Institut ekonomskih nauka, Beograd

Rezime

Pravni okvir zastite konkurencije i kontrole koncentracije banaka, skiciran
novim Zakonom o bankama, upravo se formalizuje. Zato je testiranje realne
trziSne koncentracije domacih banaka u poslednjih nekoliko godina izrazito
aktuelno. Posebno je interesantno uporediti ovdasnju bankarsku konkurenciju sa
zemljama EU 15, kao i limitima dozvoljene koncentracije u EU i SAD. Promene
koncentracije takode odrazavaju rezultate dosadasnjeg restrukturisanja
bankarskog sektora Srbije. Na kraju, analiza koncentracije doprinosi realnijoj
proceni moguénosti razvoja domaceg finansijskog i realnog sektora.

Kljuéne reci: KONCENTRACIJA BANAKA, INDIKATORI KONCENTRACIIJE,
ZASTITA KONKURENCIJE;

Summary

The legal frame of competition protection and control of banks concentration
which is sketched by new Banks Law is just formalising. Therefore, a testing of
real market concentration of domestic banks was very relevant in last few years.
1t is of special interest to compare local banking competition to that in EU-15
countries as well to approved limits of concentration in EU and USA. Changes in
concentration are also reflecting previous results in restructuring of banking sec-
tor in Serbia. Finally, an analyses of concentration are contributing to more real
estimation of possibilities for development of domestic financial and real sectors.

Key words: CONCENTRATION OF BANKS, CONCENTRATION INDICATORS,
PROTECTION OF COMPETITION;

Finansije * Godina LXI ¢ Br. 1-6/2006
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UVOD

Brojnost banaka 1 disperzija nji-
hovih pojedina¢nih udela odreduju
konkurentsku strukturu bankarskog
trziSta, koja se iskazuje koncen-
tracijom. TrziSna koncentracija zato
predstavlja osnovni ¢inilac i indikator
medubankarske konkurencije.

Prema novom Zakonu o bankama,
konkurenciju mogu ugrozavati, pored
koncentracije, antikonkurentski spo-
razumi i zloupotrebe dominantnog
polozaja.! Navedeno normativno klasi-
fikovanje pretnji slobodnoj trzis$noj
utakmici preuzeto je iz Zakona o zastiti
konkurencije?, koji je uglavnom
uskladen sa relevantnom evropskom
regulativom.>

Sporazumi su samo pojavna mani-
festacija odredenog trziSnog ponasanja,
dok je dominantni polozaj prvenstveno
odraz koncentracije. Otuda je koncen-
tracija istovremeno i sinteticki pokaza-
telj konkurentnosti odredene trziSne
strukture.

Razvojno je najpozeljnija niska
koncentracija, odnosno fragmentirana
trziSna struktura, karakteristiCna za
izrazitu konkurenciju. Izneti aksiom
argumentuje opsti zakljucak da je per-
spektivnost bankarskog sektora bitno
uslovljena  koncentracijom, odnosno
trziSnom konkurencijom, na kome je
utemeljeno pravo zastite konkurencije.

Zakon o bankama, ¢lan 7, "Sl. glasnik
RS", br. 107/2005.

Zakon o zastiti konkurencije, ¢lan 2, "SI.
glasnik RS", br.79/2005.
WWwWw.europa.eu.int/comm/competition,
posebno reformske promene (moderniza-
tion package) iz 2004.

Koncentracija banaka istovremeno
direktno utiCe na koncentraciju i
konkurenciju u finansijskom i realnom
sektoru. Kontrola koncentracije (merg-
er control) je okosnica politike zastite
konkurencije u svim sektorima, a
posebno u bankarskom.

Centralna pozicija banaka u
domacem finansijskom sistemu i uticaj
na privredu takode indukuju najsiri
znacaj bankarske koncentracije za
finansijsku stabilnost, efikasnost
celokupnog finansijskog sektora i
ekonomski razvoj zemlje.

Analiticki okvir koncentracije
banaka obuhvata i sve druge aspekte
bankarskog poslovanja, trziSne imp-
likacije 1 makroekonomske ucinke.
Bilansno rasc¢lanjavanje na osnovne
agregate i grupe poslova, kao §to su
depoziti 1 krediti ili korporativno i mal-
oprodajno (retail) bankarstvo, omo-
gucava ispitivanje koncentracije i nivoa
konkurencije u odredenim trziSnim
segmentima.

Tok i dometi dosadasnjeg restruk-
turisanja banaka u Srbiji mogu se, isto
tako, analizirati pracenjem promena
trzisne koncentracije. Osnovni pokaza-
telji sektorske tranzicije, pored rehabil-
itacije 1 ekspanzije mreze i poslova,
najces¢e su koncentracija bilansne
aktive i banaka u stranom vlasnistvu.
Prvi indikator odslikava nivo opste
trziSne konkurencije, a drugi pene-
traciju stranih investitora u domaci
bankarski sektor. Generalno, uvodenje
koncentracije u analizu procesa
restrukturisanja omogucava otkrivanje
sustinskih strukturnih promena i pro-
cenu kvaliteta ostvarenih rezultata.
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Prethodno odredenje pojma kon-
centracije i nacina merenja (1), kao i
oficijelnih repera i trzi$nih implikacija
(2), pretpostavke su obuhvatnijeg ispi-
tivanje trziSne koncentracije domacih
banaka.* Poredenje nivoa koncentracije
pre i posle januara 2002. godine (3),
odnosno likvidacije cetiri najvece
domace banke, upotpunjava realnu
sliku izvrSenih promena. Efekti kon-
centracije domacih banaka (4) spadaju
u upori$ne elementi procene moguc-
nosti 1 granica razvoja celokupnog
bankarskog sektora Srbije.

1. POJAM I MERENJE
KONCENTRACIJE

Koncentracija se standardno defi-
niSe kao trzisna dominacija jednog ili
nekoliko aktera, iskazana grupisanjem
njihovih prihoda, imovine i profita,
koje predstavlja osnov trzi§ne moci lid-
era. Posledi¢no proizilazi da je koncen-
tracija u suStini mera dominacije i
trziSne moc¢i u nekonkurentnim, odnos-
no oligopolskim trzi$nim strukturama.’

Opste je prihvacena istrazivacka
postavka da pojam koncentracije, sam

4 Domace banke obuhvataju sve banke sa
licencom NBS, koje posluju u Srbiji na
osnovu Zakona o bankama i drugim finan-
sijskim organizacijama, odnosno novog
Zakona o bankama od 1. oktobra 2006.
Koncentracija je jedan od fundamentalnih
pojmova u analizi industrijskih struktura,
pri éemu se pod industrijom podrazumeva
skup privrednih drustava sa zajednickim
karakteristikama, kao $to su tehnologija,
organizacija, proizvodi i kupci. Bankarska
industrija je upravo pojam iz struktural-
istickog arsenala.

po sebi, oznaCava visok stepen
grupisanja trziSnih subjekata, koji
moze ugroziti konkurenciju. Medutim,
koncentracija nije dovoljan uslov
trziSne dominacije, ¢ak i u slucajevima
kada odgovarajuéi udeli prelaze 40%.6
Nasuprot tome, dominantan polozaj
takode moze imati i uCesnik sa manjim
trziSnim udelom. Zato je Zakonom
definisano da ovakav poloZaj ima
«ucesnik na trzistu koji posluje nezav-
isno od drugih ucesnika na trzistu,
odnosno koji donosi poslovne odluke
ne vodeci racuna o poslovnim odluka-
ma svojih konkurenata, dobavljaca,
kupaca i/ili krajnjih korisnika njegove
robe i/ili usluga.» Kolektivnu domi-
naciju po zakonu ostvaruju ekonomski
povezani trzi$ni akteri, dok dva ili vise
ucesnika na trzistu mogu, ali ne moraju
imati dominantan polozaj, sa zbirnim
udelom koji premasuje 50%.”

Dozvoljene granice koncentracije
normativno se kvantifikuju u apsolut-
nim deviznim iznosima, jer se relativno
ucesce koristi za odredenje domi-
nantnog polozaja. Zakonom je pred-
videno utvrdivanje koncentracije, kao i
mogucénost podnoSenja zahteva radi
izdavanje odobrenja za sprovodenje
koncentracije.’

Specifi¢nosti medubankarske
konkurencije iziskivale su izdvajanje
nadleznosti i kreiranje primerenih
reSenja, tako da blize uslove i nacin
utvrdivanja povrede konkurencije

6 Boris Begovi¢, Bosko Mijatovi¢ (redak-

tori), Nova antimonopolska politika: pred-
log resenja, str. 70, CLDS, 2003.

Zakon o zastiti konkurencije, ¢l. 16.1 17.
8 Isto, ¢l. 23.124.
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odreduje Narodna banka Srbije (NBS),
koja istovremeno daje saglasnost na
nameravane koncentracije.’

Koncentracija je istovremeno
jedan od najvaznijih cinilaca konku-
rentnosti relevantnih trzi$nih struktura,
mada to ne znaci da je koncentrisano ili
konsolidovano trziste po definiciji
nekonkurentsko. Razlikuju se horizon-
talne, vertikalne i kombinovane (kon-
glomeratne) koncentracije. Bankarske
koncentracije prevashodno su horizon-
talne. Aktuelna povezivanja komerci-
jalnog 1 investicionog bankarstva sa
osiguravaju¢im drustvima i ostalim
finansijskim posrednicima u svetskim
razmerama primeri su vertikalne kon-
centracije na celokupnom finansijskom
trzistu. Rastuci vlasnicki udeli domacih
banaka u akcijskom kapitalu neban-
karskih finansijskih posrednika jasan
su indikator ekspandirajuce vertikalne
koncentracije.

Merenje koncentracije domacih
banaka metodoloski se zasniva na
odredenju relevantnog trzista, sa rele-
vantnim proizvodima na relevantnom
geografskom podrucju. Normativna
podvojenost banaka naspram drugih
finansijskih posrednika znacajno dopri-
nosi preciznosti relevantnih trzi§nih
granica. Unutar bankarskog sektora
moze se pratiti koncentracija na
celokupnom trzistu i posebno ukrupn-
javanje na kreditnom i depozitnom
trziStu. Skicirani analiticki okvir
primeren je ispitivanju koncentracije
9 Prema ¢lanu 145. Zakona o bankama,

NBS ¢e doneti odgovarajuéi propis do
kraja juna ove godine.

domaceg bankarstva, ¢iji su najvazniji
agregati bilansna aktiva, krediti i
depoziti. Bitne informacije pruza i kon-
centracija prihoda, posebno kamatnih,
akcijskog i ukupnog kapitala, neto
dobiti, filijalske mreze i klijenata.

Bankarski proizvodi i usluge u EU
normativno je preporucljivo razvrsta-
vati na tri trziSna segmenta — malopro-
dajno, korporativno i investiciono
(vezano za finansijska trzista) bankarst-
vo, a geografski na nacionalno i
medunarodno trziste.!® Neadekvatno
statisticko prac¢enje domaceg malopro-
dajnog, korporativnog i investicionog
bankarstva predstavlja prvu prepreku
ovdasnjoj primeni evropskih preporu-
ka.

Trzisna koncentracija se meri bro-
jnim pokazateljima, zavisno od cilja
istrazivanja. Najsiru analiticku primenu
imaju dva indikatora. Prvi je najele-
mentarniji — racio koncentracije ili zbir
udela izabranog broja (Ci) aktera,
obi¢no izraZzen procentualno. Drugi je
najées$¢e koris¢en — Herfindahl-
Hirschmanov indeks (HHI), koji pred-
stavlja zbir kvadrata pojedinacnih
udela svih trziSnih aktera, iskazan u
rasponu od savrSene konkurencije
(indeks 0) do monopola (indeks
10.000).

Analiticka vrednost racija koncen-
tracije bitno je odredena kriterijumima
grupisanja. Merenje koncentracije u
monopolskim i1 duopolskim struktura-

10" Videti: Commission Notice on the defini-
tion of the relevant market for the purpos-
es of Community competition law, SL C
372,9.12. 1997. (www.europa.eu.int).
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ma podrazumeva izdvojeno tretiranje
prvog (C1) i prva dva aktera (C2).
Racio koncentracije zato se najcesce
koristi za utvrdivanje dominantnog
polozaja na trzistu. Ukoliko je u pitan-
ju oligopolska struktura, racio mora
ukljucivati sve njegove ucesnike.
Grupisanje se u praksi vrSi unutar
karakteristicnih raspona, sa jasno
uocCljivim granicama. Po pravilu se
analizira racio za viSe nivoa obuhvat-
nosti, obi¢no tri, pocev od dominatne,
odnosno najuze grupe. Najsiru primenu
ima racio koncentracije prvih pet bana-
ka (C5). Osnovna zamerka ovom
nac¢inu merenja koncentracije jeste
zanemarivanje strukturnih promena
unutar izabranih grupa, S$to se moze
istraziti detaljnijim ras¢lanjavanjem.

HHI je primarni indikator ban-
karske koncentracije, inkorporiran u
pravne okvire zaStite medubankarske
konkurencije ve¢ine zemalja. Vrednosti
indeksa HH mogu se kretati i u rasponu
od 0 do 1, ako se umesto procenata
koriste koeficijenti ucesc¢a. Poredeno sa
raciom koncentracije, HHI je sadrzajni-
ji jer obuhvata uceS¢e svakog aktera i
primenom kvadrata potencira vaznost
onih sa ve¢im udelima. Istovremeno,
prigovori merenju koncentracije po-
moc¢u HHI argumentuju se nedovoljn-
im uvazavanjem udela malih trzi$nih
aktera (narocito ispod 1%), iako je nes-
porno da konkurentnost trzista od-
reduju lideri 1 njihovi pratioci.

Ostali pokazatelji ukljucuju rang
svake banke u obracun (Hall-
Tidemanov indeks), izuzimaju domi-
nantnu banku (obuhvatni indeks kon-
centracije) ili uvode arbitrarni para-

metar preCutne kartelizacije (Hauseov
indeks). Medutim, navedeni i drugi
poznati indikatori objaSnjavaju parci-
jalne aspekte trzisne koncentracije, ali
nemaju analiticni znaCaj prva dva —
racija koncentracije i HH ideksa.

2. GRANICE
KONCENTRACHJE I TRZISNE
IMPLIKACIJE

Teorijske granice koncentracije
kreéu se u rasponu od savrSene
konkurencije do monopola. Prakti¢ne
granice zavise od broja ucesnika na
trziS§tu i distribucije njihovih udela.
Normativne granice su reperi oficijelno
prihvatljive koncentracije. Odnos prak-
ticnih i normativnih granica koncen-
tracije najvazniji je za zaStitu kon-
kurencije.

Grani¢ni racio koncentracije
prema evropskim standardima je
25%,'! mada su pojedina¢nim odluka-
ma dozvoljavane bankarske koncen-
tracije do 30%. Prosle godine usvojen-
im Zakonom o zastiti konkurencije u
Srbiji je utvrdena orijentaciona granica
od 40% trziSnog udela (¢lan 16), jer je
zakonodavac smatrao da i vece koncen-
tracije nisu po definiciji izraz dominan-
tog polozaja. OcCekuje se da ¢e NBS
uskoro, shodno Zakonu o bankama,
odrediti regulatorne granice pojedi-

I Uporediti: Guidelines on the assessment
of horizontal mergers under the Council
Regulation on the control of concentra-
tions between undertakings, SL C 31/03,
5.2.2004. (www.europa.eu.int).
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nacne i1 konsolidovane (grupne i hold-
ing) bankarske koncentracije.

HHI jasnije iskazuje granice kon-
centracije. UobiCajeno se smatra da
HHI ispod 1.000 poena odrazava visok
nivo konkurencije, izmedu 1.000 i
1.800 ukazuje na obelezja oligopola i
preko 1.800 oznacava nekonkurentsku
trziSnu strukturu. Obracunom 40%
jedini¢nog trziSnog udela, kod nas
zakonski moguceg, dobija se minimal-
ni HHI 1600. Granica od 1.800 poena
probijena je sa 42,43% uceSCa samo
jednog aktera. Prema americkim Fed
standardima bankarski merdZzeri su
dozvoljeni ukoliko posledicni rast kon-
centracije prema HHI nije ve¢i od 200
u okviru repernih 1.800 poena. Ev-
ropska pravila su blaza, tako da se pri-
hvatljivim tretiraju pojedinacna preuzi-
manja i integracije banaka koje izaziva-
jupovecanje HHI do 250, bez probijan-
ja granice od 2.000 poena.'? Predvi-
dena je i mogucnost porasta do 150
poena preko limita od 2.000 poena u
odredenim slucajevima. Uocljivo je da
se u naSem Zakonu o zastiti konkuren-
cije HHI eksplicitno ne koristi za defin-
isanje granica koncentracije i trziSne
dominacije.

Koncentracija banaka ima mnogo-
brojne trziSne implikacije, od kojih je
najznacajnija konkurentnost. Zbog
specificnosti bankarskog poslovanja,
zasnovanog na poverenju klijenata,
zatim neophodnog kapitala, iskustva,
tehnologije 1 ekonomije obima, raSi-

12 1sto.
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reno je i miSljenje da bankarska kon-
centracija nije u direktnoj korelaciji sa
stepenom konkurencije, §to se pot-
krepljuje nalazima odgovarajucih
empirijskih istrazivanja.!> Medutim,
sama cCinjenica da vecina ekonomski
razvijenih zemalja vr$i monitoring i
kontrolu koncentracije banaka u cilju
zaStite konkurencije, povrduje snagu
dokaza o meduzavisnosti.

Trzisna koncentracija banaka
ekspandirala je 90-ih godina proslog
veka, ocigledno kao odgovor na krizu u
prethodnoj deceniji. Ukoliko se anal-
izira pokazatelj koncentracije (concen-
tration indices) ukupne aktive prvih pet
banaka u periodu od 1996. do 2001.
godine, uocava se znacCajan porast u
vecini zemalja — SAD sa 18% na 24%,
Nemacka sa 25% na 37%, Velika
Britanija sa 33% na 41%, Italija sa 36%
na 46%, Kanada sa 79% na 86%,
Australija sa 68% na 77%, Spanija sa
57% na 60% itd. Prosek za EU povecan
je sa 58% na 66%, a istovremeno je na
nivou Unije kao jedinstvenog trziSta
iskazan rast sa 10% na 12%. Nepro-
menjena koncentracija evidentirana je
u Japanu (40%) i Francuskoj (45%),
dok je smanjenje zabelezeno u neko-
liko manjih zemalja sa koncentrisanim
trziStem (npr., Finska sa 96% na
93%).14  Navedeni podaci pokazuju
evidentnu povezanost koncentracije i

13 Videti: Claessens, S., Competitive Impli-
cations of Cross-Border Banking, World
Bank, WPS 3854, 2006.

14 Bikker, J. i Wesseling, S, Intermediation,
Integration and Internationalisation: a sur-
vey on Banking in Europe, De
Nederlandshe Bank, OS 1/3, 2003, str. 24.
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veliCine relevantnog trziSta. Intere-
santno je da ovaj indikator za Srbiju
krajem 2002., posle likvidacije Cetri
najvece banke, iznosi respektabilnih
46%.13

Odnos koncentracije i finansijske
stabilnosti povod je suprotstavljenim
misljenjima i kontroverzama, uzroko-
vanim postavkom da medubankarska
konkurencija narusava finansijsku sta-
bilnost. Otuda je izveden i zaklju¢ak o
nespojivosti istovremenog vodenja
monetarne politike i zastite konkuren-
cije u okrilju centralne banke, posto se
radi o konfliktnim ciljevima. Pos-
ledi¢no, ovo reSenje primenjuje veoma
mali broj zemalja, uklju¢uju¢i Srbiju.
Ipak, do sada nisu prezentirani nedvos-
misleni dokazi da konkurencija banaka
ugrozava finansijsku stabilnost, odnos-
no da je koncentracija neminovno
ucvrséuje.

Uticaj koncentracije na razvoj
bankarskog i1 finansijskog sistema u
celini takode je oprecno ocenjivan, jer
analiticki nije moguce iskljuciti uticaje
drugih bitnih faktora razvoja. Prih-
vatanjem opSteg stava da se koncen-
tracija banaka mora kontrolisati i
konkurencija S§tititi, indirektno se
potvrduje da bankarska koncentracija,
uprkos nekim prednostima, ne podstice
sektorski razvoj.

Tabela 1. Koncentracija bilansne aktive doma¢ih banaka

3. KONCENTRACIJA POSLE
2002. GODINE

Pocetkom 2002. godine likvidirane
su Cetiri najve¢e domace banke. Me-
todoloski je zato najuputnije analizirati
restrukturisanje bankarskog sektora od
2002. godine, kada je radikalno izmen-
jena struktura i koncentracija banaka u
Srbiji. Intenzitet dosadasnjeg restruk-
turisanja pokazuje opadanje broja
banaka — sa 83 na 40 krajem 2005. i 39
od 1. aprila ove godine.

Ubrzano smanjivanje broja banaka
nije ugrozilo, ve¢ je podstaklo razvoj
sektora. Primera radi, tokom dvo-
godisnjeg perioda od kraja 2003. do 31.
decembra prosle godine povecana je
bilansna aktiva za 2,1 puta, krediti za
2,3 puta i depoziti za 2,2 puta. Samo u
2005. godini aktiva banaka povecana je
za 52% nominalno, odnosno 29% real-
no i prvi put je ostvaren dobitak na sek-
torskom nivou od 7,3 milijardi dinara
ili 8,5 miliona evra.

Istovremeno se odvijao proces uk-
rupnjavanja domacih banaka. Prosec¢na
aktiva iznosila je krajem 2003. godine
7,8 milijjardi dinara, naredne 11,9 mili-
jardi i prosle godine 19,4 milijarde
dinara, §to je dvogodiS$nje uvecanje za
2,5 puta 1 63% u 2005. Karakteristi¢no
je pri tome da osnovni impuls razvoju

(u procentima)

Racio 31.12.2002. 31.12.2003. 31.12.2004. 31.12.2005.
C3 34,4 34,8 34,5 35,6
C5 46,0 47,6 47,3 50,3
C10 63,5 62,9 64,5 68,6

Izvor: NBS, Ekonomski pregled, januar 2006., str. 46.

15 Narodna banka Srbije, Ekonomski pregled, Januar 2006, str. 46. (www.nbs.yu).
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poslova rehabilitovanih banaka potice
od stranih banaka - investitora. Protekle
dve godine realizovane su i tri preuzi-
manja u okviru sektora (HVB i Eksim
banka, Alpha bank i Jubanka, EFG
Eurobank i1 Nacionalna Stedionica), ali
je samo u prvom slucaju ve¢ izvrSena
koncentracija, jer ostale banke jos uvek
nisu integrisane.

Poredenjem banaka prema bilans-
noj aktivi izdvajaju se tri banke sa su-
mom preko 74 milijarde dinara, a prate
ih dve banke Cija je aktiva premasila 45
milijardi krajem prosle godine. Nared-
nih pet banaka raspolaze aktivom u
rasponu od 22 do 37 milijardi dinara.
Grupu sa aktivom od 10-16 milijardi
dinara Cini 11 banaka (18,1% ukupne
aktive), 9 banaka poseduje 5-10 mili-
jardi (9,0%) 1 10 posluje sa manje od 5
milijardi dinara (4,3%). Prema ovim
grupama izvrSen je obracun racija kon-
centracije, prikazan u narednoj tabeli.

Uocljiva je postepena koncentraci-
ja aktive u svim grupama, posebno
unutar prvih pet, Cemu je najvise
doprinelo smanjivanje razlike izmedu
tri najveCe banke i naredne dve.
Liderska banka sa 15,4% sektorske
aktive daleko je ispod evropskih normi
dopustene koncentracije. Priblizne

Tabela 2. HHI bankarske aktive, kred

vrednosti imaju 1 indikatori koncen-
tracije kredita, dok su depoziti za 2-4
procentna poena grupisaniji, jer na njih
nije direktno uticalo zaduZzivanje bana-
ka u inostranstvu, karakteristi¢no za
banke u vlasnistvu stranih akcionara.

Koncentracija ukupnog prihoda je
izrazenija u odnosu na aktivu, ali su
razlike kod prihoda od kamata i nakna-
da manje. Kapital je znatno disperzi-
raniji, tako da je njegov proslogodisnji
C3 - 28,5%, C5 - 40,3% i C10 —
57,4%. Indikativna je i koncentracija
neto dobiti: C3 — 47,2%, C5 — 60,9% i
C10 — 79,8%, koja ukazuje na odstu-
panja distribucije dobiti od rasporeda
aktive, odnosno razlike u uspesSnosti
upravljanja aktivom.

Uporedivanje sa koncentracijom
aktive prvih pet banaka (C5) u zemlja-
ma EU krajem 2001. godine pokazuje
da Srbija ima izrazeniju bankarsku
konkurenciju od vecine ¢lanica, izuzi-
majuéi Cetiri najve¢e 1 Luksemburg.
Prema prosecnom C5 za EU od 58%
(1996.) 1 66% (2001.) domace bankar-
sko trziste je izrazito konkurentsko.!®
Naravno, osnovni razlog je razvijenost
evropskog, odnosno nerazvijenost

lita i depozita

Agregat  31.12.2001. 31.12.2002. {31.12.2003. 31.12.2004. 30.11.2005.

Aktiva 1.138,7 627,3 598,7 599,0 650,7

Krediti 502,4 764,4 697,3 720,1 819,7

Depoziti 581,8 900,1 771,8 631,8 665,0
Izvor: NBS, Ekonomski pregled, Januar 20006, stt. 46.

16 Bikker, J. i Wesseling, S. (2003), str. 24.
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naseg bankarskog sektora. Primera
radi, kreditna zaduZenost po stanov-
niku je ispod 200 evra i spada medu
najnize u Evropi.

Herfindahl-Hirschmanovi indeksi
aktive, kredita i depozita, prikazani u
narednoj tabeli, odslikavaju strukturne
promene u bankarskom sektoru Srbije
za poslednjih pet godina.

Najvecu vrednost HH indeks
aktive imao je na kraju 2001, kao po-
sledica koncentracije cCetiri najvece
banke. Medutim, imobilisanost i konta-
miniranost aktive uslovila je nes-
razmerno niske HH indekse kredita i
depozita. Naredne Cetiri godine HHI
aktive se kre¢e izmedu izvanrednih 600
i 650 poena, potvrdujuci relativnu
strukturnu uravnotezenost brzog razvo-
ja domaceg bankarskog sektora.

Koncentracija kredita i depozita,
mereno HH indeksima, bila je primetno
veca 1 nestabilnija, ali daleko ispod
granice oligopola (1.000 poena). Pad
koncentracije depozita u 2003. posledi-
ca je iskljuenja racuna budzZetskih
korisnika iz poslovnih banaka, dok je
kreditna koncentracija u protekle dve
godine uzrokovana inozaduzivanjem
banaka u stranom vlasnistvu. Visok rast
odgovarajucih stopa obavezne rezerve
u decembru 2005. vidno je smanjio
koncentraciju kredita na kraju godine.

Vlasnic¢ku koncentraciju obelezava
prevlast stranih investitora, koji ce
uskoro dominirati. Stanje na kraju
2005. pokazuje da je 17 banaka sa 66%
aktive u vec¢inskom vlasniStvu stranih
akcionara, 11 banaka sa 24% aktive u

preteznom vlasniStvu Republike Srbije
1 12 banaka sa 10% aktive u ve¢inskom
posedu domacih akcionara.!” S obzi-
rom da su u toku tenderi za preuziman-
je Vojvodanske i Panonske banke, kao i
da je EFG Eurobank otkupila drzavni
paket akcija u Nacionalnoj Stedionici,
strani akcionari ¢e pre isteka godine
upravljati sa preko % aktive domacih
banaka.

Poredenje promena vlasnicke kon-
centracije prema poreklu akcionara pre
i posle januara 2002. godine zasniva se
na oficijelnim, istorijskim bilansnim
podacima, koji nerealno prikazuju stan-
je akcijskog kapitala pre likvidacije
najvecih banaka. Naime, akcijski kapi-
tal ili neto vrednost je rezidual aktive i
obaveza.!® Izuzimaju se, naravno,
potrazivanja sopstvenih akcionara kao
rezidualnih poverilaca. Nenaplativost
velikog dela tadasnje aktive i kumu-
lacija neplacenih kamata inokreditori-
ma, redovnih i zateznih, ukazuju na fik-
tivnost tog kapitala, realno visestruko
ponistenog.

Na kraju, prema osnovnim indika-
torima, evidentna je izrazita konkuren-
cija domacih banaka. Medubankarska
trziSna utakmica zapaza se na svakom
koraku, =zahvaljuju¢i sveprisutnim
reklamnim porukama i ekspanziji fili-
jalske mreze. Ubrzani razvoj bankars-
kog sektora moze se ocekivati i nared-

17 www.nbs.yu

18 Mishkin F.S., Money, Banking and
Financial Markets, 7th Edition, 2004, p.
180.
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nih godina, uz nesmanjenu konkurenci-
ju i rastucu koncentraciju u trzisno pri-
hvatljivim granicama. Znacajniji jed-
nokratni rast koncentracije mogu izaz-
vati merdzeri 1 akvizicije, ali ne
domacih, ve¢ stranih banaka. Naime,
grupisanje stranih banaka, posebno
austrijskih, italijanskih i grckih, moze
izazvati koncentraciju banaka u Srbiji.
Pri tome nije vazno da li se i zvani¢no
sprovodi koncentracija ili banke za-
drzavaju formalnu poslovnu samostal-
nost, Sto ne iskljucuje koncentraciju na
konsolidovanoj osnovi i kolektivnu
dominaciju..

4. EFEKTI KONCENTRACILJE
DOMACIH BANAKA

Restrukturisanje i ubrzani razvoj
bankarskog sektora Srbije, sa dvostru-
ko manjim brojem banaka nego 2001,
nisu narusili trzisnu konkurenciju. Os-
novni indikatori koncentracije pokazu-
ju rast konkurencije u odnosu na period
pre restrukturisanja.

Ekspanzija Stednje i kredita naj-
vazniji su pojavni rezultati restruktur-
isanja banaka, koji potvrduju njihovu
rehabilitaciju 1 visoku efikasnost.
Presudan doprinos izuzetnom porastu
kreditnih, depozitnih i ostalih poslova
dale su banke u stranom vlasnistvu.
Upravo je koncentracija ovih banaka
donela ne samo svez kapital, ve¢ i nova
znanja, savremene metode upravljanja,

14

efikasnu organizaciju i novu tehnologi-
ju i opremu. Uspesno bankarsko poslo-
vanje, posebno na malom trziStu u
tranziciji, zahteva natprosecan kapital i
aktivu. Ocigledno je da taj nivo kon-
centracije ostvaruje samo prvih pet
domac¢ih banaka. Ocuvanje steCene
pozicije pretpostavlja isti ili brzi rast od
sektorskog proseka. Preostale banke
imace imperativ jo$ brzeg rasta, koji ¢e
limitirati veliCina trzista i konkurencija.
Zato ¢e uprave domacih banaka biti
sklone merdzerima i akvizicijama unu-
tar sektora, kao jednom od mogucih
odgovora trzisnim izazovima. Medu-
tim, takve integracije i preuzimanja
uglavnom nece biti inicirane iz zemlje,
ve¢ ¢e predstavljati posledicu stranih
bankarskih koncentracija. Ulaskom
novih stranih banaka u domadi
bankarski sektor pojacavace se njegova
osetljivost na egzogeno ukrupnjavanje
banaka.

Postoje¢e mogucnosti koncen-
tracije domacih banaka u HHI okviru
od 1.000 poena jos uvek su velike.
Ukoliko udeo liderske banke bude
ispod 25%, prve tri do 50%, najvecih
pet do 60% i vodecih deset do 80% sek-
torske aktive, granice izrazite konku-
rencije nece biti probijene. Bankarske
koncentracije u inostranstvu mogu iza-
zvati prekoracenje prvog limita, ali ne
preko kriticnih 1.800. Pod malo
verovatnom pretpostavkom nekoliko
ekstremnih koncentracija i jo$ ne-
verovatnijom saglasnos¢u Evropske
komisije i nacionalnih tela za zaStitu
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konkurencije,!® tesko je zamisliti kon-
centraciju domacih banaka koja bi se
priblizila postoje¢em nivou grupisanja
u Finskoj, Belgiji ili Holandjiji.

Nastavak dosadasnje postepene
koncentracije, uz smanjenje broja
banaka, nesporno ¢e pogodovati razvo-
ju bankarskog i celokupnog finansi-
jskog sektora. Pri tome nije pre-
porucljivo arbitrarno odredivati opti-
malan broj banaka u Srbiji i limitirati
raspolozive dozvole. Stranim bankama
koje ispunjavaju sve uslove predvidene
Zakonom o bankama i nameravaju da
ovde investiraju, neophodno je
omoguciti ulazak na domace trziste.
Obezbedivanje finansijske stabilnosti i
zastita medubankarske konkurencije
sigurno ne ukljucuju procenu investi-
torskih odluka inobanaka.

Ve¢i uticaj bankarskih koncen-
tracija na razvoj realnog sektora moze
se ocekivati tokom ove i naredne
godine, s obzirom da sektor sta-
novni§tva ne moze sam apsorbovati
prirast kreditnog potencijala. Najo-
buhvatnija dosadasnja analiza domacih
trzi$nih struktura pokazala je visok ste-
pen koncentracije ponude i prihoda u

19 Nivo zastite konkurencije u Srbiji slikovi-
to ilustruje Cinjenica da od svih evropskih
zemalja, Clanica svetske mreze regula-
tornih tela za zastitu konkurencije ICN
(International Competition Network),
ukljucuju¢i Azerberdzan, Belorusiju i
druge zemlje bivSeg Sovjetskog Saveza,
jedino za Federal Republic of Yugoslavia
(!) nije dat naziv odgovaraju¢e komisije
(www.internationalcompetitionnetwork.org).

vec€ini delatnosti i realnom sektoru u
celini.?? Osnovano se moze ocekivati
da ¢e konkurencija banaka doprineti
rastu konkurencije u realnom i finansi-
jskom sektoru.

Predstojeca liberalizacija kapital-
nih transakcija s inostranstvom, poseb-
no slobodna distribucije stranih hartija
od vrednosti i kreditnih aranZmana,
nametnuce pitanje zastite domacih
banaka. Nesputana trziSna konkurenci-
ja podrazumeva jednakost normativnih
uslova za sve takmace, $to sigurno nije
slucaj sa domac¢im bankama — supsidi-
jarima u odnosu na strane, ukljucujuéi i
njihove centrale. Medubankarska kon-
kurencija u takvim uslovima zavisila bi
gotovo isklju¢ivo od koncentracije
banaka u inostranstvu.

Koncentracija je doprinela i
konkurentnosti celog bankarskog sek-
tora. Smanjivanje aktivnih i pasivnih
kamatnih stopa i njihov relativni odnos
prema istim stopama u okruzenju, uz
kreditnu i depozitnu ekspanziju, glavni
su dokazi porasta sektorskih perfor-
mansi i razvojnih perspektiva.

ZAKLJUCAK

Zanemarivanje zastite konkurenci-
je doprinelo je marginalizaciji analiza
trzi$nih struktura i ispitivanja koncen-
tracije u svim sektorima, pa i
bankarskom. Neizbezno uskladivanje
sa evropskim pravnim okvirom i realne
potrebe zastite konkurencije aktuelizu-
ju znacaj trzisnih koncentracija.

20 Boris Begovi¢, Bosko Mijatovié¢ (redak-
tori), Antimonopolska politika u SR
Jugoslaviji, CLDS, 2002.
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Zakon o za$titi konkurencije,
donet prosle godine, nije eksplicitno
regulisao bankarske koncentracije.
Prema novom Zakonu o bankama
zabranjene su koncentracije kojima se
bitno sprecava, ogranicava ili narusava
konkurencija. Utvrdivanje koncen-
tracije i uslove za izdavanje saglasnos-
ti NBS ¢e normativno regulisati do
kraja juna ove godine.

Restrukturisanje bankarskog sek-
tora Srbije, zapoceto 2001. godine, pre-
sudno je uticalo na smanjenje nasle-
denog nivoa koncentracije, naroCito
likvidacija cCetiri najvece banke po-
¢etkom 2002.

Osnovni indikatori, racio koncen-
tracije 1 HH indeks, pokazuju naglo
smanjenje koncentracije domacih bana-
ka posle 2001. godine, a zatim poste-
pen rast. Koncentracija aktive liderske
banke (15,4%) niska je u odnosu na
repernih  25% Evropske komisije.
Racio koncentracije aktive prvih pet
banaka (C5) takode je nizi nego u
ve€ini zemalja — starih clanica Unije
(EU 15), iskljuCujuci cetiri najvece i
Luksemburg. Otuda je ovaj domaci
racio znatno bolji i od proseka EU 15,
odrazavajuci visok stepen konkurencije
unutar domaceg bankarskog sektora,
ali 1 njegovu relativnu nerazvijenost.
Koncentracije depozita, kredita, priho-
da, kapitala i dobiti takode su niske i
potkrepljuju prethodne nalaze.

HHI je potvrdio visoku medu-
bankarsku konkurenciju, posebno na
kreditnom i depozitnom trzistu. Pros-
logodi$nja vrednost HH indeksa aktive
od 650 poena trostruko je niza od
evropskog (2.000) i ameri¢kog (1.800)
limita oligopolskog trzista. Istovrsni
indeksi kredita i depozita ne odstupaju

16

bitno u poredenju sa aktivom, uprkos
ekspandiraju¢em rastu ovih sektorskih
agregata.

Najvece promene pokazuje vlas-
nicka koncentracija, jer strani akcionari
poseduju 17 banaka sa 66% aktive.
Okoncanjem aktuelnih akvizicija strane
banke - investitori kontrolisace vise od
polovine domacih banaka sa preko
75% aktive. IzvrSene 1 oCekivane vlas-
nicke promene izvanredno povecavaju
osetljivost ovdasnjeg bankarskog sek-
tora na koncentracije banaka u inos-
transtvu.

ZnaCajne mogucnosti koncen-
tracije domacih banaka do HHI granice
konkurencije (1.000) doprinec¢e razvoju
bankarskog i finansijskog sektora u
celini. Postepena koncentracija pogo-
dovacée i daljem rastu sektorske kon-
kurentnosti, poredeno sa bankama u
okruzenju. Na kraju, udeo kredita u
BDP-u od 25% i zaduZenost po sta-
novniku ispod 200 evra pocetkom
2006, jasno odrazavaju potencijal raz-
voja bankarskog sektora Srbije

Zakljucak

Zastita konkurencije na domac¢em
bankarskom trziStu i kontrola koncen-
tracije (merger control) upravo se for-
malizuju. Prema novom Zakonu o
bankama zabranjene su koncentracije
kojima se bitno sprecava, ogranicava ili
narusava konkurencija. Utvrdivanje
koncentracije i uslove za izdavanje
saglasnosti NBS ¢e normativno reg-
ulisati do kraja juna ove godine.

Restrukturisanje bankarskog sek-
tora Srbije, zapoceto 2001. godine, pre-
sudno je uticalo na smanjenje nas-
ledenog nivoa koncentracije, narocito
likvidacija cetiri najveée banke po-
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cetkom 2002. Osnovni
indeks koncentracije (cocentration
indice) 1 Herfindahl-Hirschmanov
indeks, pokazuju naglo smanjenje kon-
centracije domacih banaka posle 2001.
godine, a zatim postepen rast. Racio
koncentracije aktive prvih pet banaka
(C5) znatno je nizi nego u vecini
zemalja — starih Clanica Unije (EU 15),
potvrdujuci visok stepen konkurencije
unutar domaceg bankarskog sektora,
ali 1 njegovu relativnu nerazvijenost.
Koncentracije depozita, kredita, priho-
da, kapitala i dobiti takode su niske.

HHI je potvrdio visoku medu-
bankarsku konkurenciju, posebno na
kreditnom 1 depozitnom trziStu.
Proslogodisnja vrednost HH indeksa
aktive od 650 poena trostruko je niza
od evropskog (2.000) i americkog
(1.800) limita oligopolskog trzista.
Istovrsni indeksi kredita i depozita ne
odstupaju bitno u poredenju sa
aktivom, uprkos ekspandiraju¢em rastu
ovih sektorskih agregata.

Najvece promene pokazuje vlas-
nicka koncentracija, jer strani akcionari
poseduju 17 banaka sa 66% aktive.
Okoncanjem aktuelnih akvizicija strane
banke - investitori kontrolisace vise od
polovine domacih banaka sa preko
75% aktive. IzvrSene 1 oCekivane vlas-
nicke promene izvanredno povecavaju
osetljivost ovdasnjeg bankarskog sek-
tora na koncentracije banaka u inos-
transtvu.

Znacajne mogucnosti koncen-
tracije domacih banaka do HHI granice
konkurencije (1.000) doprinece razvoju
bankarskog i finansijskog sektora u
celini. Postepena koncentracija pogo-
dovace i daljem rastu sektorske kon-

indikatori,

kurentnosti, poredeno sa bankama u
okruzenju. Na kraju, udeo kredita u
BDP-u od 25% 1 zaduzenost po
stanovniku ispod 200 evra pocetkom
2006, jasno odrazavaju potencijal raz-
voja bankarskog sektora Srbije.
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Rezime

Ovaj rad se bavi uticajem stranih direktnih investicija (SDI) na ekonomski
razvoj 1 tranziciju u zemljama primaocima investicija, sa analizom dodatnih
aspekata ovog uticaja za nasu zemlju. Analizirani su glavni medupovezani efekti,
uz pokusaj da se prezentuju glavni faktori koji mogu unaprediti ovaj uzajamni uti-
caj 1 posebno ekonomski razvoj zemalja primaoca investicija, ukljucujuc¢i Srbiju.

Kljuéne reci: STRANE DIREKTNE INVESTICIJE; PRIMAOCI INVESTICIJA;
EKONOMSKI RAZVOJ.

Summary
This paper deals with direct relation between Foreign Direct Investments
(FDI) and economic development and reforms in host countries (countries which
are receiving FDI), with additional analysis regarding aspects of this relation in
Serbia. Main inter-related effects are analyzed, with an attempt to find main fac-
tors which should enhance this relationship and, especially, economic develop-
ment of host countries, including Serbia.
Key words: FOREIGN DIRECT INVESTMENTS; HOST COUNTRIES;, ECONOMIC
GROWTH.
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STRANE DIREKTNE INVESTI-
CLJE (SDI), REFORME I
PRIVREDNI RAZVOJ

Znacaj stranih direktnih investicija
(SDI) u globalnoj privredi koja je sve
viSe povezana i meduzavisna ubrzano
raste. SDI su tokom 90-ih godina
postale najve¢i pojedinacni izvor
eksternog finansiranja za mnoge zemlje
u razvoju (1, str. 1-6), a postojeca
istrazivanja sugeriSu da su, u slucaju
Grcke, Tajvana, Indonezije i Meksika,
znacajniji prilivi SDI bitno uticali na
privredni rast ovih zemalja u poslednjih
petnaest godina. Ovakvi zakljucei su
mozda generalizovani i morao bi se

uzeti u obzir i uticaj drugih faktora na
razvoj ekonomije jedne zemlje, ali su
svakako indikativni.

U zemljama centralne i istocne
Evrope prilivi SDI su porasli sa USD 5
milijardi u 2000. godini na ¢ak USD 24
milijarde u 2004. godini, sa tendencija-
ma daljeg rasta (2, str. 74-78). Iako je
najve¢i deo ovih prirasta SDI nastao
zahvaljujuci rastu cena nafte i gasa, i u
najveCem delu pripada Ruskoj
Federaciji (vise od 1/3 ukupnih priliva),
i u vecini drugih zemalja prilivi SDI
zabelezili su porast i ocekuje se da e
rasti 1 narednih godina. Kao ilustraciju
dajemo pregled priliva SDI u regionu u
2003. 1 2004. godini.

Tabela 1. Zemlje jugoistoéne Evrope i ZND-a: priliv SDI, 10 najveéih

primalaca *

Ruska federacija

[

oob9

Rumunija

Azerbejdzan A R

Kazahstan

Bugarska

Ukrajina

Hrvatska

Srbija 1 Crna Gora
Gruzija

Bosna 1 Hercegovina

Izvor : Podaci UNKTAD, FDI/TNC
* Rangirano na bazi nivoa priliva SDI
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Ulaz SDI je, pogotovo u zemljama
centralne 1 istocne Evrope koje su
prosle i jos uvek prolaze kroz proces
tranzicije, usko povezan sa privatizaci-
jom domacih drzavnih firmi (osim SDI
koje su usmerene na resurse). Tek u
kasnijim fazama tranzicije i u procesu
daljeg razvoja domace privrede SDI
ulaze 1 investiraju se kao rezultat
uspesnosti domacih privreda da ih
privuku svojim uslovima ili atrak-
tivnoS€u za investiranje, a najcesce je
to pozitivan i dobar ambijent za ulagan-
ja.

Prema literaturi (3, str. 1, 4, 7, 14),
privredne reforme koje se sprovode u
pocetnim fazama procesa tranzicije
negativno uti¢u na privredni rast (usled
niza promena koje prouzrokuju
znacajne izmene i zastoje u privrednom
razvoju, dok je primarni cilj ovih prom-
ena u prvoj fazi uspostavljanje stabil-
nosti privrednog sistema), ali stvaraju
pogodno tle za privlacenje SDI (pre
svega kroz privatizaciju drzavnih
firmi). U kasnijim periodima spro-
vodenja promena, privredne reforme su
usmerene na ostvarivanje privrednog
rasta i na ovaj nacin tezi se postizanju
oba klju¢na razvojna cilja - privredni
rast 1 ostvarivanje znacajnijih priliva
SDI. Drugim recima, troSkovi tre-
nutnog prilagodavanja privrednog sis-
tema se anuliraju rastom priliva SDI i
ve¢im privrednim rastom u iduéem
periodu (u skladu sa daljim sprovo-
denjem reformi). Stoga, pocetak refor-
mi i sprovodenje velikih privrednih
promena u prvoj fazi negativno uticu
na privredni rast ali se privlace SDI
dok, u drugoj fazi, ve¢ postojece
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reforme i njihovo dosledno sprovo-
denje utiCu pozitivno na privredni
razvoj uz dalje prilive SDI.

Najbitniji nalaz ove studije je da se
pozitivan efekat privrednih reformi na
ekonomski rast, koji je naden u ranijim
studijama, u najvecoj meri ogleda kroz
pozitivan efekat reformi na prirast SDI.
Investicije se privlace uspe$nim spro-
vodenjem reformi i odrzavanjem stabil-
nosti privrednog sistema, a ne nuzno
privrednim rastom.

Prema drugim nalazima koji su
obuhvaceni ovom studijom, efekat SDI
je uslovljen dovoljnim nivoom apsorp-
cionog kapaciteta domace privrede za
upijanje i prenos pozitivnih efekata
ovih investicija. Takode, Lensink i
Morrissey (3, str. 4) su istrazivanjem
dosli do zakljucka da SDI uti¢u pozi-
tivno na privredni rast i razvoj, dok s
druge strane, promenljivost u prilivima
SDI ima konstantan negativan uticaj na
ekonomski rast. I ovo su bitne teze na
koje se mora obratiti paznja u nared-
nom periodu razvoja nase privrede, pri
c¢emu stabilnost i kontinuitet u spro-
vodenju reformi i ekonomske politike
dobija veliki znacaj.

Metodologija rada zasniva se na
analizi poslednjih stru¢nih radova na
ovu temu. U radu nisu date empirijske
analize/zakljuéci, pre svega, zbog
Sturog obima podataka vezanih za nasu
zemlju, kao i kratkih vremenskih serija
vezanih za prilive SDI u Srbiji Sto
onemoguc¢ava bilo kakvu validnu
empirijsku analizu na ovu temu, ali i
zato $to je cilj ovog rada, pre svega
teorijski doprinos ovoj temi i davanju
kvalitativnih sugestija i zaklju¢aka za
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nasu zemlju u ovom domenu. Kroz
analizu efekata SDI na privredni razvoj
(uz poseban akcenat na bankarski sek-
tor, u kome je najvidljivije prisustvo
SDI i koji je najdalje odmakao sa refor-
mama) pokusali smo da analiziramo
ovaj odnos u aktuelnom trenutku nase
ekonomije i podvucemo pozitivnu vezu
i uticaj, pa i neophodnost SDI za
ubrzani privredni razvoj u narednom
periodu.

UTICAJ I EFEKTI SDI NA
PRIVREDNI RAZVOJ

Razvoj domacih firmi

SDI ne doprinose razvoju domace
privrede samim c¢inom investiranja
(pored osnovnog efekta obezbedivanja
investicionih sredstava za finansiranje
domaceg razvoja). Razvoj koji je
uzrokovan prilivima SDI nije proces
koji se automatski deSava, a odnos
izmedu ovih fenomena je dosta slozen.
Pozitivan uticaj SDI na domacu privre-
du je cinjenica da su SDI manje
volatilne i stabilnije od drugih tokova
privatnog kapitala i da tako predstavlja-
ju stabilan izvor finansiranja za lokalnu
privredu u kontekstu razvoja (4).

Odgovarajuca ekonomska politika i
institucionalno i zakonsko okruzenje,
pre nego dostignuti nivo ekonomskog
razvoja i poslovne kulture, su u savre-
menoj literaturi prihvaceni kao glavni
faktori koji na najbolji nacin povezuju
SDI i privredni razvoj zemlje u koju se
investira (5, str. 18, 25-26). Stoga ¢e
dalji napori na izgradnji zadovoljava-

juceg infrastrukturnog i zakonskog
okvira za investicije biti izuzetno bitan
zadatak ekonomske politike nase zeml-
je u narednom periodu. Shodno ovome,
privatizacija ne donosi bitna pobolj-
Sanja u efikasnosti sama po sebi — za
podizanje nivoa efikasnosti i kon-
kurentnosti domace privrede neop-
hodne su odgovaraju¢e mere i dobro
rukovodenje firmama.

Negativni aspekt ulaganja SDI i
kupovine domacih firmi od strane ino-
firmi je da firme u stranom vlasniStvu
koriste u proseku daleko manje
domacih inputa (pokazatelji u slucaju
Meksika, Brazila, Cilea i Venecuele) u
odnosu na od domace (6, str. 27). Zato
je veoma je bitno da se utiCe na MNK
filijale, legalnim merama i merama
koje se nece odraziti na uslove poslo-
vanja MNK na lokalnom trzistu, da ne
uvoze kompletne proizvodne inpute i u
Sirem smislu uputiti ih na saradnju sa
domadé¢im firmama, posebno domacim
dobavljac¢ima. Ovo je posebno znacaj-
no za Srbiju i razvijanje lanaca do-
macih podugovarada i dobavljaca
MNK i stranih firmi je jedan od bitnih
zadataka nase ekonomske politike i
preduzetnika u idu¢em periodu.

Pitanje je Sta bi se desilo u nasoj
privredi i koja bi bila sudbina domacih
firmi koje su privatizovane od strane
stranih kompanija da nije bilo SDI? U
dosadasnjem toku privatizacije SDI su
uglavnom bile motivisane da kupuju
trziSta (duvanska industrija, cementna
industrija, mlekarska industrija, trgo-
vinski lanci i hipermarketi, telekomu-
nikacije i sl.) ili resurse (US Steel i sl.).
Ipak, u tom pogledu nema razlike
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izmedu domacih investitora i SDI i
neretko su upravo domaci investitori
dobijali tendere koji nisu bili potpuno
transparentni i placali su niZze cene za
dobre firme. Firme ¢iji su kupci strane
kompanije nisu uvek bile u dobrom
stanju a u vecini slucajeva izvrSen je
tzv. turnaround (dovodenje firme koja
se nalazi u loSem finansijskom stanju u
zadovoljavajuce stanje), za koji je uvek
potreban veci iznos kapitala, upravl-
jacka 1 organizaciona znanja. Ovo su
faktorske prednosti koji uglavnom
imaju samo MNK, pa se mozZe re¢i da
je prodaja ovih firmi stranim investi-
torima bila u nekoj meri i neophodna
jer su one sada daleko efikasnije i pro-
duktivnije (uz smanjenje broja zapos-
lenih koji su ocenjeni kao visak), a veli-
ki broj njih belezi rast i dalji razvoj.
Pitanje je i kako bi se lokalne firme
odnosile i kako bi izdrzale stranu
konkurenciju pod pretpostavkom rela-
tivne otvorenosti privrede koja,
mozemo reci, karakteriSe naSe trziSte
(uz napomenu da je pitanje da li rela-
tivno mala zemlja kao $to je Srbija ima
izbora u ovom pogledu). Stoga ¢e se
tek videti dalji i ukupni rezultati dosa-
dasnjeg ulaska SDI na nase trziste, kao
i pretpostavke daljeg uticaja SDI na
privredni razvoj.

Kao primer moze da posluzi ¢esko-
slovacka fabrika automobila mlado-
bolesavske Skode s jedne, i Tatre i
Plzenske Skode (masinski koncern) s
druge strane (7) i njihova sudbina posle
izvrSene privatizacije (na pocetku pri-
vatizacije firme su bile u slicnom
polozaju). Iako se Mercedes 1990.
godine odlu¢io za fabriku Tatra iz
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mesta Koprzivnica (uz saglasnost
vlade), lokalno rukovodstvo, radnici i
cela opstina se usprotivila ovom proce-
su u strahu da ¢e najdragocenija firma
biti prodata strancima. Firmu su prvo
preuzele banke, a kasnije je kupio
lokalni preduzetnik Lubomir Soudek.
Osim ove firme, ovaj preduzetnik je
kupio i jedan deo tadasnjeg koncerna
Skoda (maginsku fabriku) iz mesta
Plzen. Obe firme su, usled nedostatka
investicija, finansijskih sredstava,
tehnoloske i1 svake druge podrske, god-
inama tavorile na ivici bankrota i izgu-
bile tradicionalne kupce i trziSte. Na-
kon §to ih je dodatno tokom godina L.
Soudek «istunelovao» odnosno izneo
profite i potpuno osiromasio, obe firme
su preko stecaja dosle u ruke drzave i
prodale se, u delovima, stranim vlas-
nicima, po uglavnom nizim cenama.

S druge strane, fabrika automobila
Skoda je, nakon prodaje Mercedesu,
jedan od klasi¢nih 1 najuspes$nijih
primera privatizacije i ulaganja SDI u
regionu.

Poredenja radi, a uzimajuci u obzir
i povoljnosti lokacije Ceske (blizina
Nemacke i Austrije i tradicionalna
saradnja) naves¢emo da je 1996.
godine od 500 najve¢ih firmi samo
17% bilo u vlasnistvu stranog kapitala,
a danas je ovaj udeo cak 56%. Osim
ovoga, Ceska, u poslednjih 10 godina,
zahvaljuju¢i posebno uspesnom siste-
mu olaksica i podsticaja kao i favorizo-
vanju ulaganja 1 partnerstva sa
strateskim stranim partnerima kon-
stantno privlaci najviSe investicija u
regionu. Upravo, zahvaljujuci visokim
nivoima SDI u poslednje 2-3 godine,




FINANSIJE

stopa rasta se ubrzala i trenutno je na
nivou od oko 4-5%. Samo velika inves-
ticija korejskog Hyundaija od oko USD
1,5 milijarde najavljena u idu¢em peri-
odu trebalo bi da povec¢a ukupnu stopu
rasta za Cak 1,5%.

Kada je re¢ o ovim aspektima SDI i
uticaja na domacu privredu i posebno
privredni rast, rigorozne ekonomske
analize i, §to je jo§ bitnije, jaki
ekonomski dokazi i nalazi, su jedini
na¢in da se negiraju ideoloski
motivisani stavovi (razne politiCke
debate i nalazi motivisani ekonomskim
interesima i stavovima istrazivaa po
pitanjima globalizacije i zaposlenosti)
(8, str. 2)

U domenu malih i srednjih pre-
duze¢a (MSP), mnoge od ovih firmi
razvile su se i nastale su uz razvoj
domaceg trzista, a dobar deo njih i kroz
saradnju sa velikim sistemima i firma-
ma u stranom vlasni§tvu. Domace
“start-up” firme koje nastaju u procesu
tranzicije su efikasnije u odnosu na ve¢
postojece firme sa nasledenim prob-
lemima, pre svega, zbog visokih
troskova poslovanja i shodno tome nize
efikasnosti. Osnivanje novih firmi je
izuzetno bitno kao podsticaj razvoju
sektora MSP i preduzetnistva u SCG.
Neophodno je obezbediti zadovoljava-
juci nivo podrske ovim preduzecima,
kroz vodenje stalne politike u smeru:

1) zastite dobrih domacih firmi
(industrija) validnim ekonom-
skim merama ;

2) subvencija i podrske u izvozu;

3) povezivanja sa velikim sistemima
i MNK.

Jedan deo MNK stvara lance
nabavke i razvija kooperaciju za MSP u
zemlji u kojoj se nalazi, pa na ovaj
nacin ova MSP dobijaju siguran plas-
man, pristup trziStu, finansiranje,
neophodni trening i infrastrukturu.
Stoga je u ovom domenu izuzetno bitno
uticanje na MNK koje posluju u nasoj
zemlji da saraduju sa nasim firmama,
posebno MSP kao potencijalnim
dobavljacima koji bi se ustalili u lancu
nabavke ovih sistema.

Sa izuzetno bitnog aspekta izvoza,
MSP naj¢esce nedostaje vreme, resursi
1 znanje za nastup na stranim trziStima.
Stoga je pomo¢ Agencija za promociju
izvoza klju¢na u znaCajnijem porastu
izvoza MSP (9) i ova iskustva moraju
se koristiti u narednom periodu u nasoj
zemlji. Napomenimo samo da se
savremene tendencije u ovim procesi-
ma krecu od aktivnosti ovih agencija
usmerenih ka izvozu/prodaji ciljnim
kupcima sa kojima se unapred dogo-
vara prodaja, na potpuno drugaciji
trziSni pristup koji se zasniva na probo-
ju na strana trzista koji je daleko vise
usmeren na kreiranje traznje i koji
zahteva znaCajno vece resurse, infra-
strukturu i znanja kako bi se uspe$no
sprovela. U ove svrhe mogu se praviti i
tzv. klasteri MSP koji imaju interes za
zajednicki nastup, ukoliko se ovakvim
pristupom omogucuje bolji proboj na
strana trzista.

Razvoj
finansijskog/bankarskog trzista
Sumiraju¢i najbitnije pozitivne
efekte ulaska i rada stranih banaka
moZemo navesti sledece procese:

23




FINANSIJE

1) obezbedivanje neophodnog kapi-
tala preduze¢ima koja prethodno
nisu imala pristup finansijskim
trziStima i izvorima kreditiranja
(ukljucujuéi i mala i srednja pre-
duzeca i mikropreduzetnike);

2) povecavanje broja finansiranih
firmi usled konkurencije medu
bankama i proSirivanja trziSta
finansiranja;

3) bolje upravljanje rizicima od
strane banaka i analiza prilikom
odobravanja kredita u smislu
mogucnosti duznika da vraca
kredit Sto smanjuje gubitke
bankarskog sektora i znacajno
doprinosi stabilnosti finansijskog
sistema;

Pravilnije alociranje kapitala

4) Finansiranje privrede u mnogo
vecem obimu — uz istovremeni
razvoj privrede i trzista;

5) poboljsanje kontrole banaka i
efekata na bankarsko zakono-
davstvo, uvodenje novih proizvo-
da i procesa (1, str. 9);

6) uvodenje novih finansijskih i
kreditnih proizvoda u cilju sman-
jivanja rizika (hedging).

Ulazak i preuzimanje znacajnog
dela trziSta od strane stranih banaka
nosi i velike opasnosti — stvaranje zav-
isnosti, iznoSenje profita, zaduzivanje u
inostranstvu, favorizovanje stranih
firmi i uvoza i sl. Ipak, i pored mogucih
negativnih efekata, nase je miSljenje da
je primarni uticaj i doprinos stranih
banaka do sada bio stvaranje moderni-
jeg i savremenijeg bankarskog sistema,
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uvodenje novijih, efikasnijih i
uspesnijih  metoda organizacije i
upravljanja rizicima i stvaranje jedne
Sire stabilnosti finansijskih trzista.
Moze se reci da je ulazak stranih bana-
ka (koji se moze podvesti pod SDI) u
velikoj meri i u zna¢ajnom obimu uti-
cao na privredni rast i razvoj u Srbiji u
proteklom periodu.

Ukupni efekti finansijskih SDI su
svakako pozitivni ukoliko zadovoljava-
ju sledece uslove:

1) sprovodenje odgovarajuce razvo-
jne ekonomske politike;

2) postojanje Cvrste finansijske dis-
cipline uz ogranicenu potrosnju ;

3) efikasno, transparentno i odgov-
orno rukovodenje;

4) podrska i razvoj uspesnih i efikas-
nih domacih firmi i posebno
MSP.

Pod ovim uslovima se sa sig-
urno$¢u moze re¢i da finansijske SDI
imaju i viSe pozitivnih efekata od SDI u
proizvodnji 1 drugim usluznim delat-
nostima.

PRIVREDNI RAZVOJ U
SRBIJI I NEOPHODNOST SDI

U prvom talasu ulaska SDI i na
sadasnjem stepenu razvoja i tranzicije u
Srbiji, odnos i efekti SDI na domacu
privredu nisu mogli biti drugaciji, pre
svega, zbog nepostojanja dovoljnih
upravljackih znanja, institucija, kao i
niskog zateCenog nivoa efikasnosti i
konkurentnosti naSe privrede. Ipak,
moze se re¢i da su vidljivi odredeni
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pozitivni efekti dosadasnjeg ulaska SDI
na naSe trziSte, pri ¢emu je ulazak
stranih banaka dao najveci pecat ukup-
nom razvoju finansijskog i privrednog
sistema. Ocekuje se da dalje spro-
vodenje reformi, uz stabilnost priv-
rednog sistema i kontinuitet u spro-
vodenju ekonomske politike dovede do
znacajnijih priliva SDI, i u tom smeru
se moraju napraviti dodatni napori.

Za Srbiju mozemo reci da se nalazi
na sredini ili pri kraju prve faze -
uvodenja 1 sprovodenja privrednih
reformi, uz napomenu da dosadasnji
prilivi SDI, i pored nekoliko znacajnih
investicija, nisu bili u potpunosti zado-
voljavaju¢i. U narednom periodu se
velika paznja mora posvetiti kako dal-
jem sprovodenju reformi — pre svega
daljem razvoju zakonodavnog sistema i
institucija, podizanju efikasnosti i
konkurentnosti nase privrede i domacih
preduzeca, tako i privlacenju znacajni-
jih priliva SDI kao osnovnog izvora,
pored Stednje gradana, daljeg
privrednog razvoja i investicija. U
ovom osetljivom periodu moraju se
reSavati i problemi viska zaposlenih
kao i podrske domacim preduzeé¢ima i
dalji rast investicija kako bi se opti-
mizirali razvojni efekti za nasu privre-
du i stanovnistvo.

Nivo investicija u Srbiji iz perspek-
tive pozeljne dinamike privrednog opo-
ravka je trenutno relativno nizak Udeo
investicija u svetskom BDP-u je u
2000. godini iznosio 25%, kod srednje
razvijenih zemalja ovaj udeo je bio
21% a kod manje razvijenih
(ukljucujuéi i Kinu) 31%. (10). Od 184

zemlje samo je 29 imalo stopu investi-
cija nizu od 16%, a u Srbiji je ta stopa
iznosila samo 15%. U staroj Jugoslaviji
ova stopa investiranja je bila na nivou
od 35-44%, $to sve zajedno dovoljno
govori u prilog uvodenju mera razvojne
politike, ukljucujuci i veée investicije
uz smanjivanje potros$nje gradana.

Razlozi usporenog razvoja i nedo-
voljnog nivoa investiranja su i
kasnjenje u privatizaciji i slabo naras-
tanje novog privatnog sektora
(ukljucujuci i MSP) uz lose rezultate
metode insajderske privatizacije i
velike probleme u poboljSavanju per-
formansi privatizovanih preduzeca, i
jos§ uvek neadekvatnu privrednu struk-
turu (11). Pored povecanja nivoa inve-
stiranja, bitno je obezbediti trajni
karakter SDI koje ulaze u zemlju kao
jedan od osnovnih zadataka i preduslo-
va za uspeh ekonomske politike u
narednom periodu.(10)

U prilog ovim tvrdnjama, kao
primer znacaja SDI za privredni rast,
naveS¢emo najvece ulaganje SDI u
prosloj godini (12) u isto¢noj Evropi —
investiciju juznokorejske firme LG.
Philips u Poljskoj u proizvodnju LCD-
a (likvidnih kristalnih displeja). Kroz
ovu investiciju bice ulozeno eura 429
miliona u periodu od 5 godina (fabrika
u mestu Kobierzce, niza Slezija bi tre-
balo da bude zavrSena u 2007. godini),
dok se ocekuje zaposlenje za ¢ak 2.800
ljudi. Ono §to je izuzetno bitno je da je
Poljska dobila ovu investiciju izu-
zetnim angazovanjem vlade, a da su
juznokorejski investitori naveli da je
kljucna prednost bila lokacija, odnosno
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blizina evropskom trzistu LCD televi-
zora (Evropa je postala najvece trziste
na svetu za ove televizore, ispred
Japana i Severne Amerike). Dakle, tri
osnovna faktora koji su doprineli uspe-
hu Poljske da privuce ovu investiciju
bili su lokacija, obucena radna snaga
sa prihvatljivom cenom rada i podrska
od strane vlade. Nije potrebno
naglaSavati koliko su ovakvi primeri
bitni za naSu zemlju i potencijalno
privlacenje sli¢nih pa Cak i daleko man-
jih investicija.

U narednom periodu znacajni
razvojni potencijal za SCG bice i tzv.
outsourcing kao jedna od znacajnih i
rastuc¢ih tendencija u razvoju i poslo-
vanju MNK, a koji se sastoji iz prebaci-
vanja proizvodnje odredenih delova
proizvoda ili vrSenja odredenih usluga
na dobavljace (13). Za Srbiju ovakva
vrsta proizvodnih/usluznih delatnosti
moze predstavljati poseban potencijal
imaju¢i u vidu povoljnu geografsku
lokaciju naSe zemlje.

Sugestije u vezi politike SDI za
nasu zemlju

Savremeni pristup prema SDI,
odnosno vodenje ekonomske politike
kako bi se Sto bolje iskoristili pozitivni
efekti SDI podrazumeva (14):

1) Razumevanje strukturne dina-
mike SDI i povezivanje interesa MNK
sa ciljevima 1 strategijama domaceg
industrijskog razvoja;

2) Budu¢i da MNK i veliki sistemi
evoluiraju u meduzavisnosti sa okru-
zenjem u zemlji u kojoj je investirano,
potrebno je prilagoditi zakonodavno
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okruzenje kako bi se pratio razvoj
MNK kao “globalnih fabrika” i iskoris-
tili pozitivni efekti za domacu
ekonomiju;

3) uporedo sa vodenjem politike
prema SDI, moraju se uciniti svi napori
da se poveca efikasnost domacih firmi,
kao 1 efikasnost poslovanja u zemlji
(smanjivanje transakcionih troskova);

4) u cilju daljeg povecavanja iz-
voza, moraju da se razvijaju nove
tehnike 1 strategije promocije izvoza
(jedna mogucénost je putem agencija za
promociju investicija i izvoza); ove
strategije su izraz prilagodavanja na
povecanu kompleksnost MNK i odliku-
je ih sve veée izjednacavanje izmedu
stranih i domacih firmi u domenu
zakonodavstva; neophodno je stvoriti
specificne ekonomske instrumente i
mehanizme kako bi se pratile promene
u poslovanju MNK i kako bi se targeti-
rali specificni delovi njihovih proiz-
vodnih mreza; osim ciljnog usmeravan-
ja ka SDI koje su usmerene na izvoz,
ova poslednja (Cetvrta) generacija
strategije Promocije investicija se
fokusira na model “globalne fabrike”
MNK i podrazumeva neutralnost mod-
ela, konkurentnost trziSta 1 kontinuitet u
vodenju ekonomske politike; ovakva
strategija je usmerena na nagradivanje
uspesnih i1 efikasnih domacih firmi
(posebno onih u lancu nabavke za
strane firme), Sto zahteva aktivno
ucesce i koordinaciju medu nekoliko
ministarstava u okviru vlade u postavl-
janju odgovarajuce regulative.

Pored daljeg razvoja uspeSnih
domacih firmi i rasta naseg trzista,
Srbija ima velike Sanse za privlacenje
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znacajnijih priliva SDI u narednom
periodu, neophodnih za finansiranje
daljeg razvoja, posebno ako se ima u
vidu da su fundamentalni faktori koji
doprinose velikim prilivima SDI: brz
rast BDP-a, stabilnost privrednog i
finansijskog sistema i veliko i1 otvoreno
domace trziSte. Smatramo da Srbija
ima veliki potencijal za privlacenje
znacajnijih priliva SDI, u relativnim
terminima i ako se posmatra geopoli-
ticki polozaj i veli¢ina nase zemlje u
regionu (posebno veli¢ina trziSta i
potencijali), a pravilnim vodenjem
politike prema SDI verovatno bi se, uz
reSavanje dalje politicke nestabilnosti,
mogli efekti SDI iskoristiti na $to bolji
nacin.

U cilju privlacenja vecih priliva
SDI potrebno je i odredeno repozi-
cioniranje naSe zemlje i dalje stvaranje
slike zemlje koja Zeli i moze da privuce
SDI i koja predstavlja poSteno i sigurno
poslovno okruzenje za investicije.
Politi¢ka stabilnost i kontinuitet u spro-
vodenju pozitivnih ekonomskih refor-
mi 1 daljeg razvoja zakonodavstva,
trziSta 1 institucija je pocetni uslov za
ostvarivanje ovog cilja. U iduc¢oj fazi
neophodno je doprineti vecoj transpar-
entnosti trziSta i uticati na rast pre-
duzetnicke svesti kao i povoljnije i
efikasnije uslove za poslovanje. Ove
mere moraju da budu u korelaciji sa
opstom ekonomskom politikom i
strategijom i da budu uvedene kada
sazru uslovi za sprovodenje takve regu-
lative sa aspekta budzeta, Zeljenog ste-
pena otvorenosti privrede i strategije
razvoja. To podrazumeva i a) stvaranje
optimalnog poreskog ambijenta za SDI

(u velikoj meri ve¢ sprovedeno u nasoj
zemlji) uz dalje pojednostavljivanje
carinskih propisa i infrastrukture b)
znacajne izvozne subvencije koje bi
uticale kako na firme u stranom tako i
one u vlasnistvu domacih preduzetnika.

U ovom i narednom periodu eko-
nomska politika mora da iskoristi pos-
tojeca iskustva slicnih zemalja i da se
orijentiSe se na maksimiziranje pozi-
tivnih efekata od SDI, uz istovremeno
podizanje tehnoloskog i konkurentskog
nivoa privrede i povecavanje efikas-
nosti. Pre svega ovo se odnosi na orga-
nizovanost lokalnih institucija, trans-
parentnost privrede, jasne kanale odlu-
¢ivanja, centralizovani pristup reSavan-
ju odredenih ekonomskih pitanja i dalje
aktivne napore na privlacenju SDI.
Srbiji predstoji redefinisanje odnosa
izmedu drzavnih institucija (Ustav,
zakoni), 1 odredivanje jasne ekonomske
politike i odnosa prema SDI — stvaran-
je jedne dinamicne poslovne i investi-
cione klime, ali i klime 1 ekonomske
politike koja maksimira pozitivne efek-
te za lokalnu privredu.

Rezultati dosadasnjeg ulaska SDI
na nase trziSte, kao i pretpostavke uti-
caja daljih priliva SDI na privredni
razvoj ¢e se tek videti, a sa aspekta SDI
i uticaja na domacu privredu i posebno
privredni rast, dalje ekonomske analize
i ekonomski nalazi ¢e dati opseZzniji
odgovor na ovu tematiku.
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POTENTIAL IN SERBIA
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Rezime

Investitor moZe da ulaZe u hartije od vrednosti i da kreira svoj portfolio na
tri nacina: davanjem naloga brokeru i kupovinom na berzi ili OTC trziStu, pove-
ranjem novca stru¢njacima — drustvima za upravljanje koja za odredenu naknadu
upravljaju imovinom nalogodavca alociraju¢i prema svojim procenama imovinu
ili ulaganjem u investicione fondove. Ulaganje u investicione fondove je postalo
vrlo popularno i pokazalo se kao dobar nacin za investitore koji ulazu skromnije
iznose. Cilj rada je da predstavi vrste investicionih fondova i da prikaze njihove
prednosti u odnosu na druga dva nacina investiranja.

Kljuéne reéi: INVESTICIONI FONDOVI; HARTIJE OD VREDNOSTI;
DRUSTVA ZA UPRAVLJANJE; PORTFOLIO.

Summary

A person can invest in securities and create a portfolio in three different
ways: by giving an order to a Broker to buy securities on the Stock exchange or
over the counter (OTC), by hiring an expert in a bank or a non-bank financial
institution, who will manage investor s asset for a fee, or by investing in an invest-
ment fund. Investment funds have become very popular with small investors. The
objective of this paper is to present an overview of investment funds and their
advantages over other ways of investing in securities.

Key words: INVESTMENT FUNDS; SECURITIES; FINANCIAL COMPANIES;
PORTFOLIO.

Finansije * Godina LXI ¢ Br. 1-6/2006
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UvOD

Globalizacija, monetarne integraci-
je, deregulacija i nove informaticke
tehnologije povecavaju transparentnos-
ti i smanjuju transakcione troskove na
trziStu kapitala. Doslo je do brzog
rusenja raznih barijera na nacionalnim
trziStima, jer globalizacija u sebi sadrzi
i liberalizaciju odnosa na finansijskim
trziStima. Prednosti koje od ovih poslo-
va imaju banke i multinacionalne kom-
panije su dobro poznate. Ono §to je
interesantno prosecnom gradaninu je
mogucnost da se i on ukljuci u savre-
mene finansijske tokove intenzivnije
nego ikad do sada. Dostupnost infor-
macija kroz razne Casopise web strani-
ce, on-line brokeraza 1 bankarstvo
omogucili su pristup trziStima iz fotelje.
Vise nije potrebno puno novca da bi se
ulagalo u hartije od vrednosti jer je to
moguce i sa svega nekoliko stotina
eura. Nova saznanja omogucavaju i
aktivnu ulogu pojedinaca u finansijs-
kim tokovima. Pojedinac preuzima
ulogu investitora koji aktivno ucestvuje
na finansijskim trziStima, prati njihove
tokove, preuzima rizike i ocekuje
finansijske dobitke.

Pri formiranju portofolija hartija od
vrednosti investitor polazi od tri osnov-
na cilja:

e sigurnosti;

e likvidnosti;

e prinosa.

Plasman u hartije od vrednosti
omogucava investitoru da lakse razresi
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konflikt izmedu tri navedena elementa,
posto se optimiziranjem obima i struk-
ture plasmana omogucava: 1) odrza-
vanje neophodne likvidnosti; 2) ogra-
ni¢avanje rizika; 3) kreiranje prihoda.

Finansijska imovina koja je deo
portfolija obi¢no je manje rizi¢na nego
ako se drzi zasebno. To je osnovni raz-
log formiranja portfolija. Banke, pen-
zioni fondovi, osiguravajuca drustva i
druge finansijske organizacije, mogu
¢ak biti 1 zakonski obavezne da formi-
raju diverzifikovani portfolio. Di-
verzifikacijom se rukovode i individu-
alni investitori. Investitoru nije toliko
vazno da li cena neke pojedinacne akci-
je raste ili pada, vazan je prinos i rizik
celokupnog portfolija. Samim tim, pri-
nos i rizik pojedinacne hartije od vred-
nosti treba analizirati u kontekstu
njihovog dejstva na prinos i rizik port-
folija u kojme se nalaze.

Na primer: Investitor u svom port-
foliju moze drzati i akcije preduzeca
koje nije toliko poznato, Cije akcije nisu
likvidne, ¢ija je zarada varirala u
proslosti i koje nije isplatilo dividendu.
Sve ovo upucuje na akcije sa visokim
rizikom kome bi trebalo da odgovara
visoka stopa prinosa. Medutim, u prak-
si se moze desiti da takve akcije dono-
se malu stopu prinosa. To ukazuje da su
investitori ovo preduzece ocenili kao
malorizi¢no, uprkos niskoj =zaradi.
Razlog tome nalazi se u diverzifikaciji
i njenom uticaju na rizik. Naime, zara-
da tog preduzeca i cena akcija rastu za
vreme recesije kada cene vec¢ine drugih
akcija padaju. Zbog toga drzanje ovih
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akcija u portfoliju tezi da stabilizuje
prinos celog portfolija.

Stepen diverzifikacije zavisi od:

e obima ponude hartija od vredno-
sti na trziStu,

¢ obima ulaganja,

e mogucnosti pristupa trzistu i

¢ informisanosti investitora.

Korak dalje u analizi diverzifikaci-
je je globalna diverzifikacija koja
investitoru nudi bolju priliku da poveca
prinos i da smanji rizik u isto vreme. S
druge strane, globalna diverzifikacija
implicira izloZenost deviznom riziku i
riziku zemlje.

Teorija portfolija koju je razvio
Harry Markowitz! pomaze investitori-
ma da odaberu portfolio hartija od
vrednosti koji ¢e davati §to veci prinos
uz zeljeni nivo rizika. Donosenje odlu-
ke o izboru hartija od vrednosti, tj. pro-
nalazenje optimalnih udela, vr§i se na
osnovu kriterijuma korisnosti. Mar-
kowitz je pretpostavio da je korisnost
veca §to je prinos portfolia veci, a rizik
portolia §to manji.

Osnovni problem koji investitor
treba da resi je pronalazenje udela koji
funkciju korisnosti maksimiziraju uz
dati skup ulaznih podataka, a to su
ocekivani prinosi, rizici, korelacije
izmedu hartija od vrednosti i faktor
tolerancije rizika. Maksimizacijom
funkcije, uz zadati faktor tolerancije

I Markowitz, H. M. (1952): "Portfolio
Selection", Journal of Finance 7, 77-91.

rizika, dobijaju se udeli koji daju efi-
kasni portfolio s ocekivanim prinosom
1 rizikom.

1. TRI NACINA ULAGANJA

Investitor moze da ulaze u hartije
od vrednosti i da kreira svoj portfolio
na tri nacina: direktnom kupovinom
na berzi ili OTC trziStu, individulan-
im upravljanjem ili ulaganjem u
investicione fondove.

Direktna kupovina podrazumeva
davanje naloga brokeru za kupovinu na
berzi ili OTC trzistu, uz uvazavanje
transakcionih troSkova (naknada za
otvaranje racuna, provizija brokera
kupovna i prodajna, godiSnja naknada
za vodenje depo racuna).

Individulano upravljanje imovi-
nom, od strane profesionalaca u banka-
ma ili druStvima za upravljanje, uz
adekvatnu naknadu, podrazumeva
poveravanje novca strunjacima —
drustvima za upravljanje koja za
odredenu naknadu (od 5 do 10%)
upravljaju imovinom nalogodavca
alociraju¢i prema svojim procenama
imovinu. Realizacija ove opcije pret-
postavlja u potpunosti sredeno imovin-
sko stanje investitora i viSak sredstava
od najmanje 40.000 eura, koji bi se pre-
pustio profesionalcima na upravljanje.
Rizik ulaganja i u tom slucaju ostaje,
ali uz verovatniju vecu zastitu.

Investicioni fondovi mogu, ne samo
da saCuvaju, ve¢ i da uvecaju vrednost
novca. U investicione fondove mogu
ulagati svi, bez obzira na stepen znanja o
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berzama, obveznicama i akcijama.
Investicioni fondovi su atraktivni iskus-
nim poznavaocima sveta finansija i pot-
punim pocetnicima. Uz to, investiranje u
fondove ne trazi neprekidnu paznju, a
troskovi su manji nego troskovi direkt-
nog ulaganja u hartije od vrednosti. Za
razliku od samostalnog investiranja, koje
u mnogo ¢emu pogoduje velikim inves-
titorima, u slucaju investicionih fondova
razlike u pristupu velikom i sasvim
malom investitoru svedene su na naj-
manju meru.

Veliki broj i raznolikost investicio-
nih fondova daju svakom investitoru
priliku da izabere fond koji mu odgova-
ra. Ulaganju u investicione fondove
prethodi sagledavanje sopstvenih
finansijskih potreba i ciljeva. Za
pocetak je dovoljno raspolozivih neko-
liko stotina evra a sve ostalo moze da se
nauci za nekoliko minuta.

Dok je kod Stednje vecu kamatu
moguce ugovoriti uz povecanje roka
orocenja (odricanjem od mogucnosti
raspolaganja novcem na duzi rok), kod
investicionih fondova ocekivani prinos
moguce je povecati promenom struktu-
re (vrste) imovine u koju fond ulaze.
Investitor koji trazi veéi prinos treba da
izabere fond kod koga je (u ve¢oj meri)
zastupljena finansijska imovina i kojoj
se vrednost s vremenom menja, odnos-
no Ciji prinos nije unapred poznat. Pri
tome nema ogranic¢enja. Postoje fondo-
vi kod kojih je realno oc¢ekivati i prino-
se visestruko vece od kamata na dugo-
godisnju orocenu Stednju. Ulaganjem u
takve fondove investitor se nuzno
odrice dela stabilnosti (pa i sigurnosti)
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ulaganja. Naime, uvek kada se racuna
na rast, ne sme se zanemariti ni
mogucnost pada vrednosti. Vredi opste
pravilo: $to su veca ocekivanja rasta,
moguce su veée korekcije (padovi)
vrednosti.

Za razliku od $tednje u banci, kod
koje je moguce unapred ugovoriti
kamatu?, vazna karakteristika investi-
cionih fondova je unapred nepoznat
prinos. Kod nekih fondova je moguce,
na osnovu vrste finansijske imovine u
koju fond ulaze, manje ili viSe tacno
oceniti moguc¢i prinos. Kretanje vred-
nosti imovine fonda (prinos fonda)
zavisi iskljucivo od kretanja vrednosti
svih investicija fonda, ukljucujuéi i
prihode od kamata i dividendi.

Bez obzira Sto vlasnici akcija i
obveznica kompanije koja bankrotira,
po pravilu gube sve, fond koji je inves-
tirao u tu istu kompaniju gubi najvise
nekoliko procenata svoje imovine.
Razlog je u diverzifikaciji ukupne
imovine fonda na mnogo, viSe deseta-
ka, pa Cak i stotina malih investicija.
Diverzifikacija ulaganja (koja je i
zakonska obaveza svakog fonda)
najveca je garancija sigurnosti imovine
fonda. Cak i u crnom scenariju, ako
fond bude prisiljen da u potpunosti
otpiSe jednu investiciju, sva preostala
imovina fonda (u drugim investicija-
ma) ¢e ostati netaknuta. Analogno
tome, ¢ak ni u slucaju znacajnog skoka
vrednosti jedne od investicija fonda,
ukupna imovina fonda nece se bitnije

2 Cesto je i fiksirati za Zeljeni period.
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povecati. Fondovi se nikada ne klade
na mali broj investicija, ve¢ naprotiv,
cilj svakog fond manadzera je da §to
bolje obuhvati raspolozivu kvalitetnu
finansijsku imovinu, u skladu sa limiti-
ma i pravilima fonda.

Institucionalni fondovi omogu-
¢avaju niz prednosti malim investitori-
ma (gradanima), uz znacajne implika-
cije na razvoj finansijskog sistema i
privrede u celini.

Individulanim investitorima ula-
ganje u investicione fondove donosi
slede¢e prednosti:

o NiZi nesistemski, specificni rizik.
S obziromi da se povecanjem
broja akcija u portfoliju i smanji-
vanjem korelacije izmedu njiho-
vih prinosa smanjuje rizik, proizi-
lazi da samo investitori sa
znaCajnim volumenom kapitala,
tj. institucionlani investitori i naj-
bogatiji sloj drustva, mogu da
koriste prednost diverzifikacije.
Prosecni individualni investitor je
ograni¢en visinom raspolozive
Stednje, visokom denominacijom
pojedinih hartija od vrednosti,
visokim transakcionim troSkovi-
ma itd. Medutim, u slucaju ulag-
anja u investicione fondove i
minimalnim investiranjem u
udele fonda, investitor postaje
suvlasnik visokodiverzifikovane
aktive fonda.

e Profesionalno portfolio upravi-
Jjanje. Investiranjem u udele inve-
sticionih fondova, investitor
poverava svoj kapital na upravl-
janje iskusnim stru¢njacima, koji

permanentno prate, analiziraju i
predvidaju kretanja trziSnih kur-
seva hartija od vrednosti, divi-
dendne i kamatne stope, perfor-
manse 1 trzi$ni poloZaj korporaci-
ja razli¢itih privrednih grana, uti-
caj ekonomskih i politickih pro-
mena na stanje privrednih grana i
nacionalnih ekonomija u celini i
dr. Na osnovu raspolozivih infor-
macijai steCenog znanja, portfo-
lio investitori odabiraju hartije od
vrednosti, uz povremeno restuk-
turiranje portfolija, u skladu sa
definisanom politikom fonda.

Nize troskove u odnosu na direkt-
nu kupovinu. Kupovina akcija
investicionih fondova predstavlja
najjeftiniji nacin diverzifikacije
jer uspostavljanje i odrzavanje
optimalne portfolio strukture zah-
teva povremene kupovine i pro-
daje hartija od vrednosti, Sto pret-
postavlja znacajne provizije, tj.
transakcione troSkove. Pracenje
svih relevantnih faktora koji su
od uticaja na optimalnu strukturu
portfolija zahteva vreme i relativ-
no skupu opremu. Investirajuci u
investicione fondove, znacajno se
snizavaju troskovi po jedinici
investiranja.

Vecu utrZivost u odnosu na
bazicne hartije od vrednosti na
kojima se akcije fonda zasnivaju.
Ova prednost je posebno izrazena
kod otvorenih i intervalnih fon-
dova, koji u svakom trenutku, ili
povremeno otkupljuju sopstvene
udele po tzv. vrednosti svoje neto
aktive.
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Smatra se da su investicioni fon-
dovi najpogodniji nacin prikupljanja
usitnjene i disperzirane Stednje
stanovni$tva 1 njene alokacije u per-
spektivna 1 profitabilna preduzeca.
Dakle, s aspekta uticaja na razvoj
finansijskog trziSta i privrede u celini,
investicioni fondovi imaju zapazenu
ulogu. Investicioni fondovi doprinose:

® porastu Stednje 1 njenog usmera-
vanja u projekte mladih i inovati-
vnijih preduzeca, koji se smaraju
znacajnim nosiocima razvoja raz-
vijenih trzisnih ekonomija;

e obogacivanju finansijskog siste-
ma 1 jacanju konkurentnosti
medu finansijskim institucijama,
Sto ima za posledicu povecanje
efikasnosti finansijskog posredo-
vanja;

e produbljivanje i razvoj trZista
akcija i obveznica, kao 1 podsti-
canje razvoja novih finansijskih
instrumenata.

U Srbiji je u postupku donosenje
zakona o investicionim fondovima.
Usvajanje zakona o investicionim fon-
dovima ima za cilj da obezbedi zakon-
ski okvir za osnivanje i poslovanje
investicionih fondova kao novih finan-
sijskih institucija. DonoSenje zakona o
investicionim fondovima predstavlja i
preuzetu obavezu u finansijskoj sferi u
procesu priblizavanja Evropskoj uniji,
koja je svojim direktivama donetim od
1985. do 2001. godine, regulisala
osnove funkcionisanja ovih institucija.
Imaju¢i u vidu procenu prema kojoj
gradani Republike Srbije raspolazu sa
neplasiranom Stednjom u iznosu od tri
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do Cetiri milijarde evra, od investi-
cionih fondova se ocekuje aktiviranje
dela iznosa navedene sume, $to bi bio
znacajan impuls oZivljavanju i razvoju
trzista kapitala, a time 1 privrede u celi-
ni.3

2. DETERMINANTE
INVESTICIONIH FONDOVA

Likvidnost je veoma bitna deter-
minanta ulaganja u otvorene investicio-
ne fondove, posebno zbog duzeg vre-
mena ulaganja. Drustvo za upravljanje,
koje predstavlja privredno drustvo koje
organizuje, osniva i upravlja investicio-
nim fondovima, mora u zakonom
odredenom roku (5-7 dana) po prijemu
pisanog zahteva za isplatu, da novac
isplati na racun koji prodavac odredi.
Prema predlogu zakona o investicionim
fondovima, otvoreni fond je duzan da
otkupi investicione jedinice na nacin
predviden prospektom, a najkasnije u
roku od pet dana od dana podnosSenja
zahteva Clana fonda za otkup investi-
cionih jedinica.

Poreski tretman: Investicioni fond
nije pravno lice i pla¢anje poreza na
kapitalnu dobit nije obavezno. To znaci
da se pri kupovini hartija od vrednosti i
njihovoj kasnijoj prodaji po vecoj ceni
ne placa porez na ostvarenu raz-
liku/dobit. Suprotno tome, investitor
koji kupuje udele investicionog fonda
je poreski obveznik i placa porez u

3 Prema: Obrazlozenje predloga "Zakona o
investicionim fondovima",
www.parlament.sr.gov.yu
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skladu sa nacionalnim poreskim zako-
nodavstvom.

Rizik: Ulaganje u investicione fon-
deve podlozno je riziku kao i svako
drugo ulaganje, uz tu razliku da je pri
kupovini samo  jednog udela
obezbedena disperzija (diverzifikacija)
ulaganja. Vrednost imovine poznata je
investitoru u svakom trenu. U novina-
ma ili na Internetu moguce je pronaci
vrednost udela fonda koja pomnozena
sa brojem udela predstavlja vrednost
imovine investitora. Grafikon 1, prika-
zuje rizicnost fondova s obzirom na nji-
vova ulaganja, a Tabela 1, rangiranje
rizi¢nosti prema kriterijumu Udruzenja
druStava za upravljanje iz Slovenije
(ZDU GIZ).

Kretanja na finansijskim trzistima
se menjuju u ciklusima. TrZiSne cikluse
posebno je lako uociti kod akcija; fazu
rasta prekida faza korekcije, iza koje po
pravilu ponovno sledi rast. Bez obzira
na nekoliko duzih razdoblja stagnacije i
korekcije, trziste akcija je u poslednjih

stotinak godina, zabelezilo dvocifreni
prosecan godiS$nji rast. Pojedini seg-
menti trziSta akcija (posebno kada se
uklju¢e i dividende) zabelezili su
prosecne stope rasta i preko 15%.
Nesto manje proseCne prinose beleze i
neki segmenti trziSta obveznica.

Trzisni ciklusi su uglavnom nepra-
vilni i nepredvidivi, nije im moguce
precizno odrediti ni pocetak ni trajanje.
Po pravilu, Sto je ve¢i oCekivani prinos,
trebalo bi da bude i duze razdoblje
drzanja udela fonda. Duzi rok znaci i
veéu sigurnost investicije u fond. Sto je
ve€i broj trzi$nih ciklusa obuhvacen
razdobljem investiranja, veca je vero-
vatnoca da ¢e konacan rezultat investi-
ranja u fond biti mogucée porediti s
(prosecnim) prinosom tog fonda odnos-
no sli¢nih fondova. Osim §to fondovi, u
pravilu, prate (dugoro¢na) ciklicka kre-
tanja na finansijskim trziStima, vred-
nost imovine fonda oscilira iz dana u
dan. T ucestalost i veli¢inu oscilacija
(volatilnost) vrednosti udela uslovlja-

Tabela 1: Kategorije rizi¢nosti investicionih fondova

Ocena Opis Vrsta fonda
1 Izuzetno nisko rizi¢an novcani fondovi
2 Vrlo nisko rizi¢an novcani fondovi
3 Nisko rizi¢an obveznicki
4 Nizak do srednje rizican mesani
5 Prosec¢no (srednje) rizi¢an mesani
6 Srednje do vise rizican mesani
7 Vise rizican mesani / akcijski
8 Vise do visokorizican akcijski
9 Visokorizican akcijski
10 Veoma visokorizi¢an akcijski
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vaju vrsta i struktura imovine fonda.
Fond koji imovinu ulaze isklju¢ivo u
depozite ili drzavne obveznice imace,
po pravilu, samo blagi kontinuirani rast
vrednosti imovine. Nasuprot tome,
fond koji imovinu ulaze uglavnom u
akcije moze ostvariti iznenadni skok
vrednosti imovine 1 za viSe procenata,
ali i podjednako velik i neocekivan pad.

Prema tome, rizi¢nost fonda
moguce je proceniti po veliini i
ucestalosti oscilacija vrednosti udela
fonda. Sto su moguée (dnevne) prome-
ne vrednosti udela veée (bez ozbira na
predznak promene), veca je i rizicnost
fonda. Veca rizi¢nost nije nuzno nega-
tivna  karakteristika. Bez vece
rizi¢nosti, odnosno vec¢ih promena
vrednosti udela, nije moguce ostvariti
ni veée prinose. Uticaj oscilacija na
konacan prinos postaje sve manji $to je
duzi rok investiranja. Razuman investi-
tor treba da bude spreman na duzi rok
investiranja ukoliko ocekuje da ostvari
veci prosecan prinos uz $to je moguce
vecu sigurnost.

Razne ocene rizi¢nosti su objektiv-
ne, matemati¢ke mere rizika otvorenih
investicionih fondova, utemeljene na
volatilnosti kretanja vrednosti udela
fonda u prethodnim razdobljima
Visoka ocena rizi¢nosti upucuje na
vecu verovatnoCu izrazenijih i brzih
promena vrednosti udela fonda (bez
obzira radilo se o rastu ili padu vred-
nosti). Fondovi s najviSim prinosima
(bas kao 1 oni s gubicima) redovno ¢e
imati visoke ocene rizi¢nosti.

Bez prihvatanja veceg rizika ne
treba ocekivati ni natprosecne prinose.
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S druge strane, niska ocena rizicnosti
upucuje na fond koga karakterise stabi-
lan i, po pravilu, blag ili umeren rast
vrednosti udela.

Prinos investicijskih fondova nije
garantovan® i zavisi od dnevnih fluk-
tuacija cena hartija od vrednosti koje
investicioni fond ima u svom portfelju.
Dugoro¢no gledano oc¢ekivani prinos
fondova je visi od kamata na bankarske
depozite. Prihode fondova predstavlja-

ju: kapitalni dobici, kamate i dividende.

3. ULAGANJE U INVESTI-
CIONE FONDOVE

Otvoreni investicioni fond je
namenjen fizickim i pravnim licima.
Upla¢ivanje u fond nije vezano uz
odredene rokove. Iznos uplate ulagac
odreduje sam. U skladu sa trenutnim
mogucénostima, bez potpisivanja
dodatnih dokumenata moguce je jed-
nostavno uplatiti ve¢i odnosno manji
iznos, ili prestati sa upla¢ivanjem i
ponovo nastaviti posle nekog vremena.
Minimalna uplata je kod svih fondova
odredena i iznosi jedan udeo. Najcesce
je taj iznos od 5 do 100 eura po uplati.

Pri svakoj uplati druStvo za upravl-
jenje obracunava ulaznu naknadu.
Ulazne naknade se razlikuju od fonda

4 U poslednje vreme se pojavljuju fondovi
koji garantuju glavnicu - ulog. To ne znaci
da ulaganjem u takve fondove investitor
ne moze niSta da izgubi. Takav gubitak je
u oportunitetnom trosku kamate na Sted-
nju i trosku ulazno/izlazne naknade

5 Odnosno, jedan udeo
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Grafikon 1: Rizi¢nost investicionih fondova

rizik

fondovi

Novéani
fondovi

Obveznicki

Akcijski
fondovi

Mesoviti
fondovi
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do fonda. Naknade koje zaraCunavaju
fondovi su definisane u statutu fonda.
Pri ulogu u otvoreni invseticioni fond
10.000 eura, pri pretpostavci da je ulaz-
na naknada 5%, investicija u otvoreni
investicioni fond iznosi 9.523,80 eura
(10.000 eura/1,05). Pri svakoj isplati
sredstava iz otvorenog investicionog
fonda, moze drustvo za upravljanje
obraunavati izlaznu naknadu ako je
tako definisano u statutu fonda. Izlazna
naknada se razlikuje od fonda do fonda.
Vecina otvorenih investicionih fondova
ima samo ulaznu naknadu i1 ne
zaraCunava izlazne naknade.

Drustvo za upravljanje, tj. za
upravljanje otvorenim investicionim
fondom obracunava upravljacku nak-
nadu. ObraCunava se dnevno pre
obradunavanja vrednosti imovine
fonda. Visina upravljacke naknade na
godiSnjam nivou iznosi maksimalno
3,5 %. Svaki dan se objavljuje vrednost
udela fonda, pri ¢emu je upravljacka
naknada ve¢ obracunata. U veéini
drzava ne postoji obaveza placanja
poreza investitora na prihode ostvarene

ocekivani prinos

porastom vrednosti udela u otvorenom
investicionom fondu.

Kao i vrednost ostalih hartija od
vrednosti i vrednost udela u investicio-
nim fondu se dnevno menja. Moguci su
i negativni prinosi, koji mogu biti dobra
prilika za kupovinu udela. Ukoliko se
dugorocno investira, mogucnost nega-
tivnog prinosa se znacajno smanjuje.
To je posebno karakteristicno za akcijs-
ke fondove.

Metodom prosecnog troska MPT
(Cost Average Effect) moze se pokazati
da se ta volatilnost u vrednosti udela
moze iskoristiti 1 znacajno smanjiti
rizik ulaganja. Prema toj metodi, kupo-
vini udela fonda treba pristupiti u jed-
nakim vremenskim intervalima® i izno-
sima, nezavisno od toga kolika je vred-
nost udela u tom trenutku. Na taj nacin
¢e proseCna cena udela po kojoj je
investitor kupio udele, vrlo verovatno
biti niza od prosecne cene udela u
istom periodu.

6 Meseéne uplate
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Tabela 2. Ulaganje u investicioni fond kroz kontinuirane uplate:

Ulazna

Period Uplata provizija
I 20.600 600
2 20.600 600
3 20.600 600
4 20.600 600
5 20.600 600
ukupno 103.000 3.000
prosek

U Tabeli 2, prikazano je ulaganje u
investicioni fond kroz kontinuirano
ulaganje u pet vremenskih intervala.
Ukupno je ulozeno 103.000 din, u pet
jednakih uplata po 20.600 din. Ukupno
je kupljeno 1.094,444 udela, po
prose¢noj ceni 91,3706 din/udeo
(100.000/1.094,444), dok je u posma-
tranom periodu prose¢na cena udela
bila 92 din/udeo. U posmatranom per-
iodu ostvarena je dobit
(100*1.094,444) od 6.444 din, odnosno
6,4%.

S obzirom na pravnu formu, nacin
prikupljanja sredstava i ogranicenja
ulaganja prikupljenih sredstava, Pred-
log zakona predvida tri vrste investicio-
nih fondova, i to: otvoreni, zatvoreni,
privatni.

3.1. Otvoreni i zatvoreni
investicioni fondovi

Investicioni fondovi su institucio-
nalni investitori koji intenzivan razvoj
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Faziikn VLTEI;:S‘ kuplji?l,ljudela
20.000 100 200,000
20.000 90 222,222
20.000 80 250,000
20.000 90 222,222
20.000 100 200,000

100.000 1.094,444
92 /91,3706

ostvaruju od druge polovine osamdese-
tih godina 20. veka, kako po broju tako
i po ukupnoj vrednosti aktive kojom
raspolazu. Neke pretee investicionih
fondova nastale su jos u 19. veku. Prvi
investicioni fondovi bili su fondovi zat-
vorene strukture. U Briselu, 1822.
godine, holandski kralj Viljem I ofor-
mio je prvi investicioni fond. Prvobitna
namera je bila da se omoguce male
investicije u stranim drzavnim zajmo-
vima. Pocetkom Sezdesetih godina
sli¢ni investicioni fondovi formirani su
u Engleskoj i Skotskoj, da bi potom
postali veoma popularni i u SAD.
Njihova ekspanzija narocito je kulmini-
rala dvadesetih godina kada je kreiran
veliki  broj zatvorenih fondova
opterecen dugom i preferencijalnim
akcijama u nameri da se zadovolje
$pekulativni interesi. Krah trzista 1929.
god. unistio je mnoge od njih.

Prvi otvoreni investicioni fondovi
svoje korene vuku takode iz 19. veka.
Prvi moderni otvoreni fond bio je
Massachusetts Investors Trust koji je
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formiran 1924. godine, sa portfoliom
od 45 akcija i aktivom od 50.000 dola-
ra. Ovaj fond je uveo koncept koji ¢e
uvesti pravu revoluciju u investiranje i
investicione kompanije: kontinuelno
prodavanje novih akcija i otkupljivanje
akcija koje mogu uvek biti prodate
prema trenutnoj vrednosti aktive fonda.
Ovaj fond jos$ uvek posluje, ali se danas
zove State Street Research i upravlja sa
sedam fondova u kojima udele mogu
kupovati svi investitori bez razlike.
Prema proceni kompanije 10.000 dola-
ra investiranih 1924. god. sedamdese-
tak godina kasnije bi vredelo oko 40
miliona dolara. Velika ekonomska kriza
prekinula je ekspanziju otvorenih fon-
dova da bi popularnost ponovo stekli u
Cetrdesetim i1 pedesetim. 1940. godine,
bilo je manje od 80 fondova u SAD sa
ukupnom aktivom od 500 miliona dola-
ra. Dvadeset godina kasnije postojalo je
160 fondova sa aktivom vrednom 17
milijardi dolara. Medutim, prava eks-
panzija je usledila sredinom osamdese-
tih godina kada se ustanovljavaju
mnogi fondovi koji ne pocivaju samo
na akcijama ve¢ i drugim finansijskim
instrumentima.

Danas preovladuju otvoreni inves-
ticioni fondovi, a veoma veliko uceSce
stanovniStva u njihovom vlasnistvu
govori o njihovoj rasprostranjenosti. U
SAD, 1980. god. samo 5,7% domacins-
tava bilo je u posedu akcija investicio-
nih fondova, da bi danas preko 70
miliona pojedinaca u skoro 40 miliona
domacinstava bilo u posedu oko 80%
akcija investicionih fondova. U gotovo
svim razvijenim trziSnim ekonomijama

investicioni fondovi su postali krupni
igraci na finansijskom trzistu, a proces
privatizacije u nekadasnjim centralno-
planskim privredama omogucio je
njihovo prisustvo i u tranzicionim eko-
nomijama.

Zatvoreni investicioni fondovi su
finansijski posrednici koji investitori-
ma nude usluge investicionog
menadZmenta i propratnih racuno-
vodstvenih aktivnosti. Ova njihova
karakteristika naroCito dolazi do
izrazaja kod investitora koji nemaju
vremena ili znanja da vode sopstveni
portfolio hartija od vrednosti. lako tre-
nutno nisu dominanti na finansijskim
trziStima, fondovi koji imaju najduzu
tradiciju su zatvoreni investicioni fon-
dovi (closed-end funds).

Zatvoreni investicioni fondovi
funkcioniSu kao tipi¢ne korporacije.
Oni emituju fiksan broj akcija koje se
kotiraju na berzi ili na vanberzanskom
trziStu. Kompanija nije u obavezi da ih
otkupljuje, a njihova trziSna cena u
sekundarnom prometu uglavnom je
niza od neto vrednosti aktive.

Akcije novih zatvorenih investicio-
nih fondova se obicno nude trziStu
preko licenciranih brokera, kao §to to
radi i svaka druga korporacija preko
javne ponude za otkupom akcija (/PO -
inicial public offering). Prikupljena
sredstva se zatim investiraju u diverzi-
fikovani portfolio u skladu sa ciljevima
objavljenim u prospektu. Osim u par
izuzetaka vise akcija nece biti emitova-
no. Zatvoreni investicioni fondovi, za
razliku od otvorenih, ne prodaju nove
akcije zainteresovanim investitorima
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niti su spremni da otkupe akcije od pos-
tojecih akcionara. Kada se obavi javna
ponuda za akcijama, investitori mogu
da kupe akcije na sekundarnom trzistu -
berzi ili vanberzanskom trzistu. Na taj
nacin, trziSna cena akcija fonda nema
uticaja na aktivu fonda.

Ukupna trziSna vrednost aktive
kompanije umanjena za njene obaveze
i podeljena sa brojem emitovanih akci-
ja predstavlja neto vrednost aktive
fonda. Ukoliko postoji razlika izmedu
trzisne cene akcija fonda i neto vred-
nosti aktive kaze se da se akcije fonda
prodaju uz premiju.

Ukoliko je cena akcija niza od neto
vrednosti aktive onda se akcije fonda
prodaju uz diskont. Uobicajeno je da je
trziSna cena zatvorenih investicionih
fondova u sekundarnom prometu niza
od neto vrednosti aktive.

Iako su otvoreni investicioni fondo-
vi dominantni na svetskom trzi$tu, zat-
voreni investicioni fondovi poseduju
neke prednosti. To je, pre svega, stabil-
nost kapitala koja omogucava
menadzerima lakSe investiranje jer se
ne suoCavaju sa velikom traznjom za
akcijama fonda za vreme rastuéeg
trzista (bull market) i naglom prodajom
kada cene na trziStu po¢nu da padaju
(bear market). Takode, menadzeri su
viSe motivisani za visok ukupan prinos
pre nego za trenutno visoke prinose,
narocito u slucaju fondova koji investi-
raju u obveznice. Sa aspekta investito-
ra, zatvoreni investicioni fondovi
omoguc¢avaju vecu kontrolu cena po
kojoj oni kupuju i prodaju akcije. Ipak,
i pored toga §to su mnogi zatvoreni
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investicioni fondovi kreirani u osamde-
setim godinama, njihov broj je mnogo
manji od broja otvorenih investicionih
fondova.

Slabijem razvoju zatvorenih inves-
ticionih fondova doprineli su brojni
razlozi: visoka cena akcija preko javne
ponude koja je kasnije na trziStu znatno
niza, veliki troSkovi koje treba platiti
brokeru za proviziju prilikom kupovine
i prodaje akcija i naroCito nemoguénost
da investitori kao u slu¢aju otvorenih
investicionih fondova prelaze iz jednog
u drugi fond u okviru iste familije. Da
bi povecali atraktivnost, neki zatvoreni
investicioni fondovi se u odredenim
vremenskim intervalima ponasaju kao
otvoreni, tj. vrSe otkup akcija i njihovu
slobodnu prodaju. Tako su nastali inter-
valni zatvoreni investicioni fondovi
(interval closed-end funds).

Unit trust investicioni fondovi, koji
su naroCito karakteristi¢ni za trziste
Velike Britanije, nemaju upravni odbor
i portfolio menadzere. Oni emituju fik-
san broj udela kojima se moze trgovati
na sekundarnim trziStima. Speci-
jalizovani su za investicije u obveznice,
u smislu da se javljaju kao potpisnici ili
kupci obveznica u privatnim plasmani-
ma. Unit trust cuva obveznice 1 vrSi
periodi¢nu naplatu kamata a zatim ih
distribuira vlasnicima fonda. Posle
isplate poslednje kamate i glavnice unit
trust prestaje sa radom, Sto predstavlja
glavnu razliku u odnosu na otvorene i
zatvorene investicione fondove.

Otvoreni fond funkcioni$e na prin-
cipu prikupljanja novc€anih sredstava
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putem izdavanja investicionih jedinica
1 otkupa investicionih jedinica na
zahtev c¢lana fonda. Otvoreni fond
nema svojstvo pravnog lica. Njime
upravlja drustvo za upravljanje. Ono
investira novcana sredstva investitora u
akcije, obveznice, nov¢ane depozite,
blagajnicke zapise i1 ostale zakonom
dozvoljene investicije. Investitori
kupuju udele otvorenog investicionog
fonda i time postaju vlasnici otvorenog
investicionog fonda.

e Otvoreni investicioni fond je
ukupna imovina investitora.

e Imovina otvorenog investicionog
fonda je podjeljena na jednake
delove - udele ( vrednost udela
fonda), te je isklju¢ivo u vlas-
nistvu investitora.

e Svaki udeo predstavlja sarazmer-
ni deo celokupne imovine otvore-
nog investicionog fonda.

e Otvoreni investicioni fond ne
moze samostalno poslovati, zbog
toga njime upravlja drustvo za
upravljanje.

e Drustvo za upravljanje raspo-
reduje sva sredstva investitora u
akcije, obveznice, trezorske zapi-
se, blagajnicke zapise i druge
zakonom odredene investicije s
namerom povecanja njihove
vrednosti.

e [nvestitor moze u bilo kom tre-
nutku da proda udele otvorenom
investicionom fondu.

e Investitor moze svaki dan da prati
vrednost udela otvorenog investi-
cionog fonda u sredstvima javnog
informiranja.

Prinosi otvorenog investicionog
fonda nisu garantovani. Oni zavise od
kotacija hatija od vrednosti na trzistu
kapitala koji stvaraju portfelj otvorenog
investicionog fonda. Investitori otvore-
nog investicionog fonda bas u tome
vide bitnu osobinu. Ako prinos nije
garantovan, imamo mogucénost da
dobijemo vise od nekog minimalnog
garantovanog  prinosa.  Prosecni
godisnji prinosi u otvorenim investicio-
nim fondovima u svetu se krecu
izmedu 8% i 15% (na evra), a u banka-
ma izmedu 4% 1 6% (na evra).

3.2. Privatni investicioni fondovi

Privatni investicioni fondovi priku-
pljaju kapital bez javnog poziva od
unapred odredenih velikih profesional-
nih investitora. Privatni fondovi moraju
poveriti upravljanje fondom drustvu za
upravljanje. Uobicajeno je da privatne
fondove osnivaju grupe investitora koji
ulazu znacajan, unapred dogovoren,
iznos sredstava, koji se zatim investira
u skladu sa prethodno definisanom
strategijom. Privatni fondovi se Cesto
koriste kao izvor finansiranja tek osno-
vanih kompanija koje imaju, po proce-
ni fonda, odli¢nu poslovnu ideju i
potencijal za rast. Privatni fond moze
uloziti svoja sredstva u privredna
drustva sa ciljem restrukturiranja i
podizanja profitabilnosti i vrednosti.
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4. VRSTE INVESTICIONIH
FONDOVA

S obzirom na predmet ulaganja
fondovi mogu biti:
novc¢ani, obveznicki, meSoviti ili akci-
jski fondovi.

investicioni

Novcani fondovi ulazu u portfelj
kratkoro¢nih hartija od vrednosti: tre-
zorske, blagajnicke i komercijalne
zapise, sertifikate o depozitu i bankars-
ke akcepte. Za njih su karakteristi¢ne
vrlo niske oscilacije cena, ali su i prino-
si niski. U novCane fondove ulazu
investitori koji imaju slobodna nov¢ana
sredstva na kratak rok.

Novéani investicioni fondovi u R Sloveniji’

2542006 | |Valuta SYT) Daevni g::i‘ir;;.ji gtl::i!;r;ji :Infr:l j.f.::; 3.5.:',. 3;;3:,'}
lnv;‘::i::’inni VEP prinos u (%)
KD MM 10.599.72 | 0,01 0,89 1,72 NP NP NP NP
fzvor: W\IJ\-"“-'.\’ZﬂiCIT]Ci.i.'OIl'I
Nov¢ani investicioni fondovi u R Hrvatskoj
Naziv Val. U godini 6 meseci 3 meseca 1 mesec | 7dana | Zadnja
HPB Novéani HRK 1,98% 3,17% 0,74% 0,17% 0,05% 0,01%
HI-Cash HRK 1.21% 2,22% 0,93% 0,31% 0,09% 0,01%
PBZ Kunski Novéani | HRK 1,19% 2,14% 0,87% 0,28% 0,11% 0,01%
Erste Money HRK 1,16% 1,83% 0.87% 0,25% 0,05% 0,01%
Raiffeisen Cash HRK 1,16% 2,02% 0,86% 0,26% 0,03% 0,01%
PBZ Dollar usD 1,10% 1.70% 0.81% 0,28% 0,05% 0,01%
PBZ Novcani HRK 1,09% 2,08% 0,77% 0,25% 0,08% 0,00%
ICF Money Market HRK 1.09% 1,86% 0,70% 0,00% 0,01% 0,01%
ZB Plus HRK 1,06% 2,02% 0,79% 0,23% 0,06% 0,01%
Select Novéani HRK 0,98% 1,54% 0,76% 0,25% 0,06% 0,01%
OTP Novcani HRK 0,90% 0,00% 0,67% 0,20% 0,05% 0,01%
ST Cash HRK 0,87% 1,41% 0,68% 0,22% 0,05% 0,01%
PBZ Euro Nov¢ani EUR 0,77% 1,86% 0.45% 0,07% 0,11% 0,01%
ZB Europlus EUR 0,58% 0,77% 0.42% 0,17% 0,04% 0,01%

Izvor: www . to-one.com

7 Presek investicionih fondova na dan 25. 04. 2006. u R Sloveniji preuzet sa www.vzajemci.com
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Novcani fondovi su jednostavno i
sigurno ulaganje i po pitanju visine
naknade, jer po pravilu, ne naplacuju
ni ulaznu ni izlaznu naknadu. Uz to ih
karakteriSe i visoka stabilnost uz konti-
nuiran blag rast vrednosti udela. Obe su
katakteristike bitne jer omogucavaju
Ceste (i brze) kupoprodaje udela — bez
gubitaka na prinosu.

Novcani fondovi - kunski u
Republici Hrvatskoj su u 2004. godini
u proseku ostvarili prinose od oko
4,5%, a oni najbolji i preko 5%. Ako se
ostvare ocekivanja o blagom padu
kamatnih stopa, i prosecni prinos
novcanih fondova mogao bi biti malo
manyji, ali ¢e sigurno biti bitno veci ne
samo od kamata na Stednju po videnju,
ve¢ 1 od kamata na oroCenu Stednju
(kod oroc¢enja na krace rokove). Mada
novCane fondove uglavnom koriste
pravna lica (za plasman viska likvid-
nosti), minimalna ulaganja koje fon-
dovi propisuju su zapravo odredena po
meri fizickih lica.

Evronov¢ani fondovi ostvaruju
bitno nize prinose od prinosa novcanih
fondova u nacionalnim valutama, Sto je
i razumljivo s obzirom na cenu kapita-
la koja je u slucaju evra (zbog manjeg
rizika) znacCajno niza. Evronovcane
fondove karakteriSe 1 bitno veca
volatilnost kretanja vrednosti udela.

Naknade za upravljanje (zajedno sa
naknadom za depozitarnu banku) kod
novc¢anih fondova se kre¢u od 1,15 do
1,65% godisnje, a zanimljivo je Sto

fondovi s manjim kapitalom, po prav-
ilu, naplac¢uju manje naknade. I nakna-
da za upravljanje i naknada za depozi-
tarnu banku  kontinuirano  se
obracunavaju i naplacuju iz imovine
fonda pa je njihov uticaj ukljucen u
prikaz prinosa, odnosno kretanje vred-
nosti udela fonda.

Obveznicki fondovi ostvaruju
nesto veci prinos u odnosu na novcane,
i uz relativno nizak rizik. S obzirom na
raznolikost 1 brojnost vrsta obveznica,
pojedini fondovi se i specijaliziraju:
ulazu samo u drzavne obveznice,
lokalne, rizi¢ne korporativne i dr.

Obveznicki
medusobno razlikuju po strukturi (i
visini) ulaznih i izlaznih naknada koje
naplacuju. Pojedini fondovi naplacuju
naknade i od nekoliko procenata. Kod
tih skupljih fondova ulaganje bi trebalo
planirati na duzi rok, dve godine ili
duze. Nasuprot tome, neki od fondova
ne naplacuju naknade. Drugi ne
naplacuju ulaznu naknadu (¢ime pod-
sticu kupovinu udela), ili izlaznu

fondovi bitno se

naknadu naplac¢uju samo za iznose
manje od odredenog iznosa (Cime,
takode, poticu daljnje ulaganje odnos-
no ulaganje vecih iznosa).

Dok su najuspes$niji obveznicki
fondovi u Sloveniji u 2004. godini ost-
varili prinose iznad 8,5%, prosek
hrvatskih obveznickih fondova bio je
oko 6%. Slicni prose¢ni rezultat
obveznickih fondova moze se ocekivati
iu ovoj godini.
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Obvezniski investicioni fondovi

Valu- Dnev-| Ovo- | Polu- | 1-go- |2-go- | 3-go- | 5-go-

25.4.2006 ta SIT ni  godi{nji godi{nji = di{nji | di{nji difnji difnji
Investicioni fond | VEP | prinos u (%)
|Obvezniski Sova | 15349 026/ 027, 068 250 829] 17.48 | 48.90
Modri kapital | 10339 000 -068/ 032/ 293 w~p/ NP NP
KD Bond | 296513 002 -021] 033 270 851 18,33 | 55,62
'NFD Obverniski | 101246 | -047| -192] 200/ 102/ NP/ NP NP
Primus Bond I 10s11]-009 023 16| 260 np NP NP
|Obvezniski Pika | 5.18385| 032 251 303 496 846/ 24,51 | 89,78
|Gama - obvezniski | 103946 003 277 NP NP NP NP | NP
RCM Euro ‘ B B i ‘ i a i B ‘ B
Corporates 127,93 | -028| -222| 266 -0.17| 7.08 16,74 NP
RCM Euro Liquid | 8806 -0,06] 025 030 1,04 441 9,64 | 31,08
RCM Euro Plus ‘ : ‘ ' ‘
Rent 993 -030| -283 -245| 036 937 15.86 NP
RCM Global Rent | 6557/ -035[ 331 270[ 148 755 11,92/ 27,60
?RCM Konvergenz | ‘ ‘
Rent 12895)-035 | -052] 050 709 2525 24,79 65,11
"Triglav Obvezniski | 105237 -0,02] 123 226 497] Nel NP | NP

Izvor: www.vzajemci.com

| Obvezniski investicioni fondovi u R Hrvatskoj

[ Naziv Val. [Ugodini 6 meseci l3 meseca | 1 mesec | 7 dana | Zadnja
HI-Conservative EUR | 402%| 526%| 328% 130% 0.17%  007%
KD Adria Bond EUR 154%  2.53%|  0.89%| -0,63% -019%| -0.17%
ST USS Bond USD 108%  081%| 015%| 032%  004%|  001%
(OTP Euro Obvezniski EUR 0,74%| 0,00%| 084%  030% 024% -0,17%
Capital One HRK 022%| 0.80%| -020% -0,60% -0,02%  001%
0,19%  1,60%| -094% -1.08% 022%)  0,03%

|
|
[ I
| |
| |
| |
PBZ Bond | EUR |
|HPB Obvezniski | EUR | -0,12%| 240%| -051%| -0,75%| 0,14%  -0,04%
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |

Select Eurobond EUR 049% |  0,66% -1,18% -097%| 0,10%| -0.01%
Erste Bond EUR 076%  096% -196% -1,98% -0,52%| -0,44%
ST Euro Bond EUR 0.80% -024% -075% 045%| -008%  -0.09%
Raiffeisen Bonds EUR 081%| 084% -1,57%| -1,35%| -024%| -0,12%
ICF Fixed Income EUR 1.08% | -091% -1.96%| -1.54%| -028%|  -0.05%
ZB Bond EUR 145%)  0,10% -141% -1.44%| 026%  -0,16%
Global Bond EUR 0.00%  0.00% 000% -065% -003%  -030%

[zvor: www.to-one.com
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MeSoviti - uravnotezeni fondovi
kombinuju ulaganja u redovne akcije i
hartije od vrednosti sa fiksnim pri-
hodom - drzavne ili obveznice pre-

duzeca 1 prioritetne akcije. Manje su
riziéni u odnosu na akcijske fondove,
ali imaju i niZe prinose od njih.

Medoviti investicioni fondovi u R Sloveniji
25.4.2006 Valu- ‘ Dnev- Ovo- | Polu- 1-go- 2-go- 3-go- 5-go-
e ta SIT ni godisnji godidnji disnji disnji disnji | disnji
Investicioni | |
fond VEP prinos u (%)
Mesani Vipek $74.86 | 0,97 4,72 7.61 7,19 10,31 45,56 | 150,24
Uravnotezeni ‘ [ [
Polzek 903,82 0,53 3,79 6,28 7.25| 10,88 44,44 | 135,47
Modra ‘ | [ | [
kombinacija BR2.24 0,40 7.67| 14,09 16,77 2242 69,121 214,64
Infond Hrast 8.369,69 | 0,11 7,08 12,05 1641 19,81 60,73 | 196,39
Infond | ..
UravnoteZeni 596,19 ‘ -0,01 7,05 12,39 16,39 20,34 61,67 206,54
KD Galileo 277432 | 0,36 7,99 1248 14,83 | 18,50 60,80 | 232,13
Krekov sklad | |
Skala Ib.?|3.65| 0,25 2,89 6.40 7.34 | 10,88 46,51 | 173,44
Mesani VS B N N N | | T
Primus 390,46 [ 0,53 5,73 | 9,20 13,75 | 1542 NP| NP
Alfa - ' ' '
uravnotedeni I2.65I.‘)ﬂl 0,50 6,03 10,68 12,41 | 19,49 52,12 189,14
RCM Global i '
Mix 733,38 | -0,29 0,26 5,50 15,25 13,99 35,11 15,01
Triglav : ' ' '
Evropa 1.274,02 ‘ -0,18 5.98| 11,42 18,57 | NP NP | NP
Triglav Renta 261541 | 0,47 5,53 | 9,41 10,40 13,19 4930 137,40
Vizija- | ' | T
uravnotezeni 557,87 | 0,29 5,13 9,60 11,70 11,97 47,09 | 146,01
Izvor: www.vzajemci.com
Mesoviti investicioni fondovi u R Hrvatskoj
Naziv | Val U godini | 6 meseci | 3 meseca 1 mesec 7 dana Zadnja
ICF Balanced | HRK 20,02% | 23,23%| 17.94% 2,62% 0,49% | -0,07%
ST Balanced | EUR 19.85% | 24.81%| 1583%| 543% 0,50% 0,22%
HPB Global | HRK 13.86% | 16,08% 12.18% | 3.51% 0.49% 0.21%
OTP Uravnotezeni | HRK 13,60% |  0,00% 10,59%  4.02% 233% -0,13%
PBZ Global | HRK 13,44% | 13,98%| 1045%| 2.02% 0.63% | -0,19%
HI-Balanced | EUR 12,83% | 15,13% | 11,12%| 3,58% 0,68% 0,04%
Raiffeisen Balanced | EUR 9.26% | 11,03% 7.47% | 1,.82% 0,51% -0,24%
Erste Balanced [ EUR 8.02%| 11,78% 6,31% | 1,86% 0,49% -0,69%
ZB Global | EUR 592%|  8,52% 443% 0,79% 0,05% -0,20%
ZB Trend | EUR 343% | 10,51% 1.88%| -0,11%| -0,57% -0,40%
KD Balanced | EUR 0,00% 0,00% 3.80%| -026% -0,77% -0,77%
llirika JIE Balanced | EUR 0,00%  0,00% 1544% 544% 1,.91% 0,60%

Izvor; www.to-one.com
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Mesoviti - uravnotezeni fondovi
pretpostavljaju ukupnu ulazno/izlaznu
naknadu od 1,50-3,00%. Ali, ima i fon-
dova koji ¢e ponuditi naknade nize od
navedenih. Prinosi koje su uravnotezeni
fondovi zabelezili u 2004. godini su
vrlo raznoliki: od 5-30%. Visoke pri-
nose omogucila je izrazito dobra godina
za hrvatske akcije. U ovoj godini nije
realno ocekivati da ¢e (bilo koji)
uravnotezeni fond mo¢i da ponovi pon-
ajbolje rezultate iz prosSle godine;
investitori bi trebalo da budu zadovoljni
budu li prinosi u proseku oko 10%.

Kako bi ulaganje u uravnotezene
fondove, po pravilu, trebalo da bude
ulaganje na srednji rok (preporuke za
minimalno trajanje ulaganja su dve do
tri godine), jedna od zanimljivih
mogucnosti je 1 kontinuirano ulaganje.
Vec¢ina fondova (ne samo uravno-
tezenih) ¢e omoguciti da druga (i svaka
naredna) uplata bude i manja od mini-
malnog iznosa prve uplate. U vecini
sluc¢ajeva je minimalno ulaganje kod
naknadne uplate u fond upola manjeg
iznosa.

Akcijski fondovi su najrizicniji
medu investicionim fondovima jer
podlezu skokovitim promenama cena,
mogu posti¢i visoke prinose ali i ost-
variti visoke gubitke.

Akcijski fondovi su za najstrpljivi-
je (i najhrabrije). Cak ni dvocifrene
korekcije vrednosti udela ne bi trebalo
da pokolebaju ulagace i da ih navedu
na nepromisljenu prodaju udela u
kratkom roku. Kupoprodaja udela kod
vec¢ine akcijskih fondova u Hrvatskoj
nije jeftina; kod vecine fondova
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naknade su izmedu 3 i 4%, pri cemu
neki smanjuju naknade za vece iznose
ulaganja.

Kod akcijskih fondova najvece su i
naknade za upravljanje i depozitarnu
banku; od 2,30 do 3,80% godisnje. Alj,
najveci su i ocekivani prinosi. Pritom
je, da bi se ocekivani prinosi i ostvarili,
vazno planirati i dovoljno dugi rok
investiranja. Podaci o poslovanju akci-
jskih fondova u svetu pokazuju je
prosecan godisnji prinos akcijskih fon-
dova oko 15%.

Dovoljno strpljivi investitori mogu
se nadati slicnom rezultatu. Dok su
hrvatski akcijski fondovi koji ulazu u
inoakcije u 2004. godini ostvarili
redom skroman rast vrednosti udela,
sasvim u skladu sa kretanjima na
najveéim berzama, fondovi usmereni
na hrvatsko trziste su svojim ulaga¢ima
doneli teSko ponovljive prinose.
Nekoliko fondova zabelezilo je rast
vrednosti udela ve¢i od 30% (Victoria
je najuspesniji fond sa ¢ak 43,2 odsto).
Akcije bi mogle i u 2005. godini da
nastave rast, ali oCekivanja treba da
budu, ukupno gledano, znatno skrom-
nija. Deo hrvatskih otvorenih fondova
(ne samo akcijskih) investitorima nudi
razne investicione planove. Sustina tih
planova je u kontinuiranom ulaganju
najcesce jednakih (manjih) iznosa.
Kontinuirano ulaganje takode smanjuje
ukupan rizik.

Pored navedene podele investi-
cionih fondova s obzirom na predmet
ulaganja na: novéane, obveznicke,
mesovite 1 akcijske fondove, moguce je
istu podrobnije definisati u podgrupe,
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| Akeijski investicioni fondovi

| Valu-  |Dnev- | Ovo- Polu- | 1-go- | 2-go- | 3-go- | S-go-
25.4.2006 ta SIT i | godiinji | godignji |disnji | disnji | dignji | diénji
investicioni fond [ vee | prinas u (%)
[Delniski Evropa | 243753] o0e2| 390  we| we| we[ we| wp
Delniski Svet [ 949| 027  o0a0o| o025 we| | | NP
Delniski Zajeek [ rasze| oas|  asmi| s3] 96| 1064] sues| 17960
[Detniski Azija | oessanl wos|  wel  wel o we| owe[ we| e
Delniski ZDA [ osoa7| weo!  wel  wel wel we| owel we
lirika Vzhodna Evropa [igeser| eas] we[ we| we| we| we| we
Modri korak | i7ises| con| s23] we| el owe| Nel O wp
Infond BRIC [ 3size0| a7al ases| 2336] we[  we[ we[  wp
Infond Delniski [ ss7sa| 0as| s72| te0o] 1sa0] 2153 7028 23170
infond Encray | zaa70s| 1o 1s07| 1saa| we[  we[  ne[  we
lifond Exiropa | 1346a0] oar| 10eo| 1s3s| 3e07|  we[  we| e
KD Balkan [iaias| o0sl wel wel wel we[ wel we
[KD Novi trgi | 1oes3| 00|  ne|  wel one| owe| ne| ne
KD Rastko | 6e3000] 03a| 708  1261] 1428 1657] eas3] 22232
KD Severna Amerika | oorm| ws3 wel we| wel one| NPl wp
Krekov skiad Kias | ea99aa| ona| e3s[ sas[ 00| we[ we[  we
[Krekov sklad Most | s2a1a0] 0ss|  nel  wel owel owe| we|  wp
IMP-ASIA.SI | rasssi| o078 530l 253242060 wP| NP NP
MP-BALKAN.SI [ iozeszal on[ wel el owe[ we| we[ e
MP-ENERGY 51 [ sweo| om| nazl 20s wel owel owe| we
MP-GLOBAL.SI | 1asoos| o000  sso|  2476] 4aas| 3s31|  we[  wp
MP-PLUS.SI | 13076472) 000 7470 1570|2700 2504 NP NP
MP-TECH.SI [ro7eas| 00s|  3so|  e3s| we[ we| we| we
MP-TURKEY.S1 | 1020987 o000  we|  we| Nel we| NPl wP
INFD Delniski | 123140] 060 1ss| 72018200 we[  we|  wp
PPublikum Azijski Tigri | s0647] 00|  wel  we| we| we| we|  wp
[Publikum Balkan [ 3ia2s] oas|  wel  wel el e[ we|  we
[Publikum Nova Evropa | smas| 032 wel wel wel we[ we| we
[Primus International | sl 024 433] o4l 2050 we|  wel wp
IDelniski VS Modra Linija [ sees2| sl erol wel owel wel wel we
Delniski Ziva | 2mser| sl s 11s0] sse| s79] 4041 17473
Beta - delniski | 162103 063 1390 2072] 300  we|  we| e
[RC.'M Emerging M. Aktien ] | IS‘U; |——0;R |?6; [—2&5_1 i— ;P IW |m [—NP
[RCM Energic Aktien [ mran] cnor] izse|  21s7f 4e92| soni[isae2|  we
[RCM Eurasien Aktien | waeea| s 2202  a0s7] 83.04] 9621 221,14 24630
RCM Europa Aktien [ 2025 oo [ ss7[ 1709 3099[ sses| saer| 1nm
IRCM Global Aktien [ 20420 026]  262]  n122| 2s3a] imaa| sres| 627
IRCM HealthCare Aktien [ 090 -112| 379  395| 2284] 11a3] assz] e
[RCM Osteuropa Aktien | 33786 087] 2154 3739 7793 10936 | 23725 | 407,07
RCM Pazifik Aktien | w226l 08| 295 2140] dsar| azas| s3] 37.40
[RCM US Aktien [ 9690 07| 063 6s5| 1986 s820] 3612 401
Mriglav Steber 1 | aasoar| o7l 7zl gzl wel we[ we| e

fzvar; www.vzaiemei.com
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Akcijski investicioni fondovi u R Hrvatskoj

Naziv Val. U godini 6 meseci 3 meseca 1 mesee 7 dana Zadnja
ST Global Equity EUR 23,83% 30,07% 18,42% 7,55% 0,83% 0,05%
Ilirika JI Europa EUR 23.54% 26.36% 20.91% 5.92% 1,55% 0,22%
Aureus Equity HRK 22,79% 0,00% . 17.46% . 3,44% 0,62% . -0,12%
Erste Adriatic Equity EUR 21,68% 20,68% 18,20% 5,38% 1,09% -0,45%
PBZ Equity HRK 20,95% 22.96% 15,86% 2.94% 1,03% -0,17%
HPB Dionicki HRK 19,07% 18,35% 17.50% 7,21% 0,81% -0,25%
Raiffeisen C. Europe EUR 18,10% 19,52% 15,05% 4.94% 1,25% -0,24%
Select Europe EUR 17,84% 21,93% 14,04% 5,65% 1,36% -0,11%
HI-Growth EUR 17.06% 20,72% . 14,26% 4.90% 1.24% . 0,16%
Global Equity HRK 16,97% 18.43% 13,39% 2,56% 1,21% 0,22%
KD Victoria EUR 13,23% 15,59% 12,22% 1.48% 0.17% -0,63%
ZB Euroaktiv EUR 6,74% 14.91% 3,65% 0,92% 0,11% -0,45%
Raiffeisen Active EUR 531% 14,85% 2,18% 0.93% -0,02% 0,33%

Izvor; www . lo-one.com

odnosno posebne vrste fondova: indek-
sne fondove, fondove fondova, granske
investicione fondove, drustveno od-
govorne investicione fondove, geograf-
sko usmerene investicione fondove i
druge.

Indeksni investicioni fondovi su
fondovi koji svojim ulaganjima
pokusavaju sto bolje da prate kretanje
izabranog indeksa.

Fondovi fondova ulazu samo u
druge investicione fondove, kako ino

tako 1 domicilne. Na taj nacin postize se
jos veca disperzija ulaganja.
Drustveno odgovorni investicioni
fondovi ulazu sredstva ne samo na bazi
perspektivnosti iz ugla prinosa, ve¢ i na
bazi ispunjavanja merila drustveno-
odgovornog investiranja (drustvena,
ekoloska i eticka nacela). Takav fond
sredstva ne ulaze u duvansku industriju,
industriju alkoholnih piéa, igre na srecu,
nuklearna postrojenja i sl. Iz pregleda
akcijskih fondova kao primeri drustveno

Fondovi fondova

Valu-
25.4.2006 ta-SIT
Investicioni fond VEP
Modri sklad skladov 1.538,94

KD Prvi izbor

[zvor: www.vzajemci.com
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1.236,06

Dne- Ovo- | Polu- |1-go- 2-go- |3-go-

vni godi$nji godisnji disnji diSnji diSnji
prinos u (%)

-0.55 NP NP| NP| NP| NP

057 454 1265 Np| NP| NP

5-go-
didnji

NP
NP
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odgovornog investicijskog fonda moze
da se izdvoji Krekov sklad Most.

Gransko usmereni investicioni
fondovi svoja ulaganja ograni¢avaju na
samo jedan odredeni sektor, ili privred-
nu granu - npr. energetski sektor, farma-
cija, nekretnine i sl. Iz pregleda akci-
jskih fondova u Republici Sloveniji kao
primeri gransko usmerenih fondova
mogu se izdvojiti: Infond Energy
(podrucje ulaganja: proizvodnja, dis-
tribucija, prodaja nafte, gasa i elektricne
energije, eksploatacija i prerada urana,
proizvodnja opreme za eksploataciju
energenata, istrazivanje i razvoj alterna-
tivnih izvora energije), MP-ENER-
GY.SI (podrucje ulaganja: proizvodnja i
distribucija razli¢itih oblika energije -
nafta, gas, voda, nuklearna energija,
vetar, ekspolatacija i prerada ruda), MP-
TECH.SI (podrucje ulaganja: sektor
tehnologije, posebno informacijske i
racunarske usluge i oprema).

Geografsko usmereni investicioni
fondovi svoja ulaganja baziraju na
odredeno geografsko podrucje -
Balkana, Azije, Juzne Amerike. Pri
tome se rukovode optimisticnim prog-
nozama vezanim za izabrano trZiste -
regiju. Perspektivnost Balkana ogleda
se u ukljucivanju regije u evropske inte-
gracije, visokom privrednom rastu,
visokoj stopi nezaposlenosti koja pred-
stavlja potencijal jeftine radne snage i
daljeg privrednog rasta, organskom
rastu (Sirenju) blue chip preduzeca i dr.
Iz pregleda akcijskih fondova u
Republici  Sloveniji kao primeri
geografsko usmerenih fondova mogu se
izdvojiti: Delniski Azija, Delniski ZDA,
Publikum Azijski Tigri, Ilirika Vzhodna

Evropa, Publikum Balkan i drugi.

Na prostorima bivse SFRJ, Slo-
venija i Hrvatska prednjace u razvije-
nosti ovog oblika investiranja®. Krajem
2004. godine ulozi u fondove u Slo-
veniji bili su tri puta veci nego krajem
2002.godine. S druge strane, ako se ti
ulozi porede sa ulozima-depozitima u
bankama, mozZe se uociti veliko zaosta-
janje za razvijenim trziStima kapitala.
Ulozi u investicione fondove prevazi-
laze bankarske depozite u Luksem-
burgu (604,8%), Irskoj (243,5%) i SAD
(207,5%).

Taj odnos je =znatno nizi u
Francuskoj (86,4%), Italiji (50,8%),
Danskoj (50,1%),....1 izuzetno nizak u
Nemackoj  (9,7%)?!, ...Sloveniji
(6,6%)°. Podaci o sredstvima investi-
cionh fondova po stanovniku pokazuju
razvijenost tog segmenta trziSta: U
Luksemburgu je to 2.197.957 eur/sta-
novniku, Lihstenstajnu 274.423 eur/sta-
novniku, Irskoj 85.902 eur/stanovniku,
Australiji 23.319 eur/stanovniku, SAD
20.222 eur/stanovniku.....Velikoj Bri-
taniji 6.014 eur/stanovniku.... Nemac-
koj 2.649 eur/stanovniku, Sloveniji 695
eur/stanovniku, Madarskoj 366 eur/sta-
novniku,...Rusiji 7 eur/stanovniku,
Rumuniji 5 eur/stanovniku'®. Treba
ista¢i da navike i referencije ulagaca a i
drzava, kroz poresku politiku, mogu
stimulativno da deluju na razvoj ovih
oblika ulaganja.

8 U Sloveniji je aktivno 136 fondova, a u
Hrvatskoj 40 zakljucno sa 03. 10. 2005.
godine

9 Izvor: Finance br.182 od 20. 09. 2005.
godine

10 Izvor: Finance br. 57 od 23. 03. 2006.
godine
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5. VRSTE INVESTICIONIH
FONDOVA PREDVIDENIH
PREDLOGOM ZAKONA O
INVESTICIONIM
FONDOVIMA

S obzirom na pravnu formu, na¢in
prikupljanja sredstava 1 ogranicenja
ulaganja prikupljenih sredstava Predlog
zakona predvida tri vrste investicionih

fondova, 1 to:

e otvoreni,

e zatvoreni,

e privatni.

S obzirom na izabrani investicioni
cilj 1 investicionu politiku Predlog
zakona razlikuje slede¢e kategorije
investicionih fondova, 1 to:

e fond rasta vrednosti imovine, koji
pretezno ulaze u akcije sa ciljem
dugoro¢nog uvecanja vrednosti
imovine kroz rast vrednosti akcija;

Uporedni pregled otvorenih, zatvorenih i privatnih investicionih fondova:

Natin
funkcionisanja

Ciljni investitori
Prikupljanje
sredstava
Podetni kapital

Minimalni ulog

Pravna forma
Upravljanje

Organi fonda

Struktura
imovine

Isplata uloga

Otvoreni investicioni fond

Stalno prikupljanje uloga
emitovanjem investicionih
jedinica i isplacivanje uloga na
zahtev investitora otkupom
jedinica

Mali investitori

Javni poziv za kupovinu
investicionih jedinica

EUR 200.000 u roku od 3
meseca

Vrednost investicione jedinice

Nema status pravnog lica

Drustvo za upravljanje

- Duimitke HOV koje izdaje
drzava, NBS, lokalna
samouprava i drzave Clanice EU i
OECD-a

- HOV kaje izdaju privredna
drudtva kojima se trguje na
organizovanom trZitu u zemlji i
drzavama EU § OECD-a

- HOV koje izdaju medunarodne
finansijske institucije

- Hipotekame obveznice

- Novéani depoziti i depozitne
potvrde koje izdaju banke u
zemlji 1 drzavama EU 1 OECD-a
- Derivati

Uvek na zahtev investitora
otkupom investicionih jedinica

Zatvoreni investicioni fond
Prikupljanje sredstava javnom
ponudom za upis akeija kojima se

zatim trguje na organizovanom
trzistu

Mali investitori
Javni poziv za upis akeija

EUR 200.000
Vrednost akeije
Otvoreno akcionarsko drudtvo

Drustvo za upravljanje na osnovu
ugovora o upravljanju

Nadzomi odbor 1 skup&tina

Isto kao otvoreni

uz moguénost ulaganja u
nelistirane akeije i udele ortackih,
komanditinih i d.o.0. i nekretnine

Prodajom akcija na berzanskom
trZistu

Privatni
investicioni fond
Privatni fondovi sredstva
prikupljaju od unapred odredenih
investitora

Veliki profesionalni investitori
Uplata uloga od strane unapred
poznatih investitora

EUR 50.000 po ¢lanu

Drudtvo sa ogranienom
odgovormnoicu

Drustvo za upravljanje na osnovu
ugovora o upravijanju

U skladu sa zakonom o
privrednim drustvima

Nema ograniéenja

Raspustanjem fonda ili
ustupanjem uloga drugom
investitoru

Izvor: ObrazloZenje Predloga zakona o investicionim fondovima, www.parlament.sr.gov.yu
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e fond prihoda, koji pretezno ulaze
u obveznice, sa ciljem da se obez-
bede stabilni i sigurni novcani
prilivi investitorima;

e fond o¢uvanja vrednosti imovine,
koji prvenstveno ulaze u instru-
mente trziSta novca, ¢ime obez-
beduju nizak nivo rizika;

e balansirani fond, koji predstavlja
kombinaciju prethodne tri kate-
gorije.

6. INVESTICIONI FONDOVI
I DRUGI FINANSIJSKI
PROIZVODI

Krediti uz zalog udela otvorenih
fondova

Gotovinski kredit uz zalog udela u
investicijskom fondu najjednostavniji
je Dbankarski proizvod vezan uz
otvorene fondove. Kredite je moguce
dobiti na osnovu udela u akcijskom
fondu ili obvezni¢kom fondu, obi¢no
bez depozita, jamaca ili statusa Stedise.
Maksimalan iznos kredita je do 50%
(za akcijski) odnosno 90% vrednosti
ponudenih udela (za obveznicki fond).
Dobijanje kredita od banke vezano je
za ulaganje u fond kome je ta banka
osnivac-upravljac.

Stambeni Kkrediti i

u fondove

ulaganje

Zanimljiv proizvod koji kombinuje
dva, u pravilu, dugoro¢na finansijska
posla: stambeni kredit i ulaganje u fon-

dove. Od uobicajenog stambenog kred-
ita razlikuje se po nacinu otplate
glavnice - koja se vraca jednokratno, po
isteku ugovorenog roka (cak do 35
godina). U skladu s tim, mesecna rata
kredita sastoji se od obracunate kamate
i iznosa kojim se kupuju udeli u inves-
ticionom fondu. Pri tome je mesecni
anuitet sve vreme jednak (jer se glavni-
ca ne menja, a niti mesecni iznos uplate
u izabrani fond). Uplatama u fond
tokom celog ugovorenog perioda aku-
muliraju se sredstava iz kojih ¢e biti
vrac¢ena glavnica kod konacne otplate
kredita protekom ugovorenog roka.

Pitanje odrzivosti ovog proizvoda
je pitanje da 1i proseCan prinos
ponudenih fondova kroz ukupno vreme
trajanja kredita moze da nadmasi visinu
kamatne stope? Kako se radi o
dugoroc¢nom ulaganju (stambeni kred-
it), a sudeci po istorijskim prinosima
fondova - kamatna stopa (od 3,86% u
navedenom primeru) dugoro¢no pos-
matrano ne bi trebala biti nedostizna.

U predstavljenom primeru, od
banke je dobijen kredit u visini 125.188
evra koji je 100% iskoris¢en za kupov-
inu nekretnine. Sopstvena sredstva u
iznosu 40% - 50.075 evra su uloZena u
investicioni fond, a udeli su preneseni
kao zalog banci koja je odobrila kredit
(uz hipoteku). Za vreme trajanja kredi-
ta obaveza je placanja kamate u visini
532,2 evra. Ukoliko bi prosecni prinos
bio ispod 3,86% na godi$njem nivou na
kraju posmatranog perioda duznik bi
morao banci nadoknaditi razliku, a u
suprotnom ostvario bi dobit prilikom
prodaje udela i otplate kredita.
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Cena kredita pri razli¢itim prinosima investicionih fondova

Rok kreditiranja: 25 godina
Vrednost kredita: 125.188 evra

Sopstvena sredstva koja se ulazu u fondove: 50.075 evra  ( 40% kredita)

Kamatna stopa: EURIBOR +2% = 4,97%

Masecne anuitet ( samo kamata): 535,2 evra

Prose¢ni godiSnji prinos fondova

-5
0
3.86
5
6
8

Izvor: Finance br.65 od 04.04.2006.godine

Zivotna osiguranja i investicioni
fondovi

Osiguravaju¢a drustva i drustva
koja upravljaju fondovima nude zajed-
ni¢ki proizvod - osiguranje zivota
povezano s ulaganjima u investicione
fondove. Proizvod ulagac¢ima treba da
omoguéi veci prinos u odnosu na pri-
nos koji donosi klasicna polisa
zivotnog osiguranja uz zadrzavanje
svih prednosti koje nosi zivotno osigu-
ranje (sigurnost i zbrinutost u slucaju
nepredvidljivih Zivotnih situacija).
Ulaganje u investicione fondove
istovremeno nosi i rizik da ostvareni
prinos ne ispuni ocekivanja ulagaca.

Multiplus - cash management za
pojedince

Multiplus je usluga namenjena
onima koji veée svote novca duze vre-
mena drze neinvestirane. Putem

52

Prinos iznad/ispod vrednosti glavnice na
dan dospelosti kredta

-111.800 evra
-76.800 evra
0
39.200 evra
83.000 evra
207.400 evra

Multiplus usluge odreduju se smernice
upravljanja novCanim sredstvima na
teku¢em racunu. Drugim recima,
Multiplus omogucuje cash manage-
ment koji podrazumeva automatsku
kupovinu udela u izabranom nov¢anom
fondu nakon S$to saldo na tekucem
racunu prede zadatu gornju granicu i
automatsku prodaju udela ukoliko
saldo padne ispod zadate donje granice.
Mogu¢ je i samo jednosmerni cash
management - samo automatska
kupovina udela u izabranom nov€anom
fondu nakon $to saldo na tekucem
racunu prede zadatu gornju granicu.

ZAKLJUCAK

Sve zemlje nastale na prostorima
bivse SFRJ, osim Srbije, imaju zakone
kojim su uredile formiranje i poslovan-
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je investicionih fondova. Nepostojanje
zakona o fondovima u Srbiji nije bila
smetnja stranim investicionim fondovi-
ma za investiranje. Nepostojanje fon-
dova uti¢e na investitore, koji imaju
viSak sredstava, ali manjak znanja o
hartijama od vrednosti i o trzistu kapi-
tala da ostanu verni ulaganju u
bankarske depozite, nekretnine.... Broj
fizickih lica, imalaca hartija od vred-
nosti, se smanjuje uglavnom zbog pro-
daje hartija kroz ponudu za preuziman-
je.

Investicioni fondovi u sebi objedin-
juju teznju investitora za viSim pri-
nosom i njegovu averziju prema riziku,
i kao takvi su reSenje za male investi-
tore. Pri tome treba uzeti u obzir hori-
zont ulaganja, jer negativni prinosi fon-
dova nisu niti nemogucéi niti retkost za
posmatrani kra¢i vremenski horizont,
pogotovu kod akcijskih i mesovitih
fondova. Investitorima u Srbiji treba
ponuditi ulaganje u investicione fon-
dove. To je idealna prilika za poslovne
banke, koje su nosioci ovih finansijskih
aktivnosti. U narednom periodu treba
ocekivati brzi rast ulaganja u fondove
na naSim prostorima, dok celu tu
aktivnost treba posmatrati kao trzisnu
nisu.

Paul Samuelson je napisao da ima
nekoliko genija koji mogu pobedivati
trziste, no da je vrlo tesko ili nemoguce
unapred znati ko su oni. Eugene Fama
je dopunio njegovo razmisljanje: da
ako ih nakon nekog vremena i prepoz-
namo, u narednom razdoblju polovina
njih ¢e izgubiti novac, a polovina zara-
diti §to znacCi da nema prediktivne vred-

nosti u ¢injenici da ih poznajemo. Ova
tvrdnja doCarava problem izbora inves-
ticionog fonda jer ne postoji apsolutna
sigurnost da c¢e investitor ispravno
odabrati uspesan fond za naredno raz-
doblje. S aspekta investitora to se ne
sme smatrati nedostatkom, veé pozi-
tivnom Cinjenicom koja svakog investi-
tora, bez obzira da li on ne poseduje
potrebna znanja iz ekonomije trzista
kapitala ili se radi o menadzeru fonda s
dugogodis$njim iskustvom, stavlja u
ravnopravan polozaj.

Iskustva Slovenije i Hrvatske su
potvrdila opravdanost stvaranja odgo-
varajuceg zakonskog okvira na tom
planu. Treba ocekivati pozitivne efekte
od investicionih fondova nakon stupa-
nja zakona na snagu i na nasem trzistu.
Nedostatak dovoljne koli¢ine kvali-
tetnog trziSnog materijala nece pred-
stavljati ozbiljnu prepreku za razvoj i
znacajniju ulogu investicionih fondova,
jer oni nisu ograni¢eni samo na domace
trziSte ve¢ imaju mogucnost da koriste
prednosti globalne diverzivikacije.
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Pregledni ¢lanak

OPOREZIVANJE DOHOTKA
OD KAPITALA: EVROPSKA UNIJA
I ZEMLJE U TRANZICIJI

THE TAX TREATMENT OF CAPITAL
INCOME: EUROPEAN UNION AND
COUNTRIES IN TRANSITION

Prof. dr Pero PETROVIC
Institut za medunarodnu politiku i privredu, Beograd

Rezime

Rad obuhvata poreski tretman pojedinih oblika dohotka od kapitala:
dohotka od kamata na Stedne uloge (depozite) i obveznice, dividendi i kapitalnih
dobitaka u “staroj” Evropi, pojedinim zemljama koje su u tranziciji, i Srbiji.
Osnovni cilj rada je da na jednostavan nacin ponudi uvid u vrstu oporezivanja ovih
oblika dohodaka od kapitala (npr. oporezivanje dohodaka od kapitala posebnim
porezom ili uklju¢ivanje dohodaka od kapitala u ukupan oporezivi dohodak), vis-
inu odgovaraju¢ih zakonskih propisanih poreskih stopa i klju¢ne osobenosti
oporezivanja, te omoguci poredenje poreskog tretmana dohodaka od kapitala u
Srbiji i zemljama u okruzenju. Pritom, vrlo vaZzna pitanja o teorijskoj pozadini i
nacelima na kojima se zasniva oporezivanje dohodaka od kamata, dividendi i kap-
italnih dobitaka u pojedinoj zemlji prelaze ambicije ovog rada i ostavljena su za
neko drugo istrazivanje.

Kljuéne re¢i: OPOREZIVANJE, DOHODAK OD KAPITALA, PORESKA
HARMONIJA.

Finansije * Godina LXI ¢ Br. 1-6/2006
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Summary

This paper deals with the tax treatment of specific categories of income
from capital — interest income on savings deposits and bonds, dividends and cap-
ital gains in “old Europe” and, select countries in transition, including Serbia.
The aim of the paper is to provide a rather simple overview of the types of taxa-
tion applicable to these categories of capital income (e.g. taxation of capital
income through a seprate tax orthrough inclusion of capital income in the total
taxable income), the level of tax rates and key features of the capital income tax
administration, so as to enable the comparison of the tax treatment of capital
income in Serbia and the neighboring countries. Very important theoretical and
conceptual issues behind the taxation of interest income, dividend income and
income from capital gains go beyond the scope of this paper and are, thus, left for
future research.

Key words: TAXATION, CAPITAL INCOME, TAX HARMONIZATION.

UVOD

Poreski sistem svake zemlje je
jedinstven i poseban, medutim, pri
analizi znacCaja i efekata poreskih sis-
tema, kao i prilikom oblikovanja ili
prestrukturisanja tih poreskih sistema,
Cesto se domaca praksa uporeduje s
reSenjima koja postoje u drugim zeml-
jama. Imajué¢i u vidu da je Srbija u
neposrednom privrednom i geograf-
skom okruzenju Evropske unije te
zemalja srednje, juzne i istocne Evrope,
posebno su interesantna istrazivanja
poreskih sistema tih zemalja, odnosno
analize njihovog razvoja u vremenu
tranzicionih promena. Izmedu ostalog,
ovaj rad ima za cilj da se uporede
poreski sistemi zemalja iz okruzenja
Srbije i1 identifikuju opste karakteristike
i razlike, odnosno da se sagleda u kojoj
je meri srpski poreski sistem sliCan
poreskim sistemima drugih zemalja. S
obzirom na to da je prosto nemoguce
na jednom mestu saZeti i uporediti sve
elemente poreskih sistema u nekoj

grupi zemalja, ovaj rad se ograni¢ava
samo na poredenje nacina oporezivanja
razli¢itih oblika dohodaka od kapitala u
dve grupe zemalja, koje obuhvataju
stare Clanice Evropske unije i neke
evropske zemlje koje su jo$ u tranzici-
Ji.

Dohotkom od kapitala, ili
dohotkom od investicija, smatra se
dohodak koji fizicka lica ostvaruju
pasivnim ulaganjem, odnosno dohodak
nastao bez aktivnog sudelovanja u
stvaranju dohotka ili u upravljanju
poslovnim  poduhvatom.  Pojam
suprotan dohotku od kapitala (ili
pasivnom dohotku) je dohodak od rada,
odnosno aktivni dohodak!. Dohodak od
kapitala ukljucuje dohodak od nekret-
nina, dividende, kamate na bankarske
depozite i obveznice, najamnine od
davanja u poslovni zakup pokretnih
stvari i slicno. U ovom radu ¢e se raz-

I IBFD, 1996, International Tax Glossary,
IBFD Publications BV.
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matrati poreski tretmani sledec¢ih oblika
dohotka od kapitala:
e kamate na bankarske depozite i
obveznice,

e dividende, i
e kapitalni dobici.

Poreski tretman dohotka od kapita-
la bice obradivan uglavnom sa aspekta
fizickog lica — rezidenta. S druge
strane, medunarodni aspekti oporezi-
vanja dohotka od kapitala posmatrace
se samo kod poreskog tretmana dohot-
ka od kamata na Stedne depozite, jer se
upravo ovde javljaju veliki problemi
vezani uz nejednak tretman rezidenata i
nerezidenata. S obzirom na aktuelnost
ove teme, posebno poglavlje
posveceno je i harmonizaciji oporezi-
vanja dohotka od kamata na Stedne
depozite u Evropskoj uniji. Na kraju
rada, na osnovu poredenja poreskog
tretmana odabranih dohodaka od kapi-
tala, u posmatranim zemljama, dolazi
se do izvesnih zaklju¢nih zapazanja.

1. PORESKI TRETMAN
KAMATA NA BANKARSKE
DEPOZITE

U zemljama Evropske unije poreski
tretman kamata na bankarske depozite,
ali u u mnogim tranzicionim zemljama,
je vrlo razli¢it. Medutim, uopsteno,
postoje Cetiri osnovna tipa poreskog
tretmana kamata na depozite u tim
zemljama, i to su:
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e oporezivanje konaCnim porezom
po odbitku;

e oporezivanje u okviru globalnog
oporezivanja dohotka;

e oporezivanje najpre po odbitku, a
zatim u okviru godiSnjeg oporezi-
vanja dohotka;

e porezno oslobodenje dohodaka
od kamata;

Medutim, u najve¢em broju tzv.
starih zemalja Evropske unije kamate
na depozite oporezuju se po odbitku pa
se placeni porez smatra konac¢nim pore-
zom, a dohodak od kamata ne ukljucuje
se u godi$nju poresku prijavu.

Na taj nacin kamate se oporezuju u
osam “starih ¢lanica” Evropske unije:
Austriji, Belgiji, Finskoj, Francuskoj,
Grekoj, Italiji, Portugaliji i Svedskoj.
Pritom u pet zemalja (Austriji, Belgiji,
Francuskoj, Gr¢koj 1 Portugaliji) pores-
ki obveznici imaju pravo da izaberu da
se porez na kamate na depozite placen
po odbitku za sve ili samo pojedine
oblike Stednje uracuna u godidnji
obracun poreza na dohodak te da se na
dohodak od kamata primeni standardna
poreska tarifa poreza na dohodak.
Poreske stope poreza na dohodak od
kamata na depozite pritom se razlikuju
i iznose od 15 do 30 odsto. Dve “stare”
¢lanice Evropske unije, Danska i
Luksemburg, dohodak od kamataa
ukljuCuju u globalni oporezivi doho-
dak, te na njega primenjuju tarifu
poreza na dohodak. U Holandiji se
dohodak deli na tri grupe s tri razlicite
poreske tarife. Jedna od tih poreskih
tarifa primenjuje se na dohodak od
kamata.
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U Cetiri «stare» Clanice Evropske
unije (Nemackoj, Irskoj, Spaniji i V.
Britaniji) kamate se prvo oporezuju po
odbitku, pa se porez placen po odbitku
smatra predujmom kona¢nog poreza na
dohodak od kamata. U godisnjoj
poreskoj prijavi, placeni porez po
odbitku uracunava se u ukupan godisnji
porez na dohodak, na koji se primenju-
je tarifa poreza na dohodak.

Dohodak od kamata na depozite
nije osloboden platanja poreza na
dohodak ni u jednoj «staroj» clanici
Evropske unije, iako u vecini zemalja
nerezidenti placaju ili porez na doho-
dak po snizZenoj stopi ili po nultoj stopi,
a u skladu s ugovorima o izbegavanju
dvostrukog oporezivanja. Medutim, u
zemljama koje se smatraju, jo$ uvek,
tranzicionim situacija je drugacija. U
Sloveniji, Madarskoj i Hrvatskoj
kamate kao dohodak fizickih lica
oslobodene su placanja poreza na
dohodak za sve oblike Stednje, a u
Bugarskoj, Letoniji i Estoniji, takode se
ne oporezuje dohodak od kamata na
najveci deo uobicajene Stednje. S druge
strane, moze se pretpostaviti da je oset-
no nize poresko opterecenje kamata na
Stednju, u tranzicionim zemljama,
posledica nastojanja da se, u §to vecoj
meri, pojednostave poreski sistemi, ali
je, verovatno, motivisano i zeljom da se

2 Na primer, od deset odabranih evropskih
tranzicionih zemalja, ukljuujuéi i Srbiju,
sedam zemalja koje oporezuju kamate na
bankarske depozite, oporezuju ih
konac¢nim porezom po odbitku.

u §to vise stimuliSe Stednja, te donekle
smanji potreba za uvozom kapitala?.

Analize upucuju na trend smanjen-
ja poreskog optere¢enja od kamata u
«starim» Clanicama Evropske unije,
tako da je na kraju 2004 godine, ono
iznosilo 34 odsto, u petnaest Clanica
Evropske unije, uz standardnu devijaci-
ju od 11,1 Sto je osetno smanjenje u
odnosu na 2000 godinu®. Pregled
poreskog tretmana dohotka od kamata
u «starim» clanicama Evropske unije
dat je u Tabeli 1. a pregled poreskog
tretmana dohotka od kamata, u deset
odabranih tranzicionih zemalja, u
Tabeli 2. Medutim, treba napomenuti
da u velikom broju zemalja postoje raz-
like u poreskom tretmanu razliCitih
Stednih instrumenata, a koje nisu
detaljnije obradene i prikazane u tabeli,
ali mogu znaCajno uticati na odluke
gradana o izboru izmedu instrumenata
Stednje.

3 O uobiajenim razlozima poreskog stim-
ulisanja Stednje videti: Banks (1996), a
dobar pregled teorijskih i empirijskih
istrazivanja meduzavisnosti izmecu Sted-
nje i oporezivanja daje Robson (1995) i
Berhheim (1999);

4 Gorter, Joeri i Ruud A. de Moji, 2001,
Capital income taxation in Europe,
Trends and trade-offs, CPB Series, CPB
Netherlands Bureau for Economic Policy
Analysis, The Hague. U 2000 godini
prosecna stopa poreza na kamate iznosila
je 36,7% (uz standardnu devijaciju 14), a
1990 je bila 45,9% (uz standardnu devija-
ciju od 11,4%);

5 Nejednakost poreskih tretmana za dohodak
razli¢itih oblika Stednje narocito je prisut-
na u Francuskoj.
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Tabela 1. Poreski tretman kamata na depozite u «starim» ¢lanicama EU

Zemlja

Poreska
stopa re-
zidenti*

Poreska
stopa ne-
rezidenti

Metoda
oporez.

Napomena

Austrija

25%

0-25%

KPO

- postoji moguénost izbora oporezivanja po
standardnoj stopi poreza na dohodak ili snizenoj
stopi, ako su stope nize od stope poreza po odbitku.

Belgija

15%

0-15%

KPO

- izuzeée u visini od 1500 eura kamata na
«nominalne bankarske depozite.

- postoji mogucénost ura¢unavanja poreza na kamatu
po odbitku.

Danska

59%

30%

PD

- izuzeée na Stedne wuloge u korist dece
(max.3000DKK)

Finska

29%

0-25%

KPO

- osnovica se umanjuje za troSkove ostvarivanja
kamata

Francuska

25%

0-25%

KPO

- odredeni oblici kamata su izuzeti

- obveznik ima mogucnost izbora oporezivanja
dohotka

- kod odredenih oblika ulaganja primenjuje se
oporezivanje u okviru poreza na dohodak, s
najviSom grani¢nom stopom od 48,09%.

Nemacka

44,31%

0-25%

UPD

- kamata nacelno nije predmet oporezivanja po
odbitku, iako se kod razli¢itih oblika ulaganja
oporezuje po odbitku

Grcka

20%

0-10%

KPO

- porez po odbitku koji se plac¢a po stopi od 20%
moze se uracunati u konacan porez na dohodak

- na kamate na depozite u evrima i u PoStanskoj
Stedionici poreska stopa iznosi 15%.

Irska

42%

0-15%

UPD

- postoje poresko povlaséeni oblici §tednje — na njih
se obracunava konaéan porez po odbitku po stopi
od 25%, i dopusten je poreski kredit u visini od
25% ulozenog iznosa

Italija

27%

0-30%

KPO

- razli¢it poreski tretman kamata s obzirom na izvor

Luksemburg

38,95%

0-15%

PD

- osnovica se umanjuje za troSkove ostvarivanja
kamata

- dohodak od kamata poreski osloboden do 1500
evra

- poreski su povlas¢ena ulaganja u stambenu Stednju

Holandija

30%

0-25%

PD

- osnovica je pretpost. povrat od 4% od Stednje i
ulaganja
- dozvoljen je odbitak od 17600 eura od poreske
osnovice

Portugalija

40%

0-15%

UPD

- porez po odbitku na kamatu u visini od 15%
uracunava se u poresku obavezu za porez na
dohodak

Spanija

45%

0-15%

UPD

- porez po odbitku na kamatu u visini od 15%
uraCunava se u poresku obavezu za porez na
dohodak

Svedska

30%

0%

KPO

V.Britanija

40%

0-25%

UPD

- porez po odbitku na kamatu u visini od 20%
uraCunava se u poresku obavezu za porez na
dohodak

- postoje poreska izuzeta za kamate na specijalne
Stedne racune, te poreski odbitak za depozite kod
National Savings Bank

Napomena:* Ako se primenjuje progresivno oporezivanje dohotka, navedene su najvise grani¢ne
poreske stope.

Objasnjenje: KPO = konacni porez po odbitku; PD = oporezivanje u okviru poreza na dohodak; UPO
= porez po odbitku uracunava se u godi$nji porez na dohodak;

Izvor: IBFD (2004a): Guide to European Taxation, Volume VI: ,, Taxation of Individuals in Europe*,
Amsterdam;
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Tabela 2. Poreski tretman kamata na depozite u tranzicionim zemljama
1
Poreska Poreska stopa Metoda
Zemlja stopa . . opo- Napomena
. . nerezidenti .
rezidenti reziv.

Bugarska 0% 0% 115% KPO - veliki deo kamata na depozite je poreski
izuzet

Ceska 15% kao i za | KPO

rezidente

Estonija 0% -26% 0-26% KPO - poreski izuzete kamate koje placaju kreditne
ustanove sa sediStem u EU

Hrvatska 0% 0% - - na kamate po osnovu datih zajmova placa se
porez po odbitku od 35%

Letonija 0%-25% Kao i za | KPO - poreski izuzete kamate koje placaju kreditne

rezidente ustanve u Letoniji

Madarska 0% 0% -

Poljska 20% 20% KPO - izuzece se odnosi na kamate na ulaganja pre
01.12.2001.

Rumunija 0%-1% 10% KPO - poreski izuzete kamate na tekuée racune,
oroCene depozite te Stedne instrumente
rumunskih banaka

Slovacka 19% Kao i za | KPO

rezidente

Slovenija 0% 0-15% KPO - na kamatu po osnovi datih zajmova i kredita
placa se porez po odbitku u visini 25% koji se
uracunava u poresku obavezu

Izvor: IBFD (2004b) Guide to European Taxation, Volume VI: ,, Taxation of Individuals in Europe®,

Amsterdam.

2. PORESKI TRETMAN
KAMATA NA OBVEZNICE
I DIVIDENDE

Kamate na obveznice, u velikom
broju zemalja, imaju jednak poreski
tretman kao i kamate na depozite, i
obi¢no se porez na kamate na
obveznice obracunava primenom iste
metode kao i porez na kamate na
depozite. Medutim, u nekim zemljama
se razliCito poreski tretiraju korpora-
tivne i drzavne obveznice, pri ¢emu
drzavne obveznice uzivaju povoljniji
status. Dividende se oporezuju isto kao
obveznice, ili se delimi¢no izuzimaju
od oporezivanja, kako bi se umanjilo
dvostruko oporezivanje dohotka od
ulaganja u deonice — jednom na nivou

preduzeca, i drugi put na nivou
deonicara.

U tabelama 3. i 4. prikazana je
zakonska poreska stopa koja se primen-
juje na korporativne 1 drzavne
obveznice, dividende u «starimy» ¢lani-
cama Evropske unije, kao i nekim
evropskim tranzicionim zemljama.
Prema podacima u tim tabelama moze
se zapaziti da medu «starim» ¢lanicama
EU, kamate na korporativne obveznice
imaju isti poreski tretman kao i kamate
na bankarske depozite, osim u Grckoj,
Italiji i Portugaliji gde se na kamate na
bankarske depozite primenjuju vise
poreske stope. Medu zemljama koje su
u tranziciji Bugarska i Ceska korpora-
tivne obveznice oporezuju po viSim
stopama nego kamate na bankarske
depozite.
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Tabela 3. Poreski tretman kamata na korporativne i drzavne obveznice
te dividendi u «starim» ¢lanicama EU

Stopa Stopa
pml'(eza por;za Stope
Zemlja fa or= na dr- poreza na Napomena uz oporezivanje dividendi
porativ- zavne dividende
ne ob- ob-
veznice’ | veznice”
Austrija 25% 25% 25% - poresko oslobodene dividende novih deonica u
domacim proizvodnim preduze¢ima
Belgija 15% 15% 15%-25% | - sniZena stopa primenjuje se na deonice izdate
nakon 1994. (pod odredenim uslovima)
Danska 59% 59% 28%/43% | - visa stopa primenjuje se ako dohodak od
deonica prelazi 42400 DDK
Finska 29% 29% 29% - postoje odredene olaksice
Francuska 15+ 10% | 15+10% | 48,09%+ | - oporezuje se samo polovina dividendi
10% - dividende i1 obveznice se dodatno oporezuju
socijalnim porezima (stopa od 10%)
- postoji neoporezivi odbitak
Nemacka 4431% | 4431% | 44,31% - oporezuje se samo Y2 dividende
Grcka 0% 0% 0% - dividenda se ne oporezuje kod deonicara
Irska 42% 42% 42% - granica izuzeca je 5210 eura
Italija 12,5% 12,5% 12,5% - kod kvalifikovanih drustava dividende se
oporezuju progresivnim porezom na dohodak
(najvisa granicna stopa 45%), 1 izuzeto je 60%
dividendi
Luksemburg | 38,95% 0% 38,95% - dopusteno izuzece od 50% dividendi plus
izuzeCe u visini od 1500 evra
Holandija 30% 30% 25% 1| - osnovica je pretpost. povrat od 4% od Stednje i
30% ulaganja
- dozvoljen je odbitak od 19252 evra od poreske
osnovice
- niza stopa primenjuje se ako postoji znacajan
udeo u vlasni§tvu
Portugalija 20% 25% | 40% - dopusteno izuzece u visini od 50% dividende
Spanija 45% 45% 45% - imputacijski kredit iznosi 40% dividende
Svedska 30% 30% 30% - dopusteno ograniceno izuzeCe za dividende
malih i srednjih preduzeca
V.Britanija 40% 40% 32,5% - imputacijski kredit iznosi 1/9 odsto dividende

* . .. . ! . . v v
Napomena:” Ako se primenjuje progresivno oporezivanje dohotka, navedene su najvise grani¢ne

poreske stope.

Izvor: IBFD (2004a): Guide to European Taxation, Volume VI: ,,Taxation of Individuals in Europe*,
Amsterdam.
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Tabela 4. Poreski tretman kamata na korporativne i drzavne obveznice
te dividendi u tranzicionim zemljama

Stopa
Stopa poreza
na poreza na Stopa
Zemlja . drzavne poreza na Napomena uz oporezivanje dividendi
korporativne . . s
obveznice obveznice dividende

Bugarska 20% 0% 15%

Cetka 25% 0% 25%

Estonija 26% 26% 0% - porez na dividende koji placa preduzece
koje raspodeljuje dividende je konacan

Hrvatska 0% 0% 0%

Letonija 25% 0% 0% - oporezuju se samo kod preduzeca koja
posluju u posebnim ekonomskim zonama i
lukama

Madarska 0% 0% 20%/30,5%

Poljska 20% 0% 19%

Rumunija 1% 1% 5%

Slovacka 19% 19% 0% - dividende se oporezuju samo na nivou
preduzeca

Slovenija 0% 0% 50% - oporeziva osnovica izraunava se
uvecanjem iznosa dividendi za iznos
placenog poreza po odbitku (po stopi od 25
odsto) i umanjenjem za 40 odsto

Izvor: IBFD (2004b) Guide to European Taxation, Volume VI: ,, Taxation of Individuals in Europe®,

Amsterdam;

U starim ¢lanicama Evropske unije

tretman korporativnih i drzavnih
obveznica je podjednak, osim u
Luksemburgu gde =za odredene

beskuponske drzavne obveznice posto-
ji eksplicitno poresko oslobodenje. Za
razliku od toga, srazmerno veliki broj
zemalja u tranziciji drzavnim obvezni-
cama daje poreski povlas¢en polozaj u
odnosu na korporativne obveznice
(Bugarska, Ceska, Litvanija, Letonija i
Poljska) pa sve ove zemlje u potpunos-
ti izuzimaju drZavne obveznice od
placanja poreza na kamatu. Razlike
poreskih politika prema drzavnim
obveznicama, u dve grupe zemalja,
mogu se objasniti veCom potrebom

drzava koje su u tranziciji za finansir-
anje zaduzivanja i njihovim nasledenim
favorizovanjem drzavnog (javnog) sek-
tora.

3. HARMONIZACIJA U
PODRUCJU OPOREZIVANJA
DOHOTKA OD KAMATA NA
STEDNE DEPOZITE U
EVROPSKOJ UNLJI

Oporezivanje dohotka na Stedne
depozite fizickih lica na podrucju
Evropske unije nije jo§ predmet harmo-
nizacije, iako je uvodenjem Direktive o
dohotku od kamata na Stedne depozite
ono delimi¢no regulisano tom direk-
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tivom. Direktiva o dohotku od kamata
na Stedne depozite® usvojena je tek
2003. godine i stupila je na snagu 1.
jula 2005. godine, iako je jo$ u 60-tim
godinama proSlog veka zapocela
priprema regulative koja bi uvela
odredeni stepen poreske harmonizacije
u to podrucje. Uzrok nastojanjima da se
poreskom harmonizacijom obuhvati
oporezivanje dohotka od kamata na
Stednju je Cinjenica da je vazece nacelo,
kod oporezivanja kamata, nacelo zeml-
je prebivalista, koje se krSi time S$to
poreske vlasti mogu poreski zahvatati
prinose kamata samo u zemlji, ane i u
inostranstvu. To motivise StediSe da
iznose Stednju u druge zemlje i da ne
prijavljuju prinos na tu Stednju u zemlji
prebivalista, §to ima za rezultat gubitak
potencijalnih  poreskih  prihoda
matic¢nih zemalja, kao i gubitkom kapi-
tala.

Medutim, zemlje ¢lanice nisu dugi
niz godina uspevale da postignu saglas-
nost oko ujednacavanja poreskog tret-
mana dohodaka od kamata. Posebno
ogranicenje za usaglasavanje predstavl-
jao je institut bankarske tajne kojeg se
nisu zelele odre¢i neke zemlje Clanice
(Austrija, Belgija 1 Luksemburg).
Tokom 2000. godine, podnet je predlog
direktive koji predvida razmenu infor-
macija, odnosno uvodenje kontrolnih
izveStaja izmedu zemalja Clanica
Evropske unije. Belgiji, Luksemburgu i

6 | Concil Directive 2003/48/EC of 3 June
2003 on taxation of savings income in the
form of interest payments”, Officiall
Journal of the European Union, 26. 06.
2003.
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Austriji odobreno je prelazno razdoblje
u kojem mogu primenjivati sistem
poreza po odbitku, koji nakon toga
moraju zameniti sistemom kontrolnih
izvestaja.

Krajnji cilj ove direktive je da
omogu¢i da dohodak od Stednje u
obliku plac¢anja kamata u jednoj zemlji
¢lanici Evropske unije, rezidentima
druge zemlje Clanice Evropske unije,
bude efektivno oporezovan u skladu sa
zakonima te druge zemlje Cclanice
Evropske unije. Cilj ove direktive
najlakSe se moze posti¢i tako da se
razotkriju placanja kamata od strane
ekonomskog subjekta u jednoj zemlji
Clanici u korist lica koje je rezident
druge zemlje ¢lanice putem automatske
razmene informacija vezanih uz
pla¢anja kamata izmedu zemalja Clani-
ca Evropske unije. Obuhvat ove direk-
tive treba da bude ograni¢en na
oporezivanje dohotka od Stednje u
obliku pla¢anja kamata na potrazivanja
proizasla iz zaduZivanja, a narocito
dohodaka od drzavnih hartija od vred-
nosti i dohotka od obveznica i komerci-
jalnih zapisa, kamate naplacene i kapi-
talizovane prilikom prodaje, povrata ili
otplate takvih potrazivanja proizaslih iz
zaduzivanja, ali ne na naknade od pen-
zija ili osiguranja, kao i na kamate na
odredene prenosive obveznice (kako bi
se izbegli nepovoljni uticaji na trziste)
tokom prelaznog perioda (za obveznice
izdate pre 1. marta 2001. godine).

U vezi s Direktivom o dohotku od
kamata na Stedne depozite, bitno je
naglasiti da Direktiva ne regulise
oporezivanje dohotka od kamata
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domacih StediSa, vec iskljucivo poreski
tretman dohotka od kamata nerezidena-
ta, da se ne odnosi na dohodak od
kamate lica kojem se prebivaliste
nalazi izvan Evropske unije i da zemlja
¢lanica u kojoj poreski obveznik ima
prebivaliSte moze odluditi hoce li ili ne
oporezovati dohodak od kamata.
Direktiva, prema tome, ne zahteva da
zemlje Clanice ujednace ni nacin niti
visinu poreskog optere¢enja dohodaka
od kamata.

U svim “starim” ¢lanicama Ev-
ropske unije pojavljuje se neki oblik
oporezivanja kapitalnih dobitaka’, bilo
u obliku posebnog poreza na kapitalne
dobitke, bilo u obliku oporezivanja
unutar poreza na dohodak. U radu ¢e se
razmatrati oba nacina oporezivanja
kapitalnih dobitaka i to kapitalnih
dobitaka od svih vrsta imovine ¢iji real-
izovani dobici podlezu oporezivanju. U
Tabeli 5. pregledno su dati osnovni ele-
menti poreza na kapitalne dobitke u tim
zemljama. Vidljivo je da, mada sve
zemlje u nekoj meri oporezuju kapi-
talne dobitke, postoje bitne razlike u
nacinu oporezivanja, pa tako i u
poreskom opterecenju poreskih dobita-
ka.

Zemlje Evropske unije je moguce
klasifikovati na one koje kapitalne
dobitke oporezuju zajedno s ostalim
oblicima dohotka i na zemlje koje pri-
menjuju poseban porez na kapitalne
dobitke. Devet “starih” ¢lanica

7 Kapitalni dobici predstavljaju dobitke od
promene cene imovine od trenutka njene
kupovine do trenutka prodaje.

Evropske unije (Austrija, Danska,
Finska, Nemacka, Italija, Luksemburg,
Portugalija, Spanija i Svedska) kapi-
talne dobitke integriSu u ukupan
oporezivi dohodak te na njih primenju-
je progresivne poreske stope u skladu s
propisanom poreskom tarifom. U dve
skandinavske zemlje u kojima se pri-
menjuje tzv. dualni sistem oporezivanja
dohotka, kapitalni se dobici pribrajaju
dohocima od kapitala i oporezuju pore-
zom na dohodak od kapitala. U pre-
ostalih Sest “starih” zemalja Evropske
unije (Belgiji, Francuskoj, Grc¢koj,
Irskoj, Holandiji i V. Britaniji) kapitalni
se dobici oporezuju zasebnim porezom.

Poreske stope kojima se oporezuju
kapitalni dobici razlikuju se i unutar
pojedine zemlje za razliite vrste
imovine, i1 izmedu zemalja. Medutim,
ako se pretpostavi da u zemljama u
kojima se kapitalni dobici oporezuju
progresivnim stopama poreza na doho-
dak kapitalni dobici podlezu oporezi-
vanju maksimalnim poreskim stopama,
iz naredne tabele je vidljivo da se
poreske stope krecu izmedu 5 odsto za
specificne oblike imovine u Grckoj 1 59
posto u Danskoj.

U vedini, odnosno u deset “starih”
Clanica Evropske unije pravi se razlika
izmedu kratkoro¢nih i dugoro¢nih kap-
italnih dobitaka, odnosno dobici od
prodaje imovine u kratkom roku od sti-
canja imovine smatraju se Spekulativn-
im dobicima ¢iji tretman mora biti
nepovoljniji od tretmana dugoro¢nih
kapitalnih dobitaka. Iz Tabele br. 5, u
kojoj su navedene vrste imovine koja
podleze oporezivanju porezom na kap-
italne odbitke, odnosno vrste imovine
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izuzete od placanja tog poreza, vidljivo
je da je razliCit tretman kratkoro¢nih i
dugoro¢nih  kapitalnih  dobitaka
naro¢ito uobiCajen kod nekretnina.
Ipak, granica razgraniCenja izmedu
kratkoro¢nih 1 dugoro¢nih kapitalnih
dobitaka prili¢no se razlikuje, pa se kod
nekretnina kre¢e od 2 do 10 godina, a
kod ostale imovine izmedu Sest meseci
i tri godine.

U devet “starih” zemalja ¢lanica
Evropske unije odreden je prag, odnos-
no novcani iznos do koga su obveznici
oslobodeni placanja poreza na kapi-
talne dobitke. lako se ranije u vise
zemalja primenjivala prilagodena
poreska osnovica na kapitalne dobitke
kako bi se oporezovali samo realni, a

ne nominalni kapitalni dobici, danas se
indeksacija poreske osnovice primenju-
je samo u dve zemlje (Irskoj i
Portugaliji). Isto tako, u vecini zemalja
nije dozvoljen odbitak kapitalnog
gubitka, a Cetiri od preostalih pet
zemalja (Danskoj, Irskoj, Luksem-
burgu, Holandiji i Svedskoj) dopusten
je samo ogranicen odbitak kapitalnog
gubitka od oporezivog dohotka. U pet
zemalja dopusteno je, pod odredenim
uslovima, odgadanje placanja poreza
na kapitalne dobitke.

U Tabeli 6. daje se pregled
poreskog tretmana kapitalnih dobitaka
s obzirom na vrstu imovine, pri ¢emu
se oporezovanom imovinom smatra
ona koja se eksplicitno navodi kao

Tabela 5. Nacin oporezivanja kapitalnih dobitaka u «starim» ¢lanicama EU

Natin . Razli¢it tretman Prilagod Odbitak
Zemlja Stope kratkoro¢nih i prag X kap. odgoda
oporez dugoro¢nih dobitaka inflaciji gubitaka
Y pr.stope
Austrija UOD P rimepjg ne na Da ne Ne ne da, u qued'
oporezivi doho- uslovima
dak, max. 50%

Belgija Z 16,5-33% Da ne Ne ne ne
Danska UoD 59% Da da Ne da ne
Finska UODK | 28% Ne da Ne ne ne
Francuska Z 26% Da da Ne ne ne
Nemacka UuOoD 47,48% Da da Ne ne ne
Grcka Z 5/20% Ne ne Ne ne ne
Irska Z 20/40% Ne da Da da da
Italija UOoD 12,5/45% Ne ne Ne ne ne
Luksemb. UoD 38% Da da da

Holandija Z 25% Ne ne Ne da ne
Portugal UOD 40% Da ne Da da
Spanija UOD 45% Da ne Ne ne da
Svedska UODK | 30% Da da da da
V.Britanija | Z 40% Da da Ne ne da

Napomene: *Ako se primenjuje progresivno oporezivanje dohotka, navedene su najvise graniéne

poreske stope;

Izvor: IBFD, 2004a, Guide to European Taxation, Volume VI: ,, Taxation of Individuals in Europe®,

Amsterdam.
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Tabela 6. Poreski tretman kapitalnih dobitaka s obzirom na vrstu imovine

Zemlja OPOREZIVA IMOVINA IZUZETA IMOVINA
Austrija - poslovna imovina - nekretnina koja je sluzila kao osnovno
- nekretnine do 10 godina prebivaliste u poslednje 2 godine;
- zemlja do 15 god. (od 5-15 god.smanjuje se | - nekretnine preko 10 godina
osnovica) - zemlja preko 15 godina
- ostala imovina do 1 godine - ostala imovina preko 1 godine
- deonice - obveznice koje izdaje domaci duznik
dobici od likvidacije drustva ili povrata uloga
deoniCarima;
Belgija - poslovna imovina - neizgradena imovina vise od 5 godina
- neizgradena imovina do 5 godina
- portfelj koji se prodaje stranom pravnom licu
Danska - deonice do 3 godine - deonice preko 3 godine
- ostale deonice koje ne kotiraju i prelaze 133700 | - obveznice i druge HoV denominovane u
DDK d.krune
- derivatni fin.instrumenti s transferom do
2 dana
- kuca, stan i kuc¢a za odmor koji sluze kao
prebivaliste
Finska - nekretnine namenjene stanovanju, preko
2 godine kori$éenja
Francuska - poslovna imovina i poslovni portfelji - nekretnina koja je osnovno prebivaliSte
- nekretnine poreskog obveznika
- pokretna imovina, osim namestaja, vozila i ku¢nih
aparata
Nemacka - poslovna imovina - nekretnine preko 10 godina
- nekretnine do 10 godina - pokretna imovina, ukljucuju¢i deonice i
- pokretna imovina, ukljucujuéi deonice i obveznice | obveznice preko 1 godine
do 1 godine - povlacenje imovine iz poslovanja-
- povlaCenje imovine iz poslovanja-nekretnine do | nekretnine preko 10 godina, ostalo preko 1
10 godina, a ostalo do 1 g. g.
- derivatne transakcije, ugovorno razdoblje do 1 | - derivatne transakcije, preko 1 godine
godine
Grcka - poslovna imovina - ostali oblici imovine
- deonice drustva koje ne kotiraju
- udeli u partnerstvima ili drustvima s ograni¢enom
odgovornoscu
- goodwill ili zastitni znak
Irska - imovina koja nije izuzeta - veliki broj izuzetaka
- nekretnina koja je osnovno prebivaliste
Italija - poslovna imovina -nekretnine preko 5 godina
- zemlja
- nekretnine do 5 godina
- udeli u drustvima i partnerstvima
- vrednosni papiri
- derivatni instrumenti
Luksemburg | - poslovna imovina - obveznice koje izdaju domaci rezidenti
- nekretnine do 2 godine
- pokretna imovina do 6 meseci
- znacajniji udeli u vlasnistvu
Holandija - znacajniji udli u vlasnistvu
Portugal - nekretnine (samo 50%) - mat.imovina individualnog preduzetnika,
- intelektualno i industrijsko vlasnistvo (50%) ako se prihodi reinvestiraju u naredne 3 g.
- deonice i obveznice do 1 godine - nekretnina koja je osnovno prebivaliste
poreskog obveznika, ako se ukupan prihod
reinvestira u nabavku iste imovine unutra
2 godine
Spanija - imovina do 1 godine - nekretnina koja je osnovno prebivaliSte
poreskog obveznika, ako se ukupan prihod
reinvestira u nabavku iste imovine unutra
2 godine
Svedska - privatna imovina namenjena stanovanju (2/3
kapitalnih dobitaka)
- nekretnine namenjene poslovnoj aktivnosti
obveznika (90% kapitalnih dobitaka);
V.Britanija - imovina koja nije izuzeta - uz definisane uslove, mogu¢ je izuzetak
razli¢itih oblika imovine;

Izvor: IBFD (2004a), IBFD, 2004a, Guide t0 European, Taxation Volume VI: ,Taxation of
Individuals in Europe®, Amsterdam.
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oporeziva, a izuzetom ona za koju se to
eksplicitno navodi®. Ovom vrstom
oporezive tj. izuzete imovine, kada se
pravi razlika izmedu kratkoroc¢nih i
dugoroc¢nih kapitalnih dobitaka, nave-
den je i broj godina od sticanja imovine
do kojeg se dobici smatraju
kratkoro¢nim, odnosno nakon kojeg se
smatraju dugoro¢nim.

Sagledavanjem prethodnih tabela
moze se zakljuditi da oporezivanju
podlezZe poslovna imovina i kratkoro¢ni
kapitalni dobici od prodaje nekretnina i
vrednosnih papira, odnosno udela u
njima. S druge stane, izuzeti su kapital-
ni dobici od prodaje nekretnina koji su
sluzili kao osnovno prebivaliste i
dugorocni kapitalni dobici od prodaje
nekretnina, vrednosnih papira i udela.
Medutim, u nekim zemljama (na
primer Belgija, Holandija) porezom na
kapitalne dobitke oporezuju se samo
dobici od vrlo specifi¢nih i malobrojnih
oblika imovine pa se moze konstatovati
da u tim zemljama i ne postoji porez na
kapitalne odbitke.

Medutim, iako bi se na osnovu
Cinjenice da u tzv. starim ¢lanicama
Evropske unije postoje brojna izuzeca
od placanja poreza na kapitalne
dobitke, kao i da se u nekim zemljama
primenjuju razliCite stope poreza na
kapitalne dobitke, na razlicite oblike
imovine, moglo zakljuCiti da poreska
zakonodavstva stvaraju znaCajne ne-
neutralnosti izmedu kapitalnih dobitaka
od razlicitih oblika imovine, poredenje

8 Kao izvor informacija posluzile su pub-
likacije Medunarodnog biroa za fiskalnu
dokumentaciju (engl. International Bureau
of Fiscal Dokumentation, IBFD) koje
sadrze srazmerno detaljne preglede
poreskih  zakonodavstava  evropskih
zemalja (IBFD, 2004a, 2004b).
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tokom vremena upucuje na napredak
prema povecanoj neutralnosti®. Osim
toga uvodenje dvojnog sistema
oporezivanja dohotka u skandinavskim
zemljama doprinelo je jednakosti u
poreskom tretmanu kapitalnih dobitaka
od razli¢itih vrsta imovine, pa ¢ak i u
poreskom tretmanu razli¢itih oblika
dohotka od kapitala. Ipak, uocava se da
se 1 dalje pojedine drzave, pri obliko-
vanju oporezivanja kapitalnih dobitaka
ne rukovode nacdelima ostvarivanja
neutralnosti medu oblicima imovine (i
jednakosti u poreskom tretmanu
razlicitih oblika imovine), ve¢ prioritet
daju fiskalnim i politickim ciljevima,
ne vodeci racuna o tim nacelima.

To znaci da u domenu oporezivanja
kapitalnih dobitaka, za sada, na nivou
Evropske unije ne postoji inicijativa za
harmonizacijom, pa se na tom podruc¢ju
(bar za neko izvesno vreme) ne mogu
ocekivati bitnije promene.

S druge strane, posmatrane zemlje
koje su jos uvek u tranzicionom proce-
su, takode, primenjuju oporezivanje
kapitalnih dobitaka. Na primer, u
Poljskoj, Rumuniji i Letoniji kapitalni
se dobici oporezuju posebnim pore-
zom, a u ostalim zemljama oporezuju
se integrisano s ostalim oblicima
dohotka porezom na dohodak. Na
primeru Madarske, vidi se da se kapi-
talni dobici, u nacelu, oporezuju kao
dohodak, ali se, gotovo na sve vrste
kapitalnih dobitaka primenjuje jedin-
stvena proporcionalna stopa.

Iz Tabele 7. u kojoj su prikazane
osnovne karakteristike oporezivanja

9 Joumard, Isabelle, 2001, Tax Systems in
European Union Countries, OECD,
Economic Department Working Papers,
br.301.
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Tabela 7. Nacin oporezivanja kapitalnih dobitaka u tranzicionim

privredama
|
Razli¢it
Vista tretman Prilagod Odbitak
Zemlja . Stope kratkor. I | prag av. na kapitalnih odgoda
oporeziv. . . . .
dugoroc. inflaciju gubitaka
Dobitaka
Bugarska UoD 29% Da Ne Da Ne Ne
Ceska UOD 32% Da Ne Ne Ne Ne
Estonija UoD 26% Da Ne Ne Ne Ne
Hrvatska UOD 15/25% Da Ne Da Da Da
Letonija UoD 25% Da Ne Ne Ne Ne
Litvanija Z 15% Da Da Ne Ne Ne
Madarska UuoD/Z 20/45% Da Da Ne Ne Da
Poljska Y4 10/19% Da Ne Ne Ne Da
Rumunija Y4 1% Ne Ne Ne Ne Ne
Slovacka UOoD 19% Da Ne Ne Ne Ne
Slovenija UoD 50% Da Ne Da Da Ne

I
Objasnjenje: UOD = uklju¢eno u oporezivanje dohotka; UODK = uklju¢eno u oporezivanje dohot-

ka od kapitala; Z = zasebno;

Izvor: IBFD (2004b), IBFD, 2004a, Guide to European Taxation Volume VI: Taxation & Investment
in Central and East European Countries, Amsterdam.

kapitalnih dobitaka, u tranzicionim
ekonomijama, vidljivo je da se stope
poreza na kapitalne dobitke razlikuju
od zemlje do zemlje. Raspon poreskih
stopa, takode je vrlo veliki i krece se od
1 u Rumuniji do 50 odsto u Sloveniji,
ali se uocava da se u vecini ovih zemal-
ja poreska stopa koncentriSe oko 20
odsto.

Medutim, za razliku od starih ¢lan-
ica Evropske unije koje, po pravilu,
dopustaju poresko oslobadanje kapital-
nih dobitaka do odredene granice,
medu zemljama u tranziciji samo
Madarska i Litvanija oslobadaju kapi-
talne dobitke do odredenog praga.
Prilagodavanje poreske osnovice za
inflaciju dopustena je u Bugarskoj,
Sloveniji i Hrvatskoj, a odbitak kapi-
talnog gubitka u Sloveniji, i to do
visine kapitalnih dobitaka, Hrvatskoj,
ako se kapitalni dobici oporezuju u

okviru poreza na dobit, pa kapitalni
gubici umanjuju poresku osnovicu. Pri
tome je odgadanje placanja poreza na
kapitalni dobitak moguce u Madarskoj
i Poljsko;j.

U Tabeli 8. navedeni su oblici
imovine koja dovodi do nastanka
obaveze placanja poreza na kapitalne
dobitke u tranzicionim zemljama. U
poredenju sa starim Clanicama
Evropske unije Cini se da manji broj
imovine generiSe dobitke oporezive
porezom na kapitalne dobitke, te da,
takode, postoji neSto manji broj
izuzeca. Izvesno jednostavnije i neu-
tralnije oporezivanje kapitalnih dobita-
ka u tranzicionim privredama moglo bi
se pripisati Cinjenici da je oblikovanje
poreza na kapitalne dobitke u manjoj
meri optereCeno tradicijom nego u
starim zemljama Clanicama Evropske
unije.
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Tabela 8. Poreski tretman kapitalnih dobitaka s obzirom na vrstu

imovine u tranzicionim privredama

Zemlja OPOREZIVA IMOVINA IZUZETA IMOVINA
Bugarska - nekretnine - deonice koje kotiraju na bugarskoj berzi
- pokretna imovina — automobil, avion, | - osnovno vise od 3 god. kori¢enja ili vise od 5
¢amac, deonice, sve do 1 godine god.vlasnistva
Ceska - motorna vozila, avioni i brod do 1 god. | - motorna vozila, avioni i brodovi preko 1 god.
- nekretnine do 5 godina - nekretnine vise od 5 godina
- vrednosni papiri, deonice do 6 god. - vrednosni papiri vise od 6 godina
- udeli u ostalim drustvima do 5 god. - udeli u ostalim dru§tvima vise od 5 god.
Estonija - imovina koja nije izuzeta; - prodaja vlastitog stana
- kuce za odmor preko 2 godine
- razliciti programi resitucije
pokretna imovina za vlastite potrebe
Hrvatska - dobit od prodaje poslovne imovine | - nekretnina koja sluZi za stanovanje p.o. ili izdrzavanim
(20%) ¢lanovima uze porodice
- otudenje nekretnina ili imovinskih | - nekretnine ili imovinsko pravo otudeno nakon 3 godine
prava od dana nabavke
- udeo u dobiti ostvareni dodelom ili | - otudenje nekretnine i imovinskih prava izmedu bratnih
opcijskom kupovinom vlastitih deonica | drugovaisl.
- nekretnina steCena darovanjem, ako je
otudena u roku od tri godine od dana
nabavke od strane darivatelja
Letonija - nekretnine do 1 godine - deonice i ostali vrednosni papiri nekretnine preko 1
godine
Litvanija - imovina ukljucujuci deonice - nekretnina i registrovana pokretna imovina vise od tri
godine
- deonice preko 1 godine, ako obveznik ne poseduje vise
od 10% kapitala u subjektu u posl. 3 godine
Madarska | - nekretnine - nekretnine, ako se kapitalni dobici koristekako bi se
- vrednosni papiri kupilo trajno prebivali§te za obveznika, od 1 do 5
- pokretna imovina god.nakon prodaje
- povlacenje preduzetnicke imovine
Poljska - deonice i ostali vrednosni papiri - stan, zgrada i zemlja koji se ne koriste za poslovne
- nekretnine, vlasnicka prava pokretnine | aktivnosti (do 2 godine);
do 5 godina
Rumunija | - deonice deonicarskih drustava i udeli u | - imovina koja nije oporeziva
dr. sa ogran. odgovorno$¢u te rocni
ugovori
Slovacka - stambeni prostor koji je prbiv. p.o. do 2 | - stambeni prostor, koji je prebivaliste p.o. preko 5 godina
godine
- ostala imovina do 5 godina
Slovenija | - nekretnine, deonice i udeli do 3 godine | - nekretnine, deonice i udeli preko 3 godine

1
Izvor: 1IBFD (2004b), IBFD, 2004a, Guide to European Taxation, Volume VI: ,Taxation & Investment in Central and East

68

European Countries, Amsterdam.




FINANSIJE

4. TRETMAN KAPITALNIH
DOBITAKA

U procesu reformisanja jedno od
kljuénih pitanja je da li oporezovati
promet hartija od vrednosti u procesu
razvoja finansijskog trzista u Srbiji? U
sada$njim uslovima promet hartija od
vrednosti u Srbiji oporezuje se pore-
zom na prenos apsolutnih prava!®,
Stopa poreza na prenos apsolutnih
prava je proporcionalna i iznosi 0,3% i
ne placa se samo u Cetiri slucaja:

1) kod ulaganja apsolutnih prava u
kapital akcionarskog drustva, odnosno
drustva sa ograni¢enom odgovornoscu;

2) kad se prenosi apsolutno pravo
na hartijama od vrednosti po odredba-
ma zakona kojim se ureduje svojinska
transformacija, odnosno privatizacija
sa emitenta na sticaoca akcija;

3) na prenos obveznica izdatih u
skladu sa propisima kojima se ureduje
izmirenje obaveza RS po osnovu
devizne Stednje gradana;

4) na prenos obveznica izdatih u
skladu sa propisima kojima se ureduje
izmirenje obaveza RS po osnovu zajma
za privredni razvoj RS;

Dakle, kad se u postupku svojinske
transformacije, odnosno privatizacije,
apsolutno pravo na hartijama od vred-
nosti prenosi sa emitenta na sticaoca,
porez na prenos apsolutnih prava se ne
placa. Medutim, kada fizicka lica pro-
daju ili prenesu uz naknadu akcije
pravnom licu (koje su od tog pravnog
lica kao emitenta stekla u postupku pri-

10 Zakon o porezima na imovinu, &lan 23,
Sluzbeni glasnik RS, br. 26/2001, 45/2002
i 80/2002.

vatizacije) porez na prenos apsolutnih
prava se placa. Takode, na promet akci-
ja koje su zaposleni stekli bez naknade
(po osnovu radnog staza u postupku
privatizacije) placa se porez na prenos
apsolutnih prava i pri tome je obveznik
poreza, na prenos apsolutnih prava,
prodavac odnosno prenosilac prava. U
reformi finansijskog trzista treba imati
u vidu reSenja zemalja trziSno razvi-
jenih privreda. Medu zemljama clani-
cama OECD retke su one koje oporezu-
ju promet hartija od vrednosti.
Emitovanje, prodaja, prenos ili sticanje
finansijskih instrumenata i sve usluge u
vezi sa ovim poslovima su oslobodeni
oporezivanja u gotovo svim razvijenim
zemljamal!. Uopsteno, u vodenju
fiskalne politike prednost se daje mera-
ma od kojih se ocekuje uspesniji
privredni razvoj.

Imajuci u vidu nerazvijenost finan-
sijskog trziSta u Srbiji, kao i reSenja
privredno razvijenih zemalja, daleko
racionalnije reSenje bi bilo neoporezi-
vanje prometa hartija od vrednosti!2.
Medutim, oporezivanjem
prometa hartija od vrednosti neizbezno

u vezi

W Indirect Tax Treatment of Financial
Services and Instrumemts (22 October
1998), Report, OECD, Paris, 1998. Isto
tako, medu zemljama clanicama EU, sve
zemlje, bez izuzetka, u okviru zakona o
porezu na dodatu vrednost oslobadaju se
od oporezivanja prometa hartija od vred-
nosti.

Na taj nacin bi poreski sistem zaista pred-
stavljao podrsku strategiji privrednog
razvoja i ne bi bio izolovan sistem od ci-
ljeva tranzicije. Narocito, $to je dosadas-
nje uceSce prihoda od oporezivanja
prometa akcija, u ukupnim budZetskim
prihodima, veoma malo.
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se namece i pitanje poreskog tretmana
kapitalnih dobitaka i gubitaka, koji
predstavljaju posledicu ovih transakci-
jal3. Na primer, u veéini zemalja ¢lani-
ca OECD, stope oporezivanja su
razlicite za korporacije i fizicka lica, u
zavisnosti od perioda drzanja hartija od
vrednosti u portfelju i od drugih uslova.
Neke zemlje, poput Belgije, Svaj-
carske, Holandije, Gr¢ke, Koreje, N.
Zelanda i dr., uopste ne oporezuju kap-
italne dobitke!?.

U nekim zemljama ¢lanicama EU,
kapitalni  dobitak se oporezuje
pausalno, tako da postoji moguénost da
bude i neoporezovan, u zavisnosti od
minimalnog perioda drzanja hartija od
vrednosti (na primer Spanija). Zatim,
neke zemlje daju posebne poreske
olaksice za dugorocni kapitalni dobitak
fizickih lica, te je dugoro¢no drzanje
akcija oslobodeno pla¢anja poreza na
kapitalni dobitak (na primer Austrija,
Nemacka, Portugalija, Danska, Velika
Britanija i Luksemburg). U Francuskoj
i V. Britaniji, kapitalni dobitak je neo-
poreziv ukoliko je ispod propisanog
iznosa. Osim toga, sve zemlje Clanice
EU pruzaju povoljniji tretman oporezi-
vanja kapitalnih dobitaka za nerezi-

13 Kapitalni dobitak, kada se radi o prometu
hartija od vrednosti, je razlika izmedu pro-
dajne cene hartija od vrednosti i njihove
nabavne cene. Ako je razlika negativna, u
pitanju je kapitalni gubitak.

14 Entrepreneurs and Growth: Tax Issues,
(Febr. 2002), Directorate for Science,
OECD, Paris.
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dente. Osnovni cilj olakSica je da se
menadzerima pruzi moguénost za
ispunjenje planirane dobiti od investi-
ranja.

U Srbiji, kapitalni dobici ostvareni
prodajom!3, odnosno drugim prenosom
uz naknadu akcija i ostalih hartija od
vrednosti se oporezuju s tim da se pravi
razlika u duzini perioda drzanja hartija
u portfelju. Medutim, poreska politika
mora da ima ulogu podsticaja u razvo-
ju, a ne da bude obeshrabrujuc¢a za
investicije i privredni razvoj. Za razvoj
privrede veliki znac¢aj ima stepen razvi-
jenosti finansijskog sistema. [z tog
razloga predmet oporezivanja ne bi tre-
balo da bude promet hartija od vred-
nosti, kako bi i poreski sistem, sa svoje
strane, bio podsticaj za razvoj finansi-
jskog trzista. Iskustva zemalja koje su
prosle proces tranzicije ili su jo§ u
ovom procesu, ukazuju da se reSenja
trebaju donositi studiozno (uz analizu o
efektima iz koje proizilazi osmisljeni
koncept) i uskladena sa regulativom
zemalja razvijenih trzi$nih privreda.

15U svhu odredivanja kapitalnog dobitka,
prodajnom cenom se smatra ugovorena
cena, odnosno trzi$na cena koju utvrduje
nadlezni poreski organ, ako oceni da je
ugovorena cena niza od trziSne. Kao ugov-
orena, odnosno trziSna cena, uzima Se
cena bez poreza na prenos apsolutnih
prava. Stopa poreza iznosi 20% na kapital-
ni dobitak fizi¢kih lica, a 14% na dobit
preduzeca.
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Tabela 9: Struktura prometa na Beogradskoj berzi 2004. god.

Promet

- Akcije

- Obveznice RS (stara Stednja)
- BZ NBS

- Kratkoro¢ne HoV

Struktura (%)
32,78
10,89
14,96
41,38

Izvor: Bilten Beogradske berze, februar 2005.

U radu je, relativno podrobno, data
analiza aktuelnog nacina oporezivanja
dohotka od kapitala u zemljama
Evropske unije, sa uporedivanjem
nacina oporezivanja sa zemljama koje
su 2004. godine usle u EU i sa zemlja-
ma kandidatima.

Nalazi analize su bitni za privredu
Srbije u smislu  sagledavanja
mogucnosti investicionog ulaganja
prvenstveno stranih privrednih sub-
jekata u njenu privredu. Pri tome treba
imati u vidu da se dohodak od kapitala
stiCe 1 pasivnim ulaganjem. Stoga je
harmonizacija propisa u Srbiji vrlo
bitan preduslov, sa aspekta zaintereso-
vanosti stranaca da ulazu kapital, u bilo
kom vidu, u privredu Srbije.

Ova analiza je ukazala na “presek
stanja* poreskog tretmana kamata na
depozite u 15 razvijenih zemalja
Evropske unije kao i tendenciju tret-
mana kamata na depozite u novopriml-
jenim cClanicama Evropske unije.
Svakako da je tretman ne samo na
kamate — bankarske depozite i
obveznice, nego cak 1 prihodi od
najamnina od poslovnog zakupa utica-
lo na odluke stranaca da plasiraju kapi-
tal u ove zemlje. Ovaj pristup, narocito

poreski tretman kamata na korpora-
tivne ali 1 drzavne obveznice, te divi-
dende stranim drzavljanima moze, i te
kako, biti usmerenje za Srbiju u njenom
poreskom tretiranju kapitalnih dobitaka
imaju¢i u vidu razlic¢itu vrstu imovine
koju bi stranci posedovali.

U svakom slucaju nacin oporezi-
vanja kapitalnih dobitaka u Srbiji ne bi
smeo da se razlikuje od nacina oporezi-
vanja u ,,novim ¢lanicama EU* ali i u
odnosu na zemlje u okruzenju.

ZAKLJUCAK

Ovaj rad ukazuje na tretman kapi-
talnih dobitaka u zemljama starim
Clanicama Evropske unije kao i u
tranzicionim zemljama, i te Cinjenice
uporeduje. Zato je, u prethodnim
poglavljima, obavljeno jednostavno
uporedivanje osnovnih zakonskih
odredbi koje se odnose na oporezivanje
dohotka od kamata, dividendi i kapital-
nih dobitaka u starim c¢lanicama
Evropske unije i nekim zemljama koje
su, jo§ uvek, u tranziciji. Medutim,
kako to poredenje ne bi bilo kompliko-
vano, u nacelu nisu razmatrani teorijski
koncepti na kojima se zasnivaju pores-
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ki sistemi tih zemalja. Ipak, i jednos-
tavno poredenje mozZe dovesti na
izvesne zakljucke.

Imajucéi u vidu oporezivanje kama-
ta na Stedne depozite moze se konstato-
vati da «stare» Clanice Evropske unije
oporezuju taj izvor dohotka srazmerno
visokom stopama od 15 do 59 odsto.
Medutim, u nastojanju da, ipak,
oporezivanjem ne destimuliSu Stednju,
mnoge zemlje dopustaju odredena
poreska oslobadanja, i predvidaju
poreske olakSice za pojedine oblike
Stednje. S druge strane, zemlje u tranzi-
ciji nastoje, u §to vecoj meri, da doho-
dak od Stednje izuzmu od obaveze
oporezivanja, te oporezuju, uglavnom,
samo prinose na Stednju koji su ost-
vareni u stranim bankama.

Osim toga, stare Clanice Evropske
unije podjednako tretiraju prinose na
korporativne i drzavne obveznice, pri
¢emu su poreske stope na kamatu od
obveznica jednake ili nize od poreskih
stopa na kamate na Stedne depozite.
Zemlje u tranziciji, uglavnom, kamate
na korporativne obveznice poreski
opterecuju vise nego kamate na Stedne
depozite, ali jo§ uvek nize nego stare
Clanice Evropske unije. Pri tome se
drzavne obveznice, uglavnom, izuzi-
maju od obaveze placanja poreza.

Stope poreza na dividende u starim
zemljama Evropske unije jednake su ili
niZe od stope poreza na obveznice, $to
se moze objasniti nastojanjem da se
ublazi dvostruko oporezivanje dividen-
di. U tranzicionim zemljama stope
poreza na dividende, u proseku, su nize
nego u starim c¢lanicama Evropske
unije, a ve¢i broj tih zemalja u pot-
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punosti oslobada dividendu placanja
poreza.

Kod poreza na kapitalne dobitke
postoji najveca raznolikost i u pogledu
visine poreskih stopa, i u pogledu
oblikovanja te vrste poreza na kapital te
tretmana kapitalnih dobitaka od
razliCitih vrsta imovine. Razlike u
oporezivanju kapitalnih  dobitaka
naroCito su izrazene u «staroj» Evropi,
Sto je, verovatno, posledica delovanja
tradicionalnih faktora na oblikovanje
poreza na kapitalne dobitke. Stope
poreza na kapitalne dobitke mnogo su
ujednacenije u tranzicionim zemljama,
i manji je broj oblika imovine ¢iji kap-
italni dobici podlezu oporezivanju
ovom vrstom poreza.

Srbija se isti¢e kao zemlja u kojoj je
poreska politika naroCito blaga prema
sticanju dohotka od kapitala, imajuéi u
vidu da se dohodak od kamata na $ted-
nju ne oporezuje, kao ni dividende ni
prinosi od obveznica, dok se oporezuju
kapitalni dobici ostvareni prodajom tek
malobrojnih oblika imovine. Medutim,
kada se poredi sa drugim zemljama
koje su jo§s uvek u tranziciji, takav
poreski tretman dohodaka od kapitala
nije neubicajen. Osim toga vazno je
konstatovati da na nivou Evropske
unije ne postoje propisi koji bi zahte-
vali harmonizaciju poreskog
opterecenja za ovu vrstu poreza.
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Pregledni ¢lanak

BUDZET EVROPSKE UNIJE
Sopstveni prihodi i opSti budzetski principi

THE EUROPEAN UNION BUDGET
Own resources and general budgetary
principles™

Dr Snezana STOJANOVIC
Institut za uporedno pravo, Beograd

Rezime

Pitanje finansiranja Evropske unije u ZiZi je interesovanja evropske
javnosti. Narociti znacaj ovom pitanju pridaje se od 80-ih godina 20. veka, kada je
EU zapala u veliku finansijsku krizu, i to zbog nemoguénosti da prihodima iz sop-
stvenih izvora i doprinosa drzava-¢lanica pokrije sve vece budzetske rashode. lako
je kriza tada prevazidena, nije se odustalo od zamisli da se potraze novi izvori
finansiranja koji bi EU obezbedili koliko-toliko stabilne prihode i adekvatno
funkcionisanje EU budzeta, bez daljeg zapadanja u dublju finansijsku zavisnost od
doprinosa drzava-Clanica. U ovom radu razmatraju se nedavno sacinjeni predlozi
sopstvenih prihoda EU, kao i opsti principi funkci9nisanj a EU budzeta.

Kljuéne reci: EVROPSKA UNIJA; BUDZET EVROPSKE UNIJE; SOP-
STVENI PRIHODI; TRADICIONALNI VLASTITI IZVORI; PRIHOD ZASNOVAN NA
PDV-U; PRIHOD ZASNOVAN NA BNP-U; DOPRINOSI DRZAVA-CLANICA; OPSTI
PRINCIPI BUDZETA EU

* QOvaj rad napisan je u toku posledoktorskog istrazivanja autora na Asser Institutu u Hagu
2005. godine, u toku kojeg je autor odrzao i predavanje na istu temu.

Finansije * Godina LXI ¢ Br. 1-6/2006
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Summary

Financing of the European Union is the focus of the European public
interest. It has gained special importance from 80s, when the EU f'in financial cri-
sis, inability to finance its growing expenditures with own revenues and Member
States’ contributions. Although crisis of that period as , the EU hasn't given up the
idea new sources of financing, which would provide relatively stable revenues and
adequate functioning of the EU budgetthe Member States. This article deals with
recent proposals own revenues of the EU, the EU budget.

Key words: THE EUROPEAN UNION; THE EU BUDGET; OWN REVENUES;
TRADITIONAL OWN RESOURCES; VAT-BASED REVENUE,; GNI-BASED REVENUE;
MEMBER STATES CONTRIBUTIONS; GENERAL PRINCIPLES OF THE EU BUDGET

UvVOD

Finansiranje Evropske unije je
pitanje koje je neprekidno u fokusu
javnog mnjenja i vodenja brojnih deba-
ta. Otkako su formirane, Evropske
zajednice (the European Commu-
nities)! imale su potrebu za sopstvenim
izvorima finansiranja. Medutim, u
pocetku, su se sve tri zajednice
uglavnom finansirale doprinosima
drzava-¢lanica®. Sistem vlastitih priho-

1 Termin Evropske zajednice predstavlja
zajednicko ime za tri evropske organizaci-
je: Evropsku ekonomsku zajednicu
(European Economic Community, EEC),
Evropsku zajednicu za ugalj i celik
(European Coal and Steel Community,
ECSC) 1 Evropsku zajednicu za atomsku
energiju (European Atomic Energy
Community, Euroatom). Dok je ECSC
osnovana Pariskim ugovorom iz 1951.
godine (koji je stupio na snagu 1952),
dotle su druge dve zajednice formirane
ugovorima potpisanim u Rimu istog dana
1957. godine (sa primenom od 1958.
godine).

2 Samo je ECSC imala sopstveni izvor finan-
siranja — daZzbinu na ugalj, ali ona nije
mogla obezbediti dovoljno prihoda za
finansiranje svih rashoda ove zajednice.
Vid.: European Commission, European
Union Public Finance, 2002, p. 16

da Zajednica uveden je tek 1970, a
poceo je da funkcioniSe naredne 1971.
godine. Zajednice su se i dalje,
uglavnom, finansirale doprinos drzava-
¢lanica, Ciji je znaCaj vremenom
opadao tako da se, pocev od 1985.
godine, rashodi Zajednica, najvec¢im
delom, finansiraju sredstvima iz vlasti-
tih prihoda. Imaju¢i u vidu da prihodi
zasnovani na PDV-u i BDP-u pred-
stavljaju glavne izvore finansiranja
Zajednica, moze se zakljuciti da se
Evropska unija i dalje finansira siste-
mom doprinosa drzava-clanica. Tokom
vremena, ovakav sistem finansiranja
prouzrokovao je mnoge nesporazume i
nekoliko kriza u EU finansijama, zbog
¢ega su inicirani predlozi za
pronalazenje boljih, odnosno izdasnijih
finansijskih izvora.

Ovaj rad sadrzi analizu
nedavno sacinjenih predloga, njihovih
prednosti 1 nedostataka ali i
predocavanje optimalnog predloga.
Takode, u radu su izneti 1 osnovni prin-
cipi funkcionisanja EU budZzeta, s
obzirom da je to pitanje neraskidivo
povezano sa pitanjem uvodenja novih
izvora finansiranja EU budzeta.
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1. ODNOSI IZMEDU EVROPSKE
UNIJE I DRZAVA-CLANICA

Finansiranje Evropske unije je
usko povezano sa pitanjima odnosa
izmedu Unije i drzava-Clanica i speci-
ficnom prirodom ove institucije kao
supranacionalne. Zbog toga, od samog
osnivanja, Evropske zajednice su
pokazivale potrebu za sopstvenim
budzetima i sopstvenim izvorima
finansiranja3.

Evropska unija je organizacija koja
se razlikuje od tradicionalnih medunar-
odnih organizacija, kao S§to su
Medunarodni monetarni fond ili
Ujedinjene nacije, koje se finansiraju
doprinosima svojih drZava-Clanica.
Odnosi izmedu EU i njenih drzava-
lanica imaju veoma specifi¢nu i kom-
pleksnu prirodu. Zasnivaju se na pri-
meni principa pripisivanja, prenoSenja
nadleznosti, supsidijarnosti i principa
proporcionalnosti. Takode, nadleznosti
Unije su ograniCene sa aspekta
ekskluzivnosti*. Princip pripisivanja
nadleznosti podrazumeva da Unija
nema Kompetenz-Kompetenz>, nego
su njene nadleznosti izvedene iz
nadleznosti drzava-¢lanica i uglavnom

8 Laffan i .Linder (2005), p. 191-212

4 Dashwood (1998).

5 Ova tvrdnja zasnovana je na ¢lanu 3b (sada
¢lanu 5) Ugovora o Evropskoj zajednici, u
kome je predvideno da ¢e Zajednica pos-
tupati u okviru granica nadleznosti koje su
joj prenete ugovorom i predvidenih ciljeva
koje treba ostvariti. Takode, ovaj princip
je predviden i nacrtom Konvencije, ali u
mnogo strozem smislu. Predvideno je da
se granice nadleznosti Unije odreduju u
skladu sa principom pripisivanja
nadleznosti i da ¢e Unija postupati u
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su ograni¢ene ekskluzivnosti®. Princip
supsidijarnosti zna¢i da svaka javna
funkcija treba da se obavlja od strane
$to nizeg nivoa vlasti, ako je to efikas-
nije i ako se na taj naCin stvaraju najnizi
moguéi administrativni troskovi’. U
odnosima izmedu Unije i drZzava-Clani-
ca ovaj princip se primenjuje u oblasti
neekskluzivnih nadleznosti i znaci da
¢e nadleznosti Unije biti obavljane u
interesu drzava-Clanica samo ako se
ciljevi neke funkcije ne mogu ostvariti
od strane drzava-Clanica, ve¢ se bolje
mogu ostvariti ako se konkretna
funkcija obavlja na nivou Unije®.
Princip proporcionalnosti, kao ustavni
princip, znaci da svaka mera, preduzeta
od strane Unije, nece i¢i preko onoga
$to je potrebno da bi se ostvarili ciljevi
postavljeni ugovorom o Evropskoj

okviru granica nadleznosti koje su joj
prenele drzave-Clanice Ustavom, i to u
cilju ostvarenja ciljeva postavljenih
samim Ustavom. Nadleznosti koje nisu
prenete Uniji obavljaju se od strane
drzava-Clanica (Clan 9). Vise vid.:
Dashwood, (1998.).

6 Tzuzeci od ovog pravila nacinjeni su u
oblasti  poljoprivrede, transporta i
medunarodne trgovine. Druge oblasti, kao
§to je unutrasnje trziSte, su oblasti u koji-
ma su nadleznosti Unije znacajno
ogranicene 1 gde nacionalno zakonodavst-
vo ima primat. Vid.: Dashwood (2004.).

7 Princip supsidijarnosti je jedan od veoma
vaznih principa fiskalnog federalizma i
usko je povezan sa primenom principa
ekonomske efikasnosti i niskih adminis-
trativnih troskova. Vise o ovom principu
vid.: BirdConaway et al. 2000. i
Stojanovic¢ (2005.).

8 U ustavnom pravu Evropske unije princip
supsidijarnosti izvodi se iz ¢lana 9, stava 3
Ugovora o Evropskoj zajednici. Detaljna
analiza ovog principa data je u:
Dashwood, (2004).
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zajednici (The Treaty on European
Community)°.

Nadleznosti koje pripadaju Uniji
su veoma retko ekskluzivne. Vecina
njenih nadleznosti pripadaju grupi
neekskluzivnih i1 zajedni¢kih nad-
leznosti sa drzavama-Clanicama. Ta-
kode, postoje i nadleznosti koje sluze
samo kao podrska nadleznostima koje
obavljaju drzave-Clanice. Neeks-
kluzivnost nadleznosti Unije, kao opste
pravilo, zasniva se na c¢lanu 175
Ugovora o Evropskoj zajednici, u kome
su regulisana pitanja koja se ticu zastite
zivotne sredine. Grupa zajednickih
nadleznosti su rezidualne prirode, a
takozvane nadleznosti koje sluze kao
podrska nadleznostima drzava-Clanica
se obavljaju u oblastima kao S§to su:
industrija, zastita i unapredenje zdravl-
ja gradana, obrazovanje, specijalizaci-
ja, mladi i sport, kultura, zaStita
gradana, itd.!?

2. RAZVOJ FINANSIRANJA
EVROPSKE UNIJE

Finansiranje Evropskih zajednica
odvijalo se putem sistema doprinosa
drzava-Clanica. Pariskim ugovorom o
Evropskoj zajednici za ugalj i Celik
(European Coal and Steel Community,
ECSC) formirana su dva budzeta za
ovu zajednicu — administrativni i oper-
ativni. Takode, Rimskim ugovorom o

9 Ovaj princip predviden je ¢lanom 5, stavom
3 Ugovora o Evropskoj zajednici.
Detaljnija analiza izvrSena je u Alan
Dashwood, (2004), p. 355-381.

10 Alan Dashwood (2004), p. 369-373.

Evropskoj zajednici za atomsku energi-
ju  (European  Atomic  Energy
Community, Euroatom Community)
formirana su dva budzeta — administra-
tivni i budzet za troSkove istrazivanja i
investiranja. Samo je Rimskim ugov-
orom o Evropskoj ekonomskoj zajedni-
ci (European Economic Community,
EEC) predviden jedan opSti budzet.
Ova reSenja su, donekle, izmenjena
kasnijim ugovorima. Tako su ugov-
orom o spajanju (Merger Treaty) iz
1965. godine administrativni budzeti
ECSC i Euroatom zajednice inkor-
porisani u opsti budzet EEC, a zatim je
Luksemburskim ugovorom iz 1970.
godine i budzet za troskove istrazivan-
ja 1 investiranja Euroatom zajednice
inkorporisan u opsti budzet EEC.
Takode, ECSC je bila jedina zajednica
koja se finansirala i sredstvima iz sop-
stvenog izvora — dazbine za ugalj i
Celik. Iako su prihodi ostvareni iz ovog
izvora pripadali operativnom budzetu,
finansijska autonomija ECSC bila je
mala jer se radilo o veoma malim sred-
stvima. Upravo zato se i ova zajednica,
najvecim delom, oslanjala na doprinose
od drzava-Clanica. Ovakav sistem
finansiranja primenjivan je do 1971.
godine, kada je poceo sa primenom sis-
tem vlastitih prihoda Evropskih zajed-
nica. Luksembur§kim ugovorom iz
1970. uveden je sistem vlastitih priho-
da, ali je njegova primena odloZena do
1971. U pocetku su postojale tri forme
vlastitih prihoda: carine, dazbine na
poljoprivredne proizvode i prihod zas-
novan na PDV-u. Prva dva prihoda
predstavljaju takozvane ,tradicionalne
vlastite prihode™ (Traditional Own
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Resources, TORs), dok prihod zasno-
van na PDV-u, u stvari, ima karakter
doprinosa od drzava-¢lanica'l. Kasnije,
u toku 1988. godine, uveden je i Cetvr-
ti, dodatni izvor finansiranja budzeta
Zajednica — prihod zasnovan na BDP-
u'2. Prvobitno, uvodenje ovog prihoda
imalo je za cilj postizanje ravnoteze
izmedu prihodne i rashodne strane
budzeta Zajednica. Medutim, u nared-
nim godinama, ovaj prihod postao je
glavni izvor njihovog finansiranja.

Vazno je istaci da opsti kompenza-
cioni mehanizam uveden 1985. godine,
predstavlja sastavni deo sistema vlasti-
tih prihoda. U pitanju je mehanizam
koji se odnosi na kompenzaciono
placanje Velikoj Britaniji. Budzetska
neravnoteza Velike Britanije nastala je
ubrzo nakon njenog pristupanja
Evropskoj zajednici, i to iz dva razloga:
1) poljoprivredni sektor Velike
Britanije je relativno manji i struktural-
no razli¢it od onih koji postoje u
drugim drzavama-Clanicama, Sto je
imalo za posledicu manja izdvajanja za
poljoprivredu u ovoj drzavi; 2) takode,
s obzirom da Velika Britanija ima rela-
tivno vece uceS¢e u harmonizovanoj
osnovici PDV-a nego u ukupnom BDP-

1 pogev od 1971. TORs su uplaéivani u pot-
punosti u budzet Evropskih zajednica, dok
je prihod od PDV-a upla¢ivan samo deli-
micno, imajuc¢i u vidu njegov odnos sa
BDP-om. Vid.: European Commission,
European Union Public Finance, p. 18.

12 Ovaj prihod uveden je Odlukom Ev-
ropskog saveta br. 88/376 od 24. juna
1988.
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u Zajednice, to je ova drzava predstavl-
jala najveceg neto kontributora buzetu
Zajednice (poredeCi sa doprinosima
ostalih drzava-Clanica). U cilju otklan-
janja ovog problema, uvedeno je neko-
liko razlic¢itih mehanizama, ali nijedan
nije dao zadovoljavajuce rezultate!3.
Aktuelni sistem uveden je 1984. godine
u Fontenblau (Fontainebleau), a poCeo
je da se primenjuje 1985. Tako je dopri-
nos Velike Britanije buzetu Zajednice
smanjen na 66% posmatrano u odnosu
na ravnotezu njenog buzeta. Ovo sman-
jenje britanskog uces¢a kompenzovano
je ve¢im uces¢em drugih drzava-clani-
ca u placanjima po osnovu PDV-a.
Izuzetak u tom pogledu predstavljala je
Nemacka, koja je prvo placala 1/3, a
zatim 1/4 svog ,,normalnog® kompen-
zacionog placanja. Kasnije je 1 ucesce

13 Prvi mehanizam, poznat kao ,,dinamiéne

kocnice®, uveden je marta 1975. god. u
Dablinu. Njime je bilo predvideno da se
doprinos UK budzetu Zajednice ogranici
ukoliko su ispunjena tri uslova: 1) BDP po
glavi stanovnika manji od 85% od proseka
Zajednice; 2) stopa ekonomskog rasta
manja od 120% od proseka Zajednice: 3)
ucesce u placanju vlastitih prihoda preko
10% veée od uceséa u BDP-u.
Karakteristicno je da ovaj mehanizam
nikada nije ,,zaziveo®.
I drugi mehanizam uveden je u Dablinu, i
to novembra 1979. godine. Sastojao se od
posebnih mera uvedenih za Veliku
Britaniju na strani budZzetskih rashoda
Zajednice. Kao i prvi, tako i ovaj meha-
nizam nikada nije primenjen. Vid.: Aneks
IV: “The Budgetary Compensation for the
United Kingdom” u Financing the
European Union: Commission Report on
the Operation of the Own Resources
System, European Commission, Brussels,
1998.
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jos tri drzave, Holandije, Austrije i
Svedske, delimi¢no umanjeno.
Umanjenje uc¢es$ca ovih drzava izvrSeno
je zbog postojanja negativne ravnoteze
njihovih budzeta. Medutim, razlozi
pojavljivanja bili su razli¢iti za svaku
od ovih drzava. Na primer, Nemacka je
bila bogata drzava sa relativno malim
poljoprivrednim sektorom, a pri tom je
u toku 1990. i 1991. imala znatno veéi
privredni rast u odnosu na ostale
drzave-Clanice. Od ujedinjenja isto¢nih
i zapadnih nemackih drzava i kasnije,
nakon 1995. godine, negativna
buzetska ravnoteza Nemacke se
povecala. Usled toga, ova drzava je
zatrazila smanjenje svog uceS¢a u
kompenzacionom placanju. Negativna
buzetska ravnoteza Holandije nastala je
kao posledica placanja taksi u mestima
gde su se nalazile holandske Iluke.
Karakteristicno je da Cesto ova placanja
nisu i$la u prilog gradanima Holandjije.
Osim toga, Holandija je jedan od
najvecih neto kontributora Programu
zajednicke poljoprivredne politike,
budu¢i da dobija veoma niska sredstva
iz strukturalnih fondova i po osnovu
direktnih placanja za poljoprivredne
rashode. Preostale dve drzave, Austrija
i Svedska, kao relativno bogatije ¢lan-
ice Evropske unije, takode predstavlja-
ju velike neto kontributore struktural-
nim fondovima i Programu zajednicke
poljoprivredne politike.!*

14 Financing the European Union:

Commission Report on the Operation of
the Own Resources System, p. 20-26.

3. AKTUELNI SISTEM
PRIHODA EVROPSKE UNIJE

Uvodenje opsteg kompenzacionog
mehanizma za Veliku Britaniju 1985.
godine, smanjenje uces¢a u kompenza-
cionom placanju za Nemacku,
Holandiju, Austriju i Svedsku, kao i
finansiranje EU budzeta, uglavnom, pri-
hodima od PDV-a i BDP-a, dovelo je do
toga da je finansijski sistem EU postao
vrlo kompleksan i netransparentan.
Danas se sistem prihoda EU sastoji od
nekoliko vlastitih prihoda i prihoda iz
drugih izvora. U skladu sa Odlukom
Saveta Evrope, vlastite prihode EU
¢ine!d: tradicionalni vlastiti prihodi, tj.
TORs (carine 1 daZzbine na
poljoprivredne proizvode!), prihod zas-
novan na PDV-u i prihod zasnovan na
BDP-u. Karakteristiku TORs-a pred-
stavlja to Sto drzave-Clanice uplacuju u
EU budzet svega 75% prikupljenih sred-
stava, dok ostatak (25%) pripada
nacionalnim budZetima i predstavlja
oblik kompenzacije za troSkove

15 Clan 2 Odluke Saveta Evrope o sistemu
vlastitih prihoda Evropskih zajednica,
usvojene 29. septembra  2000.
(2000/597/EC,  Euroatom), Official
Journal of the European Communities L
253 od 7. 10.2000.

U tradicionalne vlastite prihode spadaju i
dazbine na Secer, ali su prihodi iz ovog
izvora toliko nisko da se oni, po pravilu,
ne pominju kao oblik tradicionalnog
vlastitog prihoda. ViSe vid.: Commission
of the European Communities, TECHNI-
CAL ANNEX: Financing the European
Union: Commission Report on the
Operation of the Own Resources System,
Brussels, 14. 7. 2004 COM (2004) 505
final, Volume II.
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naplate!’. Prihod zasnovan na PDV-u
naplacuje se na takozvanu “apstraktnu”
harmonizovanu osnovicu PDV-a svih
drzava-Clanica. Apstraktna osnovica se
obracunava u cilju kompenzacije razlika
u nacionalnim rezimima PDV-a, buduci
da na nivou EU nije izvrSena potpuna
harmonizacija PDV-a. Za svaku drzavu-
Clanicu, apstraktna PDV osnovica
obracunava se deljenjem ukupnih priho-
da od PDV-a sa ponderisanim prosekom
stope PDV-a izvedenim, uglavnom, iz
nacionalnih racuna. U sluc¢ajevima kada
je to moguce, nacionalna PDV osnovica
ograni¢ava se na 50% BDP-a drzave,
kako bi se umanjio regresivni efekat
PDV-a. Zbog toga, za drzave koje se
nalaze u rezimu ogranicenja, prihod zas-
novan na PDV-u Cesto se pretvara u pri-
hod zasnovan na BDP-u. Takode, jedin-
stvena procentualna stopa, takozvana
,obavezna stopa® (call rate) obracunava
se na ograni¢ene i harmonizovane
osnovice PDV-a svih drzava-Clanica i ne
sme premasiti 0,5% osnovice.!®

Za razliku od prihoda zasnovanog
na PDV-u, prihod zasnovan na BDP-u
naplacuje se kao jedistvena stopa u pro-
porciji sa BDP-om pojedinacne drzave-

17 Odlukom Saveta Evrope o vlastitim pri-
hodima Evropskih zajednica, donetom
1994. godine (Decision 94/728/EC,
Euroatom, ¢lan 2, stav 3) drzave-Clanice
mogle su zadrZati 10% naplacenih vlasti-
tih prihoda. Medutim, Odlukom iz 2000.
godine (2000/597/EC, Euroatom), ovaj
iznos je povecan i sada iznosi 25% (¢lan 2,
stav 3). Troskovi naplate posledica su toga
$to EU nema poreska ovlas¢enja, nego ona
pripadaju iskljucivo drzavama-clanicama
koje uvode i naplacuju poreze.

Aktuelna maksimalna obavezna stopa pri-
hoda zasnovanog na PDV-u iznosi 0,5%, a
primenjuje se od 2004. godine. Pre toga,
ograni¢enja su iznosila 1% (do 2002) i
0,75% (u 2002. i 2003. godini). Vid.: ¢lan

18
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Clanice. Ovde se ne primenjuje neki
poseban mehanizam ogranicenja — jedi-
no ogranicenje predstavlja limitiranje
ukupnih vlastitih prihoda na 1,24%
BDP-a EU.

Vazno je pomenuti i obavezu
drzava-Clanica da transferiSu sredstva
ostvarena naplatom vlastitih prihoda u
EU budzet. Ukoliko izbegavaju da to
urade, Komisija moze podi¢i posebnu
tuzbu kod Evropskog suda pravde
(European Court of Justice, ECJ), Cije
odluke uvek sadrze visoke kazne za
optuzenu drzavu, odnosno drzave!®.

2, stav 4 Odluke Saveta Evrope o vlastitim
prihodima Evropskih zajednica iz 2000.
godine.

Clanom 228 Ugovora o osnivanju
Evropske zajednice predvideno je da ako
drzava-Clanica ne ispuni svoju obavezu
uplate doprinosa u budzet Zajednice, pro-
tiv nje se moze podi¢i tuzba kod
Evropskog suda pravde, sa zahtevom da
optuzena drzava plati jednokratnu
nov¢anu kaznu. Tako je, primera radi, 15.
novembra 2005. godine podignuta tuzba
protiv Danske. Optuzba se zasnivala na
Cinjenici da je Danska izbegla placanje
doprinosa po osnovu prihoda ostvarenih
naplatom carina na uvoz pasulja iz Kine.
Komisija je trazila da se u EU budzet
uplati 140.409,60 danskih kruna, §to je
ova drzava odbila da uradi. Zbog toga je
Komisija podigla tuzbu kod ECIJ, isti¢uéi
da je Danska ucinila povredu pravila
Carinskog kodeksa i da je izbegla placanje
doprinosa EU budzetu na bazi naplate
vlastitih prihoda. ECJ je doneo odluku da
je ova drzava obavezna da izvrSi uplatu
trazene sume, i to zajedno sa kamatom
koja se placa za svaki dan ka$njenja.
Takode, Danska je obavezana na placanje
troskova vodenja sudkog postupka. Na
placanje troSkova vodenja sudskog pos-
tupka obavezane su i Belgija, Nemacka,
Italija, Holandija, Portugalija i Svedska,
koje su takode bile ucesnice postupka.
Vid.: sluéaj C-392/02 ECIJ.
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Osim vlastitth prihoda, EU
budzetu pripadaju i takozvani ostali
prihodi. Ovu grupu ¢ine?’:

e novCane kazne;

e prihodi ostvareni administrativ-

nim aktivnostima EU institucija;

e doprinosi povezani sa aktivnosti-
ma u evropskoj ekonomskoj
oblasti;

e kamate za kasnjenja u placanji-
ma;

e porezi na dohodak zaposlenih u
evropskim institucijama;

e prihodi od kredita i zaduzivanja;

e ostali prihodi.

Iako u grupu ,,ostali prihodi* spada
viSe prihoda nego u grupi vlastitih pri-
hoda, od prve grupe EU budzet ost-
varuje znatno manje sredstava nego od
vlastitih prihoda. Ovo je, ujedno, i
glavni razlog zasto se uobicajeno gov-
ori samo o vlastitim prihodima kao
izvorima finansiranja EU budzeta.

Takode, jedan od elemenata sis-
tema vlastitih prihoda EU je i opsti
kompenzacioni mehanizam. Ovim
mehanizmom smanjeno je placanje
doprinosa od strane Velike Britanije (za
66% negativne budzetske ravnoteze
ove drzave), ali je za taj isti iznos
uvecano placanje ostalih drzava-¢lani-
ca (sa izuzetkom Nemacke, Austrije,
Holandije i Svedske).

Imaju¢i u vidu razvoj sistema
vlastitih prihoda EU, kao i mnoge

2 Financing the European Union:

Commission Report on the Operation of
the Own Resources System, p. 4.

izmene ucinjene u poslednjih nekoliko
godina, opsti je zakljuak da aktuelni
sistem obiluje nedostacima. Pre svega,
veoma je kompleksan i netransparten-
tan. EU se, uglavnom, finansira pri-
hodima od PDV-a i BDP-a koji, u
stvari, predstavljaju oblik doprinosa
placenih od drzava-Clanica. Zbog toga
ne postoji neposredna veza izmedu EU
budzeta i gradana, a to dovodi do
ogranicavanja finansijske autonomije
EU. Takode, aktuelni sistem je vrlo
neefikasan: jedini pravi vlastiti prihodi
EU jesu tradicionalni vlastiti prihodi,
koji ostvaruju direktan uticaj na rela-
tivne trziSne cene i odluke o alokaciji.
Glavni prihodi EU budzeta (zasnovani
na PDV-u i BDP-u) najpre se direktno
slivaju u budzete drzava-Clanica, a
zatim ih one, jednim delom, transferiSu
EU budZetu. Za razliku od tradicional-
nih vlastitih prihoda, ovi prihodi ne ost-
varuju direktan uticaj na relativne
trziSne cene, niti na odludivanje o
alokaciji sredstava. Jedan od nedostata-
ka je i to Sto aktuelni sistem finansiran-
ja znacajno naruSava jednakost medu
drzavama-¢lanicama. Uglavnom je to
posledica primene opsSteg kompenza-
cionog mehanizma i umanjenja ucesca
koje pojedine drzave-Clanice placaju po
tom osnovu.?!

21 Vise o nedostacima finansiranja EU.:
Financing  the  European  Union:
Commission Report on the Operation of
the Own Resources System, p. 5-10 i

Commission of  the European
Communities, TECHNICAL ANNEX:
Financing  the  European  Union:

Commission Report on the Operation of
the Own Resources System, p. 8-13.
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NEOPHODNOST UVODENJA
NOVIH IZVORA FINANSIR-
ANJA EVROPSKE UNIJE -
PREDLOZI

Imaju¢i u vidu pomenute
nedostatke postojeceg sistema finansir-
anja EU, u poslednje vreme su dati
predlozi za uvodenje vlastitih prihoda
EU budZeta??.Po pravilu, predlozi se
zasnivaju na uvodenju poreskih priho-
da, s obzirom na to da su, u poredenju
sa ostalim fiskalnim i nefiskalnim
izvorima prihoda, porezi najizdasniji
izvori prihoda. Uglavnom, svi predlozi
zahtevaju postovanje sledecih kriteriju-
ma:

e dovoljnost (Sufficiency);

e stabilnost (Stability);

e vidljivost (Visibility);

e niski operativni troskovi (Low
operating costs);

e cfikasna alokacija  izvora
(Efficient allocation of
resources);

e pravicnost (Equty).
e ovi kriterijumi se dalje mogu kla-
sifikovati u tri osnovne grupe:

e budzetski kriterijumi (dovoljnost
1 stabilnost);

22 Philippe Cattoir, (2004), Commission of
the European Communities, TECHNICAL
ANNEX: Financing the European Union:
Commission Report on the Operation of
the Own Resources System i European
Commission, Financing the European
Union, Annex II: “A Review of Possible
Own Resources for the European Union”,
Brussels, 7 October 1998.
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e kriterijumi efikasnosti (vidljivost,
niski operativni troskovi, efikas-
na alokacija izvora);

e kriterijumi pravicnosti (horizon-
talna i1 vertikalna pravicnost i
pravicni doprinosi).

Vazno je ista¢i da nije moguce da
svaki od navedenih kriterijuma bude u
potpunosti zadovoljen kori§¢enjem
samo jednog prihoda. Ali, zadovolja-
vanje vecine, 1 to od strane nekoliko
prihoda ili Citavog sistema prihoda je
nesto $to je moguce i Sto treba imati u
vidu prilikom donosenja odluke o
uvodenju jednog ili vise novih prihoda.

Kriterijum dovoljnosti (sufficien-
cy) podrazumeva da prihod ili prihodi
EU treba da obezbede dovoljno sred-
stava za pokrice budzetskih rashoda
EU, i to na dugi rok. Prilikom zadovol-
javanja ovog kriterijuma, moguce je
kombinovati nekoliko poreza ili samo
jedan EU porez sa drugim izvorima pri-
hoda (npr. sa kontribucijama ili dotaci-
jama od drzava-Clanica). Ukoliko se
izabere prva opcija, vazno je da se
uvedu porezi koji su dovoljno izdasni
sa aspekta finansiranja rashoda EU
budzeta. Uvodenje nekoliko isuvise
»malih* poreza samo bi opteretilo sis-
tem finansiranja EU, ucinilo ga vrlo
kompleksnim i uopste ne bi doprinelo
reSavanju problema znacajne finansi-
jske zavisnosti EU od drzava-Clanica.
Ovo znaci da dovoljnost treba posma-
trati uzimajuci u obzir celokupni sistem




FINANSIJE

EU finansiranja.23

Kriterijum stabilnosti (stability)
znati da EU treba da ima stabilne
izvore prihoda, koji nisu osetljivi na
cikli¢na kretanja u privredi, niti na cene
dobara. EU porez (ili porezi) treba da
budu stabilni i predvidivi. Takode, ne
treba da imaju bilo kakva nepredvidiva
kretanja (rast ili pad). Kriterijum stabil-
nosti treba posmatrati imaju¢i u vidu
¢itav sistem EU prihoda, ali i njihov
prosek kretanja u toku godine. Uvek
postoji mogucnost ciklicnog kretanja
pojedinog prihoda, ali imajué¢i u vidu
sve prihode EU budzeta, sistem bi tre-
balo da bude relativno stabilan. Ovo
znaci stabilnost Citavog sistema EU
finansiranja i finansijsku nezavisnost
EU od doprinosa drzava-¢lanica.?*

Vidljivost (visibilty) podrazumeva
da EU porez treba da omoguci stvaran-
je direktne veze izmedu poreskih
obveznika (gradana EU) i EU budZeta.
To znaci da ¢e gradani EU biti svesni
koliko iznose troskovi finansiranja EU,

23 TECHNICAL ANNEX: Financing the
European Union: Commission Report on
the Operation of the Own Resources
System, p. 63; Philippe Cattoir, 2004. p. 8
i European Commission, Financing the
European Union, Annex II: “A Review of
Possible Own Resources for the European
Union”, p. 3.

24 Moguée je i da u finansijskom sistemu pos-
toji takozvani ,,rezidualni prihod”, koji bi
po automatizmu prilagodavao prihode
promenama na strani rashoda, a sve u cilju
odrzavanja ravnoteze budzeta. Vise vid.:
TECHNICAL ANNEX: Financing the
European Union: Commission Report on
the Operation of the Own Resources
System p. 64 and Philippe Cattoir, (2004.),

p- 8.

a samim tim ¢e biti spremniji da
placaju poreze ukoliko znaju da ce
prikupljena sredstva biti upotrebljena
za zadovoljavanje njihovih potreba za
javnim dobrima 1 za poboljSanje
funkcionisanja EU u celini. Zbog toga,
,vidljivost treba posmatrati sa aspekta
svih faktora koji uticu na podizanje
svesti poreskih obveznika o sumi
poreza koja se prikuplja i o konacnoj
upotrebi tih sredstava‘2>. S obzirom da
sada gradani mogu da ,kontroliSu*
trosenje svog novca od strane EU,
vidljivost treba da doprinese povecanju
odgovornosti organa EU.

Niski operativni troSkovi ili
troskovna efikasnost (low operating
costs or cost-effectiveness) znaCi da
troskovi naplate EU prihoda treba da
budu manji ili, bar jednaki prikupljen-
im sredstvima. Ovo se odnosi kako na
troSkove ugodnosti placanja, tako i na
administrativne troskove oporezivanja,
ali takode moze imati uticaja i na oper-
ativne troSkove. Troskovi ugodnosti
placanja ili troskovi koje gradani imaju
u vezi sa placanjem poreza treba da
budu nizi od troskova koje imaju u
pogledu drugih stvari. Administrativni
troSkovi predstavljaju troskove koje
ima poreska administracija u vezi sa
naplatom poreza. Operativni troskovi
su oni koji se pojavljuju prilikom
primene EU poreza. Ovi troskovi mogu
da se povecavaju ili da opadaju, zavis-
no od toga da li primena poreza dovodi
do pojave odredenih eksternalija ili
takozvanih ,regionalnih arbitrernosti*
(regional arbitrariness). Kod regional-

25Vid.: Philippe Cattoir,(2004.), p. 9.
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nih arbitrernosti je posebno vazno
odrediti kompleksna pravila raspodele
poreza i dodeljivanja odredenog priho-
da viSem nivou vlasti (nivou EU). Po
pravilu, ovo se primenjuje u slucaju
carina u EU (zajednicka carinska tari-
fa).26

Imaju¢i u vidu napred pomenuto,
kriterijum niskih operativnih troskova
trebalo bi da bude zadovoljen kada je
EU porez jednostavan za administriran-
je 1 povezan sa niskim troskovima
ugodnosti placanja poreza.

Efikasna alokacija izvora (effi-
cient allocation of resources) zahteva
da EU ne utie na izmene strukture

26 Fenomen eksternalija povezan je sa
situacijom kada se efekti nekog prihoda ili
mere ,,0se¢aju” i izvan granica pojedinog
lokaliteta. (Vid. Snezana Stojanovic,
2005. str. 34-40.) U kontekstu sistema pri-
hoda EU, fenomen eksternalija treba pos-
matrati kao “postojanje efekata koji
prelaze nacionalne granice®. Ovo znaci da,
ako porez uveden od strane nacionalnog
organa, utie na ponasanje subjekata ne
samo u toj zemlji, nego i u susednim
drzavama, tada bi taj porez trebalo da
bude uveden i primenjivan od strane viseg
organa vlasti, tj. organa EU. “Regionalne
arbitrernosti” predstavljaju takav fenomen
koji je povezan sa postojanjem situacije
kada je nemogucée odrediti poresku
osnovicu na odgovarajuéi nac¢in ili kada se
lokalno naplaéen porez arbitrerno
raspodeljuje. U konoreske osnovice koja
¢e pripasti odredjenoj drzavi-¢lanici. Ovo
se cCesto pojavljuje kod zajednicke
carinske tarife. ViSe vid.: European
Commission, Financing the European
Union, Annex II: "A Review of Possible
Own Resources for the European Union",
p- 1-2 1 TECHNICAL ANNEX: Financing
the European Union: Commission Report
on the Operation of the Own Resources
System, p. 63-64.

84

cena na trziStu, niti na ponaSanje
privrednih subjekata. EU porez moze
imati uticaja na unutrasnja trziSta
drzava-Clanica ako vodi harmonizaciji
pojedinih poreskih osnovica. U slu¢aju
prekograni¢nih eksternalija i
ogranicene koordinacije poreskih poli-
tika izmedu drzava-¢lanica, moguce je
pros§iriti uticaj aktivnosti i politika
EU.Z

Kriterijum pravi¢nosti (equity)
treba posmatrati sa dva aspekta — hori-
zontalnog i vertikalnog?®. Horizontalnu
pravicnost treba posmatrati uzimajuéi u
obzir poreze sa zajedni¢kom poreskom
osnovicom i poreskom stopom zajed-
nickom za drzave-Clanice. Hori-
zontalna pravi¢nost podrazumeva da
EU porez ima isti (podednaki) uticaj na
poreske obveznike u razliitim
drzavama-Clanicama EU. Naplatom
EU poreza treba obezbediti dovoljno
sredstava za pravi¢nu redistribuciju
izmedu pojedinaca, $to znaci da bi siro-
masniji gradani trebalo da placaju nize
poreze, kao i da bi poreska sposobnost
bogatijih trebalo da bude veca, zavisno
od visine njihovog dohotka.

2l TECHNICAL ANNEX: Financing the
European Union: Commission Report on
the Operation of the Own Resources
System, p. 63-64 1 Philippe Cattoir,
(2004.), p. 10.

Horizontalna praviénost posmatra se sa
aspekta pojedinaca, i znaci da bi pojedinci
sa jednakim dohotkom trebalo da placaju
jednaku visinu poreza. Vertikalna pravic-
nost znaci da pojedinci sa razlicitom visi-
nom dohotka treba da budu drugacije "tre-
tirani" u pogledu njihove poreske sposob-
nosti, a to dalje znaci da bi bogatiji treba-
lo da placaju vise poreze, dok bi siro-
masniji placali nize poreze. Vid.: SneZana
Stojanovi¢, (2005), str. 65-67.
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Imajuci u vidu sistem EU prihoda,
pravicnost bi trebalo da se odnosi na
situaciju kada drzava-Clanica ,,dopri-
nosi* budzetu EU u skladu sa svojim
bogatstvom. Pri tom, ovde se doprinos
ne posmatra kao dotacija, nego kao deo
poreza naplacen u konkretnoj drzavi-
¢lanici, koji onda ona transferise EU.
Zavisno od privrednog razvoja drzava-
¢lanica, svaka od njih doprinosi EU
budzetu razli¢itom sumom prikupljenih
sredstava.’

5. PREDLOZENI NOVI
VLASTITI PRIHODI EU
BUDZETA

5.1 Modifikovani PDV

Jedan od predloga za uvodenje
novih EU prihoda zasniva se na
oporezivanju potro$nje. U pitanju je
PDV sa dve stope — jedna koja se pri-
menjuje na nacionalnom nivou i druga
primenljiva na nivou EU. Kom-
binovana poreska stopa ne bi dovela do
povecanja poreskog opterecenja EU
gradana, budu¢i da bi za iznos EU
stope, nacionalna poreska stopa bila
umanjena. Imajuci u vidu ovaj prihod,
EU gradani bi placali porez i EU
budzetu i nacionalnom budzetu. Ovo bi
dovelo do stvaranja blize veze izmedu
poreskih obveznika i EU, kao i do
povecanja vidljivosti i transparentnosti

29 Vid.: Philippe Cattoir, Tax-based EU Own
Resources: An Assessment, p. 12 i
European Commission, Financing the
European Union, Annex II: "A Review of
Possible Own Resources for the European
Union", p. 2-3.

sistema prihoda EU.

Predlog za uvodenje PDV-a sa
kombinovanom poreskom stopom,
takode se zasniva na pretpostavci da bi
ovaj izvor prihoda mogao da zameni
aktuelni treci i Cetvrti izvor finansiran-
ja EU budzeta (prihodi zasnovani na
PDV-u i BDP-u). Opsti je stav da
naplata modifikovanog PDV-a moze
obezbediti dovoljno sredstava za finan-
siranje rashoda EU budzeta. Novi
finansijski izvor bi se zasnivao na pri-
hodu koji ve¢ postoji u finansijskom
sistemu EU, ali i u finansijskim sis-
temima drzava-Clanica. Takode, ovaj
prihod bi doprineo poveéanju transpar-
entnosti EU budzeta i vidljivosti veze
izmedu plac¢anja i troSenja.

Medutim, pored brojnih prednosti,
ovaj predlog se suoCava sa odredenim
nedostacima, koji se uglavnom zasni-
vaju na argumentu da ¢e PDV sa kom-
binovanom stopom dovesti do
povecanja nejednakosti medu dr-
zavama-Clanicama. U slucaju kada
odredene drzave-Clanice pojedina
dobra oporezuju nultom stopom (0%),
veoma je teSko primeniti bilo kakvu
EU dazbinu koja bi uticala na smanjen-
je nacionalne poreske stope. U tom
slucaju, stopa bi i dalje bila 0%, ali to bi
znacilo da oporezivanje konkretnih
dobara uopste ne bi dovelo do prikupl-
janja bilo kakvih sredstava. Drugi
nedostatak odnosi se na harmonizaciju
osnovica PDV-a u drzavama-clanica-
ma. U aktuelnom sistemu, osnovice
PDV-a su zna¢ajno harmonizovane, ali
jos uvek postoje izvesne razlike,
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uglavnom, zato S$to u odredenim
slucajevima pojedine drzave-Clanice
odobravaju izuzimanje PDV-a. Osim
toga, postojanje sektora sive ekonomije
ima veliki uticaj na povecanje nejed-
nakosti medu drzavama-clanicama. U
nekim drzavama je veoma izrazena
siva ekonomija, a to znaci da veliki deo
potrosnje nije oporezovan, Sto dalje
dovodi do nizih prihoda od PDV-a i, u
vezi sa tim, nizih doprinosa ovih
drzava-Clanica EU budzetu. Imajuéi u
vidu navedene nedostatke, ukoliko se
usvoji predlog o uvodenju modifiko-
vanog PDV-a, bilo bi neophodno
povecati jednakost medu drzavama-
¢lanicama. To bi znacilo otklanjanje
nulte stope kod oporezivanja pojedinih
dobara i otklanjanje razlika u poreskim
osnovicama, koje su nastale zbog
umanjenja PDV-a. Takode, veliki uticaj
na povecanje jednakosti imalo bi i otk-
lanjanje ili znacajno umanjenje uticaja
sektora sive ekonomije koji je jos uvek
u velikoj meri prisutan u privredama
pojedinih drzava-¢lanica.3?

5.2. EU porez na dobit
korporacija

Predlozi za uvodenje poreza na
dobit korporacija, kao jednog od vlasti-

30 Philippe Cattoir, (2004), p. 14-16 i
European Commission, Financing the
European Union, Annex II: "A Review of
Possible Own Resources for the European
Union", p. 7-9.
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tih prihoda EU budZeta, razmatrani su
vise puta’!. Glavni razlozi isticani pro-
tiv uvodenja ovog prihoda odnose se na
kriterijume efikasnosti i horizontalne
pravicnosti. Efikasnost ¢e se ostvariti
zato §to ¢e sve kompanije u EU biti
opterecene istom poreskom obavezom.
To dovodi do znacajnih usteda u pogle-
du troskova ugodnosti placanja poreza
za sve kompanije u EU. Takode, EU
porez na dobit korporacija moze
dovesti do pojednostavljenja obavljanja
poslovne aktivnosti, boljeg funkci-
onisanja unutras$njeg trzista, kao i do
toga da raspored investicija bude

31U toku 2001. god. usvojen je Evropski
statut kompanija (European Company
Statute), koji je znacajno uticao na pojed-
nostavljivanje poslovanja kompanija koje
svoju poslovnu aktivnost obavljaju u vise
drzava-Clanica. Iste godine je usvojena
Komunikacija o poreskoj politici
(Communication on Tax Policy) (COM
(2001) 260), kojom je istaknuta potreba da
se izvr$i harmonizacija osnovica poreza na
dobit korporacija u drzavama-¢lanicama.
Razlog za to predstavljala je okolnost da
se u aktuelnom sistemu poslovne
aktivnosti razliCito tretiraju u razliCitim
drzavama-Clanicama, $to dovodi do
pojave nejednakosti i mogucnosti nastan-
ka poreske utaje i poreske evazije. Iste,
2001. godine, usvojena je i Komunikacija
o oporezivanju kompanija (Commu-
nication on Company Taxation) (COM
(2001)582), kao i studija o Oporezivanju
kompanija na unutraSnjem trziStu
(Company Taxation on Internal Market)
(SEC (2001)1681). U oba dokumenta
istaknut je znacaj poreza na dobit korpo-
racija za odgovaraju¢e funkcionisanje
unutrasnjeg trziSta i naglaSeno je da
sveobuhvatni pristup moze dovesti do otk-
lanjanja aktuelnih poreskih prepreka. Vise
vid.: Philippe Cattoir, (2004), p. 17.
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usmeren ka ostvarivanju vece produk-
tivnosti. Medutim, najvec¢i nedostatak
ovog predloga predstavlja velika razli-
ka u poreskom tretmanu poslovne
aktivnosti u razli¢itim drzavama-clani-
cama. Prisutni su razli€iti poreski tret-
mani 1 izuzeci u oporezivanju dobiti
korporacija, i to ne samo u odnosu na
nacionalne kompanije, nego i kada se
radi o poslovanju takozvanih interna-
cionalnih kompanija. Zbog toga, uvek
postoji prostor za izbegavanje plac¢anja
poreza i pojavu poreske evazije. To
zna¢i da, ako se usvoji predlog o
uvodenju poreza na dobit korporacija
kao vlastitiog prihoda EU, bice
neophodno izvrSiti harmonizaciju
poreskih osnovica drzava-Clanica i
obezbediti isti poreski tretman
poslovne aktivnosti u svim drzavama.
U tom slucaju, kompanije bi imale isti
poreski tretman bez obzira na mesto
obavljanja svoje poslovne aktivnosti.
Ovo bi doprinelo ostvarivanju horizon-
talne poreske pravicnosti, ali bi zato
ostvarivanje vertikalne pravicnosti bilo
suoCeno sa odredenim problemima,
uglavnom zato Sto se porez na dobit
korporacija primenjuje kao porez po
odbitku na dividende i vlasnike pri-
vatnog kapitala.

Harmonizacija poreskih osnovica
ne bi trebalo da bude povezana sa
uvodenjem nacionalnih prireza, buduci
da bi to stvorilo znaCajne administra-
tivne troskove i mnoge politicke
teskoce. Takode, pojavile bi se ,,region-
alne arbitrernosti®, zbog Cega bi bilo
veoma teSko da se odrede iznosi priho-
da naplacenih iz ovog izvora i zatim
transferisanog u budzet EU (pravi¢ni

doprinosi, fair contributions).

Jedan od znacajnih nedostataka
povezan je i sa pojavom ciklusa u
obavljanju  poslovne  aktivnosti.
Poslovna aktivnost je veoma osetljiva
na cikli¢na kretanja u privredi i svaka
promena privredne aktivnosti uticala bi
na nivo produktivnosti kompanija i
sumu sredstava prikupljenih naplatom
poreza na dobit korporacija. Zbog toga,
moze se re¢i da bi postojale godine
kada bi oporezivanje dobiti korporacija
donelo znacajna sredstva, ali i godine
kada bi naplaceni prihod bio veoma
nizak.

Jo$ jedan nedostatak ogleda se u
¢injenici da porez na dobit korporacija
nije ,,vidljiv za sve gradane, nego
samo za vlasnike firmi. Zbog toga ne bi
uticao na odgovornost organa
zaduzenih za regulisanje 1 imple-
mentaciju ovog poreza.’?

5.3. Porez na dohodak gradana

Uvodenje poreza na dohodak
gradana, kao vlastitog prihoda EU
budzeta, je predlog koji sadrzi tri
moguca reSenja. Prva opcija zasniva se
na uvodenju per capita poreza koji bi
placali svi gradani EU; druga opcija
podrazumeva uvodenje prireza na
nacionalni porez na dohodak gradana, a
treca znaci da bi EU porez trebalo da
bude nezavisan od nacionalnog poreza.

32 Philippe Cattoir, 2004. p. 16-20, European
Commission, Financing the European
Union, Annex II: "A Review of Possible
Own Resources for the European Union",
p. 12-16.
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Od navedene tri opcije, uvodenje
poreza na dohodak gradana kao per
capita poreza ima najvise prednosti.
Ovakvo resenje omogucilo bi zadovol-
jenje nekoliko kriterijuma: vidljivost,
jednostavnost i efikasnost. Usvajanje
treCe opcije bi, takode, doprinelo jed-
nostavnosti i niskim operativnim
troskovima, ali i zna¢ajnom narusavan-
ju pravic¢nosti (posebno, vertikalne), s
obzirom na to da bi poreski obveznici u
razli¢itim drzavama-Clanicama bili isto
poreski optereceni, nezavisno od svog
bogatstva. Takode, uvodenje EU poreza
na dohodak gradana kao prireza na
nacionalni porez dovelo bi do distorzi-
je horizontalne pravicnosti i stvaranja
visokih administrativnih i operativnih
troskova.3

Na osnovu analize ove tri opcije,
mogu se uociti prednosti ali i nedostaci
ovog predloga. Argumenti u prilog
uvodenju su da je u pitanju veoma
vidljiv porez, zato Sto dovodi do
stvaranja direktne 1 vidljive veze
izmedu poreskih obveznika (gradana
EU) i poreskih organa, a u vezi sa tim i
izmedu EU gradana i EU budzeta.
Implementacija i naplata ovog prihoda
nemaju za posledicu pojavu eksternali-
ja, S§to znac¢i da porez mogu da
naplacuju nacionalni organi, a zatim da
ga transferiSu EU. Medutim, ovo je
povezano sa visokim administrativnim,
operativnim 1 troskovima ugodnosti
placanja. Takode, prednost ovog priho-
da je i ta Sto moze doprineti povecanju
horizontalne pravicnosti, jer ¢e poreski
obveznici u svim drzavama-clanicama

33 Philippe Cattoir, (2004.), p. 30-31.
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imati istu poresku obavezu, a samim
tim i placati isti iznos poreza. Ipak, ovo
bi imalo negativne posledice po ver-
tikalnu pravicnost, zato S$to se porez
placa nezavisno od ekonomske snage i
privrednog razvoja svih drzava-¢lanica
(neke od njih su bogatije, druge siro-
masnije). Vazno je i to §to bi distribuci-
ja dohotka uglavnom opterec¢ivala
zaradu. Implementacija poreza na
dohodak gradana kao vlastitog prihoda
EU ne bi direktno uticala na ostale
oblasti 1 instrumente delovanja EU. S
obzirom na to da oporezivanje fizickih
lica stvara znacajne prihode u svakoj
drzavi, smatra se da bi ovaj izvor priho-
da doprineo i stvaranju znacajnih sred-
stava za EU budzet. Vazno je ista¢i i da
bi ovaj porez imao veliki uticaj na poli-
ticku odgovornost EU organa, upravo
zbog svoje vidljivosti.3*

5.4. Oporezivanje energetskih
izvora

Jedan od predloga za uvodenje
vlastitih prihoda EU budzeta zasniva se
na oporezivanju energetskih izvora.
Pojedini predlozi polaze od toga da bi
trebalo uvesti porez na motorno ulje
koje se koristi u putnickom saobracaju,
kao 1 porez na ulje koje koriste avioni
ili, pak, na emisije nastale u vezi sa

avionskim saobracajem?>. Pojedini

34 Buropean Commission, Financing the
European Union, Annex II: "A Review of
Possible Own Resources for the European
Union", p. 18-19 i Philippe Cattoir,
(2004.), p. 30-33.

35 TECHNICAL ANNEX: Financing the
European Union: Commission Report on
the Operation of the Own Resources
System, p. 47-51.
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predlozi zasnivaju se na uvodenju
poreza na energiju sa veoma Sirokom
poreskom osnovicom (oporezivanje
svih izvora energije, poput mineralnih
ulja, elektricne energije, uglja,
prirodnog gasa, itd.) ili uvodenje samo
jednog poreza na motorno ulje koje se
koristi u putni¢kom saobracaju.3¢

Predlozi za oporezivanje energet-
skih proizvoda, uglavnom, su povezani
sa reSenjima predvidenim Direktivom
Saveta Evrope o oporezivanju energet-
skih proizvoda i elektri¢ne energije’’.
Svakako, brojne promene klimatskih
uslova i Zivotne sredine imaju znacajan
uticaj u razmatranju navedenih predlo-
ga.

Kao i ostali predlozi, tako i
uvodenje poreza na energiju kao vlasti-
tog poreza EU ima odredene prednosti
i nedostatke. Pre svega, oporezivanje
energije doprinelo bi smanjenju
zagadenja 1 internalizaciji negativnih
emisija. To bi bio veoma vidljiv porez:
oporezivanje energetskih proizvoda
dovelo bi do uspostavljanja direktne
veze izmedu poreskih obveznika i nji-
hovih koristi, kao i zivotne sredine.
Pokazalo se da su gradani spremni da
plac¢aju poreze ukoliko su svesni da ¢e
prikupljena sredstva biti iskoriS¢ena za
unapredenje  njihove  potrosnje
odredenih javnih dobara.

36 Philippe Cattoir, (2004), p. 20-21.

37 Direktiva Saveta Evrope 2003/96/EC od
27. oktobra 2003. godine o restruktuiranju
okvira Zajednice u pogledu oporezivanja
elektri¢ne energije i energetskih proizvo-
da, kao Sto su mineralna ulja, ugalj i
prirodni gas

Harmonizacija poreskih stopa u
okviru EU dovodi do bolje alokacije
izvora, a to znaci do bolje alokacije
transportnih aktivnosti i smanjenja
zagadenja. Kako svi poreski obveznici
snose isti poreski teret, ova forma
oporezivanja doprinela bi ostvarenju
horizontalne pravi¢nosti. Medutim, bila
bi naruSena vertikalna pravicnost, s
obzirom na to da bi u pojedinim
slucajevima veci poreski teret poneli
siromasniji gradani (slucaj oporezivan-
ja energetskih izvora koji se upotrebl-
javaju za grejanje). Kako se energetski
proizvodi Siroko upotrebljavaju u
drzavama EU, to bi oporezivanje ovog
izvora donelo znacajne prihode EU
budzetu. Ovo je usko povezano sa
¢injenicom da je porez na energiju u
EU relativno ,,neosetljiv" na promene
cena energije na unutrasnjim trzistima.

Medutim, veliki nedostatak ovog
predloga predstavlja neispunjavanje
kriterijuma vidljivosti: javno mnenje
veoma ,0setljivo” reaguje na pitanja
energije 1 zagadenja. Zbog toga bi se o
uvodenju poreza na energiju u EU puno
raspravljalo, tako da mozda ovaj porez
uopste ne bi proizveo efekat koji se
imao u vidu kada je sacinjen predlog.
Takode, polazeci od toga da se klimats-
ki uslovi i zivotna sredina razlikuju od
jedne do druge drzave-Clanice, dogodi-
lo bi se da pojedine drzave transferisSu
vise, a druge manje prihoda EU budzetu
na bazi naplate iz ovog izvora.’®

38 Philippe Cattoir, (2004), p. 20-23;
European Commission, Financing the
European Union, Annex II: "A Review of
Possible Own Resources for the European
Union", p. 4-7; i TECHNICAL ANNEX:
Financing  the  European  Union:
Commission Report on the Operation of
the Own Resources System, p. 47-51.
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5.5. Akcize na alkohol i duvan

Uvodenje akciza kao vlastitih pri-
hoda EU, zasniva se na ¢injenici da ovi
prihodi ve¢ postoje u EU i da ih sve
drzave-Clanice primenjuju u svojim
nacionalnim poreskim sistemima.
Uglavnom, predlozi se zasnivaju na
uvodenju akciza na duvan i alkohol®’,
ali ima i takvih koji polaze od uvodenja
akciza na mineralna ulja*®. Razlike
izmedu ovih poreza su znaCajne sa
aspekta poreske osnovice i ciljeva koji
se zele ostvariti oporezivanjem. Naime,
akcize na mineralna ulja su veoma
vazne kod zaStite Zivotne sredine i
njenog unapredenja, buduc¢i da one
predstavljaju jednu vrstu kazne za
zagadivace. Medutim, akcize na duvan
i alkohol opterecuju samo usku grupu
potrosaca (pusace i korisnike alkohol-
nih pi¢a). Takode, u pojedinim
drzavama-clanicama potrosnja alkoho-
la i duvana je veoma niska, dok su u
drugim drzavama ovi proizvodi u
Sirokoj upotrebi. Ovo bi dovelo do raz-
lika u naplati prihoda po drzavama a,
samim tim, i do razlika u doprinosima
koji se uplacuju EU budZetu. Razliciti
poreski tretman potro$nje alkohola i
duvana doveo bi i do razli¢itog tretman
poreskih  obveznika 1 distorzije
pravi¢nosti u okviru EU — u pojedinim
drzavama gradani bi bili vise
optereceni, nego u ostalim. Zbog toga,

39 Vid.: Philippe Cattoir, (2004), p. 23-25.

40 Vid.: European Commission, Financing
the European Union, Annex II: "A Review
of Possible Own Resources for the
European Union", p. 10-12.
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predloZene akcize su veoma regresivne
kako sa aspekta drzava-Clanica, tako i
sa aspekta poreskih obveznika. Osim
toga, veoma je teSko izvrSiti harmo-
nizaciju poreskih osnovica u EU. Usled
toga, administrativni i troskovi naplate
bice znatno veéi u poredenju sa sred-
stvima koja se ostvaruju naplatom.

Znacajan nedostatak ovih prihoda
je 1 moguénost pojave visokog nivoa
poreske evazije i poreske utaje, Sto je
direktno povezano sa problemom har-
monizacije poreskih osnovica medu
drzavama-¢lanicama.

Ipak, postoje i1 odredene prednosti
uvodenja akciza kao vlastitih prihoda
EU. U pitanju su veoma vidljivi priho-
di za potrosace ovih proizvoda. Takode,
radi se o relativno stabilnim izvorima
prihoda, i to zbog njihove ,neo-
setljivosti‘ na promene cena navedenih
dobara na medunarodnim trzi§tima*!.
Ovo zna¢i da se, iako je poreska
osnovica relativno uska, naplatom
akciza na duvan i alkohol mogu
prikupiti znacajna sredstva.

5.6. Oporezivanje komunika-
cionih usluga

Predlozi za uvodenje poreza na
komunikacije polaze od oporezivanja
tri grupe komunikacionih usluga: tele-
fonske usluge, drumski i avionski sao-
bra¢aj*2. U slucaju telefonskih usluga,

4l Nacionalne stope akciza izloZene su
Cestim promenama, $to je povezano sa
stopom inflacije u konkretnoj drzavi.

42 Takode, jedan od nedavno ucinjenih pred-
loga povezan je sa uvodenjem takse za kli-
matske promene nastale zbog upotrebe
aviona.
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porez moze da se uvede na telefonske
linije, porez na drumski saobracaj bi se
mogao uvesti kao porez na vozila, a
porez na avionski saobracaj — kao per
capita porez po putniku. Porezi na
drumski i avionski saobracaj su vazni
za ostvarivanje ciljeva zaStite zivotne
sredine. Sve tri forme oporezivanja
ispunjavaju kriterijum vidljivosti, zato
Sto je poreska obaveza istaknuta na
racunima (za koriS¢enje telefonskih
usluga, na avio-kartama i kuponima za
upotrebu nacionalnih i medunarodnih
puteva). Takode, ovi porezi su usko
povezani sa ostvarivanjem horizontalne
1 vertikalne pravicnosti: horizontalna
pravi¢nost se ostvaruje zato §to poreski
obveznici u svim drzavama-clanicama
uzivaju isti poreski tretman, a ver-
tikalna pravi¢nost se ostvaruje zato Sto
upotreba avio i drumskog saobracaja
raste sa povecanjem bogatstva pojedi-
naca; isto se moze reci i za upotrebu
telefonskih usluga. Jo§ jednu prednost
predstavlja mali prostor za pojavu
poreske utaje 1 evazije: porez na avio-
saobracaj i telefonske usluge moze se
naplacivati od strane privrednih sub-
jekata, a porez na vozila od strane
nacionalne poreske administracije.
Takode, imajuci u vidu da je upotreba
komunikacionih usluga $iroko raspros-
tranjena u EU, drzave-Clanice bi trans-
ferisale znacajna sredstva EU budzetu,
a to znaci ispunjavanje Kkriterijuma
pravi¢nih doprinosa.

Medutim, uvodenje poreza na
komunikacione usluge kao vlastitog
prihoda EU budzeta podrazumevalo bi
uvodenje Citave grupe novih poreza.
Ovo je, dalje, povezano sa znacajnim

administrativnim 1  operativnim
troskovima, a u vezi sa tim, i sa poras-
tom troSkova ugodnosti placanja.
Takode, veliki nedostatak ovog izvora
prihoda je i to Sto on ne bi mogao
doneti dovoljno sredstava za finansir-
anje svih rashoda EU budzeta, nego
samo jednog njihovog dela.

5.7. Porez na finansijske tran-
sakcije

Uvodenje poreza na finansijske
transakcije polazi od poreskog
opterecivanja transakcija na berzama
sirom EU, i to uglavnom trasakcija sa
akcijama 1 obveznicama. Poreska
osnovica bi mogla biti vrednost
transakcija, a poreski obveznici —
trziSni operateri ili berzanski organi.
Tada bi se porez relativno jednostavno
mogao primeniti. Takode, uvodenje
ovakvog poreza bilo bi u skladu sa ver-
tikalnom pravi¢nos¢u, jer bi poreska
obaveza teretila samo bogatije pojed-
ince, koji su ucesnici na berzanskim
trziStima. Medutim, porez na finansi-
jske transakcije u EU ima i brojne
nedostatke. Uvodenje bilo kakvog
poreskog tereta, nezavisno od toga
koliko je on mali, znacajno bi uticalo
na opadanje finansijskih transakcija na
berzanskim trzistima Sirom EU. Zbog
toga je uvodenje ovog poreza povezano
sa nestabilnos¢u i nemogucnoséu pred-
vidanja tacne sume prihoda koja bi se
prikupila putem naplate. Berzanska
trziSta su veoma nestabilna i Cesto
izloZena uticaju ne samo ekonomskih,
nego i brojnih politi¢kih i tehnoloskih
faktora. S druge strane, ako je poreska
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stopa veoma niska, ovaj porez ne bi
mogao da donese dovoljno prihoda za
EU budzet, ¢ak ni za njegovo
delimicno finansiranje. Veliki
nedostatak postoji i sa politickog
aspekta: s obzirom na to da finansijske
transakcije nisu tako vidljive, politicari
su uvek spremni da se zaloze za
uvodenje ovog poreza. Osim toga,
oporezivanje finansijskih transakcija
moze znatno da narusi horizontalnu
pravic¢nost: investitori slicne
ckonomske snage bi¢e izlozeni
razli¢itom poreskom teretu, zato $to se
u drzavama-Clanicama primenjuju
razliciti poreski instrumenti.*3

5.8. Porez po odbitku na prihod
od kamata

Jedan od predlozenih prihoda je i
porez po odbitku na prihod od kamata.
Predlog se zasniva na stanovistu da bi
se na ovaj nacin moglo obezbediti min-
imalno oporezivanje kamata plac¢enih u
jednoj drzavi-Clanici korisniku u drugoj
drzavi. Porez bi trebalo primeniti samo
na nerezidente koji ostvaruju prihod od
kamata u jednoj drzavi, $to predstavlja
posledicu aktuelnog rezima ovog pri-
hoda nerezidenata: pojedine drzave-
¢lanice uopste ne primenjuju porez po
odbitku (Luksemburg, Holandija i
Danska), dok druge ovaj porez ne pri-
menjuju na nerezidente (Belgija,
Austrija, Finska i Svedska). Sve ostale
drzave-Clanice primenjuju poresku
obavezu po ovom osnovu i na rezidente

43 Philippe Cattoir, (2004), p. 33-34.
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i na nerezidente. Zbog toga Cesto dolazi
do izbegavanja pla¢anja poreza kod
transakcija u EU. Uvodenje ovog
poreza dosta bi doprinelo otklanjanju
ili velikom smanjenju nelegalnih
transakcija. Sa aspekta ekonomske
efikasnosti, ako prihod pripadne visem
nivou (EU nivou), razlike u nacional-
nim poreskim rezimima kamata bice
znacajno umanjene, sto bi dalje dovelo
do spreCavanja nepravi¢ne poreske
konkurencije. Takode, ovakav porez
bio bi vidljiv, ali samo za uzak krug
poreskih obveznika.**

Poredeci dobre i lose strane nave-
denog poreskog oblika, moze se uociti
da je prisutno viSe argumenata ,,protiv*
nego ,,za*“. Porez po odbitku na prihod
od kamata ne zadovoljava kriterijum
pravic¢nosti, i to posebno horizontalne
pravi¢nosti. Kapital je izrazito
pokretljiv i preko nacionalnih granica,
a nivo usteda zavisi od nivoa dohotka,
Sto zna¢i da bi uvodenje poreza na
kamate negativno uticalo na kretanje
kapitala u EU i ne bi mnogo doprinelo
smanjenju nepravicne poreske
konkurencije medu drzavama-clanica-
ma, kao $to se u pocetku smatralo.
Nedostatak ovog predloga je i taj §to je
zasnovan na poreskom obliku koji nije
toliko stabilan i ¢ijom se naplatom ne
moze prikupiti dovoljno sredstava za
finansiranje rashoda EU budZeta.

44 European Commission, Financing the
European Union, Annex II: "A Review of
Possible Own Resources for the European
Union", p. 20-22.
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5.9. Porez na transfer prihoda od
centralnih banaka

Uvodenje poreza na transfer priho-
da od banaka, uglavnom, se zasniva na
¢injenici postojanja jedinstvene valute
(evra) u EU: u svim drzavama-¢lanica-
ma koje pripadaju monetarnoj uniji
koristi se ista valuta, a novCanice 1 met-
alni novac se slobodno kre¢u u okviru
EU. Zbog toga oni predstavljaju zajed-
nicko javno dobro za sve drzave-Clan-
ice 1 prihodi koji se ostvaruju od ovih
novcanih tokova trebalo bi da pripadnu
viSem nivou vlasti (Evropskoj central-
noj banci). Argumenti za uvodenje
ovakvog poreza polaze od toga da se
njegovom naplatom mogu prikupiti
znaCajna sredstva za EU budzet. U
pitanju je porez koji je jednostavan za
administriranje 1 povezan sa niskim
administrativnim i troSkovima ugod-
nosti placanja (poreski obveznici bi
bile samo nacionalne centralne banke).
Ovo, dalje, zna¢i da ne bi postojalo
izbegavanje placanja poreza, ali bi i
poreska obaveza bila vidljiva samo za
mali  broj poreskih obveznika
(nacionalne centralne banke), a ne i za
sve gradane EU. Takode, ova forma
prihoda u skladu je sa kriterijjumom
vertikalne pravicnosti, zato S$to je
poreska osnovica harmonizovana i
identicna za sve drzave-Clanice koje
pripadaju monetarnoj uniji. Ali, imajuci
u vidu da prihod koji ostvaruju cen-
tralne banke nema ili ima veoma
ograni¢eni neposredni uticaj na redis-
tribuciju dohotka u EU, kriterijum ver-
tikalne pravi¢nosti ne bi bio u pot-

punosti zadovoljen. Zato bi uvodenje
ovog poreza zahtevalo i upotrebu trans-
fera iz nacionalnih budzeta budzetu
EU, ali bi za taj iznos direktni nacional-
ni doprinosi bili umanjeni.

Iako je moguée da porez na trans-
fer prihoda centralnih banaka donese
znacajne prihode EU budzetu, to se ne
moze sa sigurnos¢u reci, narocito kada
je u pitanju dugi rok*®. Osim toga, uti-
caj ovog poreza na odgovornost EU
organa bila bi vrlo ogranicena zato §to
poreska obaveza nije vidljiva za
gradane EU. Ali je zato uvodenje ovog
prihoda prihvatljivo sa politickog
aspekta. Jo$ jedan nedostatak ogleda se
u tome §to ovaj porez moze stvoriti
deficite u trezorima pojedinih central-
nih banaka, §to je u diretnoj vezi sa raz-
likama u prihodima i troSkovima
nacionalnih banaka.*

OPSTI PRINCIPI
FUNKCIONISANJA EU
BUDZETA

lako se aktuelni sistem finansiran-
ja EU suocava sa brojnim nedostacima,
njegovo funkcionisanje zasniva se na

45 Prihodi koje ostvaruju centralne banke u
nacionalnim bankarskim sistemima su rel-
ativno nestabilni na kratak rok i veoma su
osetljivi na cikli¢na kretanja u privredi, ali
se zato u Evrosferi nestabilnost pojavljuje
na dugi rok.

European Commission, Financing the
European Union, Annex II: "A Review of
Possible Own Resources for the European
Union", p. 22-24 i Philippe Cattoir,
(2004), p. 25-27.
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nekoliko principa, poznatih kao ,,0psti
budzetski principi“. U pitanju su,
uglavnom, isti oni principi koji se pri-
menjuju kod nacionalnih budzeta®’:

e princip jedinstva (Principle of

unity);

e princip univerzalnosti (Principle
of universality);

e princip anualiteta (Principle of
annuality);

e princip ravnoteze (Principle of
equilibrium);

e princip specifikacije (Principle of
specification);

e princip jedinstvenog racuna

(Principle of unit of account);

e principi transparentnosti i dosled-
nog finansijskog menadzmenta
(Principle of transparency and
sound financial management).

6.1. Princip jedinstva

Princip jedinstva predviden je
Clanom 268 Ugovora o Evropskoj
zajednici. Propisano je da ¢e svi priho-
di i rashodi Zajednice, ukljucujuéi i one
koji se odnose na Evropski socijalni
fond, biti ukljueni u predvidanja za
svaku finansijsku godinu i prikazani u
budzetu*®. Takode, ovaj princip je
predviden i ¢lanom 4 Finansijskog

47 Tan Begg, (2004), p. 793-794; Daniel

Strasser, (1991), p. 41-70 i European
Union Public Finance, FEuropean
Commission, Luxembourg, 2002, p. 127-
166.

48 Kousolidovana verzija Ugovora o osni-
vanju Evropske zajednice, Sluzbeni list
Evropskih zajednica, C 325, od 24.
decembra 2002. godine.
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pravilnika Saveta, koji glasi: ,,Budzet je
instrument kojim se, za svaku finansi-
jsku godinu, predvidaju i odobravaju
svi prihodi i rashodi koji se smatraju
neophodnim za Evropsku ekonomsku
zajednicu i Evropsku zajednicu za
atomsku energiju“*°. Ovo znaci da se
svi prihodi i rashodi Zajednice moraju
zajedno prikazati u jednom dokumentu,
tj. jedinstvenom budZzetu.

Vazno je istac¢i da princip jedinstva
nije u potpunosti primenjen od samog
osnivanja sve tri evropske zajednice. U
pocetku, svaka zajednica imala je sop-
stveni budzet. ECSC i Euroatom zajed-
nica imale su dva budzeta, a samo su
svi prihodi i rashodi Evropske
ekonomske zajednice prikazivani
zajedno u jedinstvenom budzetu.
Konacno, ovakvo stanje je prekinuto
Luksemburskim ugovorom iz 1970.
godine, kada su svi budZzeti inkor-
porisani u jedinstveni opS$ti budzet
EEC. Ipak, pojedini izuzeci od principa
jedinstva budzeta jos$ uvek postoje: 1)
Evropski fond za razvoj je jo§ uvek
izvan opSteg budzeta; 2) operacije
povezane sa pozajmljivanjem i krediti-
ranjem nisu prikazane kao stavke u
budzetu Zajednice (razlog za ovaj
izuzetak predstavlja nemoguénost
Evropske unije da ucestvuje u operaci-
jama na finansijskim trziStima, da
pozajmljuje sredstva ili uzima kredite)
Ipak, ovo pravilo se ,,izigrava‘“ tako §to

49 Finansijski pravilnik koji se primenjuje na
opsti  budzet Evropskih zajednica,
Pravilnik Saveta br. 16005/2002 od 25.
juna 2002. godine, Sluzbeni list Evropskih
zajednica, L 248 od 16. septembra 2002.
godine.
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Evropska centralna banka moze da
uzima pozajmice za EU, §to predstavl-
ja indirektni nacin zaduZzivanja same
EU.) 3) finansijske aktivnosti Evropske
investicione banke; 4) zajednicka
medunarodna i bezbedonosna politika i
saradnja u oblastima pravosuda i
unutrasnjih poslova. U ¢lanu 268, stav
2 predvideno je da ¢e administrativni
rashodi koje, u skladu sa Ugovorom o
EU, evropske institucije imaju u spro-
vodenju zajednicke medunarodne i
unutrasnje politike, kao 1 prilikom
saradnje u oblasti pravosuda i
unutra$njih poslova, biti uneti u budzet.
Operativni rashodi koji nastaju pri-
likom implementacije navedenih poslo-
va mogu, pod odredenim uslovima, biti
uneti u budzet. U slucaju kada se
rashod ne unese u budZet Zajednice,
tada se smatra rashodom drzava-¢lani-
ca u skladu sa njihovim BDP-om, osim
ako Evropski savet odlu¢i drugacije.
Takode, drzave-Clanice kojima je dato
pravo da ne ucestvuju u finansiranju
ovih poslova, nemaju obavezu da daju
doprinose za finansiranje rashoda
nastalih prilikom izvodenja vojnih ili
odbrambenih aktivnosti. U oblasti
pravosuda 1 unutrasnjih poslova,
Ugovor o EU predvida da se ove
aktivnosti finansiraju iz opSteg
budzeta. Medutim, operativni rashodi
nastali aktivno$¢u policije i saradnjom
sudova u kriminalnim stvarima unose
se u budzet, izuzev ako Evropski savet
drugacije odlu¢i.>°

50 European Commission, 2002. p. 129-130

6.2. Princip univerzalnosti

Princip univerzalnosti budZeta
Evropske unije zasniva se na ¢lanu 269
Ugovora o Evropskoj zajednici, gde je
predvideno da ¢e bez ikakve Stete
naustrb ostalih prihoda, budzet u pot-
punosti biti finansiran iz vlastitih priho-
da*3!. Veoma detaljno, ovaj princip je
regulisan u ¢lanu 17 Finansijskog
pravilnika (Financial Regulation), gde
je predvideno: ,,Ukupni prihodi pokrice
ukupna placanja iz aproprijacija ... Svi
prihodi i rashodi bi¢e uneti u budzet u
potpunosti, bez ikakvih medusobnih
prilagodavanja ...“ Ovaj princip se zas-
niva na primeni dva pravila: pravilo o
nepripisivanju prihoda i pravilo bruto
budZzeta. Prvo pravilo podrazumeva da
budzetski prihodi ne mogu biti unapred
odredeni za finansiranje odredenih
budzetskih rashoda, a drugo pravilo
znaci da svi prihodi i rashodi moraju
biti u potpunosti uneti u budzet EU32,
Postojanje ovih principa zasniva se na
politickoj Zelji da se budzet ucini flek-
sibilnijim, jednostavnijim za pracenje i
monitoring.>3

Imajuéi u vidu ciljeve principa uni-
verzalnosti, moze se zakljuciti da se
poklapaju sa ciljevima principa
budzetskog jedinstva i da ovaj princip,
u stvari, predstavlja dodatak principu
jedinstva. Na ovaj nacin obezbeduje se
da budZzetska autorizacija odredenog
rashoda ne zavisi od sume koja je pred-

51 Kousolidovana verzija Ugovora o osni-
vanju Evropske zajednice, Sluzbeni list
Evropskih zajednica, C 325, od 24.
decembra 2002. godine.

52 Tan Begg, (2004), p. 794.

53 Daniel Strasser, (1991), p. 46-47.
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videna da se ostvari naplatom
odredenog  prihoda*.  Isto je
predvideno i u Odluci Saveta o sistemu
vlastitih prihoda Zajednice. Clanom 6
Odluke predvideno je da ¢e prihodi
utvrdeni u ¢lanu 2 (vlastiti prihodi) biti
upotrebljeni za finansiranje svih rasho-
da budzeta, i to bez ikakvog
prethodnog odredivanja svrhe.

Kao i kod principa jedinstva, 1 kod
primene principa univerzalnosti postoje
odredeni  izuzeci. Clanom 18
Finansijskog pravilnika predvideni su
slu¢ajevi kada se odredeni prihodi
koriste za finansiranje odredenih rasho-
da. Radi se o slede¢im prihodima:

e finansijski doprinosi od drzava-
Clanica odredenim istrazivackim
programima;

e kamata na depozite i novCane
kazne propisane radi ubrzavanja i
razjaSnjenja primene procedure
kod ekcesivnog deficita;

e prihod odreden za finansiranje
konkretne svrhe, kao §to je prihod
od fondacija, subvencije, poklo-
ni, legati, ukljuc¢uju¢i i prihod
specifi¢ne za pojedine institucije;

e doprinosi aktivnostima Zajednice
dati od strane tre¢ih zemalja ili
razlicitih institucija;

e prihod od tre¢ih lica u vezi sa
dobrima, uslugama ili radom
obavljenim na njihov zahtev;

e prihod od otplate novc¢anih iznosa
koji su greskom placeni;

5% European Commission, European Union
Public Finance, p. 131.
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e prihodi od obezbedivanja dobara,
usluga i rada za druge institucije,
itd.

U ¢lanu 18, stav 2 propisano je da
osnovni primenljivi akt moze odrediti
prihode koji ¢e biti korisc¢eni za finan-
siranje odredenih rashoda.

Jedan od izuzetaka od principa
univerzalnosti  odnosi se  na
poljoprivredne dazbine. Izuzeci su
ucinjeni u pogledu sledecih prihoda:
iznosi ostvareni u slucajevima neregu-
larnosti ili pronevere; profiti ostvareni
prilikom prodaje javnih skladista;
dodatna dazbina na mleko, itd. Ovi pri-
hodi propisani su u pravilnicima za
pojedinacne poljoprivredne sektore i
unose se u budzet Zajednice kao nega-
tivni rashod (prihod se oznacava na
racunu kao da je izvrSeno placanje neg-
ativnog rashoda).>?

Negativni prihod se pojavljuje i u
oblasti naplate vlastitih prihoda.
Odlukom Saveta o vlastitim prihodima
iz 1994. godine, predvideno je da
drzave-Clanice  zadrzavaju  10%
napla¢ene sume, Sto predstavlja kom-
penzaciju za troskove koje su imali pri-
likom naplate. Aktuelnom Odlukom
Saveta, usvojenom 2000, ovaj iznos je
povecan na 25%.

6.3. Princip anualiteta
Princip anualiteta ili godisnjosti

EU budzZeta zna¢i da su budzetske
operacije povezane sa budzetom

33 Buropean Commission, European Union
Public Finance, p. 133.
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konkretne godine. U ¢lanu 268, stav 1
Ugovora o Evropskoj zajednici (kojim
je predviden i princip jedinstva budZeta
Zajednice), utvrdeno je da ¢e svi priho-
di i rashodi Zajednice, ukljucujuéi i one
povezane sa Evropskim socijalnim fon-
dom, biti ukljueni u predvidanja za
svaku pojedinu budzetsku godinu i bice
prikazani u budzetu. Zatim je u clanu
271 predvideno da ¢e rashodi prikazani
u budZetu biti odobreni za jednu finan-
sijsku godinu, a u ¢lanu 272 da finansi-
jska godina tece od 1. januara do 31.
decembra.

Ovaj princip je definisan i u
Finansijskom  pravilniku  Saveta
(¢lanovi od 6 do 13). Clanom 6
Pravilnika predvideno je da ¢e apropri-
jacije unete u budZzet biti odobrene za
jednu finansijsku godinu koja traje od
1. januara do 31. decembra. U ostalim
¢lanovima predvideno je da ¢e prihod
ostvaren u toku finansijske godine biti
unet na racun te godine, i to s obzirom
na sumu prikupljenu u toku te godine,
kao i da ¢e apropijacije, koje nisu isko-
riS¢ene do kraja finansijske godine za
koju su predvidene, biti otkazane. Ovo
znaCi da se princip anualiteta strogo
primenjuje na prihodnu stranu budzeta
Zajednice, a to dalje znai primenu
takozvanog ,.kes* budzeta — samo se
prihodi naplaceni u periodu izmedu 1.
januara i 31. decembra unose na
budzetske racune. Na rashodnoj strani,
ograniCenja su ucinjena putem finansi-
jske perspektive koja se usvaja za peri-
od od Sest godina i svake godine budzet
mora biti usvojen u skladu sa ovim
ogranicenjima. Naravno, uvek postoji
mogucénost da se izvrSe odgovarajuca

prilagodavanja koris¢enjem indeksacije
na bazi godi$nje stope inflacije.>®

Princip anualiteta zasniva se na
meSovitom sistemu metoda finansijske
godine 1 menadzment metoda. Prvi
metod podrazumeva da svi prihodi i
rashodi mogu biti primenjeni nezavisno
od datuma svog nastanka; jedino je
vazan datum kada dospeva obaveza ili
kada nastaju prava. Dalje, ovo znaci da
se finansijskom godinom pokrivaju svi
rashodi i prihodi odobreni u budzetu za
teku¢u godinu, kao i 12 meseci nakon
te godine. Drugi metod podrazumeva
da se svakodnevni prihodi i placanja
izvrSena u toku godine uzimaju u obzir
bez obzira na datum nastanka obaveze.
U sprovodenju EU budzeta finansijski
metod se primenjuje na prihodnu
stranu, a menadzment metod na rashod-
nu.

Imajuéi u vidu princip anualiteta,
vazno je napraviti razliku izmedu
promenljivih i nepromenljivih apropri-
jacija. Prva grupa se sastoji od apropri-
jacija koje sadrze finansijsku obavezu
(deponovane aproprijacije), a druga od
aproprijacija u vezi sa placanjem.
Deponovane aproprijacije pokrivaju
ukupne troskove legalnih finansijskih
obaveza u toku finansijske godine, koje
se unose u budZet u vezi sa operacijama
izvrSenim u periodu duzem od jedne
finansijske godine. Aproprijacije
placanja pokrivaju rashode, i to do
iznosa unetog u budzet, a koji
proizilaze iz finansijskih obaveza
unetih u budzet u toku tekuce ili

36 Ibid., p. 140-141.
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prethodne finansijske godine.
Nepromenljive aproprijacije sastoje se
od operacija, koje bi trebalo da se
zavrse u toku jedne budzetske godine
(a to znaci izvrSenje i finansijske
obaveze i placanje). Razlika izmedu
ovih aproprijacija, kao i sam princip
anualiteta, veoma su vazni pri kontroli
izvrsenja budzeta.>’

6.4. Princip ravnoteze

Princip ravnoteze podrazumeva da
prihodna strana budzeta EU mora biti
jednaka rashodnoj strani, odnosno da
prihodi predvideni za jednu finansijsku
godinu treba da budu jednaki apropri-
jacijama za placanja u toku te godine.
Nikakva sredstva se ne mogu poza-
jmljivati u cilju pokri¢a budZetskog
deficita®®. U ¢lanu 268, stav 3 Ugovora
o Evropskoj zajednici predvideno je da
¢e prihodi i rashodi prikazani u budzetu
biti u ravnotezi. I ¢lanom 14
Finansijkog pravilnika predvidena je
ravnoteza budzeta Zajednice, dok je u
¢lanu 15 predvideno da ¢e ravnoteza za
pojedinacnu finansijsku godiinu biti
uneta u budzet za tekucu finansijsku
godinu, i to kao prihod u slucaju sufici-
ta ili kao aproprijacija placanja u
slucaju deficita.

Veoma je vazno napraviti razliku
izmedu ravnoteze u vreme pripreme i
odobravanja budzeta i ravnoteze u
vreme njegove implementacije. Princip
ravnoteze se strogo primenjuje pri-
7 Vid.:

www.europa.eu.int/comm/budget/budget/in

dex_en.htm#principles
58 Jan Begg, (2004), p. 794.
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likom izrade budZeta i u toku procedure
njegovog usvajanja — konacan rezultat
ove procedure predstavlja stroga
ravnoteza izmedu prihodne i rashodne
strane budzeta Zajednice. U toku
implementacije budzeta moguca je
pojava razlika izmedu rashoda i priho-
da, kao u slucaju kada Zajednica ima
odredene rashode koji nisu bili pred-
videni inicijalno usvojenim budZetom
ili u slucaju kada predvideni rashodi
premase odobreni iznos. Ovakva
situacija se moze izbe¢i korekcijama u
toku finansijske godine.

Pravilnik Saveta o implementaciji
Odluke o sistemu vlastitih prihoda
Zajednice reguliSe i pitanje budzetske
ravnoteze. Clanom 15 predvideno je da
se ravnoteza za odredenu finansijsku
godinu sastoji od razlike izmedu svih
prikupljenih prihoda za tu finansijsku
godinu i sume placanja ucinjenih
nasuprot aproprijacija za tu finansijsku
godinu uvecane za iznos aproprijacija
za istu finansijsku godinu. Razlika se
povecava ili smanjuje do neto iznosa
aproprijacija izvrSenih u toku prethod-
ne finansijske godine, i to na nacin da
se  placanja  izvrSavaju  preko
nepromenljivih aproprijacija izvrSenih
u toku prethodne godine ili putem
ravnoteze koja nastaje kao rezultat
kompenzacije izmedu dobitaka i
gubitaka u toku finansijske godine.>’

Karakteristicno je da se moze
napraviti razlika izmedu dve forme

39 Pravilnik saveta br. 1150/2000 od 22. maja
2000. o promeni Odluke 94/728/EC o
vlastitim prihodima Zajednice, Sluzbeni
list Evropskih zajednica, L 130 od 31.
maja 2000. godine.
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budzetske ravnoteze — pozitivne
(suficit) i negativne (deficit). Pozitivna
ravnoteza postoji kada prikupljeni pri-
hodi pokrivaju sve budzetske rashode.
Pomenutom Odlukom Saveta o sistemu
vlastitih prihoda Zajednice predvideno
je da ¢e bilo koji suficit u prihodima
Zajednice u odnosu na ukupne rashode
ucinjene u toku finansijske godine biti
rasporeden u toku tekuce finansijske
godine®?. U poredenju sa pozitivnom
ravnotezom, negativna ravnoteza ne
predstavlja normalno stanje budZeta
Zajednice. Ona je pre izuzetak, koji se
pojavljuje u slucajevima kada priku-
pljena sredstva ne mogu u potpunosti
pokriti budzetske rashode. Ova situaci-
ja se moZe izbec¢i odrgovarajuc¢im prila-
godavanjima ucinjenim na obe strane
budzeta Zajednice.5!

Jedan od izuzetaka principa
ravnoteze predstavlja i postojanje ,,neg-
ativne rezerve“. U pitanju je meha-
nizam koji je veoma vazan u odrzavan-
ju budzetske ravnoteze. Radi se o tome
da se novi rashodi finansiraju ustedama
napravljenim u nekom delu budzeta u
toku finansijske godine, mada cesto
nije moguce odrediti prihode koji ¢e
doneti viSe sredstava nego Sto je pred-
videno u toku usvajanja budzeta. Dalju
implikaciju negativne rezerve pred-
stavlja pokrivanje nepredvidenih rasho-
da sredstvima koja se transferiSu iz

60 Clan 7 Odluke Saveta od 29. septembra
2000. o sistemu vlastitih prihoda
Zajednice, Sluzbeni list Evropskih zajedni-
ca, L 253 od 7. oktobra 2000. godine.

1 European Union Public Finance, p. 144.

budzetskih stavki u kojima je ostvaren
suficit.6?

6.5. Princip specifikacije

Princip specifikacije podrazumeva
da svaka aproprijacija mora imati
odgovarajucu svrhu i biti odredena za
postizanje konkretnog cilja, a sve radi
spreCavanja nastanka konfuzije izmedu
aproprijacija  (faze odobrenja i
izvrSenja) i Cinjenice da je budzet
izvr$en onako kako je i ustanovljen.%
Ovaj princip utvrden je clanom 271,
stav 3 Ugovora o Evropskoj zajednici,
gde je predvideno da ¢e aproprijacije
biti klasifikovane u okviru razli¢itih
budzetskih stavki stvaraju¢i grupe
rashoda u skladu sa svojom svrhom, i
ako je to potrebno, u skladu sa
Finansijskim pravilnikom. Takode, i u
pravilniku je predviden princip speci-
fikacije, i to u nekoliko njegovih ¢lano-
va (21 do 26). Svrha principa speci-
fikacije sastoji se u obezbedivanju
alokacije dostupnih aproprijacija po
razli¢itim budzetskim glavama i
podglavama®*. U pitanju je princip koji
ostvaruje uticaj na obe strane budZeta
Zajednice. Njegovo znaCenje na

%2 Prvi put negativna rezerva se pojavila u
budzetu iz 1986. godine, i to kao nacin
obezbedjivanja  sporazuma  izmedu
Evropskog saveta i Parlamenta o stopi
porasta neobaveznih rashoda. Apro-
prijacije koje nisu iskoriS¢ene, bile su
transferisane za finansiranje nepredvi-
denih rashoda (negativna rezerva). Vise
vid.: European Union Public Finance, p.
144.

3 Jan Begg, (2004), p. 794.

4 Daniel Strasser, (1991), p. 55-57.
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rashodnoj strani podrazumeva da se
budzet izvrSava u skladu sa ,,zeljama‘
budzetskih organa, a na prihodnoj
strani — da razliciti izvori budzetskih
prihoda treba da budu jasno odredeni.®

Specifikacija se primenjuje kako
sa vertikalnog, tako i sa horizontalnog
aspekta budzeta. Na horizontalnom
nivou, budzet Zajednice podeljen je na
opsti racun prihoda i razlicite sekcije
(podeljene na racune prihoda i racune
rashoda). Na vertikalnom nivou
(budzetska nomenklatura), svaka
budzetska sekcija je dalje podeljena na
naslove, glave, ¢lanove i stavke (Clan
271, stav 3 Ugovora o Evropskoj zajed-
nici i ¢lan 21 Finansijskog pravilnika
Saveta)©®,

Vazno je ista¢i 1 postojanje
mogucnosti da se izvrsi transfer izmedu
budzetskih glava ili ¢lanova (Clan 274
Ugovora o Evropskoj zajednici i ¢lanovi
25 1 26 Finansijskog pravilnika).

6.6. Princip jedinstvenog rac¢una

Princip jedinstvenog ra¢una znaci
da Evropska unija ima jedinstvenu val-

65 European Union Public Finance, (2002),
p. 145.

66 Opsti ra¢un prihoda sadrzi devet stavki: 1)
vlastiti prihodi; 2) finansijski doprinosi; 3)
dostupni suficiti; 4) meSoviti prihodi
Zajednice (takse, dazbine i obaveze); 5)
prihodi ostvareni od administrativnih
aktivnosti institucija; 6) doprinosi pro-
gramima Zajednice, otplati rashoda i pri-
hodi od usluga izvrSenih umesto placanja;
7) kamata na zakasnela placanja i nov€ane
kazne; 8) zaduZivanje i kreditne operacije;
9) meSoviti prihodi. Sve ove stavke dalje
su podeljene u racune prihoda i racune
rashoda u okviru svake sekcije.
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utu, koja se upotrebljava prilikom
placanja u ve¢ini drzava-c¢lanica. Pocev
od 1999. godine koristi se ,,evro®. Pre
toga, od samog osnivanja Evropskih
zajednica, pitanje zajednicke valute je
stalno bilo u cetru paznje. Tako su pri-
menjivana razli¢ita reSenja: upotreba
belgijskih franaka; jedinstveni racun
nalik na ameri¢ki dolar; ,,zlatni paritet*
jedinstvenog ra¢una, ECU, itd.%”

Ovaj princip predstavlja i imp-
likaciju postojanja Evropske monetarne
unije: svi Clanovi EMU-a imaju istu
novcanu valutu, koja se upotrebljava ne
samo u transakcijama izmedu drzava,
nego i u unutrasnjim transakcijama u
okviru svake pojedine drzave.

6.7. Principi transparentnosti i
doslednog finansijskog menadz-
menta

Princip transparentnosti znaci da je
budzet Zajednice javni dokument, dos-
tupan Siroko zainteresovanoj javnosti.
Ovo dalje znaci objavljivanje budzeta,
njegove izmene i usvajanje zavr$nog
racuna, kao i obezbedivanje neophod-
nih informacija budzetskim organima i
Revizorskom sudu. Informacije se
dostavljaju Komisiji svakog meseca i
tri puta u toku godine u toku perioda
67 Za ECSC, ovo pitanje je prvo bilo reseno

odredbama Odluke 2/52 od 23. decembra
1952. godine kada je definisan jedinstveni
raCun placanja Evropske unije. Takode je i
Rimskim ugovorima o EEC i Euroatom
zajednici ovo pitanje bilo regulisano (¢lan
207 EEC ugovora i ¢lan 181 Ugovora o
Euroatom zajednici). Vise vid.: Daniel

Strasser, 1991. p. 59-68 i European Union
Public Finance, p. 157-159
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budzetske implementacije. lako je prin-
cip transparentnosti jo§ uvek pod
znakom pitanja, ocigledno je da ¢ce
uskoro biti prihvacen kao jedan od
opstih principa funkcionisanja budzeta
Zajednice.%®

Princip doslednog finansijskog
menadzmenta propisan je ¢lanom 274,
stav 1 EC ugovora. Utvrdeno je da ¢e
»Komisija implementirati budzet sa
sopstvenom odgovornos¢u i u okviru
ogranicenja postavljenih aproprijacija-
ma, i imajuci u vidu principe doslednog
finansijskog menadzmenta. Drzave-
Clanice ¢e saradivati sa Komisijom,
kako bi obezbedile da se aproprijacije
koriste u skladu sa principima
doslednog finansijskog menadzmenta“.
Ovaj princip, kao 1 princip transparent-
nosti, trebalo bi primeniti u potpunosti
u toku budzetske implementacije. U
praksi, trebalo bi da se zasniva na
definisanju proverenih ciljeva, Ciji se
monitoring moze vrsiti putem merljivih
indikatora, a sve u cilju da se
menadzment zasnovan na sredstvima
promeni u onaj koji je orijentisan ka
postizanju rezultata.

Prisutno je i misljenje da ex ante
evaluacija mera Zajednice predstavlja
znacajan instrument u primeni principa
doslednog finansijskog menadzmenta.
Glavna svrha obavljanja takve evalu-
acije jeste prikupljanje informacija i
obavljanje analize, koja moZze pomoci
da se ostvare odgovaraju¢i ciljevi,
troskovna efikasnost upotrebljenih
instrumenata i mogucnost oslanjanja na
kasnije evaluacije.

%8 European Union Public Finance, (2002),
p- 159

Opsti zahtev za obavljanje ex ante
evaluacije zasniva se na Finansijskom
pravilniku (od decembra 1977. i izmen-
jenog Pravilnikom Saveta br. 2333/95
od septembra 1995. god.), gde je
utvrdeno da mobilizacija izvora
Zajednice mora prethoditi evaluaciji,
kako bi se obezbedilo da ostvarene
koristi budu u proporciji sa primenjen-
im izvorima. I u Finansijskom pravil-
niku iz 2000. godine (SEC(2000)1890)
predvideno je da ¢e predlozi za sve
nove programe i akcije, usled kojih
nastaju rashodi za opsti budzet
Evropskih zajednica, biti predmet ex
ante evaluacije.®®

Osim ex ante evaluacije, ¢lanom
27, stav 4 Finansijskog pravilnika
propisana je ex post evaluacija. Ovaj
oblik evaluacije primenjuje se na sve
programe i aktivnosti povezane sa
znacajnim troSenjem 1 rezultatima
trosenja koji su dostupni zakonodavn-
im 1 budzetskim organima.

ZAKLJUCAK

Funkcionisanje svake institucije
neizbezno je povezano sa dostupnim
sredstvima. Svaka institucija (nezavis-
no od toga da li je u pitanju drzava,
medunarodna organizacija ili, poput
EU, supranacionalna organizacija)
moze uspesno da funkcioniSe 1 ispun-
java svoje obaveze samo ako su njeni
prihodi dovoljni za pokri¢e svih njenih
rashoda. Slucaj EU je veoma
specifican, zato §to je u pitanju

9 Ibid., p. 160-162
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supranacionalna organizacija, ali koja
se ne finansira isklju¢ivo doprinosima
placenim od drzava-Clanica, nego ima i
vlastite prihode. Medutim, suma koja
se ostvaruje od tradicionalnih vlastitih
prihoda nije dovoljna da pokrije sve
rashode EU, zato se EU uglavnom
oslanja na prihode zasnovane na PDV-
u i BDP-u, koji u stvari predstavljaju
doprinose od drzava-Clanica. Takode,
sastavni deo sistema vlastitih prihoda
EU predstavlja i kompenzacioni meha-
nizam uveden zbog redukcije placanja
Velike Britanije, zatim Nemacke,
Holandije, Austrije i Svedske. Sve ovo,
u celini uzev, ¢ini aktuelni sistem finan-
siranja.  EU veoma kompleksnim,
netransparentnim i nepravi¢nim, zbog
Cega je sacinjeno viSe predloga za
uvodenje novih vlastitih prihoda, koji
bi trebalo da zadovolje odredene kriter-
ijume (dovoljnost; stabilnost;
vidljivost, odnosno transparentnost;
niski operativni troSkovi; efikasna
alokacija izvora 1 pravic¢nost).
Zadovoljavanje ovih kriterijuma (svih
ili vec¢ine) doprinelo bi prevazilazenju
nedostataka postojeceg sistema i
stvaranju novog, znatno boljeg sistema
vlastitih prihoda. Takode, ovo bi uve-
liko doprinelo boljem zadovoljavanju
opstih principa EU budZeta i smanjenju
brojnih izuzetaka u primeni ovih prin-
cipa. Cini se da je, medu predloZenim
prihodima, modifikovani PDV predlog
sa najviSe prednosti. U poredenju sa
ostalim predlozima, naplatom modi-
fikovanog PDV-a moze se ostvariti
najvise prihoda za EU budZet. Osim
kriterijuma dovoljnosti, ovaj predlog
zadovoljava i kriterijume jednostavnos-
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ti, niskih administrativnih troSkova i
efikasnosti. Inace, vazno je ista¢i da
modifikovani PDV zadovoljava kriteri-
jum niskih administrativnih troskova
kada se naplacuje od strane nacionalnih
poreskih organa. Medutim, transfer
dela prihoda ostvarenih naplatom PD V-
a iz budzeta drzava-Clanica u EU
budzet, povezano je sa dodatnim
administrativnim troSkovima, nastalim
zbog neophodnosti  angazovanja
dodatnog administrativnog osoblja.
Ipak, imajuéi u vidu da modifikovani
PDV zadovoljava vecinu postavljenih
kriterijuma, vecina autora smatra da se
upravo naplatom iz ovog izvora moze
obezbediti dovoljno sredstava za EU
budzet.
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Strucni ¢lanak

BAZELSKI SPORAZUM II:

UTICAJ NA PONASANJE BANAKA

I NACIN FINANSIRANJA MALIH I
SREDNJIH PREDUZECA

IMPACT OF BASEL Il CRITERIA ON
COMMERCIAL BANK FINANCING OF
SMES

Dr Ljiljana LUCIC
Visa poslovna Skola, Novi Sad

Rezime

U radu se razmatra uticaj Bazelskog sporazuma II na poslovnu politiku bana-
ka i1 odnos prema malim i srednjim preduze¢ima. Nakon primene Bazelskog spo-
razuma Il tokom 2007. godine usledi¢e znaajna promena u odobravanju
bankarskih kredita klijentima sa slabijim rejtingom i u finansiranju projekata sa
viSim stepenom rizika. Promena ¢e posebno pogoditi MSP koja su tradicionalno
bila upucena na bankarski sistem 1 kreditno trziste u obezbedivanju nedostajucih
sredstava za poslovanje. MoZe se ocekivati da: 1. bankarski sektor nece biti spre-
man da ponese teret finansiranja MSP usled visokog rizika i niskog rejtinga malih
i srednjih preduzeca u odnosu na velika preduzeca; 2. cena kredita po kojoj se
mogu dobiti kredit MSP od banaka ¢e se kretati u zavisnosti od mesta na rejting
listi banke; ugovor o kreditu ¢e pored kamatne stope sadrzati i klauzule za odgo-
varajuca mesta na rejting listi.

Kljuéne re¢i: BAZELSKI SPORAZUM; BANKE; KREDIT; POSLOVNA POLITI-
KA; KREDITNO TRZISTE; MALA I SREDNJA PREDUZECA; KREDITNI REJTING;
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Summary

This paper analyzes the impact of Basel Il supervision criteria on commercial
bank behavior and the treatment of SMEs. The implementation of Basel Il agree-
ment in 2007 will affect the approval of commercial loans to enterprises with
lower credit rating and financing of projects with higher risks. This change will
adversely affect SMEs that traditionally depended on the banking sector and cred-
it market in securing their financing. It can be expected that: (1) the banking sec-
tor will not be ready to take up the burden of financing SMEs due to higher asso-
ciated risks and lower credit rating compared to large companies; and (2) the cost
of loans to SMEs will depend on the relative position on the rating list in each
commercial bank, and the loan agreement will have to contain both the interest

rate and a performance clause to the relative credit rating of the client.
Key words: BASEL Il AGREEMENTS; COMMERCIAL BANKS; LOANS, CREDITS;

LOAN MARKET; SMEs,; CREDIT RATING.

UVOD

U savremenoj ekonomskoj praksi
je malo preduzeca koja imaju dovoljno
sopstvenih sredstava za nesmetano
poslovanje 1 nemaju potrebu za
eksternim finansijskim sredstvima.
Finansijska sredstva koja nedostaju,
mala i srednja preduzeca su do sada
uglavnom obezbedivala preko banaka.
S obzirom da su se uslovi poslovanja za
bankarski sistem promenili i da je pred
kona¢nom implementacijom Bazelski
sporazum II, u Evropskoj uniji je
napravljen mali Vodi¢ za finansiranje
MSP u kome su preduzetnicima
objasnjene promene do kojih je doslo i
moguce posledice u odnosu na njihovu
poziciju pri dobijanju bankarskih kred-
ita.!

I “How To Deal With The New Rating
Culture - A Practical Guide To Loan
Financing For small And Medium-Sized
Entreprises”, European Commission,
Brussels, July, 2005.
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Iako je bonitet preduzeca oduvek
bio u centru paznje velikih banaka, tek
od 2007. godine sve banke ¢e morati da
prave rejting listu svojih komitenata i
na toj osnovi ocenjuju kreditne zahteve
i odreduju uslove kreditiranja. Posle
uvodenja rejting sistema, banke viSe
neCe prepustati odobravanje kredita
individualnoj proceni bankarskih pred-
stavnika, nego ¢e slediti vise formalizo-
vanu i standardizovanu proceduru. To
¢e imati za posledicu da ¢e MSP sve
teze dolaziti do kredita, a odobreni
krediti ¢e, u zavisnosti od rejtinga,
sadrzavati restriktivne klauzule kao §to
su obavezna zaloga, viSa kamatna
stopa, uslovi pod kojima se kredit mora
(moze) vratiti pre roka dospeca.
Najkrace, iako se procenjuje da c¢e
banke u Evropi i dalje biti jedan od
glavnih oslonaca za finansiranje MSP,
o¢ekivano pogorsanje uslova namece
potrebu da se traze alternativni izvori
finansiranja.

Faktoring,
kratkoro¢nih

lizing, odobravanje
kredita na  bazi
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potrazivanja, skladiSna optimizacija
nisu nepoznati u nasoj poslovnoj prak-
si, medutim, finansiranje MSP preko
kapitala koji se plasira preko fondacija
za finansiranje preduzetnickih poduh-
vata ili poslovnih andela je sasvim
nepoznato. Mezanin finansiranje kao
kombinacija dugovnih i vlasnickih har-
tija od vrednosti je do sada koris¢eno u
zemljama EU samo za finansiranje
velikih preduzeca, ali tek se planira nje-
govo koriS¢enje i kod MSP.

Evidentno je da se u naSoj zemlji
ulazu napori da se podstakne razvoj
preduzetniStva kroz osnivanje i razvoj
malih i srednjih preduzeca. Sustinski
problem je da se osim stvaranja institu-
cionalnih i regulativnih pretpostavki
obezbede i neophodna sredstva za
finansiranje.

1. BAZELSKI SPORAZUMI

Predstavnici SAD i1 11 vodecih
industrijskih zemalja® u 1987. godini,
objavili su preliminarni sporazum o
bankarskim standardima o kapitalu,
koji je poznat pod nazivom Bazel I, a
koji je formalno stupio na snagu 1988.
godine. Prema ovom sporazumu, banke
su u obavezi da saglasno propisima
svojih drzava obezbede odredenu vis-
inu kapitala — cenzus, ponderisu aktivu
banke razli¢itim stepenima rizicnosti i
odrzavaju  propisane  parametre.
Bazelskim sporazumom I, regulisao se
pre svega kreditni rizik, $to znaci da su

2 Belgija, Kanada, Francuska, Nemacka,
Italija, Japan, Holandija, Svedska, Svaj-
carska, V. Britanja i Luksenburg.

banke bile u obavezi da se osiguraju
od opasnosti da zajmoprimac ne ispuni
svoje kreditne obaveze. Medutim, taj
sporazum nije regulisao pitanje
trzi$nih rizika sa kojima se banke
suoc¢avaju - potencijalnim gubicima do
kojih moze doc¢i usled negativnih
promena kamatnih stopa, cena vred-
nosnih papira, deviznih kurseva i cena
roba, te se jo§ 1993. godine pristupilo
dogovaranju novog bazelskog sporazu-
ma. Novi Bazelski sporazum 11 je u fazi
pred kona¢nu primenu. Njegove
odredbe imaju za cilj da obavezu banke
da obezbede dodatni kapital za zaStitu
od rizika kojima su izlozene zbog
trgovine sa vrednosnim papirima,
finansijskim derivatima i valutama.
Novi standardi kapitala omogucavaju
bankama razvijanje internih modela za
merenje stepena izlozenosti trziSnom
riziku. Ocekuje se da ¢e do 2007.
godine kada Bazel Il treba da poc¢ne da
se primenjuje doc¢i do znacajnih prom-
ena u finansijskom sistemu. Svaki
rizi¢niji plasman, preduzece ¢e morati
da osigura zalogom. Ocekuje se porast
kamatnih stopa na bankarske kredite
§to Ce uticati na razvoj trzista HoV i
pojavu novih investicionih oblika.
Stoga ¢e do kredita teze dolaziti MSP
u odnosu na velike korporacije i njihovi
krediti ¢e biti odobravani uz dosta
nepovoljne odredbe. Banke ¢e verovat-
no formirati rejting liste svojih komite-
nata i vrlo intenzivno i strogo pratiti
finansijsko poslovanje komitenata.

«Karakteristike pravila Prvog
bazelskog sporazuma (formalno usvo-
jen 1988. god.)? :

3 Rose, P. Hudgins,S.C. (2005), str. 504
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Identifikovane su glavne vrste kap-
itala koje su prihvatljive nadzornim
agencijama (ukljuujuéi primarni ili
osnovni kapital i sekundarni ili dodatni
kapital) i uveden je prvi formalni stan-
dard za kapital koji je uzimao u obzir
izloZenost riziku od transakcija sa van-
bilansnim stavkama (OBS). Prvi bazel-
ski sporazum primarno je bio usmeren
na kreditni rizik ili rizik neuspeha koji
je nasleden u aktivi u knjigovodstven-
om bilansu banke i medu vanbilansnim
stavkama (kao $to su ugovori o deriva-
tima 1 kreditne obaveze), sa
ukljuéenom izlozeno$¢u trziSnom
riziku od promena kamatne stope,
strane valute i robnih cena koje su kas-
nije dodate. Ovaj ugovor postavio je
uslove za odredivanje potrebnog nivoa
kapitala svake banke pojedina¢no
koriste¢i istu formulu i isti set stopa
rizika (kao ve¢ spomenuti pristup —
ista veli¢ina za sve). Primenjivani su
isti minimalni nivoi potrebnog kapitala
za sve banke zemalja Clanica
(ukljucuju¢i minimalni koeficijent od
4% primarnog kapitala prema ukupno
ponderisanoj rizi¢noj aktivi) i minimal-
ni koeficijent od 8% primarnog plus
sekundarnog kapitala prema ukupno
ponderisanoj rizi¢noj aktivi).

Karakteristike pravila Drugog
bazelskog sporazuma (Cija se puna
implementacija ocekuje 2006. godine
ili nesto kasnije ): Drugi bazelski spo-
razum obezbeduje vecu osetljivost za
arbitrazne poslove i inovacije na finan-
sijskom trziStu §to zahteva fleksibilnije
propise za banke nego $to je to dozvol-
javao  Prvi  bazelski sporazum.
Prepoznaje razliCitu izlozenost riziku
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kod razli¢itih banaka, eventualnu pri-
menu razli¢itih metoda da bi se izvrsila
procena njihove jedinstvene izloZzenos-
ti riziku, i moguéno podvrgavanje
zahtevima za odredivanje razliCitog
nivoa potrebnog kapitala za pokrivanje
kreditnog, trzisnog i poslovnog rizika.
Rezultati ovih i drugih promena, takvi
su da je Bazelski sporazum II u sustini
mnogo osetljiviji na rizike od
Bazelskog sporazuma 1. Zahteva od
svake banke da razvije sopstvene
interne modele rizika upravljanja i
testove na stres u procenjivanju sop-
stvenog stepena izlaganju riziku (VAR
ili rizik vrednosti) u razli¢itim trziSnim
uslovima. Zahteva da svaka banka utvr-
di sopstvene potrebe za kapitalom,
bazirane na proracunu izlozenosti
riziku, koji moze da bude podvrgnut
reviziji od strane nadzornih organa
vlasti imaju¢i u vidu pojam razumnos-
ti. Promovise vece ucesce javnosti u
uvid stvarnog finansijskog stanja svake
banke S§to stvara mogucnost vece
primene trzisne discipline prema onim
banakama za koje se procenjuje da
preuzimaju preveliki rizik.»

Promene koje se uvode Bazelom II
izrazavaju potrebu da se upravlja
rizikom. Nova regulacija ohrabruje
banke da detaljnije procenjuju rizik
svakog kreditnog aranzZmana, a i da
upotrebljavaju sistem rejtinga.
«Rizi¢nije» odobravanje kredita bice
skuplje dok c¢e relativno sigurnije
pozajmljivanje manje koStati, S§to
znacajno ogranicava odobravanje kred-
ita veceg stepena rizika kakvi bi mogli
biti krediti MSP.
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INTERNI REJTING PRE-
DUZECA U BANKAMA

Rejting je profil privrednog subjek-
ta u kome su kvalitativne i kvantita-
tivne informacije koji banka ili druga
institucija poredi sa drugim isto tako
utvrdenim profilom privrednog subjek-
ta. Postoji dve vrste rejtinga: interni
rejting i eksterni rejting.

Eksterne rejtinge prave rejting
kompanije, najces¢e za velike kom-
panije koje plasiraju obveznice i ostale
hartije od vrednosti na trzistu kapitala.
Interne rejtinge utvrduju banke za svoje
zajmotrazioce, one predstavljaju pro-
cenu kreditne sposobnosti komitenata i
zato su one za naSe razmatranje od
znacaja.

Kako banka utvrduje rejting
listu? Banka do podataka dolazi
uglavnom preko samih zajmoprimaca
ili  koriste finansijske 1 druge
raspolozive informacije o klijentima iz
eksternih izvora. U centru interesovan-
ja formiranja rejtinga su bilansni
izvestaji i finansijski pokazatelji poslo-
vanja. Banka poredi input rejting fak-
tore sa podacima o prethodno
nevracenim kreditima, da bi odredila
koliko cesto zajmoprimci sa slicnim
karakteristikama nisu vratili svoje
kredite, a potom odreduje odgovara-
juéi rejting novom zajmoprimcu.
Banke interesuju i kvantitativne i kval-
itativne karakteristike korisnika kredi-
ta. Mada su se mnoge od ovih informa-
cija i do sada skupljale, mnogo banaka
¢e ih ubuduce analizirati temeljno i sis-
tematicno.

Za mala i srednja preduzeca kvanti-
tativne informacije se obicno uzimaju
iz finansijskih izvestaja i biznis plano-
va. Da bi se utvrdilo koji faktori poslo-
vanja uticu najve¢im delom na rejting
preduzeca analiziran je rejting sistem
grupe banaka u EU koje su ga do sada
utvrdile 1 pokazalo se da banke srednje
veli¢ine ili velike banke smatraju da*:

— da je zaduzenost preduzeca od
velikog ili veoma velikog
znacaja kao rejting input faktor
(75%);

— daju isti znacaj likvidnosti i prof-
itabilnosti preduzeca (50%);

— daju veliki ili veoma velik znacaj
kvalitetu upravljanja u MSP (pri-
blizno 50%);

— dva najvaznija kvalitativna input
rejting faktora su trziS$na situaci-
ja MSP i njihova pravna forma.

U okviru rejting sistema, znacaj
kvalitativnih faktora obi¢no zavisi od
veli¢ine  preduze¢a 1  kredita.
Generalno, kvalitativni faktori ¢e imati
veci uticaj na rejting za veca preduzeca
ili vece kredite. Za vec¢a MSP i/ili iznos
trazenog kredita, banka e zahtevati
viSe informacija za sopstvenu rejting
procenu.

Za procenu preduzeca koja tek
pocinju sa radom nema prethodnih
podataka, tako da se informacije skupl-

4 “How To Deal With The New Rating
Culture - A Practical Guide To Loan
Financing For small And Medium-Sized
Entreprises”, European Commission,
Brussels, July, 2005. p.p. 14-15
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jaju u procesu razmatranja kreditnog
zahteva i1 znacajno se razlikuje u odno-
su na procenu za preduzeca koja vec
rade. UocCeno je da se iz tog razloga za
nova preduzeca kvalitativni input fak-
tori ukljuCuju u rejting sa oko 60% i da
su biznis planovi i vestina upravljanja
finansijama najvaznije informacije.

Iz narednih tabela se moze videti
koje rejting input faktore moze koristi-
ti banka i koliki im je uticaj na

odredivanje rejting mesta preduzeéa.’
Kako banka koristi rejting? Kada
se jednom odredi rejting lista, banka ¢e
je koristiti u nekoliko etapa, odnosno
prilikom: donosenja odluke o kreditu,
utvrdivanja visine kamatne stope i
teku¢eg nadgledanja zajmoprimca.
Usmeravanjem na rejtinge, banke zas-
nivaju svoje kreditne odluke saglasno
SV0joj poslovnoj strategiji i

sistemati¢no.

Kvantitativni input rejting faktori i njihov uticaj na rejting poziciju preduzeca:

Indikatori Uticaj
Za kvantitivne input na
rejting faktore izvor rejting
su dokumenti: - struktura aktive - materijal.aktiva/ukupna aktiva
1. Finansijski izves- | - struktura duga - kratkoro¢an dug/ukupan dug
taji - fin. leveridz -sopstvena sredstva/ukupna sred-
2. Biznis plan stva +30%
- likvidnost -tekuca sredstva/tekuce obaveze
+20%
- profitabilnost - tok gotovine/ukupni obrt
- neto profit/ukupna aktiva +15%
- rast - ukupan rast +15%
- veli¢ina -ukupna aktiva
- efikasnost - prodaja/zalihe
- obrt kapitala - prodaja/ukupna aktiva +20%
Kvalitativni input rejting faktori za utvrdivanje rejting pozicije preduzeca:
Teme
Izvori za kvalitativne rejting | - TrziSno okruzenje - Konkurencija u grani
input faktore: - UceSce u trzistu
1. Li¢ni kontakt na sastan- - Zavisnosti
cima - Rukovodstvo - Iskustvo u grani/iskustvo
2. Biznis plan rukovodstva
3. Kredibilitet rukovodstva - Kvalitet rukovodenja
4. Preporuke - Marketing/prodaja
- Upravljanje rizikom
- Politika informisanja Ban-
ke
- Racunovodstvo - Politika vodenja racuno-
- Kontrola vodstva
- Kvalitet budzetiranja
- Kontrola tros§kova

5 isto str. 36
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Moguce je da ¢e banka prilikom
odobravanja kredita komitentu pred-
videti za odredenu rejting poziciju
odredenu vrednost zaloge ili da ¢e kao
uslov za dobijanje kredita sa
odredenim rokom dospeca predvideti
minimalnu rejting poziciju. Stoga rejt-
ing pozicija zajmoprimca moze opre-
deliti odluku po kreditnom zahtevu ne
samo sa « dax» ili «ne» nego i dodatne
zahteve kao Sto je obavezan iznos
zaloge ili maksimalne rokove dospeca
po kreditu.

Prilikom utvrdivanja visine
kamatne stope za kredit zajmotraziocu
mogu se uzeti u obzir: troskovi sredsta-
va, operativni troskovi, ocekivani gubi-
ci, troskovi kapitala. Troskovi finansir-
anja i poslovanja banke imaju uticaj na
kona¢nu cenu kredita, ali ne zavise od
rejtinga zajmoprimca. Medutim, oceki-
vani gubici 1 troskovi kapitala direktno
zavise od rejting pozicije zajmo-
trazioca, tako da ¢e oni sa boljim rejt-
inzima verovatno dobijati jeftinije
kredite.

Banke ¢e nakon odobravanja
kredita vr§iti monitoring zajmo-
primca. Najvece banke procenjuju
rizik vezan za korisnike tako Sto, pri-
likom svake promene u njegovom
poslovanju osavremenjuju svoje rejting
liste. Rejting lista se obi¢no utvrduje na
osnovu godisnjih pokazatelja.
Medutim, one se mogu azurirati kada
god su novi finansijski izvestaji raspo-
lozivi ili ako predstavnik banke utvrdi
da je to potrebno uciniti. PogorSanje
rejtinga se Cesto posmatra kao jedan
rani upozoravajuci signal i moze imati
razli¢ite posledice §to zavisi od struk-

ture ugovora o kreditu (povecanje
kamatne stope, smanjenje postojecih
kreditnih linija i ranije otkazivanje
kredita). U nekim sluc¢ajevima moguca
posledica moze da bude suspenzija
ukupnih poslovnih odnosa sa pre-
duze¢em. Stoga rejting pozicija nije
znaCajna samo kada MSP podnosi
zahtev za kredit, nego tokom ukupnog
Zivotnog veka kredita.

U Vodi¢u EU dato je Sest osnovnih
pravila za mala i srednja preduzeca za
uspesan rad sa bankama.® Ona imaju za
cilj da pomognu preduzetnicima da
upravljaju svojom rejting pozicijom i
kreditnim procesom, a, bankama koje
do sada nisu utvrdile rejting liste gov-
ore o ¢emu bi pri njihovom koncipiran-
ju trebalo da povedu racuna.

SEST OSNOVNIH PRAVILA
ZA MALA I SREDNJA PRE-
DUZECA ZA USPESAN
POSLOVNI ODNOS SA
BANKAMA:

1. Pitajte banku o njenom rejting
sistemu i1 implementaciji Bazelskog
sporazuma II, na osnovu kojih informa-
cija formira rejting listu komitenata,
koja dokumenta joj koriste u tu
namenu, kao i o tome da li o rejting
poziciji nekog preduzeca obavestava na
zahtev 1 druge komitente;

2. Obezbedite visok nivo infor-
macija o vaSem poslovanju i podne-
site ih banci na vreme;

6 isto str. 20-30
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3. Proverite uslove i rokove
odobravanja kredita, kao i njihovu
povezanost sa rejting pozicijom;
proverite koji faktori najvise utiCu na
kreditne uslove. Medu bankama u tom
pogledu postojace znacajne razlike.
Vrednija zaloga moZe smanjiti kamatnu
stopu na trazeni kredit, kredit na dugi
rok negde mogu da ocekuju samo pre-
duzeca sa veCim rejtingom, dodatne
klauzule koje sadrze posebne uslove na
kredit za odredenu rejting poziciji
mogu da uticu na cenu kredita, dodatna
klauzula moze da sadrzi i pravo na
opoziv kredita. Analizom bankarske
prakse u posmatranim bankama doslo
se do podatka da 50% svih banaka
ugraduje u kreditni ugovor dodatne
klauzule kada odreduje cenu kredita.
Ocekivanja su da ¢e se takva praksa u
narednom periodu povecati, a kada
takve informacije dobije, preduzece je
u mogucnosti da upravlja svojom rejt-
ing pozicijom;

4. Upravljajte rejting pozicijom
preduzeca tako $to Cete u poslovanju
uvek imati na umu kljuc¢ne rejting input
faktore. Rejting pozicija preduzeca
zavisi od informacija koju banka dobi-
je od preduzeca, medutim, koliko e
koji rejting input faktor uticati na
formiranje rejtinga zavisi od poslovne
strategije i pozicije same banke. Zato je
korisno uspostaviti kontakt sa pred-
stavnikom banke, odlaziti na sastanke
sa ovom temom i raspitati se da li
banka pruza savetodavne usluge za
rejting. Procena je da ¢e ve¢ tokom
2007. godine jedna od dve banke nudi-
ti ovu vrstu usluga, neke besplatno, a
kod nekih ¢e ova vrsta usluga biti tari-
firana. Banke u razliitim zemljama
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koriste razli¢ite kvantitativne i kvalita-
tivne pokazatelje za procenu kreditne
sposobnosti komitenata. Kvantitativni
faktori se sastoje uglavnom od
razli¢itih  finansijskih pokazatelja.
Pretpostavka je da ¢e pored finansijskih
pokazatelja likvidnosti i profitabilnosti,
finansijski leveridz verovatno ostati
najuticajni kvantitativni faktor u rejting
sistemu. Kada su u pitanju kvalitativni
faktori uzimace se u obzir kvalitet
upravljanja, trziSna situacija i pravna
forma preduzeca. Korisno je da se
banci objasni pozicija preduzeca u
grani medu istim ili srodnim delatnosti-
ma, jer ¢e banka uvek porediti sli¢na
preduzeca. Pored toga kod kvalitativne
analize realno je oCekivati da ¢e banka
posmatrati i zavisnost klijenta od
kljucnih dobavljaca ili potrosaca.
Analiza prakse posmatranih banaka
pokazuje da kvalitativni faktori u rejt-
ing poziciji opredeljuju rejting poziciju
sa 20-30% preduze¢ima za koje posto-
je podaci o poslovanju, dok je kod
novih preduzeca znacaj kvalitativnih
faktora u proseku oko 60%.

5. RazmiSljajte o rejting poziciji
kao tekucem procesu, jer banke mogu
tokom posmatranja vaseg poslovanja, a
u slucaju i najmanje promene u pre-
duzecu da izvrSe korekciju vase rejting
pozicije i aktiviraju kreditne klauzule
na neotplaceni deo kredita. Postujte
rokove otplate kredita i uredno ga
vracajte. Kada planirate da uvedete
promene u poslovanju, o tome obaves-
tite vasu banku, jer moze da dode do
nerazumevanja koja mogu uticati na
rejting preduzeca. Posebno proverava-
jte da li ste informacije iz bilansa stan-
ja dostavili na vreme. Praksa je da se u
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Mere kojima se smanjuju potrebe za kreditom
i kreditne alternative :
uticaj na bilans stanja MSP’

Smanjenje potreba za kreditom

Bilans stanja MSP

Kreditne alternative

Faktoring ktiva Pasiva Javno finansiranje
\ Tekuca potraZzivanja
Skladisna —» Tekuca aktiva Dugovni kapital :/ Mezanin kapital
optimizacija
.. Investicioni kapital .
Lizing— p Akcijski kapital 4 Kapl.ta.lvza nove
visokorizi¢ne
poduhvate
Mere za smanjenje potrebe za kreditom/ kreditne alternative: za i protiv’
Za Protiv Ciljne grupe su preduzeca
koja obi¢no imaju:
Faktoring 1. Oroceno i 1. Diskont na 1. malu likvidnost
predvidivo placanje nenaplaceni dug 2. znaCajnu sumu
2. Zastita od 2. Potencijalan uticaj | nenapla¢enih potrazivanja
neplaéanja kupaca na odnose sa
kupcima
Skladi$na 1. Manje kapitala je 1. Potencijalno 1. malu likvidnost
optimizacija vezano za zalihe zahteva vece napore | 2. veliku zalihu roba u
2. Poboljsanje bilansa skladistu
stanja
Lizing 1. Kupovina bez 1. Ponekad skuplji 1. nameru da optimizuju

visokih investicionih
mogucnosti

2. Moguc¢i dobici po
osnovu poreza

od bankarskog
kredita

2. Bez vlasnistva
nad zakupljenom
stvari

Bilans stanja

Krediti iz javnih
fondova

1. Programi prilago-
deni specijalnim pot-
rebama finansiranja

1. Predmet izvesnih
kriterija podobnosti

1. zavise od kriterija po-
dobnosti

Mezanin kapital

1. Fleksibilnost u pog-
ledu strukture vracanja
duga

1.Trosak potencijal-
no veéi nego kod
bankarskog kredita
2.SloZenost

akcijskog proizvoda

l.imaju  ograniCenja u
odnosu izmedu bilansa
stanja i kapitalizacije

7 isto str. 31

8 isto str. 31

113




FINANSIJE

upravljanju bankarskim rizikom obi¢no
pretpostavlja da nedostajuce infomaci-
je verovatno sadrze loSe vesti i da se iz
tog razloga ne dostavljaju. Znacajan
broj banaka tumaci slabost ukupnih
performansi u vasSoj privrednoj grani
kao negativni rejting faktor. Uvek je
znacajno objasniti vas potencijal vasoj
banci, ali to postaje kriti¢no kada ste vi
deo jedne grane za koju je primeceno
da je u tesko¢ama. U takvim slucajevi-
ma je potrebno da opisete vasu situaci-
ju i objasnite zasto vi niste pod utica-
jem (ili ste samo delimi¢no) granskih
problema.

6. Ako je pozicija preduzeéa na
rejting listi banke takva da su uslovi
pod kojima mozete dobiti kredit
nepovoljni, razmotrite druge nacine
finansiranja.

ALTERNATIVE
BANKARSKOM KREDITU ZA
FINANSIRANJA PREDUZECA

Mada je kredit tradicionalno najz-
nacajnija forma finansiranja MSP, ako
je on preskup ili ako se ne moze dobiti,
postoje druge mogucnosti za finansir-
anje. Prva je da preduzece, odredenim
merama, smanji potrebu za kreditima, a
druga da se opredeli za alternativne
oblike finansiranja.

Mere za smanjenje potreba za
klasiénim bankarskim kreditom su:
1. Lizing; 2. Kratkoro¢no kreditiranje
na bazi zaloge nenaplacenih
potrazivanja; 3. Faktoring; 4. Skladi$na
optimizacija.
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Alternative bankarskom kreditu
su:

Sredstva za finansiranje novih
visokorizi¢nih poduhvata preko speci-
jalizovanih fondacija ili poslovnih
andela; 2. Mezanin finansiranje; 3
Javno finansiranje ili subvencionirano
finansiranje preko specijalizovanih
institucija za finansiranje MSP.

ETAPE FINANSIRANJA MALIH I
SREDNJIH PREDUZECA

Za razliku od velikih kompanija
koje na relativno lak i brz nacin dolaze
do spoljnih sredstava finansiranja,
MSP nisu u takvoj situaciji. MSP imaju
posebnih problema na samom pocetku
preduzetnickog poduhvata, kada su im
nedostupna ili veoma retko i tesko dos-
tupna bankarska sredstva, do kojih ona
mogu da dodu tek nakon nekoliko god-
ina poslovanja. 1z toga razloga, ona u
prvim godinama poslovanja koriste i
druge izvore finansiranja kao §to suop-
stvena uStedevina, kreditne kartice,
sredstva porodice, sredstva prijatelja,
sredstva dobavljaca, sredstva poverio-
ca, sredstva specijalizovanih institucija,
sredstva za nove rizi¢ne poduhvate, pri-
vatne akcije, mezanin akcije/ob-
veznice, komercijalni papiri, odnosno
zamene za bankarski kredit” Rizi¢nost
poduhvata i posledi¢no cena kapitala za
nove poduhvate se menja tokom razvo-
jnih faza preduzetnickog poduhvata.

9 Bygrave, W.D. (1997), p.p. 195-223
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Rane etape finansiranja novog
poduhvata su:

Faza seed finansiranja nastaje pre
zapocinjanja poduhvata. U njoj se
obezbeduje pocetni kapital potreban za
kreiranje poslovnog plana pre osni-
vanja preduzeca. Obezbeduje se rela-
tivno mala suma da bi se dokazao kon-
cept i izvrSila kvalifikacija za prvu fazu
finansiranja novog projekta. On obi¢no
ima formu zajma, konvertibilnih
obveznica ili proritetnih akcija. Ako su
pocetni koraci uspesni, tada se moze
pristupiti  razvoju  proizvoda i
istrazivanju trziSta, kao i formiranju
tima rukovodioca i izradi biznis plana.

Faza start-up finansiranja kojom
se obezbeduje inicijalan kapital za
kompletan razvoj proizvoda i pocetni
marketing. Ova sredstva su namenjena
preduzecu u procesu organizacije ili
preduzecu koje radi do jedne godine,
ali joS uvek ne prodaje proizvod
komercijalno. U ovaj fazi finansiranja
firme zapocCinju istrazivanje trzista,
formiraju rukovodeci tim, prave biznis
plan i spremaju se za poslovanje.

Prva etapa finansiranja obez-
beduje preduzecu proSirenje inici-
jalnog kapitala i potrebna sredstava za
postavljanje punog obima proizvodnje i
prodaje.

Druga etapa finansiranja obez-
beduje obrtni kapital za preduzece koje
proizvodi, prodaje i povetava svoja
potrazivanja i zalihe. Mada se pre-
duzece $iri, jo§ uvek ne ostvaruje prof-
1t.

Faza mezanin finansiranja je
treca etapa finansiranja i neposredno
prethodi emisiji akcijskog kapitala.
Kapital se obezbeduje za glavno
prosirenje preduzecéa koje povecava
obim prodaje i posluje ili na granici
rentabilnosti ili je profitabilno.
Sredstva u ovoj fazi finansiranja
namenjena su za marketing, obrtni kap-
ital, dalji razvoj proizvoda. Ovakva
podela na faze finansiranja je uslovna,
zato §to u razli¢itim zemljama ne pos-
toje razvojni nivoi novog poduhvata na
isti nacin finansijski podrzani. Pa tako
npr. gde nema ranih faza finansiranja,
kapital namenjen za nove poduhvate se
izjednacava sa mezanin finansiranjem.
U teoriji jo§ uvek ne postoji jedinstve-
na definicija za ovaj nacin finansiranja
koji se razvio u SAD od osamdesetih
godina, medutim u Evropi on je jo$
uvek nepoznat. U evropskim drzavama
je do sada mezanin finansiranje
koris¢teno samo za velike poslove i
koristile su ga samo velike kompanije.
Treba ocekivati da ¢e nakon smernica
koje je EU donela o finansiranju MSP,
u EU biti vise koriS¢ena americka
iskustva za njihov razvoj.

Bridz finansiranje je finansiranje
kratkoro¢nih potreba koje je potreb-
no kada je preduzete izmedu nave-
denih etapa finansiranja ili ima u planu
da za Sest meseci do godinu dana izvrSi
javnu emisiju akcija. Ono se Cesto vrsi
preko HoV, §to moze uticati da se preko
transakcija na sekundarnom trzistu
promeni pozicija glavnih akcionara.

U pocetnoj fazi postojanja jedne
firme, veliki deo sredstava poti¢e od
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samog preduzetnika. On koristi svoju
uStedevinu, kreditne kartice 1 ostala
sredstva u sopstvenom vlasniStvu, per-
sonalne racunare, faks masine, sop-
stveni stambeni prostor kao kancelari-
ju, namestaj, automobil. Nakon Sto
iskoristi ove mogucénosti, on se obraca
porodici, prijateljima 1 bankama.
Preduzetnicima je potreban inicijalan
kapital koji je namenjen za rast
proizvodnje i nabavku obrtnog kapita-
la. Inicijalan kapital uglavnom potice iz
internih izvora koja ne zahtevaju anal-
ize ili procenu vrednosti investicija od
strane investitora.

Porodica i prijatelji mogu dobro-
voljno da finansiraju preduzetnicki
poduhvat u ranim fazama i Cesto to i
¢ine bez formalnog rasporeda otplate
duga-amortizacionog plana ili posebnih
kamatnih zahteva. Medutim i to finan-
siranje ima svoju cenu. Ukupni troSak
takvog zaduzivanja ukljucuje nefinan-
sijske indirektne troskove koji su Cesto
veoma visoki (pritisak porodice, inter-
na porodicna kontrola, zategnuti
odnosi), a sredstva iz tih izvora su
ogranicena.

Preduzetnici u ranim fazama pre-
duzetnickog poduhvata gube novac, a
tek nakon prve dve do tri godine poslo-
vanja poCinju da ostvaruju pozitivne
rezultate. U tom periodu pozitivan cash
flow je prvi znak uspesnog poduhvata.
Preduzetnicki poduhvat se rangira kao
investicija visokog rizika i to je razlog
zasto su bankarski izvori finansiranja
za njih nedostupni.

Banka nece odobriti preduzecu
kredit ako ono nema «trajanje u poslu»
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i kreditnu sposobnost. Preduzetnik zato
mora veoma pametno da upravlja svo-
jim obrtnim kapitalom, tj. da upravlja
svojim teku¢im potrazivanjima i zali-
hama tako da obezbedi pozitivan cash
flow. Ovakav pristup moze da obezbedi
pozitivan cash flow, ali uz veoma male
profitne marze. I zato je osnovno pitan-
je kako obezbediti spoljasnja sredstva.

Potrebna kratkoro¢na sredstva po
najnizoj ceni, sa najnizim troskovima,
dobijaju se u kombinaciji trgovackog
kapitala, osiguranih i neosiguranih
bankarskih kredita, finansiranja na bazi
kratkorocnih potrazivanja i finansiranja
na bazi zaliha. U kombinovanju
mogucih izvora kratkorocnog finansir-
anja preduzetnik bi trebalo da uzme u
obzir sledece faktore: tekucu situaciju
i potrebe preduzeca, buduce troskove i
buducu situaciju i potrebe preduzeca.

NACIN FINANSIRANJA MSP I
PODSTICANJE RAZVOJA PRE-
DUZETNISTVA U SJEDINJENIM
AMERICKIM DRZAVAMA

S obzirom da je preduzetnicka era
zapocela u SAD, Amerikanci u tom
pogledu imaju i najviSe sada ve¢ ne
samo prakticnog, nego i teorijskog
iskustva. Ne treba prepisivati tuda
iskustva kao gotova resSenja, ali
svakako treba koristiti americko iskust-
vo 1 model za stvaranje preduzetnickog
ambijenta sa svim potrebnim pret-
postavkama, bilo da su u pitanju prav-
na regulacija, bilo da su u pitanju insti-
tucije. Venture Funds 1 Mezzanine
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financing nisu razvijeni ni u zemljama
Evropske unije. Medutim, sasvim je
izvesno da bankarski sektor bez obzira
na svu tradiciju ne¢e biti spreman da
prati razvoj preduzetniSva i finansira
njegove visokorizi¢ne investicije kako
u Evropi tako ni kod nas. 1z tog razloga
naredni tekst treba razumeti kao
prenosenje tudeg iskustva i istovre-
meno temu za razmisljanje: kako bi to
moglo i da li bi to moglo u nasim
uslovima.

Kapital za nove poduhvate)!” je
opsti naziv za finansiranje preko kredi-
ta, akcijskog kapitala ili kapitala osigu-
ranja gde se deo premija investira u
akcije za nove poduhvate u razli¢itim
fazama preduzetnickog poduhvata.
Investitori u nove poduhvate se razliku-
ju po svojim ciljevima radi kojih ulazu
sredstva (seed capital, start-up capital,
bridge capital). Da bi preduzetnikovo
trazenje kapitala bilo uspesno, potreb-
no je razumeti razlike izmedu izvora
sredstava i ciljeve investitora.

Trziste kapitala za nove poduhvate
odlikuju dve vrste investitora: fondovi
kapitala za nove poduhvate i poslovni
andeli. Pored sredstava, za svakog pre-
duzetnika problem je i nedostatak vre-
mena. Bygrave iznosi veoma Kkorisne
informacije za americke preduzetnike.
Razlozi su jednostavni. Ne treba gubiti
vreme 1 ocekivati sredstva gde se ona
ne mogu dobiti. Pored toga, akcije
investirane u ranoj fazi investiranja su
obi¢no u duzem periodu nelikvidne i
podrazumevaju neobicno visoke rizike,

10 Bygrave, (1997), p.p. 167-195

Sto opravdava ocekivanja investitora za
visokim stopama povracaja, obi¢no
dugoroc¢nih kapitalnih dobitaka.

U SAD iz ugla investitora postoji
tri vrste preduzetnickih poduhvata:

1. poduhvati za koje se predvida da
u narednih pet godina obezbede prihod
ispod 10 mln. SADS i oni nisu intere-
santni za investitore;

2. poduhvati srednjeg trziSta za
koje se predvida prihod u rasponu
izmedu 10 mln. SADS i 50 mln. SADS$
1 koji su interesantni za investitore, ali
koji uglavnom ostaju u privatnom vlas-
niStvu ili bivaju prodati;

3. visoko potencijalno poduhvati za
koje se predvida da u narednih pet god-
ina donesu prihod u rasponu izmedu 50
min. SAD$ i 100 mIn. SADS i koji ¢e
biti prodati ili ¢e i samostalno ojacati u
berzanskoj trgovini.

U praksi dobar poduhvat za koji je
saCinjen Biznis plan sa projekcijom
oc¢ekivanja prihoda od 10 do 20 mln.
SADS, obecava dobar dohodak i zaradu
za preduzetnika, medutim, kapitalni
dobici iz takve projekcije ne mogu da
privuku kapital za nove poduhvate. Za
poduhvat ¢ija projekcija iz Biznis plana
pretpostavlja prihod od 10 do 50 mln.
SADS$ mogu se eventualno dobiti sred-
stva od poslovnih andela. Fondovi kap-
itala za nove poduhvate plasiraju sred-
stva samo u trec¢u najprofitabilniju, ali i
najrizicniju  vrstu preduzetnickog
poduhvata,

Fondovi kapitala za nove poduh-
vate - Vidljivo trziste kapitala za nove
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poduhvate obuhvata firme za ovu vrstu
ulaganja koja je na listi Pratts’ Guide
Venture Capital Sources. Ona se pub-
likuje jednom godiSnje i sadrzi oko
1.700 firmi za ovu vrstu ulaganja. Tek
nekih 500 od firmi koje se nalaze na
listi je steklo pravo na clanstvo u
nacionalnoj asocijaciji za finansiranje
novih poduhvata Venture Capital
Association. U Pratts’ Guide Venture
Capital Sources se nalaze podaci o:
samoj firmi, menadzmentu koji upravl-
ja kapitalom, kratak pregled najnovijih
investicija, preferencije u pogledu pro-
jekata, geografskih oblasti, podatke o
povecanju sredstava i strukturi poslo-
vanja. Pored ove publikacije znacajan
je 1 vodi¢ Dante Ficher’s Insiders
Guide to Venture Capital sa listom od
oko 400 fondova za ulaganja u nove
poduhvate. Publikacija sadrzi podatke
o kapitalu fonda, o tome kako do¢i do
sredstava iz fonda za finansiranje novih
poduhvata, uputstvo kako napisati biz-
nis plan, kako se odluciti za neki oblik
sredstava, drugim re¢ima vodi pre-
duzece kroz njegovu ranu fazu rasta.

Prema instuticiji  Pricewater-
houseCoopers na danasnjem trzistu
fondova za nove poduhvate tipican
fond je onaj koji moze aktivno da inve-
stira 50 - 150 mln. SADS na period 3 -
5 godina. Mnogi fondovi investiraju u
pojedinatan poduhvat izmedu 4 i 8
mln. SAD$ na period 3 - 5 godina i
traze preduzeca sa trziSnim potencijal-
ima 75 - 200 mIn. SAD$. Firme koje
investiraju u nove poduhvate imaju fik-
sne troskove tako da obicno iskljucuju
poslove ¢ija su trziSna ocekivanja ispod
5 min. SADS. Posto ove institucije
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investiraju u ogranic¢en broj preduzeca,
obi¢no 20 do 30 preduzeca, svaku
investiciju moraju pazljivo da zastite.
Investitori u novi poduhvat e traziti
30% - 40% 1ili viSe godiSnjeg povracaja
na ulozena sredstva ili ukupnog
povracaj u iznosu 5 - 20 puta vecée
vrednosti od uloZenih sredstava.

Sva preduzeca u koja je investiran
kapital za nove poduhvate bio je u kat-
egoriji visokopotencijalnih poduhvata.
Preduzetnik moze da ocekuje da ce
dobiti sredstva za nove poduhvate ako
mogu da se podrze slede¢a ocekivanja
investitora:

— godisnji prihod da premasuje 50
min. SAD$ u narednih 5 - 10
godina;

— godiSnja  stopa rasta da
premasuje 30% - 40% investi-
ranih sredstava;

— veliki 1 rastu¢i nacionalni i
medunarodni trzi$ni potencijali;

— konkurentsku snagu da moze da
generiSe prihod;

— rukovode¢i tim sa iskustvom u
uspesnim poduhvatima;

— godiSnjeg povracaja na ulozena
sredstva metodom cash on cash!!
40% - 50% godisnje;

— 1u zavisnosti od perioda na koji se
investira, da investitoru multip-
likuje ukupni kapital 5 - 20 puta.

1 to je metod koji se koristi kod utvrdivan-
ja prihoda na investicije kada ne postoji
aktivno sekundarno trziste kapitala, a pri-
nos se utvrduje deljenjem godiSnjeg
gotovinskog prihoda ukupnim investicija-
ma
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Poslovni andeli - Ako preduzet-
nicki poduhvat nije visokoprofitno
potencijalan i atraktivan za Fondove za
nove poduhvate, alternativa za dobijan-
je sredstava su poslovni andeli. Oni
formiraju nevidljivo trziSte kapitala za
nove poduhvate koje je najstarije i
najvece. Njega ¢ini 2.000.000. pojedin-
ca Cije bogatstvo prelazi 1 min. SADS.
Vecina njih je prva generacija, koja je
ovaj novac sama zaradila, tako da su u
pitanju pojedinci visokog nivoa
poslovnog i preduzetnickog iskustva.
Na Forbes listi najbogatijih ljudi u
SAD preko 60% je ova vrsta milionera.
Oni su skloni da finansiraju pre-
duzetnike i poznati su kao poslovni
andeli.

Centar za istrazivanje novih poduh-
vata na Univerzitetu New Hampshir
(Center for Venture Researche at the
University of New Hampshire) procen-
juje da oko 250.000 andela investira 20
-30 mlrd. SAD$ svake godine u preko
30.000 novih poduhvata. Bil Gejts je
prvi na Forbes listi i prvi je na listi
poslovnih andela. On investira u prvoj
fazi nove poduhvate iz oblasti
biotehnike.

Novi poduhvat koji vodi kompeten-
tan tim sa solidnim biznis planom ima
Sanse da privucCe sredstva poslovnog
andela. Preduzetnici najvise vole da
nadu jednog ili vise poslovnih andela i
zapo¢nu posao (seed capital, start-up
capital). 1 poslovni andeli ocekuju
konkurentne stope povracaja, ali su im
ocekivanja manja u odnosu na fondove
za investiranje u nove poduhvate.

Tipi¢na investicija andela je u ranoj

fazi finansiranja zajedno sa jo$ neko-
liko investitora koji su poverljivi pri-
jatelji ili poslovne veze, u obimu od
100.000 SADS$ do 500.000 SADS.
Pravilo je da ako nadete jednog andela,
nakon njega lako pronalazite i vise njih.
Za poslovne andele ne postoji zvani¢ni
listing koji se javno publikuje. Veze sa
poslovnim andelima obezbeduju nefor-
malne veze prijatelja i poslovnih part-
nera.

Perspektivnog andela mozete
potraziti u svom okruzenju, medu
pojedincima koji su bliski trziStu na
kojem radite ili tehnologiji koju koris-
tite (u tim sluc¢ajevima cak njihovo
iskustvo moze biti korisnije od nji-
hovog kapitala). Poslovni andeli su
aktivni u humanitarnim organizacija-
ma, Cesto se bave veoma rizi¢nim
poslovima (piloti privatnih aviona,
prekookeanski moreplovci) i voljni su
da se prihvate saglasno izboru profesije
sa visokim rizikom i rizi€nim investi-
cionim poduhvatima. [zvor informacija
o poslovnim andelima mogu biti
advokati, bankari, racunovode. Savet je
da se sa poslovnim andelima stupi u
kontakt bar pola godine pre nego §to se
zatraze sredstva.

U SAD je u toku kontinuirano
stvaranje novih organizacionih struktu-
ra. Mnogi poslovni andeli organizovani
su u formalne i neformalne grupe.
Prema Centru za istraZivanje novih
poduhvata pre pet godina postojalo je
oko 50 formalnih grupa poslovnih
andela. Centar procenjuje da danas
postoji oko 170 formalnih i neformal-
nih organizacija koje su locirane oko
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vodec¢ih tehnologija i poslovnih regiona
Sirom SAD i Kanade. Ove grupe
najcesce imaju neku od sledecih karak-
teristika: slobodno definisanu struktu-
ru, upravljacku strukturu sa punim rad-
nim vremenom ili pola radnog vreme-
na, standardizovani investicioni proces,
obi¢no su javnosti dostupni preko veb
stranica ili preko nekog vida kontakta
sa javnoS¢u i1 ponekad imaju tradi-
cionalnu strukturu kapitala za nove
poduhvate u formi investicionih fondo-
va.

Dju dilidZens - Kada se napravi
preliminarni sporazum izmedu pre-
duzetnika i investitora, investitor pre
nego Sto donese kona¢nu odluku o
investiranju, poCinje da vr$i internu
kontrolu poslovanja firme. Investitor u
ovom procesu proverava one koji
upravljaju firmom, istrazuje delatnost,
analizira konkurenciju, identifikuje
osnovne rizike, 1 ostale cCesto nev-
idljive razloge zbog kojih mozda ne bi
trebalo da investira u to preduzece. Ova
kontrola je  vrednovanje  pre-
duzetnikovog biznis plana i traje oko
dva do tri meseca. Najvaznije varijable
koje opredeljuju odluku investitora da
finansira novi poduhvat, jesu celovitost
poduhvata, kompetentnost i
angazovanost preduzetnika i njegovog
upravljackog tima. Medutim, ovo je
dvostrani proces. Kao $to potencijalni
investitor kontroliSe preduzetnika, tako
je 1 preduzetnik zainteresovan za kvali-
fikacije investitora. Ako one nisu
besprekorne, preduzetnik treba da trazi
drugog investitora. Ako je u pitanju
poslovni andeo, preduzetnik treba da
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ispita njegovu referentnost i kratku
stru¢nu i obrazovnu biografiju.

S obzirom da preduzetnik sa
investitorom treba da prolazi kroz
mnoge Cesto teSke i1 stresne periode,
trazenje pravog investitora je vredno
paznje. Zato treba proanalizirati i listu
ostalih firmi koje se nalaze u njegovom
portfoliju, treba razgovarati sa direk-
torima preduzeca u koja je investitor
ve¢ plasirao sredstva i doc¢i do saznan-
ja: kako se potencijalni investitor
ponasa, odnosno da li pomaze pre-
duzece i1 van okvira novca koji je plasir-
ao, kako reguje kada uslede neuspesi,
da li bi ga ukljudili u rukovodstvo firme
da im se ukaze prilika. U tim razgov-
orima trebalo bi da se ¢uje da investitor
pruza podrsku, da je pazljiv i da razume
probleme, da ume da uspostavi dobru
saradnju i medusobno razumevanje, i da
je u nekim slucajevima uspostavljen i
drugarski odnos, drugim reCima treba
da se uverite da va$ investitor nije
«grabljivi kapitalistay.

ZAKLJUCAK

Vlada Srbije ¢ini znaCajne napore
da podstakne razvoj preduzetnisStva u
nasoj zemlji. U tom cilju je usvojen
Plan za podsticanje razvoja MSP i pre-
duzetnika, koji je usaglasen sa princip-
ima Evropske povelje o malim pre-
duzeéima. NaSa politika u oblasti
razvoja malih i srednjih preduzeca i
preduzetniStva ima za cilj stvaranje
MSP i zanatskih radnji koje ¢e biti u
stanju da uspeSno posluju i stvaraju
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dohodak, Sire svoju aktivnost i otvaraju
nova radna mesta, kao 1 da budu
konkurentna i sposobna za ukljucivan-
je u medunarodnu trzi$nu utakmicu.!2

Razvoj preduzetnistva bez sumnje
treba podsticati, jer ono doprinosi
razvoju konkurentnosti, povecava
proizvodnju i smanjuje nezaposlenost.
Ono S$to ne treba ocekivati od pre-
duzetnika i MSP u nasoj zemlji je da
budu izlaz za masovnu nezaposlenost
koja je veoma postojana na nivou od
oko 30% i ima opasnu karakteristiku
dugoroCne nezaposlenosti. Masovna
nezaposlenost koja epitet masovna
dobija kada stopa nezaposlenosti
dostize dvocifrene nivoe, nigde u zeml-
jama trzi$ne privrede nije prevladavana
trziSnom igrom ponude i traznje, niti je
prepustena samo slobodnoj privatnoj
inicijativi. Iskustvo Nemacke iz
tridesetih godina i evropske i americke
privrede u godinama nakon II svetskog
rata su svakako dokaz toj tvrdnji.
Masovna nezaposlenost moze da se
prevlada  samo organizovanom
drzavnom intervencijom i investiran-
jem u oblastima gde mali preduzetnik
nije zainteresovan: u trzisnu infrastruk-
turu. Iz tog razloga, drzava treba da
pitanje masovne nezaposlenosti resava
veoma planski i organizovano i da
investira u objekte gde je obrt kapitala
spor i gde privatna inicijativa nije
konkurencija. Uostalom, bez puteva,
mostova, Zeleznice, vodovoda, kanal-

12 Videti Izvestaj o MSP i preduzetnistvu,
2004. godina i iz septembra 2005. godine.
Izdavaci Ministarstvo privrede R Srbije i
Republicki zavod za razvoj.

izacije, struje i dobrih komunikacija
svih vrsta, mnoge ideje nikada nece
moci da se pretvore u profitabilne pre-
duzetnicke poduhvate. Osim toga,
drzavna plata je bolje reSenje od
drzavne pomoc¢i za nezaposlene.

Pored toga, kada je razvoj pre-
duzetnistva i MSP u pitanju, u ovom
radu je tek otvoreno pitanje razvoja i
finansiranja MSP u uslovima koji ¢e
promeniti poslovanje banaka.
Istrazivanje je obuhvatilo samo
americko iskustvo. Medutim, misljenja
sam da bi japanski model razvoja MSP
i porodi¢nih preduzeca sa jakom vezom
sa velikim preduze¢ima mogao biti
model primereniji nas§im uslovima u
trazenju reSenja za brzi razvoj pre-
duzetnistva 1 MSP. Uspostavljanjem
jake veze izmedu MSP i velikih pre-
duzeca smanjio bi se i stepen rizi¢nosti
preduzetnickih poduhvata te ucinilo
izvesnijim 1 lakS§im obezbedivanje
nedostajucih finansijskih sredstava.
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ULOGA I ZNACAJ VOJNIH PRIHODA

THE ROLE AND IMPORTANCE OF
MILITARY REVENUES

Mr Mirko LALOVIC
Samostalni konsultant, Beograd

Rezime

U radu se detaljno razmatraju uslovi, nacini i procesi u kojima Ministarstvo
odbrane, jedinice i ustanove Vojske Srbije mogu da ostvaruju novcana sredstva,
prihode. Prihodi se ostvaruju kroz povremeno obavljanje usluga, izvodenje rado-
va, prodaju stvari, izdavanje pod zakup ili ustupanjem na privremeno kori$¢enje
pokretnih i nepokretnih stvari i njihovih imovinskih prava pravnim i fizickim lici-
ma, uz odgovaraju¢u nadoknadu.

Iako ovi prihodi imaju relativno mali finansijski znacaj, potrebno ih je inte-
grisati u sistem javnih prihoda, odrediti vladine agencije koje bi bile odgovorne
za njihovo ostvarivanje i uvecavanje, i obezbediti mehanizme za njihovo efikas-
no kori$¢enje u uslovima trziSne privrede. Time bi se prevazisla razlicita
tumacenja vojnih prihoda i ostvarilo postovanje istih principa u upravljanju javn-
im resursima.

Kljuéne reci: JAVNI PRIHODI; VOJNI PRIHODI; SOPSTVENI PRIHODI: PRI-
MANIJA, UPRAVLJANJE JAVNIM RESURSIMA .

Finansije * Godina LXI ¢ Br. 1-6/2006
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Summary

This paper presents ways and means through which the Ministry of Defence of
Serbia, the Serbian Army and its institutions may generate cash revenues. These
military revenues come from the provision of works and services, sale of goods,
lease of mobile and immobile property to legal entities and physical persons.

Although military revenues are of relatively small financial importance, they
need to be fully integrated into the public revenue system, institutional responsi-
bility for their collection and management has to be assigned to appropriate gov-
ernment agencies, and adequate mchanisms for their efficient use in the context of
a market economy have to be adopted. This would help overcome existing differ-
ences in the interpretation of military revenues and lead to the observance of same
princuiples in the overall public resource management.

Key words: PUBLIC REVENUES; MILITARY REVENUES; NON-BUDGETARY

REVENUES; OWN REVENUES PUBLIC RESOURCE MANAGEMENT..

1. ANALIZA POSTOJECEG
STANJA

Potrebe vojne odbrane se finansira-
ju iz budzeta pa je vojna odbrana pre-
vashodno budzetska organizacija.
Budzetom se odobravaju prihodii vrsi
njihova kvantifikacija. Ali, vojna
odbrana obavlja i delatnosti koje imaju
ekonomski karakter naro€ito u poslovi-
ma koji su vezani za promet roba i
usluga 1 pri tom ostvaruje vojne pri-
hode.

Vojni prihodi koji su ostvareni od
usluga, od ustupljenih stvari i prava na
korisS¢enje i prodaje, predstavljaju sred-
stva za budzet Republike i ujedno izvor
za finansiranje vojne  odbrane.
Ostvarenje prihoda u vojnoj odbrani
regulisano je propisima drzavne zajed-
nice, propisima Republike Srbije i
vojnim  propisima.  Najznacajniji
propisi su Zakon o finansiranju i Zakon
o imovini, Zakon o budzetu i vojni
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propisi. Svi ti propisi manje ili viSe
razliCito tretiraju vojne prihode ali u
osnovi se svode na prihode od usluga,
zakupa i1 prodaje. U Zakonu o finansir-
anju SRJ! u ¢lanu 10. predvideno je
blize odredenje pojma prihoda, koje
ostvaruje vojna odbrana:

,»Prihodi koje ostvare organi i orga-
nizacije SRJ vrSenjem usluga, davan-
jem u zakup pokretnih stvari i
nepokretnosti i prodajom sopstvenih
proizvoda posebno se evidentiraju na
strani prihoda u saveznom budzetu, a
mogu se, na osnovu odluke Savezne
vlade, koristi za pokri¢e troskova
proizvodnje i vrSenja usluga po osnovu
kojih su ostvareni, kao i za finansiranje
drugih potreba organa i organizacija
SRJ*“.  Prema ovoj odredbi, prihodi
nisu sva novCana sredstva koje vojna
odbrana moze da stekne po drugim
osnovama, ve¢ iskljucivo prihodi od

U Sluzbeni list SRJ, broj 53/1992. godine.
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usluga, zakupa pokretnih i nepokretnih
stvari i prodajom sopstvenih proizvoda.

I vojni propisi regulisu tretman pri-
hoda koje ostvaruje vojna odbrana.
Pravilnikom o planiranju i materijal-
nom i finansijskom poslovanju u MO i
VSCG? u ¢lanu 101. pod prihodima
vojne odbrane podrazumeva se sledece:

»Prihodima jedinica i ustanova
Ministarstva i Vojske smatraju se
novCana sredstva ostvarena prodajom
stvari 1 imovinskih prava i njihovim
davanjem u zakup odnosno ustupanjem
na privremeno kori§¢enje uz naknadu,
prihodi ostvareni delatnos¢u jedinica,
ustanova i organa prodajom sopstvenih
proizvoda i vrsenje usluga i ostali pri-
hodi koji se ostvaruju u skladu sa
zakonom.

Posebnu vrstu prihoda ¢ine prihodi
ostvareni od prodaje i otkupa stam-
benih zgrada, stanova, garaza i
poslovnog prostora u stambenim
zgradama, sredstva od vracenih zajmo-
va i sredstva od zakupnine odnosno sta-
narine, kao i drugi prihodi za finansir-
anje stambenog fonda osim sluzbenih
stanova.

Prihodi iz stava 1. ovog Clana se
uplacuju u savezni budzet.

Prihodi iz stava 2. ovog clana se
koriste za namene utvrdene Zakonom o
imovini, van sredstava odobrenih u
saveznom budZetu.

Zakonom o budZetu Republike
Srbije za 2006 godinu 3 definisani su

2 Sluzbeni vojni list, broj 18/1997 122/2002.

3 Sluzbeni glasnik Republike Srbije, broj
106/2005.

prihodi koje vojna odbrana u toj godini
treba da ostvari. Tako je u razdelu 65
budzeta, sredstva za  potrebe
Ministarstva odbrane, vojnoj odbrani
odobreno 48,386,9 miliona dinara. Od
toga iznosa: 46,990,0 miliona dinara su
sredstva iz prihoda budzeta i 1,396,9
miliona dinara su sredstva od prihoda
koje treba vojna odbrana da ostvari
kroz izvrSenje svojih osnovnih zadata-
ka. Ta sredstva su sopstveni prihodi u
iznosu od 285,4 miliona dinara i pri-
manja od prodaje nefinansijske
imovine u iznosu od 1.111,5 miliona
dinara. Prihodi, bez obzira da li su
sopstveni ili primanja od prodaje nefi-
nansijske imovine odobreni su u nave-
denim iznosima a vojna odbrana ih
moze ostvarivati po ekonomskim klasi-
fikacijama prikazanim u Tabeli broj 1.
u kojoj je dat Plan finansiranja vojne
odbrane u 2006. godini.

Prihode koje ostvaruje vojna
odbrana,  Ministarstvo  odbrane,
jedinice i ustanove poznati su kao vojni
prihodi. Vojni prihodi i rashodi nastali
za potrebe ostvarivanja prihoda i onih
koji se placaju iz naplacenih prihoda
vode se vanbilansno izvan evidencije
plana rashoda koji se finansiraju iz
budzeta.

Znacaj finansiranja vojne odbrane
iz vojnih prihoda ilustruje Cinjenica da
je u 2006. godini, njihovo ucese u
ukupnim odobrenim sredstvima oko
3%, ne racunajuci prihode od prodaje
naoruzanja i vojne opreme koji ni
budzetom, kao §to se vidi, nisu plani-
rani.
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Tabela 1. Plan finansiranja vojne odbrane u 2006. godini
(u milionima dinara)

Ekonom Izdaci iz
ska Ovi Sredstva iz dodatnih % uces¢a  Ukupna
klasifika pis budZzeta prhoda izdataka sredstva
cija organa
1 2 3 4 5 6
411 Plate i dodaci zaposlenih 14.266,1 130,0 9,3 14.396.1
412 Socijalni doprinosi na teret 2.851,9 33.0 2,4 2.884.9
poslodavca
413 Naknada u naturi 159,5 159,5
414 Socijalna davanja zaposlenima 987,5 987.5
415 Naknada za zaposlene 1.872,1 1.872.1
416 Nagrade, bonusi i ostali posebni 14,5 14,5
rashodi
421 Stalni troskovi 1.974,7 1,5 0,1 1.976,2
422 Troskovi putovanja 1.085,7 4,1 0,3 1.089,8
423 Usluge po ugovoru 383,0 4,8 0,3 387,8
434 Specijalizovane usluge 91,0 0,1 0,0 91,1
425 Tekuce popravke i odrzavanje (usluge 1.291,5 65,0 4,6 1.356,5
i materijal)
426 Materijal 3.260,5 46,9 3,3 3.307,4
444 Prate¢i troskovi zaduZzivanja 245,9 245,9
464 Donacije i transferi organizacijama 12.407,0 12.407,0
obaveznog socijalnog osiguranja
472 Naknada za socijalnu zastitu iz 310,5 310,5
budzeta
482 Porezi, obavezne takse i kazne 13,8 13,8
nametnute od jednog nivoa vlasti
drugom
485 Naknade Stete za povrede ili nanetu 2.105,0 2.105,0
Stetu od strane drzavnih organa
511 Zgrade i gradevinski objekti 1,232,3 1.111,5 79,6 2.343,8
512 Masine i oprema 2.438,0 2.438,0
Izvori za finansiranje: 1.396,9 100,0
01 Prihodi iz budZeta Republike Srbije 46.990,0 46.990,0
04 Sopstveni prihodi budzZetskih 285,4 20,4 285,4
korisnika
09 Primanja od prodaje nefinansijske 1.111,5 79,6 1.111,5
imovine
Ukupno za vojnu odbranu: 46.990,0 1.396,9 100,0 48.386,9
Prihode koje vojna odbrana ost- 2. prihodi iz drugih namenskih
varuje u 2006. godini, moguce je klasi- | izvora,
fikovati prema izvorima po kojima nas- 3. prihodi od stambenog fonda
taju: vojne odbrane,
1. prihodi nastali od obavljanja 4. prihodi od prodaje nepokretnih i
delatnosti, pokretnih stvari za posebne namene i
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5. Prihodi od doprinosa na plate i
dodatke zaposlenih i socijalni dopri-
nosi na teret poslodavca .

1.1. Prihodi od obavljanja
delatnosti

Ovu grupu cine prihodi koji se ost-
varuju: od prodaje sopstvenih proizvo-
da, od izvrSenih usluga, od zakupa
pokretnih stvari, od zakupa nepokret-
nosti osim stambenog fonda, od proda-
je sekundarnih sirovina, ostali prihodi
od obavljanja redovne delatnosti i neu-
troseni prihodi iz prethodne godine.

Poznato je da vojna odbrana ost-
varuje novCana sredstva i prodajom
zastarelih, nepotrebnih, suvisnih i
rashodovanih pokretnih stvari. Ova
sredstva nisu prihodi jer predstavljjaju
samo transformaciju, tj. promenu obli-
ka ve¢ postojece imovine date vojnoj
odbrani na kori$¢enje, poznate pod ter-
minom korektura rashoda. Korekturu
rashoda ¢ine vra¢ena novcana sredstva
koja su prethodno bila isplacena kao
rashod za potrebe vojne odbrane.
Ostvarena novc¢ana sredstva koja pred-
stavljaju korekturu rashoda, uplacuju
se kao prihod u budzet.

Prihodom se ne smatraju i novcana
sredstva ostvarena od prodate hrane,
elektricne energije, plina, pare, vode,
goriva 1 maziva i slicno, jer se radi o
korekturi rashoda.

Vojne ustanove koje posluju po
principu sticanja dobiti za prihode koje
ostvare od usluga koje ustanove obavl-
jaju za racun jedinica i ustanova, a koje

te usluge placaju sredstvima svojih
finansijskih planova ne smatraju se pri-
hodima i ne evidentiraju se u budzetu.
Ako bi se prihodi evidentirali u budzetu
na strani prihoda i na strani rashoda,
kao prihodi jedinica i ustanova doslo bi
do dupliranja rashoda za odredene
namene, jednom kao rashod jedinice za
usluge ovim ustanovama a drugi put
kao rashod u poslovanju ustanove.

Prihodi od obavljanja delatnosti,
vojne jedinice i ustanove ostvaruju
tokom svojih redovnih zadataka. To su
iznosi manjeg obima, koji u odnosu na
ostale prihode deluju stimulativno na
jedinice i1 ustanove jer povecavaju
masu ukupnih sopstvenih sredstava sa
kojim raspolazu. To omogucava vecu
zainteresovanost za $to bolje koris¢enje
resursa datih vojnoj odbrani na
koriS¢enje a koji su ograniceni. Ovi pri-
hodi omoguc¢avaju da se u rashodima
za narednu godinu u budzetu prikazuju
1 znatni troskovi vezani za usluge koje
vojna odbrana pruza kroz svoju
redovnu delatnost.

U Tabeli broj 2. prikazani su plani-
rani prihodi od obavljanja delatnosti
vojne odbrane.

Planirani prihodi od obavljanja
delatnosti u 2006. godini, odobreni su u
iznosu od 8.208,6 miliona dinara. Od
toga: po rashodu 421-stalni troskovi,
prihode treba ostvariti u iznosu od 1,5
miliona dinara ili 5,17% od ukupno
planiranih sopstvenih  prihoda.
Planirani iznos je potrebno ostvariti
kroz usluge energetske, komunalne,
usluge komunikacije ili zakupom te
imovine i opreme.
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Tabela 2. Planirani prihodi od obavljanja delatnosti (u milionima dinara)

Fk Planirana sredstva Struktura u %
onom
Red - ska Sredstva 0/ xn 0 XAk A
Broj Opis namene klas_i_ﬁka ‘Sredstva iz pr{hoda pllj;uir::];’a r?slli;f:l:fx /porlil}tz;d Svega
cua iz budzeta vojne sredstva budzetu u budzetu
odbrane
1 2 3 4 5 6=4+5 7=4:6 8=5:6 9=T7+8
1 Stalni troskovi 421 1,974,7 1,5 1,976,2 99,0 1,0 100
2 | Troskovi putovanja | 422 1,085,7 41 1,089,8 99,6 0,4 100
3 | Usluge po ugovoru | 423 383,0 4,8 387,8 99,7 0,3 100
4 | Specijalizovane 424 90,9 0,1 91,0 99,9 0.1 100
usluge
5 Tekvuce pppravkel 425 1,291,5 65.0 1.356..5 952 241 100
odrzavanje
6 Materijal 426 3,260,5 46,8 3.307,3 98,58 1,42 100
SVEGA 8.086,3 122,3 8.208.,6 0.98 0,02 100

Po rashodu 422-troskovi puto-
vanja, prihode treba ostvariti od trans-
portnih usluga sa vazduhoplovima,
brodovima ili vozilima u iznosu od 4,1
miliona dinara ili 1,44% od ukupno
odobrenih sopstvenih prihoda,

Po rashodu 423-usluge po ugov-
oru, prihode treba ostvariti od usluga:
administrativnih, kompjuterskih, uslu-
ga obrazovanja i usavrSavanja, usluga
informisanja, stru¢nih usluge, usluga za
domacinstvo i ugostiteljstvo i ostalih
opstih usluga u iznosu od 4,8 miliona
dinara ili 1,69%.

Po rashodu 424-specijalizovane
usluge planiran je sopstveni prihod od:
poljoprivrednih usluga, usluga obrazo-
vanja, kulture i sporta, medicinskih i
ostalih specijalizovanih usluga u izno-
su od 0,1 milion dinara ili 0,38% od
ukupno planiranih sopstvenih prihoda.

Po rashodu 425-tekuce popravke i
odrzavanje planirani su prihodi od
usluga popravke i odrzavanja zgrada,
objekata i opreme, u iznosu od 65,0
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miliona dinara 22,78% od ukupno
planiranih sopstvenih prihoda.

Po rashodu 426- materijal potreb-
no je ostvariti prihod od prodaje mater-
ijala u iznosu od 46,8 miliona dinara ili
16,41%, bilo da se radi: o materijalu
administrativnom,  materijalu  za
poljoprivredu, za obrazovanje i
usavrS$avanje, za saobracaj, za oCuvanje
zivotne sredine 1 nauku, za obrazovan-
je, kulturu i sport, medicinskom i labo-
ratorijskom, za domacdinstvo i1 ugos-
titeljstvo ili materijalima za posebne
namene.

1. 2. Sredstva iz drugih
namenskih izvora

Drugu grupu ¢ine prihodi koji se
ostvaruju po osnovu drugih namenskih
izvora: kao S$to su prihodi od poklona i
pomo¢i, prihodi od donatorstva, priho-
di od sponzorstva, ostalih prihoda
steCenih na zakonom dozvoljen nacin
kao 1 neutroSenih prihoda iz prethodne
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godine. Na primer, sredstva se mogu
dobiti od nekog organa ili organizacije
bez obaveze da se vrate. Takva su sred-
stva izjednaCena sa sopstvenim pri-
hodima i primanjima od prodaje nefi-
nansijske imovine koje je vojna
odbrana ostvarila. Ona dolaze spolja
kao tuda sredstva, ali u vojnoj odbrani
ne funkcioniSu kao tuda sredstva s
obzirom da je davalac tih sredstava
pravo njihovog koris¢enja trajno pre-
neo na primaoca.

Prihodi iz drugih namenskih izvo-
ra mogu da se ostvare na osnovu
novCanih kaznjavanja za neuredno
izvrSenje ugovorom preuzetih obaveza
na ime sredstava od penala, na osnovu
ugovornih kazni za neuredno izvrSenje
ugovora, prihoda od oduzete imovinske
koristi i sli¢no.

Bez obzira na razliCito nastajanje
prihoda i njihovih izvora to su tekuci
prihodi od sporedne delatnosti i pri-
manja vezana za neke aktivnosti
jedinica i ustanova vojne odbrane. U
vecini slu¢ajeva ovi prihodi se reguliSu
ugovorom i vode se izvan evidencije
sredstava iz budZeta tj. vanbilansno.

1. 3. Prihodi od prodaje
nepokretnih i pokretnih stvari za
posebne namene

Treca grupa su prihodi koji se ost-
varuju od imovine Republike a njih ¢ini
vojni stambeni fond vojske. Ti prihodi
se ostvaruju od prodaje stambenih
zgrada, stanova, garaza i poslovnog
prostora u stambenim zgradama, priho-

di od otkupa stanova, od otkupa garaza,
od zakupnine i stanarine za kori$¢enje
stanova, garaza i poslovnog prostora,
sredstva od otkupa stanova i garaza,
prihodi od naplate anuiteta stambenih
zajmova, osim sluzbenih vojnih stano-
va datih vojsci na koris¢enje, prihodi
od ucesca u stambenom obezbedenju,
ostali prihodi stambenog vojnog fonda
i neutroSeni prihodi vojno stambenog
fonda iz prethodne godine.

Ovako ostvareni prihodi se koriste
za pribavljanje stambenih zgrada i
stanova van sredstava odobrenih u
budzetu, dok se iz sredstava budzeta
mogu pribavljati samo sluzbeni stanovi
za pripadnike vojne odbrane. Odnosno,
sredstvima obezbedenim od stanarine i
zakupnine nadoknaduju se amortizacija
i obezbeduje deo sredstava za tekuce i
kapitalno odrzavanje stambenih zgrada
i stanova kao i za reSavanje stambenog
obezbedenja pripadnika vojne odbrane
kroz pribavljanje stanova i dodelu
zajma. Nastanak ovakvih prihoda reg-
ulisan je ugovorom i vodi se izvan evi-
dencije plana rashoda i prihoda koji se
finansiraju iz budzeta.

1.4. Prihodi od prodaje
nepokretnih i pokretnih stvari za
posebne namene

Cetvrtu grupu ¢&ine prihodi koji se
ostvaruju prodajom i zakupom
nepokretnih i pokretnih stvari 1 imovin-
skih prava datih vojnoj odbrani na
koris¢enje, upravljanje i raspolaganje
(osim nepokretnosti stambenog fonda
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vojske) za posebne namene kao $to su:
prihodi od prodaje i zakupa vojnih
nepokretnosti i drugih objekata poseb-
ne namene, prihodi od prodaje i zakupa
naoruzanja i vojne opreme i prihodi od
prodaje i zakupa drugih pokretnih
stvari posebne namene.

Ovi prihodi se uplacuju u budzet
Republike jer je to u stvari korektura
rashoda koja je izvr$na u ranijim peri-
odima a radi se o postojecoj imovini
koja je samo promenila oblik. U nared-
noj Tabeli prikazana su odobrena sred-
stva za ostvarenje navedenih prihoda u
2006. godini.

U Tabeli 3. prikazana su odobrena
sredstva od prodaje nefinansijske
imovine u iznosu od 1,111,5 miliona
dinara u 2006. godini. Planirano je da
vojna odbrana moze samo po rashodu
511 zgrade i gradevinski objekti da ost-
vari primanja od prodaje stambenog i
poslovnog prostora, od saobracajnih i
ostalih objekata u iznosu od 1,111,5
milion dinara.

1. 5. Prihodi od doprinosa na
plate i dodatke zaposlenih i
socijalni doprinosi na teret
poslodavca

Petu grupu prihoda sacinjavaju
sredstva, odnosno javni prihodi kojima
se finansiraju prava 1 duZnosti
Republike a ostvaruju se po osnovu
Ustava i zakona. To su sledeca sredst-
porezi i doprinosi obracunati na

plate i dodatke stalno zaposlenih u

va:

vojnoj odbrani, plate zaposlenih po
ugovoru, plate po osnovu sudskih pre-
suda i ostale isplate i zarade za speci-
jalne zadatke zaposlenih kao i uplaceni
socijalni doprinosi na teret poslodavca
za penzijsko i invalidsko osiguranje,
zdravstveno osiguranje 1 doprinos za
nezaposlenost. U Tabeli 4. dat je pre-
gled prihoda od doprinosa na plate i
dodatke zaposlenih i pregled socijalnih
doprinosa na teret poslodavca.

Tabela 3. Plan primanja od prodaje nefinansijske imovine (u milionima

dinara)
Planirana sredstva Struktura u %
Ekonom
Red Opis namene ska ; ;
Broj P Klasifika Primanja % udetsa % udedca
ciia Sredstva od prodaje .
J . N .. Ukupno sredsta. prima. U Svega
izbudzeta  nefinansijske budzet ihodima
imovine ubudzetw— p
1. 2. 3. 4. 5. 6=(4+5) 7=(4:6) 8=(5:6) 9=(7+8)
1. Zgrade i
gradevinski 511 1,232,3 11115 2,343.8 52,58 47,42 100
Objekti
SVEGA 1,232,3 1L,I11,5 2,343,8 52,58 47,42 100
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Tabela 4. Prihodi od doprinosa na plate i dodatke zaposlenih i socijalni
doprinosi na teret poslodavca

Ekon
omsk

Planirana sredstva

Red Opis namene a
broj P klasif  Sredstva
ikacij iz budzeta
a
1 2 3 4
1. Plate i dodaci zaposlenih 411 14,266.,1
2. Socijalni doprinosi na
teret poslodavca 412 2.851,8
SVEGA 17.118,0
Tabela pokazuje da je u 2006.

godini odobreno 17.281.miliona dinara
sredstava za plate i doprinose. Od toga:
iz budzeta 17.118. miliona dinara a 163
miliona dinara prihoda od doprinosa i
poreza na plate. Od toga: po rashodu
411 - plate i dodaci zaposlenih vojnoj
odbrani odobreno je da moze ostvari-
vati prihode u iznosu od 130 miliona
dinara ili 9,3% od ukupno planiranih
prihoda. Lepeza za ostvarenje je razno-
lika, pocev od iznosa plata, naknada,
raznih dodataka i nagrada koje lica iz
vojne odbrane ostvaruju po razli¢itim
osnovama.

Po rashodu 412 - socijalni dopri-
nosi na teret poslodavca potrebno je
ostvariti prihod u iznosu od 33,0 mil-
iona dinara ili 2,4% od ukupnih vojnih
prihoda i uplatiti na ime doprinosa za
penziono, invalidsko i zdravstveno
osiguranje kao i doprinos za neza-
poslenost.

Prihode ili primanja vojna odbrana
moze ostvartiti ako angaZuje svoje
resurse kadrove i sredstva. Prihodi
vojne odbrane, bilo da su sopstveni pri-
hodi ili su primanja od prodaje nefinan-
sijske imovine ostvaruju se u okviru
zakonskih ovlas¢enja, kao druga,
sporedna delatnost, van okvira redovne

Sredstva iz
prihoda
vojne

Struktura u %

odbrane

Lljk“,"“" % ucesa % ucesca
R an:ju:?r{a rashoda u prihoda u Sveg

sredstva budzetu budzetu
5 6=4+5 7=4:6 8=5:6 9=T7+
130,0 14,396,1 99,1 0,9 100
33,0 2,884.8 98.8 1,2 100
163,.0 17.281.,0 0,99 0,01 100

delatnosti. Tabela 5 pokazuje koliko je
u budZetu planirano sredstava iz priho-
da od usluga, zakupa i prodaje, za peri-
od od 1996-2006. godine.* U tabeli je
prikazan obim i dinamika kretanja
budzeta, sredstava planirana za vojnu
odbranu i prihodi koje treba da ostvari
vojna odbrana u navedenom periodu.
Pored toga, prikazana je relativna
struktura ucesca vojne odbrane i vojnih
prihoda u budzetu i planiranim sred-
stvima za vojnu odbranu.

U navedenom periodu prikazani su
budzeti SR Jugoslavije i budzeti
drzavne zajednice Srbija i Crna Gora.
Tako je u 2003. godini, za finansiranje
vojne odbrane drzavne zajednice Srbija
i Crna Gora predvideno 37.829,0 mil-
iona dinara od kojih su 95,74% ustu-
pljena sredstva iz budZzeta republika
Clanica zajednice a 1,612,0 miliona
dinara ili 4,26% su sredstva koja treba
da ostvari vojna odbrana na ime priho-
da. Finansiranje vojne odbrane planira-
no je da se vrsi putem ustupanja sred-
stava iz budZzeta Clanica i to Republika

4 Sluzbeni list SRJ, broj 41/1996, 63/1997,
12/1998, 59/1998, 74/1999, 73/2000,
3/2002, 70/2002, Sluzbeni glasnik Repub-
like Srbije, broj 35/2003.
33/2004,127/2004 i 106/2005. godine.
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Srbija sa 93,3% dok Republika Crna
Gora sa 6,7%, $to ¢e re¢i, da planirani
prihodi koje ¢e ostvariti vojna odbrana
na teritoriji Republike Srbije iznose
1,504,0 milion dinara a prihodi koji ¢e
se ostvariti na teritoriji Republike Crne
Gore iznose 108,0 miliona dinara.

Struktura prihoda koje treba da
ostvari vojna odbrana sastoji se od sop-
stvenih prihoda od usluga, zakupa i
prodaje koja ostaje jedinicama i
ustanovama na raspolaganju u iznosu
od 812,0 miliona dinara ili 50,37% od
ukupnih prihoda i primanja od nefinan-
sijske imovine koje Cine prihodi od
prodaje naoruzanja i vojne opreme i
nepokretnosti u drzavnoj svojini u
iznosu od 800,0 miliona dinara ili
49,63%.

Iz Tabele je vidljivo da je ucesce
planiranih sredstava prihoda odobrenih
vojnoj odbrani u drzavnom budzetu u
navedenom periodu razli¢ito. Ukupno

planirana budzetska sredstva u 1996.
godini iznosila su 5.891 miliona dinara.
Planirana sredstva za finansiranje vojne
odbrane iznosila su 4.215 miliona
dinara. Planirani prihodi vojne odbrane
iznosili su 26 miliona dinara. U 2006.
godini, deset godina kasnije, ukupan
budzet iznosio je 55.375. miliona
dinara, sredstva za finansiranje vojne
odbrane iznosila su 48.387 miliona
dinara i prihodi vojne odbrane 1.397
miliona dinara. U 2006. godini, sredst-
va za finansiranje vojne odbrane
saCinjavali su prihodi iz budzeta drzava
¢lanica u iznosu od 48.387 miliona
dinara i prihod vojne odbrane u iznosu
od 1.397 miliona dinara od Cega: sop-
stveni prihodi vojne odbrane 285 mil-
iona dinara i primanja od prodaje nefi-
nansijske imovine oko 1.112. miliona
dinara.

Planirano uces$¢e prihoda vojne
odbrane u prihodima budzeta je bilo

Tabela 5. Plan prihoda budzZeta prema Zakonu o budZetu u periodu od
1996-2006. godine (u milionima dinara)

. X . Struktura u %
Iznos sredstava Iznos za Prihodi Lancani
Godina Srbije i Cme Gore u  finansiranje vojne indeks ., X _ .
budzetu vojne odbrane odbrane % utesca vojne % ucesca prihoda
odbrane u vojne odbrane u
budzetu budzetu
1 2 3 4 5 6=(3:2) 7=(4:2)
1996. 5.891 4215 26 100 71,55 0,44
1997. 9.238 6.500 40 154 70,36 0,43
1998. 9.693 6.550 48 120 67,57 0,46
1999. 15.848 11.038 80 167 69,65 0,50
2000. 22.522 16.382 83 103 72,74 0,37
2001. 45.874 32.130 150 181 70,04 0,33
2002. 65.936 44219 150 100 67,06 0,23
2003 42.678 37.829 1.612 1075 88,64 4,26
2004. 55.272 48.733 1.921 119 88,17 4,12
2005. 55.715 46.576. 1.921 100 83,60 4,46
2006. 55.375 48.387 1.397 74 87,38 2,89
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razli¢ito po pojedinim godinama i kre-
talo se u rasponu od 0,23% u 2002
godini do 4,46% u 1998 1 2004. godini.

2. PLANIRANJE VOJNIH
PRIHODA

Budzetska sredstva i sredstva koja
ostvaruje vojna odbrana su ukupna
raspoloziva sredstva za potrebe vojne
odbrane. Ukupan iznos sredstava za
potrebe vojne odbrane naredne godine
zavisi¢e od ostvarenog primanja u
budzetu. Ako se tokom godine priman-
ja smanje, izdaci iz budzeta pa i za
vojnu odbranu bi¢e manji. Ako vojna
odbrana ne ostvari planirane prihode u
budZzetu, aproprijacije utvrdene iz tih
prihoda nece se izvrSavati na teret
sredstava budzeta. Prema tome, doz-
nake sredstava vojnoj odbrani u
velikoj meri zavise i od ostvarenih
vojnih prihoda. Planiranje prihoda koje
¢e ostvariti  vojna odbrana kao
budzetski korisnik od usluga, zakupa i
prodaje i planirani rashodi iz tih priho-
da iskazuju se posebno u predracunu i
uzimaju se u obzir pri bilansiranju
obima sredstava u budzetu.

Novcana sredstva od vojnih priho-
da u budZetu se planiraju u globalnom
iznosu u okviru pojedinih ekonomskih
klasifikacija. Detaljnija specifikacija
ostvarenja prihoda po namenama i
vrstama ne vrsi se u budzetu. To se Cini
finansijskim planom vojne odbrane
koji je u sustini razraden plan finansir-
anja pojedinih zadataka po izvorima
sredstava, rasporeden po namenama i
po vojnim jedinicama i ustanovama.

Prihodi od usluga, zakupa i prodaje
planiraju se godi$njim planom od
strane vojnih jedinica, ustanova i
Ministarstva odbrane. Tako planirani
finansijski obim godis$njih prihoda za
vojnu  odbranu, 1ima odredena
ograniCenja:

Prvo ogranicenje je obavezujuce jer
vojna odbrana ne moze za sebe i u
korist budzeta da ostvari druge prihode
osim onih koji su predvideni u budzetu
i koje je utvrdio nadlezni organ i doneo
potrebne odluke a to su odredene
usluge, zakup i prodaja.

Prihodi koje ostvaruje vojna
odbrana moraju da budu utvrdeni u pot-
punosti, nesporni i izvrSeni u skladu sa
odlukama naredbodavca.

Planirani prihodi od usluga, zaku-
pa 1 prodaje koje ostvaruje vojna
odbrana, obavlja se na osnovu podata-
ka o moguénostima njihovog ostvaren-
ja, koje organu za budzet daju organi za
vojnu odbranu koji planiraju prihode u
odbrani. Ovi podaci obuhvataju vrstu i
visinu prihoda za koje se predvida da
¢e se ostvariti. Metod planiranja ovih
prihoda je veoma slican metodu plani-
ranja prihoda drugih korisnika budzeta
Republika.

Zakonom o budZetskom sistemu- u
¢lanu 17, predvideno je izmedu ostalog
da su budzetski korisnici duzni da
saine finansijski plan rashoda i priho-
da za narednu i jo§ dve godine, Sto
znaCi da se godiSnjim planom
predvidaju priblizno realni prihodi od
usluga, zakupa i prodaje.

5

> Sluzbeni list SRJ, br. 31/1995.
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Moguéa su i odstupanja sve do
negiranja realnog planiranja prihoda.
Vodenje plana vojnih prihoda pred-
stavlja veliku odgovornost, pogotovu u
slozenim sistemima kakva je vojna
odbrana, kod koje su nadleznosti i
funkcije nosilaca planiranja medusob-
no uslovljene. Kada se planirani vojni
prihodi ne mogu realizovati u planira-
nom obimu datom u budzetu, potrebno
je da se sprovedu radnje i postupci oko
izmenu planiranih sredstava u budzetu,
pogotovu posle analiza periodi¢nih
realizacija plana, kada se sagledavaju
potrebe za izmenom planova svih vrsta
vojnih prihoda.

Drugo ogranicenje je orijentaciono
a polazi od toga da je utvrdena visina
vojnih prihoda koju treba uplatiti u
budzet samo planska veliina, tj. moZze
se uplatiti i vise ili manje u budzet, ako
se viSe ili manje ostvari prihod, u
suprotnom niko nece biti odgovoran
ako postoje opravdani razlozi pa se i
planirani iznos prihoda ne naplati i ne
uplati u budZet u planiranom iznosu.
Norme o tome su upucujuce. Prakticno
je nemoguce obezbediti striktnu podu-
darnost izmedu budzetom projekto-
vanih vojnih prihoda i ostvarenih pri-
hoda s obzirom na nepredvidivost svih
momenata od kojih zavisi realizacija
prihoda.

Ako su ostvareni prihodi manji od
planiranih, prihodi koji se ostavljaju
vojnoj odbrani na koriS¢enje evidenti-
raju se u stvarno izvrSenim iznosima na
strani prihoda i budzet nije u obavezi
da nadoknadi razliku, niti je vojna
odbrana u obavezi ako ostvari dodatne
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prihode od onih koji su planirani da
razliku uplati u budzet. Ako nije
moguce 1 pored preduzetih mera
obezbediti budZetom utvrdeni iznos
prihoda, organ nadlezan za vojnu
odbranu predlozi¢e predstavnickom
telu izmene budzeta u domenu prihoda
i predlozi¢e i druge mere kako bi se
otklonile neuskladenosti. Vojni krugovi
mogu da uzurpiraju ovlascenja oko
realizacije odobrenog prihoda u
budzetu koji je u materijalnom smislu
zakon, pravni akt sa obavezno$cu
izvrSenja pod propisanim uslovima gde
spada i realizacija vojnih prihoda.

Trece ogranicenje se odnosi na pri-
menu pojedinih budzetskih principa
kod ostvarivanja vojnih prihoda od
strane vojne odbrane a naroc€ito princip
godis$njosti, specifikacije, neafektaci-
je i univerzalnosti. Primenom ovih
principa kod ostvarivanja prihoda od
usluga, zakupa i prodaje mora da se
uvazi specifi¢nost vojne odbrane kod
ostvarivanja prihoda.

Princip godiSnjosti budzeta znaci
da se prihodi mogu ostvariti samo u
godini za koju su predvideni u
odobrenim iznosima.

Problemi nastaju zbog toga S§to
naplata prihoda i isplata od ostvarenih
prihoda ne mogu da se bez teskoca
uklope u godisnje trajanje budZeta.
Budzetom su, kao $to je poznato,
sadrzani svi prihodi i rashodi za jednu
budzetsku godinu koja se poklapa sa
kalendarskom. Prihod od usluge koja
vojna odbrana pruza kao $to su usluge
u sluzbi spasa zivota i zdravlja ljudstva
ili  otklanjanje, ublazavanje ili
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sprecavanje elementarnih nepogoda i
sli¢no izvrSavaju se na bazi naredenja
drzavnog organa bez ugovora, Sto
prouzrokuje teSko¢e oko naplate
izvrSene usluge Cesto kroz sudski spor.
Nenaplaceni prihodi ¢ine nagomilani
dug tako da plan finansiranja vojne
odbrane iz prihoda cine prolaznim
racunom na koje se slivaju uplaceni
prihodi od subjekata kojima je usluga
izvrSena. Kako prihodi po ugovorima o
uslugama, zakupu i prodaji iz ovih ili
onih razloga ne mogu biti napla¢eni do
kraja godine ili isplate po ugovorima ne
mogu biti izvrSene do 31. decembra, to
mora preci u narednu finansijsku god-
inu kako bi bile likvidirane.

Vojni prihodi koji pripadaju jednoj
budzetskoj godini i koji ne budu
naplaceni u toj godini prenose se u
narednu godinu i za njih ne vazi da se
mogu izvrSavati samo u odredeno
vreme 1 nema zabrane troSenja po
isteku budzetske godine. Ovo zbog
toga $to se obaveze po vojnim ugov-
orima mogu stvarati samo do visine
naplacenih prihoda za pojedine namene
iz budzetske ekonomske klasifikacije
za godinu u kojoj su naplaceni prihodi.
Obaveze mogu da se stvaraju i za vise
godina, jer postoje visegodi$nji ugovori
¢ija realizacija traje viSe godina ali
obaveze iz prihoda ne mogu biti vece
od odgovarajuceg iznosa naplacenog
prihoda.

Princip specifikacije polazi od
toga da nijedna isplata u vezi prihoda
ne moze da bude obavljena u svrhe za
koje ne postoji ustanovljen rashod i pri-
hod u budZetu odnosno u planu. Zato se

i rashodi i prihodi vojne odbrane mora-
ju prikazati po kontima u horizontalnoj
i vertikalnoj specifikaciji. Princip
specifikacije predstavlja okvir unutar
koga vojna odbrana pored redovne
delatnosti obavlja i sporednu delatnost
ostvarivanje  prihoda. Ali, ako
budzetom nije data mogucénost vojnoj
odbrani da se po svim rashodima mogu
ostvarivati prihodi gde je to naravno
moguce ve¢ samo za neke rashode a
izvrSavanjem prihoda povlace se rasho-
di za koje u planu nisu odobrena sredst-
va, zaseca se u navedeni budzetski
princip. To znac¢i da ako po tom
rashodu nisu odobrena sredstva ne
mogu se ubirati ni prihodi. Zato je
potrebno vrsiti izmenu u budzetu i
omoguciti trosenje po svim rashodima
koji su nastali u ostvarenju prihoda i za
rashode za koje u budZetu nisu odobre-
na sredstva.

Princip neafektacije polazi od
toga da prihodi budu uneti u budzet u
celosti bez njihovog eventualnog
medusobnog prebijanja. Ovo pravilo
omogucava da se budzet sastavlja po
bruto metodu i sprecava vezivanje ost-
varenih prihoda za odredene rashode
ve¢ se svi prihodi koriste za pokrice
svih rashoda pa i prihodi koje ostvari
vojna odbrana. To znaci da svi ost-
vareni prihodi idu u centralnu zajed-
nicku kasu iz koje se koriste sredstva
bilo koje namene, §to sa vojnim pri-
hodima nije slucaj jer se za finansiran-
je odredenih rashoda i obaveza vojnoj
odbrani ustupaju neki prihodi, Sto ¢ini
izuzetak od pravila bruto budZzeta.

Princip univerzalnosti polazi od
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toga da prihodi u budZetu moraju biti
iskazani u punom iznosu u kome ih
treba naplatiti bez odbijanja troskova
kao 1 svi rashodi koji se iz tih prihoda
podmiruju i ne mogu se medusobno
prebijati. To zna¢i da se svi prihodi
iskazuju u iznosima u kojima ih treba
naplatiti bez odbijanja troskova koji su
potrebni da se prihod naplati a svi
rashodi iskazuju se u iznosima koji nas-
taju tokom izvrSenja bez odbijanja pri-
hoda koji se ostvaruju vrSenjem ovih
rashoda. Ukoliko se od prihoda odbija-
ju troskovi, odnosno od prihoda odbiju
rashodi onda je to metoda neto budzeta
koja je iskljuCen iz primene.

3. KORISCENJE VOJNIH
PRIHODA

Koris¢enje prihoda utvrdenih u
budZzetu za vojnu odbranu treba da
bude u skladu sa sredstvima koja suu
budzetu utvrdena i sa ovlas¢enjima
koje imaju naredbodavci prilikom
troSenja. Ta ovlas¢enja obezbeduju da
upotreba, kori$¢enje i trosenje sredsta-
va od prihoda bude u prvom redu
pravilna i u skladu sa zakonom o
budzetu. Ostvareni prihodi od izvrSenih
usluga, izdatog zakupa i izvrSene pro-
daje koriste se za finansiranje:

—rashoda nastalih u njihovom ost-
varenju. Odnosno, za izvrSenje
vojnih nabavki onih sredstva koja
su utroSena u vezi ostvarenja priho-
da od usluga, zakupa i prodaje po
kojima su nastali, za pokrice
troskova proizvodnje i vrSenje
usluga po osnovu kojih su ti priho-
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di ostvareni i za finansiranje drugih
potreba koji nisu predvideni u
godiSnjem planu finansiranja
jedinica i ustanova ili su odobreni
u nedovoljnom iznosu.

—pokri¢e troskova proizvodnje i
vrsenja usluga po osnovu kojih su ti
troSkovi ostvareni;

— finansiranje drugih potreba Vojske
Jugoslavije i Saveznog ministarstva
za odbranu utvrdenih u saveznom
budzetu® 3

Slobodno raspolaganje tako ost-
varenim prihodima omogucava:

—da se izvrsi finansiranje ne samo
redovnih nabavki ve¢ i drugih
nabavki koje nisu povezane sa
redovnom delatnos¢u uz uslov da
su obuhvaceni ekonomskom klasi-
fikacijom rashoda. Odnosno, priho-
di koje ostvare jedinice i ustanove
od usluga i od prodaje mogu se
angazovati za vojne nabavke i
placanje stvorenih obaveza po sin-
tetiCkom kontu ekonomske klasi-
fikacije rashoda iz budzeta kome
su odobrena sredstva.

— stimulativno deluje na jedinice i
ustanove i motiviSe ih za ostvari-
vanje $to veceg iznosa prihoda.

—uplatu u stambeni fond vojne
odbrane za finansiranje vojne stam-
bene izgradnje, odakle se trajno
reSavaju stambena pitanja pripadni-
ka vojne odbrane od prodaje i zaku-
pa nepokretnosti stambenog fonda
odbrane.

> Sluzbeni list SRJ, br. 31/1995.
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4. NACIN UTVRDPIVANJA
PRIHODA

Najznacajniji prihod za finansiranje
vojnih nabavki je prihod od aktivnosti
od izvrSenog rada sa vojnim resursima.
Da bi aktivnosti od izvrSenog rada usle
u sferu materijalno-finansijskog poslo-
vanja potrebno je praviti razliku
izmedu rada kao funkcije i rezultata
rada. Aktivnosti vezane za samu
funkciju rada poznate su pod nazivom
radovi a aktivnosti vezane za rezultate
rada poznate su pod nazivom usluge.

Pravna 1 fizicka lica koriste radove
i usluge vojnih jedinica i ustanova u
sluCajevima kada ne mogu sami da ih
obavljaju jer ne raspolazu vojnom
opremom i kadrovima kao i u slucaje-
vima kada jedinice i ustanove to mogu
brze, kvalitetnije 1 jeftinije od drugih.
Za budzetske korisnike, drzava
propisuje koje ¢e se usluge naplacivati
po ukupnim troSkovima, koje po
stvarnim troSkovima a koje usluge ¢e
se obavljati besplatno.

Ta naknada koja predstavlja prihod
u jednom slucaju naplacuje se samo u
visini stvarnih troskova a u drugom po
ukupnim troskovima. Vojska je u
obavezi da u posebnim slucajevima
vrsi usluge u slucajevima elementarnih
nepogoda, opasnosti po zZivot i zdravlje
stanovniStva, ili po bezbednost imovine
pravnih 1 fizic¢kih lica, kao i u slicnim
slucajevima u kojima je za otklanjanje
opasnosti ili nenadoknadive Stete
potrebna pomo¢ vojske, Sto je reg-
ulisano ¢lanom 110. Pravilnika o plani-

ranju 1 materijalnom i finansijskom
poslovanju.

Vojne jedinice i ustanove u obavezi
su da pruzaju usluge u slucajevima
kod pomo¢i i sprecavanju, otklanjanju
opasnosti ili spasavanju lica i dobara
kada su ugrozeni od elementarnih
nepogoda kao S§to su zemljotresi,
pozari, poplave, snezne oluje, lavine,
odroni zemljiSta, pozari ili katastrofe
bilo koje vrste u rudnicima, skladistima
opasnih materija u hemijskoj industriji,
havarije na moru i rekama i tezi sao-
bracajni i avio udesi.

Usluge u ovim slu¢ajevima vrse po
stvarnim troSkovima. Pod stvarnim
troskovima podrazumevaju se troskovi
koji se direktno mogu uracunati u cenu
radova ili usluga.

Oni obuhvataju novcane izdatke
vezane za nabavku sredstava za rad,
izdatke vezane za predmete rada
utroSene u vezi sa radovima ili usluga-
ma i ostale izdatke uc¢injene neposred-
no sa radovima i uslugama, ali ne i
izdatke vezane za radnu snagu
angazovanu na izvrSenju radova ili
usluga, posto su lica iz vojne odbrane
u obavezi da rade za vreme borbe pro-
tiv elementarnih nepogoda ili u prilika-
ma koje zahtevaju da se produzi
zapoceti rad cCije bi odustajanje ili
prekidanje nanelo materjalne Stete ili
ugrozilo zivot i zdravlje gradana.

Za utvrdivanje veliCine stvarnih
troskova po kojima treba obracCunati
ostvareni prihod za izvedene radove ili
usluge, relevantni su: koliina i cena po
kojima su nabavljeni i kroz tu uslugu
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utroSeni resursi, kao i obaveza placanja
nadoknade tre¢im licima za radove ili
usluge, utroseni resursi, bez obzira da li
je obaveza istovremeno bila pracena
odgovaraju¢im nov€anim izdacima.
Tako, cena nabavke utroSenog goriva u
vrsenju radova i usluga, elemenat je
stvarnih troskova i onda kada to gorivo
nije odmah placeno, ve¢ je kupljeno sa
odloZenim plac¢anjem ili vrednost sred-
stava koja ucestvuju u uslugama ili
radovima ucestvuje u celosti, iako u
stvarnim troSkovima ucestvuje u
veliini amortizacije i stepenom isko-
riS¢enosti.

Za ostale radove i usluge cena se
naplacuje po ukupnim troskovima a to
su radovi i usluge koje se pruzaju radi:

— obuke jedinica odnosno ustanova
prema planu obuke;

—informativno-propagandnih
potreba vojne odbrane i organizo-
vanje proslava, jubileja i drugih
znacajnih dogadaja;

— naucnoistrazivackog rada;

— zadovoljenja potreba profesional-
nih pripadnika i ostalih lica
zaposlenih u vojnoj odbrani;

— zadovoljenje potreba od
posebnog drustvenog znacaja
(prevoz vode u bezvodnim kraje-
vima, miniranje naslage leda na
veéim rekama i sli¢no);

— zadovoljenja zdravstvenih potre-
ba stanovniS$tva, ako postoje slo-
bodni kapaciteti u vojnim
zdravstvenim ustanovama;

—ukljuéivanje u izgradnju poje-
dinih sistema radi njihovog
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zajedniCkog koriS¢enja (meteoro-

loski, radarski, telegrafsko-
teleprinterski, geodetski i drugi
sistemi);

— prevoza selidbenih stvari profe-
sionalnih pripadnika, lica za-
poslenih i vojnih penzionera;

— prevoza stvari i lica korisnika van
vojne odbrane;

—opravke i remont naoruzanja i
druge opreme;

— pruzanja ugostiteljskih usluga,
organizovanje lova i ribolova i
drugo;

— skladiStenje pogonskih sredstava
korisnika van vojne odbrane.

Ukupni  troSkovi, u  smislu
specificnog proracuna, obuhvataju
osim stvarnih tro§kova, stvarnih izdata-
ka, jo$ i izvesne neizdatke, Cija je
veli¢ina odredena veli¢inom prinosa
koji se mogu posti¢i alternativnom
upotrebom tih resursa.

Da bi se moglo utvrditi koliko su
novCani efekti postignuti izvrSenjem
radova i usluga, potrebno je znati
koliko kostaju angazovani i utroSeni
vojni resursi. Zbog razli¢itog tretiranja
pojma troSka 1 razliite strukture
stvarnih 1 ukupnih troskova vojne
jedinice 1 ustanove razli¢ito obracu-
navaju prihod. Naime, ekonomski
proracun se temelji na rezonovanju da,
bez obzira da li je izvestan resurs dat na
koriS¢enje vojnoj odbrani ili nekoj dru-
goj organizaciji, drugom budZetskom
korisniku, mora da se ostvari odredeni
efekt ili korist kada su u pitanju radovi,
usluge i zakup. U tom slucaju, efekt
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odnosno korist moze biti kako materi-
jalna tako i nematerijalna ali je u pitan-
ju celokupna korist jer nematerijalnom
koristi kompenzira se materijalna
korist. Razli¢ito tretiranje pojma troska
uslovljeno je u vojnim propisima tako
da u stvarne troskove u knjigovod-
stvenom smislu ne spadaju troskovi
rada lica koja izvrSavaju uslugu i
radove a u ukupne troSkove u
ekonomskom smislu ne ulazi dobit na
angazovana sredstva i1 preduzetni§tvo
koje se, inaCe, moZe ostvariti alterna-
tivnom upotrebom resursa, u smislu
oportunitetnih troskova.

Pod oportunitetnim troskovima
podrazumeva se propusteni iznos koji
bi se mogao ostvariti ulaganjem sop-
stvenih vojnih resursa u najbolju alter-
nativu.

Bez alternativnosti nema ni koristi
ni sredstava za postizanje koristi. Ako
nedostaje alternativnost za upotrebe
vojnih resursa onda se ona ne mogu
koristiti za ostvarivanje prihoda. Svaki
vlasnik novc¢anih sredstava moze jed-
nostavno da oplodi svoja sredstva pola-
ganjem u depozit kod banke na osnovu
kog prisvaja prihod od kamate a moze
da kupi sredstva, masine i da tako
novCana sredstva pretvori u realna
sredstva radi ostvarivanja dobiti od
upotrebe sredstava. Komparirajuci
tako, mora se voditi raCuna da se poje-
dina¢nim izborom gubi prihod od
kamate ili prihod od upotrebe masina i
u tom smislu ga je potrebno obracunati
kao oportunitetni troSak.

Navedenim Pravilnikom o plani-
ranju i materijalnog i finansisjkog

poslovanja predvideno je da struktura
stvarnih 1 ukupnih troSkova bude
sledeca;

»Stvarni troskovi obuhvataju:

1) vrednost stvari utroSenih u vezi
sa uslugom, po trzisnoj ceni;

2 ) druge stvarne troskove ucinjeni
neposredno u vezi s pruZanjem
usluge;

3) amortizaciju koja se obracunava
na nacin propisan opstim propisi-
ma o ra¢unovodstvu;

Ukupni troskovi obuhvataju:

1) stvarne troskove;

2) troskove rada;

3) rezijske troskove po stopi od naj-
manje 5% na troskove rada;

4) ostale troskove (kori$¢enje uslu-
ga drugih lica, naknade putnih
troskova i dr.)".

Stvarni troskovi ne sadrze u sebi
troskove rada ni dobit kao razliku
izmedu ukupnih formiranih stvarnih
troSkova i ukupnog prihoda, odnosno
od ostvarenog prihoda nadoknaduje se
samo deo stvarnih troskova i stvarnih
izdataka vezanih za radove i usluge a
dobit je ravna nuli i moze da se pojavi i
gubitak. Prema tome, vojne jedinice i
ustanove, u miru, obavezne su da u
posebnim slucajevima pruze odredene
radove 1 usluge usled elementarnih
nepogoda i sprecavanje i ublazavanje
ili otklanjanje njihovih posledica kao i
da izvode javne radove i sli¢no ali kod
obracuna mogu da izvrSe obracun i
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naplatu usluge ili radova po stvarnim
troskovima u knjigovodstvenom smis-
lu.

Sasvim je drugaciji slu¢aj obracuna
i naplate prihoda od radova i usluga po
ukupnim troskovima koji se temelje na
rezonovanju da, bez obzira da li je
izvestan resurs dat vojnoj odbrani na
koriS¢enje ili nekom drugom organu ili
organizaciji, mora da postoji odredena
korist na angazovana sredstva kada su
u pitanju radovi i usluge. Otuda, kod
obracuna prihoda po ukupnim troskovi-
ma mora se uzeti u obzir i prinos koji bi
se ostvario altenativnom upotrebom u
nekoj drugoj aktivnosti.

Ukupni troskovi ukljuc¢uju dobit
koja se ina¢e moZe ostvariti alterna-
tivnim koriS¢enjem resursa. PosSto se
pod pojmom dobit u ekonomskom
smislu podrazumeva ukupno ostvareni
prihodi umanjeni za sve troskove,
onda, kada se kaze da se obracun priho-
da vr$i po ukupnim troskovima
podrazumeva se da su prihodi od uslu-
ga ili radova pokrili sve troskovi i da je
ostvarena dobit na angazovana sredstva
i ljudske resurse, upravo takve veli¢ine
koja omogucavaju da se nastavi sa
daljim pruzanjem usluga i izvodenje
radova. To ¢e se posti¢i samo, onda ako
je ostvarena prosecna dobit i namireni
svi troSkovi koje usluga ili radovi
sobom nose.

Vojna odbrana samostalno utvrduje
i cenu zakupa. Poznato je da vojna
odbrana koristi veliki broj pokretnih i
nepokretnih stvari i prava. Pod vojnim
sredstvima i opremom podrazumevamo
proizvode opsSte namene i proizvode
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posebne namene koji se koriste za
vojne potrebe a pod nepokretnostima
zemljiSte, zgrade, aerodromi, poligoni,
streliSta, podzemni i nadzemni objekti
sa infrastrukturom kao 1 druge
nepokretnosti koji se nalaze u vojnom
krugu. Da bi pravna i fizi¢ka lica zado-
voljila svoje potrebe, nije dovoljno da
se koristi samo svojim stvarima vec i
tudim. Otuda nastaje korist i za imaoca
tih stvari i prava, posto je omoguceno
da drugome daju na kori$¢enje svoje
stvari i prava za vreme kad im one nisu
potrebne. Prema tome, u prometnim
odnosima postoji posebno podrucje,
gde se dopusta koriS¢enje i upotreba
tudih stvari i imovinskih prava uz
odgovaraju¢u  nadoknadu. Vojne
jedinice i1 ustanove mogu da izdaju u
zakup razliita vojna sredstva i opremu
kao i nepokretnosti koja su im data na
koris¢enje. Ukoliko ta vojna sredstva i
nepokretnosti nisu neophodna, 1 ne
uticu na borbenu gotovost, mogu se
ustupiti na upotrebu i koris¢enje pravn-
im 1 fizickim licima, na odredeno
vreme, uz odgovaraju¢u nadoknadu.

Savremeni trziSni robni i finansijs-
ki tokovi sredstava i vojne opreme kao
1 nepokretnosti realizuju se brojnim
obligacionim ugovorima o zakupu,
pozajmici, lizingu, najmu, posluzi i
sli¢no, radi iznajmljivanja na odredeno
vreme uz odgovarajucu nadoknadu.

Visina zakupnine stvari utvrduje se
neposrednom pogodbom kalkulativnim
putem 1ili konkurencijom. Neposredno
pogadanje u sebe ukljucuje neformalne
pregovore oko kalkulacije cene zakupa
kako bi se obezbedio najefikasniji put
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za postizanje koristi kako za davaoca
tako 1 za primaoca zakupa.

Kalkulacija cene aranzmana zaku-
pa po pravilu Cine sledece stavke i to:

1. amortizacija,

2. osiguranje,

3. troskovi odrzavanja,
4. porez na promet,

5. ostali troSkovi

Cena zakupa

Svaki podatak u kalkulaciji mora se
zasnivati na Ciniocima koji su dati u
odluci nadleznog naredbodavca o
davanju sredstava u zakup i predstavlja
finansijsko-racunovodstvenu  doku-
ment za planiranje troskova, prihoda i
knjigovodstveno pracenje sredstva.

Za razliku od cene zakupnine koja
se utvrduje neposrednom pogodbom
kalkulativnim putem zavisno od odluke
nadleznog naredbodavca, zakupnina
stvari se moze utvrdivati i nadmetan-
jem u ceni zakupu ili izborom najpo-
voljnijeg zakupoprimca.

Sa finansijskog aspekta zakupnina
kao izvor prihoda od koris¢enja stvari i
imovinskih prava zauzimaju znacajno
mesto u prilivu sredstava za finansiran-
je vojnih nabavki iz prihoda. Prihodi od
zakupa pokretnih stvari i nepokretnosti
osim stambenog fonda, nepokretnosti
posebne namene i naoruzanja i vojne
opreme jedinice i ustanove uplacuju na
poseban rac¢un dok zakupninu za ostala
sredstva koja nemaju tretman posebne
namene bilo da su pokretne stvari ili

nepokretnosti, vojna odbrana moze
koristiti za vlastite potrebe za finansir-
anje redovne delatnosti.

Vojne jedinice 1 ustanove i
Ministarstvu odbrane vrSe i prodaju
pokretnih i nepokretnih stvari i imovin-
skih prava preko nadleznih organa za
prodaju u =zemlji i inostranstvu.
Prodajom se vrSi prenoSenje prava
koris¢enja pokretnih i nepokretnosti
stvari kao 1 prava sa vojne odbrane na
drugog korisnika van vojske uz uslov
da za to plati cenu koja je u sustini
novCani izraz mere vrednosti.
Pravilnikom o planiranju i materijal-
nom i finansijskom poslovanju pred-
videno je da jedinice odnosno ustanove
mogu prodavati:

— stvari koje su oglasene suviSnim,
zastarelim i nepodobnim i koje su
odredene za prodaju;

—stvari koje su rashodovane i
odredene za prodaju;

— pokretne stvari kojima isti¢e rok
upotrebe i Cuvanja ili im preti
opasnost od kvarenja, a pre toga
se ne mogu zameniti ili utrositi;

— sopstvene proizvode i sekundarne
sirovine;

— nepodobne zivotinje;

Ustanove kao §to su vojno
izdavacke i filmske ustanove mogu
prodavati sopstvene proizvode, svoja
izdanja i proizvode preko knjizara, pre-
duzeéa koja se bave izdavanjem i pro-
dajom knjiga, akvizitera, poverenika i
poslovnih agenata, uz odobrenje rabata
odnosno isplate posrednicke provizije.
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Sabirno-prodajni  centri  vojne
odbrane vrse prodaju onih pokretnih
stvari koje je nadlezni naredbodavac
odlukom odredio. Ministarstvo od-
brane vrsi prodaju naoruzanja i vojne
opreme, nepokretne stvari u zemlji i
inostranstvu kao i imovinska prava.
Prodaja izvan zemlje naoruZanja i
vojne opreme zbog njihovog karaktera
vr§i se po pravilu preko javnog pre-
duzeca Ciji je osnivac Republika ili vla-
dinih agencija.

Prema tome, vojna odbrana kao i
ostali subjekti u privredi mogu vrsiti
prodaju stvari i imovinskih prava datih
na upotrebu i korisc¢enje.

Prodaja pravnim i fizickim licima
jedno je od racionalnih resenja koja se
praktikuju. Prodaja vojne opreme i
sredstava vrsi se 1 u slu¢ajevima kada
se pojave viskovi sredstava i vojne
opreme. U tom slu¢aju, prodaja se vrsi
preduze¢ima vojnog kompleksa i izvo-
zom.

Prodaja sredstava datih vojsci na
upotrebu i koriS¢enje vrSi se putem
konkurencije u cenama, bilo da se radi
putem nadmetanja, prikupljanje ponu-
da ili konkurencijom u neposrednom
pogadanju, s ciljem da se postigne
najveca cena ili najpovoljniji uslovi.
NajceS¢e se prodajna cena utvrduje
kalkulativnim putem na bazi troskova
poslovanja uvecana za dobit i trzi$na
prodajna cena koja se formira pod uti-
cajem ponude i traznje.

Brojni su faktori koji uti€u na vis-
inu prodajne cene. Oni mogu imati svoj
izraz u uslovima same proizvodnje,
uslovima na domac¢em trziStu, na inos-
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tranom trziStu. U suStini osnov za
odredivanje prodajne cene su:

—cena po kojoj je ranije stvar

nabavljena,

— upotrebljivost, kompletnost i

kvalitativno stanje,

— trzi$ni uslovi,

— troskovi skladistenja i otpreman-

jai

— drugi troskovi prodaje.

Kada je u pitanju naoruzanje i
vojna oprema, pored navedenih fakto-
ra, cena zavisi i od kvaliteta borbenog
sistema, njegove operativne upotre-
bljivosti, obezbedenja rezervnih delova
i municije i sli¢no.

Ostvarena novcana sredstva od pro-
daje koriste se razli¢ito, zavisno od
toga da li se radi o prodaji sopstvenih
proizvoda, sekundarne sirovine, proda-
ja naoruzanja ili je u pitanju prodaja
nepokretnosti.

ZAKLJUCAK

Vojne prihode ostvaruje Vojska
Srbije povremenim obavljanjem uslu-
ga, izvodenjem radova, prodajom
stvari, izdavanjem pod zakup ili ustu-
panjem na privremeno Kkoris¢enje
pokretnih i nepokretnih stvari i nji-
hovih imovinskih prava pravnim i
fizickim licima, uz odgovarajucu
nadoknadu.

Smatramo da prihode vojne
odbrane, iako imaju mali finansijski
znacaj u strukturi ukupnih javnih priho-
da u budzetu, treba integrisati u sistem
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javnih prihoda i ustupati vojnoj odbrani
na koris¢enje.

S obzirom da ostvarivanje prihoda
i njihovo efikasno i ekonomicno
trosenje nije osnovni zadatak ni cilj
vojne odbrane, treba stvoriti takve
institucionalne uslove u kojima bi vla-
dine agencije bile odgovorne za efikas-

no i ekonomicno ostvarivanje vojnih
prihoda, njihovo uvecavanje, plasman,
koriS¢enje i kontrolu troskova.

Time bi se prevaziSla razlicita
tumacenja vojnih prihoda, obezbedila
veCa ekonomicnost, spre¢io moguci
voluntarizam u njihovoj potrosnji i ost-
varilo posStovanje istih principa u
upravljanju javnim resursima.
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Pregledni ¢lanak

UPRAVLJANJE RIZIKOM 1Z UGLA
OSIGURAVAJUCIH DRUSTAVA

RISK MANAGEMENT FROM THE POINT
OF VIEW OF INSURANCE COMPANIES

Vladimir Njegomir
Q-Sphere, Beograd

Rezime

Rizik je sveprisutan u savremenom drustvu, poslovanju preduzeca i Zivotu
pojedinaca. Sve viSe se javljaju novi rizici koji ranije nisu postojali, stari se mod-
ifikuju a svojim intenzitetom u velikoj meri mogu da ugroze imovinu i lica. Kao
posledica toga, u poslednjih petnaestak godina znacajno je evoluiralo upravljan-
jem rizikom u svim sferama poslovanja a posebno u industriji osiguranja i to kako
u nauci tako i u praksi.

Ovaj rad nastoji da osvetli odredene aspekte upravljanja rizikom kroz prikaz
njihovih vrsta, prikaz procesa upravljanja rizikom, kroz prikaz metoda postupanja
sa rizicima koje su na raspolaganju privredi i pojedincima, te kroz prikaz portfoli-
ja ukupnih rizika sa kojima se suoCavaju osiguravajuca drustva u svom poslovan-
ju i nacina da se sa njima nose kroz primenu saosiguranja, reosiguranja i alterna-
tivnih transfera.

Kljuéne reé¢i: RIZIK, OSIGURLIJIVI RIZIK, UPRAVLJANIJE RIZIKOM, OSIGU-
RANIJE, SAOSIGURANIJE, REOSIGURANIJE, ALTERNATIVNO UPRAVLJANIJE
RIZIKOM, SEKJURITIZACIJA, OSIGURAVAJUCA DRUSTVA

Finansije * Godina LXI ¢ Br. 1-6/2006
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Summary

Risk is omnipresent in modern society, in businesses and in individual lives.
More and more new risks are emerging which never existed before, the old ones
are modifying and all of them with their intensity can greatly jeopardize lives and
property. As a result of this trend in last fifteen years risk management as a whole
and especially in insurance industry has evolved substantially in both theory and
practice.

This study is trying to clarify certain aspects of risk management through
review of types of risks, review of risk management process, through review of
methods of handling risks which are at disposal of businesses and individuals, and
through review of total risks portfolio with which insurance companies are faced
in doing their business and ways of managing them through use of coinsurance,
reinsurance and alternative risk transfers.

Key words: RISK, INSURABLE RISK, RISK MANAGEMENT, INSURANCE, COIN-
SURANCE, REINSURANCE, ALTERNATIVE RISK TRANSFERS, SECURITISATION,

INSURANCE COMPANIES
UVOD

Generalni trend vezan za ekonom-
ski Stetne dogadaje jeste da se javljaju
novi rizici usled tehni¢ko-tehnoloskog
razvoja a neki postojeci se modifikuju.
Tu je re¢ o Cinjenici da se povecava i
broj i intenzitet rizika. Podaci iz baze
podataka Katolickog univerziteta u
Belgiji! pokazuju da je u SAD u perio-
du od 1900. do 1929. godine prosecno
bila 1.7 nesre¢a godisnje dok je u peri-
odu izmedu 1980. i 1989. godine bilo
18 nesreca prose¢no godisnje da bi se u
toku poslednjih desetak godina taj broj
povetao na prosecno 38 nesreca
godisnje. U odredenim oblastima, kao
na primer u oblasti avijacije ili prevoza
zeleznicom doslo je do smanjenja broja

1" EM-DAT: The OFDA/CRED Interna-
tional Disaster Database, www.em-dat.net
- Université] catholique de Louvain -
Brussels — Belgium

nesreca ali se njihov intenzitet
povecava s obzirom na ucestalost pre-
voza, broj putnika i koli¢inu tereta koji
se prevozi. Tako prema procenama
OECD-a? ponavljanje zemljotresa u
Tokiju iz 1923. godine izazvalo bi Stete
ravne 75% japanskog bruto drustvenog
proizvoda. Podatke o nesre¢nim
dogadajima u Srbiji i Crnoj Gori u peri-
odu od 1992. godine do 2005. godine
prikazuje sledeca tabela (na Zalost bez
podataka o iznosima Steta u finansi-
jskim pokazateljima):

1. VRSTE RIZIKA

Postoje brojne podele vrsta rizika
ali jo§ uvek ne postoji jedinstvena
definicija rizika. Ekonomisti, bihejvior-
isti, teoretiCari rizika, statisticari 1 aktu-
ari imaju razliite koncepte rizika.

2 OECD: Emerging Risks in the 21%
Century, Paris, 2003
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Prirodne i tehnoloski izazvane katastrofe u Srbiji i Crnoj Gori u periodu 1992-2005. godine
Br. onih . “
br. Br.. Br. Povre-| koji su Br. Ukup an | 12nos stete
dogadaja Pogi- denih | ostali bez |ugrozenih broj _ ](u hiljadama
nulih ugrozenih |SAD dolara)
doma

Zemljotres 1 1 100 0 0 100 0
prosecno po dogadaju 1 100 0 0 100 0
Epidemije 2 0 0 0 869 869 0
prose¢no po dogadaju 0 0 0 435 435 0
Ekstremne temperature 1 3 70 0 0 70 0
prosecno po dogadaju 3 70 0 0 70 0
Poplave 7 14 0 17,019 | 71,139 | 88,158 0
prosecno po dogadaju 2 0 2,431 10,163 | 12,594 0
Pozari 1 0 0 12 0 12 0
prose¢no po dogadaju 0 0 12 0 12 0
Oluje 1 0 0 0 0 0 0
prose¢no po dogadaju 0 0 0 0 0 0
Industrijske nesrece 2 39 30 0 0 30 0
prose¢no po dogadaju 20 15 0 0 15 0
Ostale nesrece
tehnoloske prirode 1 0 0 0 307 307 0
prosecno po dogadaju 0 0 0 307 307 0
Saobracajne nesrece 6 86 134 0 0 134 0
prosecno po dogadaju 14 22 0 0 22 0

Izvor: EM-DAT: The OFDA/CRED International Disaster Database, www.em-dat.net - Universiteé!
catholique de Louvain - Brussels - Belgium

Rizik se poistovecuje sa nastupanjem
jednog ekonomski 3tetnog dogadaja.’
Rizik se moZze odrediti i kao mera
verovatno¢e nepozeljnog ishoda.*

3 Marovi¢, B. [2004]: Osiguranje i upravi-
Jjanje rizikom, Subotica, Birografika a.d.,
str. 67

“Global  Reinsurance”,  Newsquest
Financial Media 1.td, London, April 2004,
p. 26

4
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Medunarodna organizacija za standard-
izaciju (ISO) dala je definiciju kojom
se pokuSava razreSiti problem defin-
isanja rizika. Prema ISO rizik pred-
stavlja  kombinaciju verovatnoce
dogadaja i njegovih posledica.’ Kada
se o riziku govori kao o neizvesnosti,

> PD ISO/IEC Guide 73:2002 “Risk man-

agement”, Vocabulary. Guidelines for use
in standards
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rizik se moze posmatrati kao objekti-
van i subjektivan. Objektivni rizik
predstavlja relativnu varijaciju stvarne
Stete od ocCekivane. Objektivan rizik
varira obrnuto srazmerno kvadratnom
korenu slu¢ajeva koji se razmatraju.®
Subjektivni rizik se definiSe kao
neizvesnost bazirana na licnom mental-
nom ili stanju svesti. Rizik moze biti
klasifikovan u nekoliko kategorija:
 ¢Cist rizik - osiguravaju¢e kom-
panije osiguravaju samo o0vaj
rizik koji se definise kao situacija
u kojoj postoje samo dve
mogucnosti, sa gubitkom ili bez
gubitka; primeri takvog rizika su
prerana smrt, veliki medicinski
troskovi, ostecenje imovine usled
pozara, poplave, zemljotresa i
Spekulativni rizik je situacija u
kojoj su mogu¢i ili profit ili
gubitak; primeri takvog rizika su
kockanje, rizik preduzetnika,
rizik vlasnika hartija od vrednos-
ti,

* fundamentalni rizik - to je rizik
koji pogada citavu zajednicu ili
grupa u okviru zajednice; primeri
su inflacija, nezaposlenost, rat,
teroristicki napadi. Svakako,
najveéi primer je teroristiki
napad u SAD 11. septembra
2001. godine, sa ukupnim Steta-
ma koje prevazilaze 80 milijardi
dolara uz isplate iz osiguranja
koje prevazilaze 40.2 milijardi
dolara. To je primer rizika koji

6 George E. Rejda, [2005]: Risk Management
And insurance, Pearson Education, Inc.,

p.-3

ima jedan uzrok a uti¢e na skoro
sve vrste osiguranja,’ posebni
rizik - rizik koji pogada samo
pojedince a ne citavo drustvo;
primeri ovakvog rizika su krada
kola, pljacka banke, izgoruce
stana

finansijski rizik - rizik koji se
javlja kada neizvesnost rezultira
finansijskim gubitkom, nefinan-
sijski rizik - rizik koji nema
finansijskih posledica

dinamicki rizik - rizik koji nas-
taje zbog promena u ekonomiji) i
staticki rizik - rizik koji obuhva-
ta Stete koje bi nastale ¢ak i kada
ne bi bilo promena u ekonomiji
rizik preduzeéa — novi termin
koji ukljuCuje sve najvaznije
rizike sa kojima se suo¢avaju pre-
duzeca. Takvi rizici ukljucuju Cist
rizik, Spekulativni rizik, strateski
rizik, operacioni rizik i finansijs-
ki rizik. Strateski rizik predstavl-
ja neizvesnost ostvarenja finansi-
jskih ciljeva kompanije. Ope-
racioni rizik rezultira iz
poslovnih operacija, na primer,
osiguravaju¢a kompanija koja
pocne da nudi svoje usluge
“online” moZe biti ugrozena
upadom “hakera®’ u centralni
kompjuter osiguravaca. Finan-
sijski rizik predstavlja mogucnost
nastanka gubitka zbog
nepozeljnih  promena  cena

Insurance and risk capital: Swiss Res
value proposition, Swiss Reinsurance
Company, Zurich, 1996 , p.7

Provalnik racunarskog softvera
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nekretnina, kamatnih stopa,
deviznog kursa i vrednosti
novca.)

Rizik obuhvata sve §to moze uti-
cati na izdatke, ali sa aspekta osiguran-
ja najvazniji je Cist rizik. Glavne vrste
Sistog rizika su:”

1. liéni rizici - prevremena smrt,
zavisnost usled starosti, bolest ili
nesposobnost i nezaposlenost,

2. imovinski rizici - direktan gu-
bitak imovine i indirektan gu-
bitak koji se javlja u formi gubit-
ka prihoda zbog nemogucnosti
upotrebe imovine,

3. rizici odgovornosti obuhvataju
moguénost gubitka imovine ili
buduceg prihoda kao rezultat pro-
cenjenih Steta ili zakonske
odgovornosti nastale ili namern-
im ili nenamernim greskama ili
krSenjem prava drugih,

4. rizici zbog gresaka drugih - pro-
pust izvodaca radova da izvrSi
radove prema planiranom ili pro-
pust duznika da izvrSi placanja
prema ugovorenom.

Osiguravaci uglavnom osiguravaju
Ciste rizike. Ali, nisu svi Cisti rizici
osigurljivi jer postoje odredeni zahtevi
koji moraju biti ispunjeni da bi rizik
mogao biti obuhvacen osiguranjem a to
su:

1. rizik mora biti mogu¢ (mora pos-
tojati odredeno vreme i odredeno
mesto),

2. rizik mora biti slucajan,

9 Marovi¢, B. [2004]: Osiguranje i upravi-
Jjanje rizikom, Subotica, Birografika a.d.,
str. 71
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3. mora postojati velik broj osigu-
ranih predmeta ili osoba kako bi
se mogao primeniti zakon velikih
brojeva,

4. svojim nastupanjem
ekonomsku Stetu,

5.rizik mora biti
nenameravan,

6. rizik mora biti odredljiv i merljiv,

7. rizik ne moze biti katastrofalan
(gde velik broj izloZenih jedinica
moze biti oStecen ili uniSten u
jednom dogadaju).

Rizici kao S§to su trziSni rizici,
finansijski rizici, rizici proizvodnje,
politicki rizici ne mogu biti obuhvaceni
osiguranjem. Ovakvi rizici su Spekula-
tivne prirode, mogu da izazovu kao na
primer politicki rizik rata katastrofalne
Stete a kalkulacija odgovarajuce premi-
je je teSka s obzirom da se verovatnoca
nastanka Stete teSko moze predvideti.

izaziva

neizvestan 1

2. METODE POSTUPANJA SA
RIZIKOM

Postoje odredene tehnike koje
koriste kako pojedinci tako i preduzeca
za reSavanje problema izlozenosti
riziku:

Izbegavanje rizika - Neki rizici se
mogu izbe¢i neizlaganjem u aktivnosti-
ma koje mogu dovesti do rizika. Tako
se moze izbe¢i krada u visokorizi¢noj
oblasti ako se u nju ne ide, moze se
izbe¢i rizik razvoda ako pre toga ne
postoji vencanje ili poslovna firma
moze da izbegne rizik da bude tuzena
za lo§ kvalitet svojih proizvoda nasto-
je¢i da proizvodnju podvrgne strogoj
kontroli i da nema defektnih proizvoda.
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Medutim, ne mogu se izbeéi svi rizici.
Tako se ne moze izbedi rizik od pada
avionom s obzirom da alternativa puto-
vanja u Australiju vozom ne postoji ili
je neprihvatljiva.

Kontrola rizika — Kontrola rizika
je usmerena na smanjenje ucestalosti
rizika 1 njegove jacine. Prevencija
rizika ima cilj da smanji verovatnocu
nastanka Stete tako da se ucestalost
Steta redukuje. Medutim, smanjivanje
ucestalosti ostvarenja rizika u smislu
pojave Steta ne znaci da one nece nika-
da nastati. Otuda je drugi cilj kontrole
rizika da se smanji njegova veliina
kada se on ve¢ dogodi.

Zadrzavanje rizika — Zadrzavan-
je rizika je tre¢a metoda postupanja sa
rizikom. Rec€ je o tome da pojedinac ili
preduzece zadrzi celokupni ili deo
odredenog rizika. Zadrzavanje rizika
moze biti aktivno ili pasivno. Aktivno
zadrzavanje rizika zna¢i da je pojed-
inac svestan rizika i promisljeno plani-
ra da zadrzi ceo rizik ili jedan njegov
deo. Aktivno zadrzavanje rizika javlja
se zbog dva razloga: 1) ustede novca i
2) u slucaju kada osiguranje nije na
raspolaganju ili nije dostupno. Sa
aspekta kompanija, kljuéna poslovna
premisa je da kompanije preuzimaju
rizik kako bi stekle prednost u
moguénostima tj. kako bi bile
nagradene za to.!0 Da bi se optimizova-

10 Trogkovi koji su povezani sa moguénoséu
da se zadrzani novac, novac koji je
zadrzan kao garant sigurnosti usled vece
izlozenosti riziku koji nastaje zadrzavan-
jem celog ili dela rizika, moze uloziti u
drugu priliku koja bi bila profitabilnija

lo zadrzavanje rizika potrebno je pre-
duzeti odredene korake. Ti koraci su:

* kvantifikacija zadrzanog rizika
(izvesti statisticku distribuciju
verovatnoca za svaki zadrzani
rizik koriste¢i interne i eksterne
podatke i izvrSiti kombinovanje
zadrzanih rizika u okviru jedne
distribucije verovatnoca),

* analiza cene zadrzavanja rizika
(utvrditi troSkove vezane za
zadrzavanje rizika — fransizu,
limit pokrica i dr.),

* analiza odnosa rizik/nagrada.

Ovde je potrebno spomenuti pos-
tojanje sopstvenog drustva za osiguran-
ja (captive insurance company ili samo
captive) 1 grupa za zadrzavanje rizika.
Sopstveno drustvo za osiguranje pred-
stavlja osiguravaca osnovanog od
strane “roditeljske kompanije” sa
namerom osiguranja njene izlozZenosti
riziku. U Evropi ih najvise ima u Irskoj
i Luksemburgu a i kod nas postoji
dozvoljena mogucnost njihovog osni-
vanja'!l. Ova drustva formiraju se
uglavnom zbog: 1. poteSko¢a u dobi-
janju osiguravajuce zastite od osigu-
ravajuc¢ih kompanija, 2. nizih troskova
(zbog nizih operativnih troSkova,
nepotrebnosti koriS¢enja posrednika,
zadrzavanje profita po osnovu investi-
ranja iz premija i rezervi i izbegavanja
fluktuacija u premijama osiguravajucih
kompanija), 3. lakSeg pristupa reosigu-
ravaCima (jer kompanije ne bi direktno
mogle da stupe u vezu sa reo-

1 Marovi¢ B. i Zarkovi¢ N. [2002]:
Leksikon osiguranja, Novi Sad: DDOR
Novi Sad, AD., str.425
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sigurava¢ima koji po pravilu ulaze u
ugovorne odnose samo sa osigurava-
ju¢im kompanijama) i 4. formiranja
profitnog centra (sopstveno drustvo za
osiguranje moze postati izvor profita
ako pocne da osigurava druge osigu-
ranike pored kompanije osnivaca).
Rizik moze biti i pasivno zadrZan.
Odredeni rizici mogu biti zadrzani
zbog neznanja, indiferentnosti ili
lenjosti. Pasivno zadrZavanjeje veoma
opasno jer zadrzani rizik ima
mogucnost da finansijski upropasti
onoga koga je zadrzao na takav,
nesvestan nacin.
Neosiguravajuéi transferi rizika
— to je tehnika postupanja sa rizikom
koja podrazumeva prenos rizika na
nekog drugog ko nije osiguravajuca
kompanija. Rizik moze biti prenet
putem nekoliko metoda:
* transfer rizika putem ugovora
e zastita (hedzing) od cenovnog
rizika — predstavlja tehniku
prenosa rizika nepovoljnog fluk-
tuiranja cene na Spekulanta
kupovinom ili prodajom fjucers
ugovora na organizovanom
trzistu kao Sto je Londonska
berza, Njujorska berza, i dr. Ovo
je posebno znacajna tehnika
imaju¢i u vidu osiguravajuce
kompanije u ulozi institucional-
nih investitora. Na primer, neka
portfolio  menadZzer  osigu-
ravajuceg druStva raspolaze sa
dugoro¢nim drzavnim obveznica-
ma sa fiksnom kamatnom
stopom. Ukoliko kamatne stope
porastu na trziStu, vrednost
obveznica u portfoliju osigurava-
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juceg drustva e opasti. Da bi se
zastitio od takvog rizika, portfo-
lio menadzer moze da proda
fjluCerse koje se odnose na
obveznice.

* inkorporacija poslovne firme —
inkorporacija odnosno pretvaran-
je preduzeca u akcionarsko
drustvo je takode primer prenosa
rizika. Ukoliko se vrednost firme
podeli na akcije, vlasnici akcija
odgovaraju samo do visine svojih
udela a teret obaveza preko vred-
nosti same imovine fakticki snose
kreditori.

Transfer rizika u osiguranje —
Osiguranje predstavlja najprakticniji i
najstariji (postoje tragovi osiguranja jos
kod starih Kineza, zatim u
Hamurabijevom zakoniku iz 1950
godine pre nove ere) metod upravljanja
rizikom, njegovim prenosom sa 0sigu-
ranika (pojedica ili preduzeca) na osig-
uravaju¢u kompaniju. Osnovni cilj
osiguranja je da se rizik minimizira i da
se obezbedi zaStita od rizika na toj
osnovi a putem zajednice ugrozenih
pojedinaca.

Znacaj osiguranja je ogroman na
Sta jasno ukazuju podaci da je u 2004.
godini stradalo Sirom sveta, neuklju-
¢ujuci cunami od 26. decembra, 21.000
ljudi a od imovinskih osiguravaca
potrazivano je 52 milijarde dolara
prema istrazivanju Swiss Re.'? Po-
jedinac, putem osiguranja moze
obezbediti zastitu svoje imovine, svog i
zivota Clanova svoje porodice, moze

12 «“Reinsurance”, Incisive Media Invest,
London, February 2005., p. 5
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osigurati sopstvenu starost ili pokrice
za dodatne troskove leCenja. Takode,
vlasnici imovine koji su osigurani
mogu biti spokojni zato Sto znaju da ¢e
njihov eventualni gubitak koji se moze
javiti usled pozara, krade, poplave, i
drugih opasnosti biti nadoknaden.
Putem osiguranja posmatranog sa
aspekta pojedinca zastiCena su i treca
lica odnosno lica koja mogu bez svoje
krivice pretrpeti Stetu na sopstvenoj
licnosti ili imovini prilikom prevoza u
javnom saobracaju ili prilikom vr$enja
opasnih zanimanja.!3

Posmatrano sa aspekta celokupnog
drustva, osiguranje ima takode ogro-
man znacaj. Tako se mogu posmatrati
razlike izmedu zemalja sa visokom
penetraciojom osiguranja i onih sa
niskim (u SAD je osiguravajuée
pokri¢e za nezivotna osiguranjau 2003.
godini iznosilo 1.980$ po stanovniku
§to je za blizu 250 puta viSe nego u
Indoneziji i skoro za vise od 280 puta
nego u Sri Lanki!%). Trenutno se u
Floridi trosi vise od 10 milijardi funti
novca koji potice iz osiguranja, Sto €ini
10% drustvenog bruto proizvoda
drzave Florida, na obnovu razruSenih
domova i prekinutog poslovanja koje
su izazvala Cetiri uragana 2004. godine.

Osiguranje ne moze spreciti nas-
tanak Stetnih dogadaja. Pomocu njega
se moze ostvariti posredna ekonomska
zastita koja upravo i predstavlja razlog
postojanja osiguranja.

13 Kocovié J., Suleji? P.[2002]: Osiguranje,
Beograd: Ekonomski fakultet, str. 33

14 « Reinsurance”, Incisive Media Invest,
London, February 2005., str. 5

Klju¢ne karakteristike osiguranja
su:

e Udruzivanje odnosno podela
rizika - Udruzivanje rizika znaci
da se gubici nekolicine prosiruju
na Citavu grupu, tako da u tom
procesu prose¢an gubitak pred-
stavlja zamenu za stvarni gubitak.
Takode udruzivanje rizika znaci
grupisanje velikog broja izlo-
zenih jedinica tako da se zakon
velikih brojeva moze primeniti.

* Isplata slucajnih gubitaka -
Slucajni gubitak je onaj koji je
nepredviden i neocekivan i koji
se pojavljuje kao rezultat
slucajnosti  drugim  reCima,
gubitak mora biti slucajan.

* Transfer rizika - Transfer rizika
znaci da se Cist rizik transferiSe
od osiguranika ka osiguravacu,
koji je uobicajeno u jacoj finansi-
jskoj poziciji da plati gubitak
neko osiguranik.

* QObestecenje - Obeste¢enje ozna-
Cava da je osiguranik priblizno
vracen u njegovu ili njenu finan-
sijsku poziciju koju je imao pre
nastupanja Stetnog dogadaja.

Posmatrano sa aspekta kompanija,
osiguranje ima svoja ograni¢enja koja
mogu biti sumirana u tri vrste rizika:
nesigurnost isplate (neuskladenost u
stvarnoj izloZenosti riziku i osigurava-
juc¢em pokricu i nepotpuna kompen-
zacija nastale Stete), 2. kasnjenje ispla-
ta (rizik dodatnih Steta koji se javlja
kao rezultat zakasnelih isplata Steta od
strane osiguravaca) i 3. rizik osigura-
vaca (rizik osiguravacevog neizvrsenja
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Odgovaraju¢a metoda
Vrsta rizika Ucestalost rizika Jacina rizika
postupanja sa rizikom
1 niska niska zadrZavanje
2 visoka niska prevencija i redukcija rizika
3 niska visoka osiguranje
4 visoka visoka izbegavanje
novéanih obaveza).!> Posmatrano sa 3. PORTFOLIO RIZIKA
aspekta pojedinca zastita od rizika se OSIGURéVAJUCIH
DRUSTAVA

ostvaruje oslanjanjem na osiguranje
gde se ono javlja kao glavni metod pos-
tupanja sa rizikom.

U odlu¢ivanju o odgovaraju¢em
metodu ili metodima za postupanje sa
rizikom, moze se koristiti matrica koja
razlicite izlozenosti riziku klasifikuje
prema ucestalosti (frekvenciji) 1 jacini
rizika!:

Osiguravaju¢a druStva preuzimaju
brojne vrste rizika, koji zadovoljavaju
zahteve osigurljivosti, od osiguranika u
razmenu za odredeni iznos premije.
Vrste rizika sa kojima se suoCavaju osi-
giravajuca drustva mogle bi se pred-
staviti na slede¢i nacin:

Vrste rizika osiguravajuéih drustava

Operacioni rizici | [Ostali rizici

Osiguranje

imovinski rizici
Rizici zivotnih osiguranja

Finansijsko trziste

Trziste akcija (cene akcija)

Kamatne stope

Devizni kursevi

Kreditni raspon (kupovna vs prodajna)
Trziste nekretnina (cene nekretnina)

Kreditni rizik

Migracija dugova
Neizmirenje dugova

Ljudi Finansiranje i likvidnost
Procesi Reputacija
Sistemi

Spoljni uticaji

15 “QOperational Risk”, Incisive Media Investments Ltd., London, December 2004, p. 30
16 George E. Rejda, [2005]: Risk Management And insurance, Pearson Education, Inc., p.53
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Kljuéni rizici osiguravajucih
drustava su rizik iz osiguranja, rizik
finansijskog trzista i kreditni rizik.
Rizik osiguranja predstavlja rizik od
nastanka finansijskog gubitka kao
rezultata  ostvarenja  neZeljenog
dogadaja nad osiguranom imovinom ili
licima. Rizik finansijskog trzista pred-
stavlja rizik da imovina i obaveze osig-
uravajuceg drustva budu pod negativn-
im uticajem promena na finansijskom
trzi$tu kao $to su promene cena akcija,
promene kamatnih stopa, deviznih kur-
seva, kreditnog raspona ili cena nekret-
nina. Kreditni rizik jeste rizik nastanka
finansijskog gubitka usled negativnih
promena u sposobnosti izmirivanja
dugova (kreditnoj sposobnosti) part-
nera ili tre¢ih lica. Operacioni rizici i
ostali rizici javljaju se kao posledica
preduzimanja poslovanja. Operacioni
rizik je rizik nastanka direktnog ili indi-
rektnog gubitka zahvaljujuéi neadek-
vatnim internim procesima, ljudima,
sistemima, spoljas$njim dogadajima ili
kao rezultat neusaglasenosti sa regula-
tornim zahtevima §to moze da rezultira
potpunim ili privremenim prekidom
rada.

5. PROCES UPRAVLJANJA
RIZIKOM U
OSIGURAVAJUCIM
DRUSTVIMA

Upravljanje rizikom povecava
verovatno¢u uspeha i smanjuje i
verovatno¢u neuspeha i neizvesnost
ostvarenja organizacionih ciljeva u
celini. Najkra¢e, menadzment rizikom
predstavlja koordinisane aktivnosti

upravijanja i kontrolisanja organizaci-
Jje u pogledu rizika.'” Zato se upravl-
janje rizikom ne svodi samo na njihovo
osiguranje, odnosno prenos na osigu-
ravajuée drustvo kao Sto je ukazano u
delu o postupanju sa rizikom. Ovde ce,
medutim, biti viSe re¢i o tome kako
osiguravajuca druStva primenjuju
upravljanje rizikom.

Rizici sa kojima se suocavaju osig-
uravajuca drustva u svom poslovanju
su brojni a mogu biti uslovljeni kako
internim tako i eksternim faktorima.
Odredene vrste rizika mogu imati i
interne i1 eksterne pokretace tako da
pokrivaju obe oblasti kao Sto grafik
pokazuje:

Potrebno je obezbediti kon-
trolisano preuzimanje rizika a to zahte-
va kvalitetno upravljanje rizikom koje
je sveobuhvatno u smislu procesa
upravljanja rizikom u pogledu identi-
fikacije, vrednovanja i kontrolisanja
izlozenosti riziku i za §ta odgovornost
imaju najvisi nivoi menadzmenta
Ukupni limiti preuzimanja rizika, kao i
limiti za pojedine grupe rizika u ukup-
nom portfolio, rizika “apetit” za
rizikom kao i tolerancija na rizik, treba
da budu jasno definisani kako bi se
obezbedio maksimalni prinos za
akcionare. Poslovne jedinice treba da
budu odgovorne za rizike koje one
preuzimaju (na primer zivotno osigu-
ranje treba da bude odgovorno za rizike
preuzete po osnovu zivotnih osiguran-
ja) a svi procesi treba da budu institu-

17 PD ISO/IEC Guide 73:2002 “Risk man-
agement”, Vocabulary. Guidelines for use
in standards
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Izvor: A Risk Management Standard; AIRMIC, ALARM, IRM: 2002, str. 3

cionalizovani tako da se omoguci Siren-
je znanja o upravljanju rizikom kroz
celo osiguravajuce drustvo. Osim toga,
potrebno je obezbediti adekvatan i
efikasan sistem internih kontrola kako
bi se svi rizici kontrolisali na prih-
vatljivom nivou.

Merenje rizika je fundamentalno
za industriju osiguranja, od odredivan-
ja cena za pojedinacne ugovore preko
menadzmenta osiguravajucih i reosigu-
ravaju¢ih kompanija, do celokupne
regulacije osiguravajuc¢e industrije.

Brojni su primeri propadanja osig-
uravajuc¢ih drustava usled neadek-
vatnog upravljanja rizikom. Neki su se
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pojavili kao rezultat opadajuc¢ih kamat-
nih stopa, neki kao gubici na pasmane u
lose hartije od vrednosti kao §to su tzv.
junk obveznice, neki kao rezultat
pogresnog odredivanja premije osigu-
ranja ili pak velikih prirodnih katastro-
fa ili teroristickih napada. Kao karak-
teristiCan primer neadekvatnog prizna-
vanja rizika u osiguravaju¢im kom-
panijama koristi se primer uragana
Endrju (Andrew) iz 1992. godine kada
je 11 osiguravaju¢ih kompanija
dozivelo bankrotstvo upravo zbog
nepostojanja standardnih procesa za
katastrofalne rizike. Nakon toga za
takve dogadaje formiran je Florida
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Hurricane Catastrophe Fund, drzavno
sponzorisan reosiguravajuci fond u koji
su osiguravaju¢e kompanije duzne da
ulazu a koji zauzvrat nudi reosiguranje
po relativno jeftinijim stopama nego
privatni reosiguravaci.!® Slian je
primer sa rizikom od terorizma, gde se
obezbeduje podrska drzave osigu-
ravac¢ima u slucaju teroristickih napada
a §to je regulisano dekretom o riziku
od terorizma odnosno Terrorism Risk
insurance Actom koji je usvojen 2002.
sa istekom u decembru 2005. godine.
dvadesetdrugog Decembra. 2005.
godine usvojena je nova verzija koja
predstavlja produzetak prve sa rokom
vazenja do kraja 2007.1°. godine ali sa
ostrijim uslovima u pogledu ucesca
osiguravaca. Osnovna namena ovog
dekreta je da se u prelaznom periodu
(0d 2002 do 2005) obezbedi stabilizaci-
ja industrije osiguranja, da se ponovo
pristupi odredivanju cena za tu vrstu
osiguranja i da se izgradi kapacitet za
prihvatanje takvih rizika u budu¢nosti
uz istovremeno ocuvanje drzavne regu-
lative iz oblasti osiguranja i zaStite
potroSaca.

Osiguravaju¢e kompanije se
suocavaju sa dve osnovne vrste rizika
(iako su prisutni svi rizici kao u napred
navedenom grafu): rizik osiguranja koji
proizilazi po osnovu osnovnog posla
osiguravajuc¢ih kompanija i investicioni
rizik koji proizilazi iz investicionog
portfolia osiguravaju¢ih kompanija
koje se kao investitori javljaju na finan-

18 «“Risk”, Incisive Financial Publishing 1td.,
London, Oktober 2004, p.15

19 http://solutions.marsh.com/TRiA

sijskom trziStu. Ova podela ne moze
uvek biti striktna, posebno kod
dugoro¢nih osiguranja kao §to je osigu-
ranje zivota gde se kao rizici sa kojima
se suoCavaju osiguravajuca drustva
javljaju: rizik imovine, rizik odredivan-
ja premije, rizik uskladivanja imovine i
obaveza i1 nepredvidivi rizik. Ovo se
javlja zato $to takvi ugovori o osiguran-
ju zahtevaju formiranje posebnih rez-
ervi, Cija adekvatnost zavisi istovre-
meno i od zarade po osnovu investiran-
ja i od ostvarenja ili neostvarenja osig-
urane opasnosti. Nije moguce elimin-
isati investicioni rizik zato Sto je
proracun vremena osiguravajuceg cash
flow-a neizvestan. Zbog svega nave-
denog, wupravljanje  finansijskim
rizikom postaje znacajno za osigurava-
juca drustva a to podrazumeva identi-
fikaciju, analizu i tretman sledec¢ih
finansijskih rizika: rizik promene cena,
rizik promene kamatnih stopa i rizik
promene deviznog kursa. Jedna od ino-
vacija u upravljanju rizikom kod osigu-
ravajuc¢ih kompanija (ali 1 u drugim
industrijama) jeste primena tzv. enter-
prise risk management. ReC¢ je o
sveobuhvatnom programu upravljanja
rizikom koji obuhvata Ciste rizike,
spekulativne rizike, strateske rizike i
rizike poslovnih aktivnosti.

Kad je re¢ o osiguravaju¢em riziku
odnosno riziku koji proizilazi iz poslo-
va pruzanja osiguravajuce zastite osig-
uranicima, postoje brojni rizici koje
osiguravajuc¢e kompanije uzimaju u
svoje pokric¢e. Da bi bile dobro diverzi-
fikovane, osiguravaju¢e kompanije:

* izgraduju dovoljno velik i
homogen portfolio rizika,

155




FINANSIJE

e osiguravaju vise linija odnosno
vrsta rizika,

e primenjuju kontrole akumulatin-
vnosti kako bi se izbegla preter-
ana izloZzenost rizi¢nim faktorima
koji uticu na vise polisa,

* kupuju reosiguravajuce pokrice,

e primenjuju alternativnho upravl-
janje (prenos) rizikom.

Kad je re¢ o investicionom riziku,
koji poti¢e od osetljivosti kamatne
stope sadasnje vrednosti obaveza i
aktivnosti trgovanja na finansijskom
trzistu, treba imati u vidu da se imovin-
ska strana bilansa osiguravaju¢ih kom-
panija uglavnom sastoji od finansijske
imovine u formi drzavnih ili korpora-
tivnih obveznica, hipoteka i akcija,
koja je predmet trzisnog i rizika likvid-
nosti. Trzi$ni rizik ukljucuje neoceki-
vane promene u cenama akcija ili
kamatnim stopama ili promenama
deviznog kursa. On c¢ini glavnu opas-
nost za imovinsku stranu bilansa stanja
osiguravajuc¢ih kompanija. Potencijalni
investicioni gubitak usled trziSnog
rizika se uobiCajeno procenjuje na
osnovu “vrednost pri riziku” (value at
risk) pristupu.?? Postoje razli¢iti na¢ini
koje osiguravaju¢a drusStva koriste u
zastiti od investicionog rizika kao Sto
su opcioni ugovori, forwardi, fjucers
ugovori, svopovi kamatnih stopa, itd.2!

20 From risk to capital, An insurance per-
spective; Swiss Reinsurance Company,
Zurich, 1999, p. 15
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Kod nas su te moguénosti ograni¢ene

zbog nerazvijenosti  finansijskog
trzista.

Najvazniji metod upravljanja
operacionim rizikom je sistem
samostalne  procene rizika  Sto

obezbeduje pregled rizika ukljucenih u
organizaciju i onih eksterne prirode.
Mora biti uspostavljena kultura person-
alne odgovornosti, otvorenosti i ucenja
kao sastavni deo upravljanja opera-
cionim rizikom. U okviru upravljanja
operacionim rizikom bitne su i sledece
funkcije: kontrolisanje usaglaSenosti sa
relevantnim regulatornim zahtevima,
zadtita kriti¢nih delova IT?? sistema i
aplikacija 1 upravljanje rizikom od
prekida rada odnosno kontinuitetom
poslovnih aktivnosti.

Visi nivoi menadZzmenta osigu-
ravaju¢ih drustava su Cesto suoceni sa
velikim  brojem  izveStaja o
pojedinac¢nim izloZenostima pojedinim
vrstama rizika kao i sa kompleksnim
rezimeima individualnih rizika koji su

21 Opcije na akcije se koriste radi zastite od
nepovoljnog kretanja cena akcija. Ako je
na primer dnevni kurs 160, a stelaZna pre-
mija 8%, stelaza ¢e iznositi 164/156, to
znaci da ¢e kupac stelaze odredene akcije
preuzeti uz kurs 164 ili isporuciti uz kurs
156 (kupac c¢e radije preuzeti kada je kurs
izmedu 160 i 164, a isporuciti kada je kurs
izmedu 156 i 160). Prodavac stelaze u
svakom slucaju zaraduje svoju unapred
primljenu premiju (kao cenu opcije), a
odredenu premiju zaraduje i onda ako kurs
na dan izvrSenja ne izade iz okvira 156-
164 (inace bi prodavac mogao pretrpeti
gubitak koji ni stelazna premija ne bi
mogla pokriti). U ovom poslu nema odus-
tajanja.

22 Informaciona tehnologija
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prethodno objasnjeni. Rizici nisu
dimenzionirani na sli¢an nacin i spro-
vodenje analize njihove meduzavisnos-
ti 1 ukupnog uticaja na osiguravajuce
drustvo je ograni¢eno ukoliko postoji
autonomija u upravljanju pojedinim
rizicima. Kao reSenje javlja se central-
izacija upravljanja ukupnim rizikom
kako bi se doslo do najboljeg resenja,
odnosno koristi za osiguravajuce
drustvo kao celinu u okviru komiteta
za upravljanje rizikom koji je
rukovoden vi§im menadzerom za rizik.
U upravljanju ukupnim rizikom osigu-
ravajuceg drustva postoje dva pristupa.
Prvi pristup: rizik se meri u terminima
varijabilnosti ishoda. Gde je moguce,
procenjuje se distribucija frekvencija
neto prinosa iz istorijskih podataka i

standardna devijacija ovih distribucija.
Kapital se alocira na aktivnosti kao
funkcija rizika odnosno mere varijabil-
nosti. Potrebno je da rizi¢ne pozicije
“donesu” oc¢ekivanu stopu prinosa na
alocirani kapital Sto ¢e drustvu da kom-
penzira povecani rizik. Putem
izrazavanja rizika u vidu distribucije
gubitaka i alociranja kapitala prema
varijabilnosti pojedinih aktivnosti
dolazi se do toga da su rizici vredno-
vani na isti nacin. Drugi pristup je
slican prvom ali viSe se bazira na
gotovinskom toku nego na alociranju
kapitala. Ponovo se utvrduje distribuci-
ja frekvencija neto prinosa za bilo koju
vrstu rizika na osnovu istorijskih
podataka. Proces upravljanja rizikom
sastoji se iz nekoliko koraka:

Strateski organizacioni
ciljewi

.__._

!

Odredjivanje rizika

Formalna
revizija

Muodifikacia

Izvestavanje o riziku

¥
.—‘ Fratnje i mogudénosti

= -

- Odiucivanje -

L
-- Postupanje sa rizikom --—-
i

- ‘ Oistala izveétavania o riziku .-

- Monitoring -

Izvor: A Risk Management Standard; AIRMIC, ALARM, IRM: 2002, str.4
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Nakon $to se odrede strateski cilje-
vi organizacije, pristupa se odredivanju
rizika. Odredivanje rizika se definise
kao sveukupni proces analize i evaluaci-
je rizika.?> Analiza rizika, kao $to
pokazuje grafikon, se sastoji iz tri kora-
ka: identifikacije, opisivanja i procene
rizika. Identifikacijom rizika nastoji se
identifikovati izlozenost organizacije
neizvesnosti. Opis rizika ima za cilj da
prikaze identifikovane rizike u strukturi-
ranom formatu, upotrebljavaju¢i na
primer tabelu gde bi kao elementi bili:
naziv rizika, obim rizika, priroda rizika,
stakeholderi i njihova ocekivanja, kvan-
tifikacija rizika, tolerancija prema
riziku, postupak sa rizikom i kontrolni
mehanizmi, potencijalne mogucénosti
unapredenja aktivnosti u pravcu sman-
jenja rizika, razvoj strategije i politike.
Procenjivanje rizika moze biti kvantita-
tivno, polukvantitativno i kvalitativno u
smislu verovatnoc¢e nastanka i moguéih
posledica. Verovatnoc¢a nastanka Stetnog
dogadaja moze biti takode visoka, sred-
nja i niska ali to zahteva razlicito
odredenje posebno za opasnosti i poseb-
no za mogucnosti. Nakon analize rizika
potrebno je uporediti procenjene rizika
prema kriterijumima rizika koje je
ustanovila organizacija. Kriterijumi
rizika mogu ukljucivati povezane
troskove i koristi, pravne zahteve, socio-
ekonomske i faktore okruzenja, zabrinu-
tost stejkholdera, itd. Evaluacija rizika
se stoga koristi kako bi se donele odluke

23 PD ISO/IEC Guide 73:2002 “Risk man-
agement”, Vocabulary, Guidelines for use
in standards
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o0 znacajnosti rizika za organizaciju i da
li svaki rizik pojedinacno treba da bude
prihvacen 1 tretiran. IzveStavanje o
riziku moze biti interno i eksterno.
Interno izveStavanje je usmereno na
davanje informacija upravnom odboru,
poslovnim jedinicama i pojedincima a
eksterno na izvesStavanje svih stejkhold-
era o politikama upravljanja rizikom i
efektivnosti u ostvarivanju zacrtanih cil-
jeva. Efektivno upravljanje rizikom
zahteva adekvatnu strukturu izvestavan-
jairazmatranja kako bi se osiguralao da
¢e rizici biti adekvatno identifikovani i
procenjeni. Monitoring treba da se odre-
di da li su mere rezultirale onim §to je
bilo nameravano, da li su usvojene pro-
cedure i da li su skupljene informacije za
preduzimanje procenjivanja bile adek-
vatne 1 da 1li je unapredeno znanje
pomoglo da se dode do boljih odluka i
da se identifikuje koje su lekcije mogle
biti naucene za buduce procene i
menadZment rizicima.

Osiguravaju¢a drustva upravljaju
osnovnim rizikom osiguranja na dva
nacina: 1. kompenzacija odstupanja
u prostoru (prenos rizika), $§to se ost-
varuje kroz povecavanje broja osigu-
ranika ili kroz saosiguranje i reosigu-
ranje (u zemlji i inostranstvu) kao i
putem alternativnih prenosa rizika i 2.
kompenzacija odstupanja u vremenu
tako $to se od viska naplacenih premija
u poredenju sa ispla¢enim iznosima po
osnovu naknade iz osiguranja u poje-
dinim goinama formiraju rezerve za
pokrivanje negativnih odstupanja vecih
Steta od manjih uplata.
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5. REZERVE
OSIGURAVAJUCIH DRUSTAVA

Da bi osiguravajuce drustvo moglo
da odgovori svojim obavezama, mora
da poseduje odredene rezerve. Ove rez-
erve predstavljaju osnovu za investi-
cione poduhvate osiguravajucih
drustava na finansijskom trzistu.
Investiranje mora biti uskladeno sa
ro¢no$c¢u i visinom formiranih rezervi.
Investicije (nalaze se u aktivi) pred-
stavljaju protivtezu (nalaze se u pasivi)
u bilansu stanja.

Visina rezervi, nacin njihovog
formiranja i nacin njihovog koris¢enja
tj. investiranja regulisani su zakonski.
Veli¢ina potrebnih rezervi kod osigu-
ravaju¢ih druStava zavisi od tezine
rizika koji se moraju izravnati, odnosno
raspodeliti u prostoru i narocito vre-
menu.

Novim Zakonom o osiguranju
usvojenom maja 2004. godine
(“Sluzbeni glasnik RS, br. 55/2004)
kao i Pravilnikom o kontnom okviru i
sadrzini racuna u kontnom okviru za
drustva za osiguranje (“Sluzbeni glas-
nik RS”, br. 55/2004) ukidaju se rez-
erve sigurnosti 1 rezervisanja za
masovne i katastrofalne Stete koje su do
sada takode bili sastavni deo tehnickih
rezervi osiguravajuc¢ih drustava. Prema
novom Zakonu o osiguranju®** rezerve
osiguravajucih drustava Cine:

1. tehnicke rezerve:

a) za drustva koja obavljaju jednu

ili viSe vrsta Zivotnih osiguranja:

24 Zakon o osiguranju, “Sluzbeni glasnik
RS”, br. 55/2004, Beograd 2004.

1) prenosne premije,

2) rezervisane Stete,

3) rezerva za ucesce u dobiti i
4) matematicka rezerva.

b) za drustva koja obavljaju pos-
love jedne ili viSe vrsta nezivot-
nih osiguranja:

1) prenosne premije.
2) rezervisane Stete,
3) rezerve za izravnanje rizika.

2. garantna rezerva, a nju ¢ine:

a) osnovni kapital,

b) rezerve iz dobiti i rezerve
utvrdene aktima drustva,

¢) nerasporedena dobit iz ranijih
godina, do 50%,

d) deo nerasporedene dobiti tekuce
godine, do 50%, pod uslovom da
utvrdeni iznos ne prelazi
prose¢nu vrednost neto dobiti
ostvarene u poslednje tri godine i
da ne prelazi 25% od garantne
rezerve,

e) revalorizacione rezerve.

Rezerva prenosnih premija pred-
stavlja zbir delova premija osiguranja
koje ugovaraci osiguranja placaju
unapred za ugovoreno razdoblje trajan-
ja osiguranja a koji se prenosi u sledec¢i
obracunski period.

Rezerva prenosnih premija se
iskazuje na posebnom ra¢unu na strani
pasive Dbilansa stanja. Ona se
izracunava po metodi pojedinacnog
izraCunavanja za svaki ugovor o osigu-

ranju s  tatnim  vremenskim
razgranicenjem. Kod ugovora o osigu-
ranju kod  kojih se  visina

osiguravaju¢eg pokrica ne menja u
toku trajanja osiguranja, obracun
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prenosne premije se vrS§i prema
slede¢em obrascu:
Pxd
PP =
D
pri Cemu je:
PP = prenosna  premija

pojedinacnog osiguranja

P = ukupna premija pojedina¢nog
osiguranja,

d = broj dana trajanja osiguranja
posle isteka obracunskog perioda,

D = ukupan broj dana trajanja
pojedinac¢nog osiguranja.

Kod ugovora o osiguranju kod
kojih se visina osiguravajuceg pokrica
menja u toku trajanja osiguranja pri-
imenjuje se isti metod kao i kod onih
kod kojih se visina osiguravajuceg
pokri¢a ne menja u toku trajanja osigu-
ranja uz promenu visine pokri¢a u toku
trajanja osiguranja. Kod ugovora o
osiguranju kod kojih se moze pret-
postaviti da se visina osiguravajuceg
pokri¢a linearno menja u toku trajanja
osiguranja obracunavanje prenosne pre-
mije vrsi se prema sledecem obrascu:

PP_PX%XZkaD—dx(Ok—OP)
D 0, + 0,

pri ¢emu je:

PP = prenosna
pojedinacnog osiguranja,

P = ukupna premija pojedinacnog
osiguranja,

d = broj dana trajanja osiguranja
posle isteka obracunskog perioda,

D = ukupan broj dana trajanja
pojedinacnog osiguranja,

premija
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Op = visina osiguravajuceg pokri¢a
(rizika) na pocetku trajanja osiguranja,

O, = visina osiguravajuceg pokrica
(rizika) na kraju trajanja osiguranja.

Za 7ivotna osiguranja za koja se
obraCunava matematiCka rezerva,
prenosna premija je sastavni deo
matematicke rezerve. Prenosna premija
u samopridrzaju druStva za osiguranje
obracunava se tako $to se zbir prenosne
premije osiguranja sopstvenog portfelja
1 prenosne premije primljenih saosigu-
ranja umanji za zbir prenosne premije
prenete u saosiguranje i reosiguranje.
Za reosiguravajuca druStva prenosna
premija u samopridrzaju izraCunava se
kao razlika prenosne premije po
aktivnom poslu reosiguranja i prenosne
premije po pasivnom poslu reosiguran-
ja.

Rezervisane S$tete su oblik
tehnickih rezervi koji predstavlja zbir
procenjenih iznosa nastalih prijavljenih
a nereSenih Steta do kraja tekuceg
obracunskog perioda i nastalih nepri-
javljenih Steta do kraja tekuceg
obracunskog perioda. Pri utvrdivanju
visine §tete uzimaju se u obzir obaveze
drustva utvrdene zakonom kao i sudska
praksa. Rezervisane Stete se detaljnije
ureduju Odlukom o blizim kriterijumi-
ma i nacinu obra¢unavanja rezervisanih
Steta («Sluzbeni glasnik RS» br.
19/2005).

Za nastale Stete koje do kraja
tekuceg obracunskog perioda nisu pri-
javljene, drustvo vrsi obraun rezer-
vacije na osnovu podataka o reSenim i
rezervisanim (nastalim prijavljenim a
nereSenim) Stetama, ne ukljucujuci
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rentne Stete, na osnovu sledeceg obras-
ca?:

RBNR = g, x(S,+R)
pri ¢emu je:

RBNR = jznos nastalih neprijavl-
jenih Steta u vrsti osiguranja,

a, = koeficijent za obraCun nastal-
ih neprijavljenih Steta u vrsti osiguran-
ja,

S, = iznos reSenih Steta (osim rent-
nih Steta) u samopridrzaju u vrsti osig-
uranja u tekuc¢oj godini,

R, = iznos rezervisanih Steta (osim
rentnih Steta) u samopridrzaju za
nastale prijavljene a nereSene Stete u
vrsti osiguranja na dan obracuna.

Koeficijent a, se na dan 31.
decembra izracunava kao aritmeticka
sredina koeficijenata k; (za tekucu god-
inu i=t, za dve godine koje prethode
tekucoj godini i=t-1 i i=t-2). Ukoliko
drustvo posluje samo jednu godinu
onda se koristi koeficijent a,=0.05.
Koeficijent k; za svaku od poslednje tri,
odnosno dve godine dobija se kao
koli¢nik zbira iznosa S$teta reSenih u
toku godine i rezervisanih (nastalih pri-
javljenih a nereSenih) Steta na dan 31.
decembra, koje su nastale u prethod-
nom periodu a prvi put prijavljene u
godini za koju se utvrduje ovaj koefici-
jent, i zbira iznosa Steta reSenih u toku
godine i rezervisanih (nastalih prijavl-
jenih a nereSenih) Steta na dan 31.
decembra u godini za koju se utvrduje

25 Odluka o blizim kriterijumima i nacinu
obracunavanja rezervisanih  Steta
(«Sluzbeni glasnik RS» br. 19/2005)

taj koeficijent. Kada je koeficijent a,
manji od 0.05 tada se koristi koeficijent
a=0.05.

Za obracun ukupno rezervisanih
Steta po vrstama osiguranja, ukupni
iznosi rezervisanih nastalih prijavljenih
a nereSenih Steta i nastalih neprijavl-
jenih Steta koriguju se koeficijentom
rezervacije troSkova u vezi sa reSavan-
jem i isplatom Stete a koji se utvrduje
na dan 31. decembar tekuce godine po
vrstama osiguranja na osnovu slede¢eg
obrasca:

T
r,= 1 +
. ) Suy
pri ¢emu je:
r, koeficijent rezervacije

troSkova u vezi sa reSavanjem i
isplatom $tete,

T, = troSkovi nastali u vezi sa
reSavanjem 1 isplatom Stete u tekucoj
godini,

Syi = ukupan iznos reSenih Steta,
odnosno naknade osiguranja u tekucoj
godini (ukljucujuéi i rentne Stete).

Rezervisane Stete u samopridrzaju
drustva koje obavlja poslove osiguran-
ja izracunavaju se tako Sto se zbir rez-
ervisanih Steta sopstvenog portfelja
osiguranja i rezervisanih Steta priml-
jenih saosiguranja umanji za zbir rez-
ervisanih Steta prenetih u saosiguranje i
reosiguranje. Rezervisane Stete u samo-
pridrzaju drustva koje obavlja poslove
reosiguranja izracunavaju se kao razli-
ka rezervisanih $teta po aktivnom poslu
reosiguranja i rezervisanih S§teta po
pasivnom poslu reosiguranja.

Rezerva za uceS¢e u dobiti i
matematicka rezerva blize ureduju
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Odluka o blizim kriterijumima

obracunavanja matematicke rezerve i
rezerve za ucesce u dobiti («Sluzbeni
glasnik RS» br. 19/2005). Drustvo za

osiguranje  matematicku

obrazuje i obraCunava za izmirivanje

budu¢ih  obaveza  po

dugoro¢nih ugovora o zivotnom osigu-

ranju, i to posebno:
* za osiguranje zivota,
* za rentno osiguranje,

» za dobrovoljno penzijsko osigu-

ranje,

¢ za druge vrste zZivotnih os

ja.

Matematicka rezerva predstavlja
najvazniju stavku u pasivi odnosno
najvazniju stavku obaveza osigurava-
juceg drustva zivotnog osiguranja.
rezerva zajedno
prenosnim premijama i rezervom za
ucesce u dobiti treba da omoguéi osig-

Matematicka

uravaca da isplati osigurane s

polisama u budu¢nosti ukoliko se ost-

pretpostavkama koje su koriS¢ene u

izraCunavanju ove rezerve.

maticka rezerva se moze definisati kao
razlika izmedu sadasnje vrednosti

SadaZags veednos]
bududih obavezn
TS AE I S

e—
Sadadinja vredn ost
bududih obavezn
W OVRECNED OSTEE DN

_\-_‘_-\_\_\_\_-_\_"_‘—‘——._
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buducih koristi osiguranika i sadasnje
vrednosti budu¢ih neto premija. Neto
premija svakog ugovora o osiguranju
jednaka je sadasnjoj vrednosti buducih
koristi osiguranika. Na pocetku trajanja
osiguranja, neto premija pojedina¢nog
ugovora o osiguranju je takode jednaka
sadasnjoj vrednosti buducih neto pre-
mija. Sadasnja vrednost budu¢ih koristi
osiguranika ¢e rasti vremenom, s
obzirom da se verovatnoca smrti osigu-
ranika povecava, dok ¢e sadasnja vred-
nost buducih neto premija opadati, zato
$to ostaje manji broj premija da se plati.
Razlika izmedu ove dve predstavlja
matematicku rezervu a njeno kretanje
tokom vremena moze se predstaviti na
slede¢i nacin:

Ako osiguranici prihvate da
ucestvuju u riziku deponovanja i ula-
ganja sredstava tehnickih rezervi, osig-
uravajuce drustvo je duzno da, na dan
utvrdivanja dobiti, uz matematicku rez-
ervu obrazuje i rezervu za ucesce u
dobiti. Ova  sredstva, sredstva
matematicke rezerve 1 rezerve za
ucesce u dobiti, moraju biti dovoljna da
u svakom momentu obezbede ispunja-
vanje svih obaveza iz ugovora o osigu-

1 naé¢inu

rezervu

osnovu

iguran-

sa

ume po
varenje rizika poklopi sa aktuarskim

Mate-

—

Starost - godifte osiguranika

v
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ranju. Matematicka rezerva i rezerva za
ucesce u dobiti obracunavaju se poseb-
no za svaki ugovor o osiguranju —
poslednjeg dana tekuceg obracunskog
perioda (31. decembra, 31. marta, 30.
juna i 30. septembra kao i na dan
prenosa portfelja osiguranja).
Matematicka rezerva se po pravilu
obracunava  prospektivhom  neto
metodom ili bruto (Ziellmer) metodom
— kao razlika sadasnje vrednosti
buducih obaveza osiguravaca
utvrdenih ugovorom o osiguranju i
sadasnje vrednosti buducih obaveza
ugovaraca osiguranja®®.

Matematicka rezerva u samo-
pridrzaju drustva koje obavlja poslove
osiguranja izraCunava se tako §to se
zbir matemati¢ke rezerve sopstvenog
portfelja osiguranja i matematicke rez-
erve po osnovu primljenih saosiguranja
umanji za zbir matematicke rezerve
prenete u saosiguranje i reosiguranje
dok se matematicka rezerva u samo-
pridrzaju drustva koje obavlja poslove
reosiguranja izraCunava kao razlika
matematicke rezerve po aktivnom
poslu reosiguranja i matematicke rez-
erve po pasivnom poslu reosiguranja.

Za obracun rezerve ucesca u dobiti
koristi se matematicka rezerva korigov-
ana za iznos pretplate i zaostatka.
Rezerva za ucesce u dobiti kod osigu-
ranja kod kojih osiguranik snosi rizik
ulaganja obraCunava se srazmerno
broju jedinica dodeljenih ugovoru o

26 Odluka o blizim kriterijumima i nacinu
obracunavanja matematicke rezerve i rez-
erve za ucesce u dobiti («Sluzbeni glasnik
RS» br. 19/2005)

osiguranju i odgovaraju¢oj vrednosti
tih jedinica. Kod zivotnih osiguranja
kod kojih ugovara¢ osiguranja snosi
rizik ulaganja i deponovanja sredstava
tehnickih rezervi, rezerva za uceSée u
dobiti direktno je vezana za rizik ula-
ganja.

Rezerve za izravnanje rizika
obrazuju se na teret rashoda drustva za
osiguranje, posebno za svaku vrstu
nezivotnih osiguranja i koriste se za
vremensko izravnavanje toka Steta u
pojedinim vrstama osiguranja. Ove rez-
erve se obrazuju na osnovu standard-
nog odstupanja godisnjih merodavnih
tehnickih rezultata od prose¢nog mero-
davnog tehnickog rezultata u posmatra-
nom periodu — za svaku vrstu nezivot-
nih osiguranja kojima se drustvo za
osiguranje bavi u posmatranom perio-
du. Drustvo za osiguranje duzno je da
obrazuje rezerve za izravnanje rizika
ako je standardno odstupanje najmanje
0.05 ili je godisnji merodavni tehnicki
rezultat u tom periodu za tu vrstu osig-
uranja najmanje jedanput bio veci od
1.27 Takode, ukoliko nije ispunjen ni
jedan od ova dva uslova tada drustvo za
osiguranje smanjuje ove rezerve za po
jednu petinu na kraju svake godine u
narednih pet godina, ukljucujuci i god-
inu u kojoj je utvrdeno da nije ispunjen
nijedan uslov. Prosefan merodavni
tehnicki rezultat i standardno odstupan-
je izraCunavaju se primenom sledece
statisticke formule za aritmeticku sred-
inu, odnosno standardno odstupanje:

27 Odluka o blizim kriterijumima i nacinu
obracunavanja rezervi za izravnanje

rizika («Sluzbeni glasnik RS» br. 13/2005)
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1 n
2 xjj, odnosno  Sij); =
n =1

pri cemu je:
j — vrsta osiguranja (j=1,2,3,...19)
n — posmatrani period (i=1,2,3,...n)
Xj - prosecan merodavni tehnicki
rezultat u vrsti osiguranja j u posmatra-
nom periodu,
S(xij)j — standardno odstupanje zasno-
vano na uzorku,
Xjj— godisnji merodavni tehnicki rezul-
tat u vrsti osiguranja j u godini i
Odlukom o blizim kriterijumima i
nacinu obraCunavanja kojom se blize
ureduju rezerve za izravnanje rizika
(«Sluzbeni glasnik RS» br. 013/05)
odredena je gornja granica obaveze
obrazovanja rezervi za izravnanje
rizika po pojedinim vrstama neZivot-
nih osiguranja®®. Takode je odredeno

28 “Gornja granica obaveze obrazovanja rez-
ervi za izravnanje rizika na dan 31.
decembra (godiSnji obracun) jeste:

1) kod osiguranja kredita, osiguranja jem-
stva i osiguranja finansijskih gubitaka,
kao 1 kod ostalih osiguranja imovine —
proizvod trostrukog standardnog odstu-
panja i odgovarajuce godiSnje tehnicke
premije u samopridrZzaju ostvarene u
tekucoj godini,
kod osiguranja imovine od poZzara i
drugih opasnosti, osiguranja S$inskih
vozila, osiguranja plovnih objekata,
osiguranja vazduhoplova, osiguranja
robe u prevozu, osiguranja od opSte
odgovornosti i osiguranja od odgov-
ornosti zbog upotrebe vazduhoplova —
proizvod dvostrukog standardnog
odstupanja i odgovarajuce godisnje
tehni¢ke premije u samopridrzaju ost-
varene u tekucoj godini,

2

~
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1 n
Txij (xi-X)°
i=1

n—1

da drustva za osiguranje moraju
podizati svoje rezerve kako bi dostigla
odredenu gornju granicu ali isto tako
druStva za osiguranje su obavezna da
smanje rezerve za izravnanje rizika ako
je godisnji merodavni tehnicki rezultat
u tekucoj godini veéi od prosecnog
merodavnog tehni¢kog rezultata u pos-
matranom periodu. Ovo smanjenje
izraCunava se tako Sto se razlika
izmedu  godiSnjeg  merodavnog
tehnickog rezultata u posmatranom
periodu pomnozi sa godiSnjom mero-
davnom tehnickom premijom u samo-
pridrZaju ostvarenoj u tekucoj godini za
datu vrstu osiguranja.

Garantna rezerva predstavlja rez-
ervu koju moraju posedovati svi osigu-
ravai. Ona se formira radi
obezbedenja trajnog izvrSavanja
(teku¢ih i buducih) obaveza drustva za
osiguranje.

3) kod osiguranja motornih vozila i osigu-
ranja od odgovornosti zbog upotrebe
motornih vozila — proizvod jednog i po
standardnog odstupanja i odgovarajuce
godisnje tehnicke premije u samo-
pridrzaju ostvarene u tekucoj godini,

4) kod osiguranja od posledica nezgode,
dobrovoljnog zdravstvenog osiguranja,
osiguranja od odgovornosti zbog
upotrebe plovnih objekata, osiguranja
troSkova pravne zaStite, osiguranja
pomoci na putovanju i kod drugih vrsta
nezivotnih osiguranja — proizvod
jednog standardnog odstupanja i odgo-
varajuce godisnje tehnicke premije u
samopridrzaju ostvarene u tekucoj
godini.
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Revalorizacione rezerve i rezerve
iz dobiti i rezerve utvrdene aktima
drustva ne mogu Ciniti visSe od 20%
garantne rezerve. Garantna rezerva se
umanjuje za otkupljene sopstvene akci-
je, gubitak iz ranijih godina i gubitak iz
tekuce godine. Ukupan iznos garantne
rezerve ne moze biti manji od iznosa
propisanog za visinu novcanog dela
osnovnog kapitala u Zakonu o osigu-
ranju (“Sluzbeni glasnik RS”, br.
55/2004). Garantna rezerva drustva za
osiguranje uvek mora biti ve¢a od
izraCunate margine solventnosti (koja
odgovara ukupnoj aktivi umanjenoj za
nematerijalna ulaganja, aktivna vre-

menska  razgranicenja,  gubitak,
obaveze.
Na nivou Evropske unije

predviden je tacan iznos garantne rez-
erve. Naime, Direktivom 2002/83/EC2?
predvideno je da garantna rezerva ne
moze biti manji od 3 miliona eura dok
je Direktivom 2002/13/EC3° za osigu-
ravajuca drustva nezivotnih osiguranja
dozvoljena i mogu¢nost da garantna
rezerva minimalno iznosi 2 miliona
eura. Pri tome, jedna trec¢ina zahtevane
margine  solventnosti  konstituiSe
garantnu rezervu odnosno garantna rez-
erva mora predstavljati jednu tre¢inu
trazene margine solventnosti.

29 Directive 2002/83/EC of the European
Parliament and of the Council of 5
November 2002, Official Journal of the
European  Communities L  345/22,
19.12.2002, Article 29

30 Directive 2002/13/EC of The European
Parliament and of the Council of 5 March
2002, Article 1

6. PRENOS RIZIKA OSIGU-
RAVAJUCTH DRUSTAVA

Upravljanje rizikom u osigurava-
juéim kompanijama pomaze
menadZzmentu da odredi da li ¢e, koje i
u kom obimu rizike zadrzati u svom
portfelju u potpunosti ili delimi¢no a
koje ¢e preneti. U tom smislu osigu-
ravaju¢e kompanije moraju ispuniti
sledece zahteve kako bi mogle da
efikasno “proizvode” osiguravajuce
pokri¢e:3!

1. udruzivanje dovoljno nezavisnih
i balansiranih rizika u portfoliju,
smanjujuci na taj nacin nestabil-
nost ukupnih zahteva na
upravljivi nivo,

2. investiranje premija u finansijsku
imovinu kako bi se generisao
gotovinski tok neophodan da se
isplate budu¢i ocekivani zahtevi i

3. drzanje kapitala za pokrice rizika
kako bi se apsorbovala negativna
odstupanja od ocekivanog kretan-
ja dogadaja koja se mogu pojavi-
ti uprkos naporima udruZivanja
rizika.

Saosiguranje je oblik podele
rizika koji podrazumeva ucesce dva ili
viSe osiguravaca u sklapanju jednog
ugovora o osiguranju, tako da svaki
osigurava¢ ucestvuje u pokric¢u nasta-
log osiguranog slucaja srazmerno
preuzetom delu iz ugovora o osiguran-
ju. Saosiguranje se najbolje moze
prikazati na slede¢i na¢in:3?

31 “Risk”, Incisive Financial Publishing
Ltd., London, March 2003, p.29

32Marovi¢, B. [2004]: Osiguranje i upravi-
janje rizikom, Subotica, Birografika
a.d., p. 291
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Reosiguranje je oblik prenosa
rizika od strane osiguravaju¢e kom-
panije na reosiguravaju¢u kompaniju.
Reosiguranje predstavlja prenos dela ili
celog rizika izvorno primljenog u osig-
uravajuce pokri¢e od strane osigurani-
ka sa jednog osiguravaa na drugog
osiguravaca. Reosiguranje je u stvari
osiguranje osiguranja.

Najvazniji razlozi za reosiguranje
su:

» povecava kapacitet osiguravajuce
kompanije za prihvat novih rizika
u osiguravajuce pokri¢e (osigu-
ranje velikih rizika kao §to je na
primer rafinerija nafte bez reosig-
uranja fakticki bi bilo nemoguce),
stabilizuje profite jer omogucava
osiguravaju¢im kompanijama da
izbegnu godiSnje fluktuacije
finansijskih rezultata pokrivajuci
sve Stete iznad veliCine samo-
pridrzaja osiguravaca,
smanjuje rezerve prenosnih pre-
mija Sto je posebno znacajno za
male i nove osiguravajuc¢e kom-
panije jer njihova sposobnost da
zakljuCuju nove ugovore o osigu-
ranju je limitirana zahtevima u
pogledu rezerve prenosnih premi-
ja. Rezerve prenosnih odnosno
nezaradenih premija spadaju u
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obaveze, pasivu bilansa stanja
osiguravajuc¢ih kompanija i pred-
stavljaju nezaradeni deo ukupne
premije na svim neizmirenim
polisama u vreme procenjivanja.
One reflektuju cCinjenicu da se
premije placaju unapred a da
period zastite nije jo$ zavrSen.
Tek nakon isteka perioda osigu-
ravajuce zastite premije su pot-
puno zaradene.

* obezbeduje zastitu od katastrofal-
nih Steta. Na primer, u slucaju
teroristickog napada u Njujorku
11. septembra 2001. godine,
reosiguravaju¢e kompanije su
isplatile vise od 20 milijardi
dolara $to je predstavljalo naj-
manje polovinu ukupnih osigu-
ranih §teta. Rezultat je bio znatno
povecanje premija od strane
reosiguravaca i stezanje trziSta
reosiguranja. To je dalje rezulti-
ralo potrebom uvodenja Terro-
rism Risk insurance Act of 2002
— akta kojim je obezbedena
drzavna podrSka osiguravaju¢im
kompanijama u slucaju buduceg
teroristickog napada.

Postoje dve osnovne vrste reosigu-

ranja: fakultativno 1 ugovorno.
Fakultativno reosiguranje je opcional-
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no, primenjuje se metod od slucaja do
slucaja kada cediraju¢a kompanija
primi aplikaciju za osiguranje koje pre-
vazilazi  veli¢inu  samopridrzaja.
Ugovorno reosiguranje podrazumeva
da je primarni osiguravac¢ ugovorio da
cedira rizik reosiguravacu, i da se
reosigurava¢ obavezao da prihvati
posao. Kad je re¢ o vrstama reosigu-
ranja, posmatrano sa stanovista pros-
torne distribucije rizika moZe se gov-
oriti o: reosiguranju u zemlji i reosigu-
ranju u inostranstvu.

Prva disperzija rizika se vr$i na
nivou zemlje. Reosiguravajuce organi-
zacije na nivou nacionalne privrede, u
tom smislu, vr§e medusobnu razmenu,
po mogucénosti srodnih rizika, pa se tek
nakon toga pristupa “izvozu” preosta-
log dela rizika u inostranstvo. U zavis-
nosti od toga da li je jedne reosigurava-
juca organizacija primila ili predala
rizik u reosiguranje razlikujemo:
Aktivna reosiguranja i pasivna reosigu-
ranja. Preuzimanje rizika u reosiguran-
je od strane reosiguravata u
uobicCajenoj terminologiji naziva se
aktivno reosiguranje, a slucajevi kada
reosigurava¢ predaje deo rizika drugim
reosiguravacima u retrocesiju nazivaju
se pasivnim poslovima reosiguranja.

Sematski se reosiguranje moze
prikazati na sledeci nacin:

Osiguravaju¢e i1 reosiguravajuce
kompanije u nastojanju da bolje upravl-
jaju rizicima u svom portfelju kao alter-
nativu prenosu rizika u reosiguravajuce
pokric¢e koriste prenos rizika na trziste
kapitala, u agregatnom ili indeksira-
nom obliku, §to im omogucava da bitno
uvecaju rezerve za placanje katastrofal-
nih Steta. Jedan od razloga koji pokrece
takve trendove jeste i tumacenje da
davanje rizika u reosiguravajuce
pokri¢e u sustini predstavlja samo raz-
menu rizika, osiguranog rizika koji
osiguravaju¢a kompanija prenosi na
reosiguravaca i kreditnog rizika (Cija je
veli¢ina uslovljena finansijskom
snagom reosiguravaju¢ée kompanije)
koji osiguravaju¢a kompanija na sebe
preuzima.33

Jedan od trendova u okviru svetske
industrije osiguranja su i spajanja i pri-
pajanja osiguravaju¢ih kompanija sa
bankama, ali ne samo to. Banke
prenose kreditni rizik na osiguravajuce
kompanije, a kompanije zivotnog osig-
uranja koriste trziSte kapitala i banke

33 “Global Reinsurance”, Newsquest
Financial Media L.td, London, February
2005, p. 12
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radi obezbedenja od velikih trzi$nih
rizika koji se javljaju u njihovim port-
feljima $tednih “proizvoda”. 34
Sekjuritizacija rizika predstavlja
prenos osiguranog rizika na trziste kap-
itala putem kreiranja finansijskih
instrumenata kao $to su obveznice za
katastrofalne Stete (cat bonds), fjucers
ugovori, forward ugovori, opcioni
ugovori, svopovi i drugi finansijski
instrumenti. Na taj nacin imobilisani
rizik dobija likvidnu formu. Pojmom

sekjuritizacije se obuhvataju sve
transakcije prenosa rizika izuzev
klasi¢énih ~ poslova  reosiguranja.

Osnovni razlozi za sekjuritizaciju su

velike katastrofalne Stete jer trziSte
kapitala daleko lak§e moze da apsorbu-
je ove katastrofalne Stete, dogadanja na
trziStu kapitala (potraga za vecom
zaradom i razvoj novih segmenata i
instrumenata) kao i restrukturiranje
industrije osiguranja, ograni¢ena dos-
tupnost ili ponuda skupe reosigurava-
juce zastite, nepostojanje korelacije
izmedu katastrofa i finansijskog trzista
kao i uvecan diverzifikacioni potenci-
jal. Osnovne koristi od sekjuritizacije
za osiguravaju¢a druStva su uvecana
likvidnost, trzisSna valorizacija, nizi
troskovi 1 unapreden kreditni rejting
kao i izbegavanje kreditnog rizika

investitor 1 | |investitor2 |

|investitor 3

Reosiguravajuce sredstvo
posebne namene

)

Osiguravajuce drustvo

ﬁ“\;\>

Osiguranik 1 Osiguranik 2

Osiguranik 3

34 Financial Stability Review: Risk Transfer Between Banks, Insurance Companies and
Capital Markets: An Overview, Bank of England, December 2001, p. 137
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karakterisi¢nog kod ugovora o reosigu-
ranju. Ove hartije od vrednosti se zovu
rizikom odnosno osiguranjem
povezane hartije od vrednosti koje
transferiSu osigurane rizike na trziste
kapitala. Uces¢e sekjuritizacije kao
oblika prenosa rizika od strane osigu-
ravajuc¢ih kompanija je u stalnom
porastu od uvodenja ovog oblika
prenosa rizika 1996. godine. Od tada je
ovih hartija od vrednosti u iznosu izda-
to preko 11 milijardi dolara.’> Za sada
se godis$nje emisije po osnovu sekjuriti-
zacije iznose oko 1 milijardu dolara a
predvidanja su3° da ¢e do 2010. godine
taj iznos na godiSnjem nivou biti oko
10 milijardi dolara.

Sekjuritizacija rizika moze se
predstaviti graficki na slede¢i nacin:

Obveznice za katastrofalne Stete
predstavljaju najzastupljeniji primer
sekjuritizacije osiguranih rizika. Sa
aspekta finansijskog trzista sustina ovih
obveznica je kao i drugih obveznica, da
je re¢ o duznickim hartijama od vred-

Hedgze fondowi
2%

Barnke
B

Ireresticiord
fordar
28,

nosti kojma se njihov izdavalac
obavezuje da placa odredeni iznos
kamate a po dospe¢u da isplati
glavnicu. Tipican period dospeca ovih
obveznica kada su se pojavile bio je 12
meseci §to je bilo uslovljeno tipi¢nim
rokovima trajanja ugovora o reosigu-
ranju. U 2003. godini gotovo da nije
bila nijedna izdata sa rokom od 12
meseci a velik je broj bio onih Cije je
dospe¢e duze od 3 godine. Tipican
kreditni rejting ovih obveznica je BB
ali su se pojavile i one sa rejtingom B i
A+. Klju¢ni igrac¢i u ovoj oblasti (u
2003. godini) bili su Swiss Re Capital
Markets, Goldman Sachs, BNP
Paribas, Aon 1 Marsh. Ove obveznice
posmatraju se i kao sinteticki ugovori o
reosiguranju pri ¢emu ne poseduju
gotovo nikakav kreditni rizik.

Rec je o korporativnim obveznica-
ma koje omogucavaju njihovom izda-
vacu da izbegne ili odlozi placanja u
slucaju ostvarenja osiguranog slucaja.
Reosigurava¢ preko fonda kojeg sam

Reosigurawva~i
1%

Primarnd
OSLgUrava~1
1%

35 Global Reinsurance, Newsquest Financial Media Ltd, London, February 2005, p. 15
36 Swiss Re, Sigma No.3/2001, Capital market innovation in the insurance industry
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osniva (tzv. Special purpose reinsur-
ance vehicle — reosiguravajuce sredstvo
za posebne namene) ulazi u ugovor sa
osiguravaju¢om kompanijom koja zeli
da prenese osigurani rizik. Ovaj fond
prodaje institucionalnim investitorima
na trziStu kapitala obveznice za katas-
trofalne Stete. Fond zadrzava premije
skupljene od osiguravaca, novac priku-
pljen od prodaje obveznica i taj ukupan
sakupljen iznos investira u drzavne
obveznice ili neku drugu visoko
kvalitetnu  finansijsku  imovinu.
Ukoliko se $tetni dogadaj ne desi kupci
obveznica za katastrofalne Stete dobija-
ju ulozeni iznos uvecan za visoku
kamatu ali ako se Stetni dogadaj desi,
kupci ovih obveznica mogu izgubiti ne
samo kamatu ve¢ celokupan iznos
ulozen u ove obveznice.

Posmatrano sa aspekta investitora,
ove obveznice, kao i druge hartije od
vrednosti koje predstavljaju sekjuriti-
zaciju rizika osiguranja osiguravajucih
i reosiguravajucih drustava, predstavl-
jaju efikasan nacin diverzifikacije pos-
tojece alokacije investicija, obez-
bedujuéi relativno visoke ocekivane
prinose.. Korelacija godis$njih procen-
tualnih promena S&P 500 indeksa sa
katastrofalnim gubicima u periodu
1949.-1996. godine je bila blizu nuli
(r=0.05, t=-0.33).37

Troskovi emitovanja ovih obvezni-
ca za osiguravajuca drustva su visoki
prinosi ovih obveznica, uspostavljanje
reosigruavajuceg sredstva posebne
namene (SPV), naknade investicionim

37http://www. financewise.com/public/edit/

riskm/insure/ins-securit.htm
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bankama 1 pravne naknade. Ove
obveznice su interesantne za institu-
cionalne investitore zbog toga S§to
donose relativno visoke kamatne stope
i pomazu institucionalnim investitori-
ma da diverzifikuju investitioni portfo-
lio zbog Cinjenice da se prirodne katas-
trofe retko deSavaju i ostvarivanje
rizika na osnovu kojih se izdaju ove
obveznice nije zavisno od promena ne
efektnim berzama niti od drugih
ekonomskih faktora.

Drugi nacin za transfer katastro-
falnog rizika jeste putem svop3®
transakcije, u kojoj se serija fiksnih,
unapred definisanih isplata razmenjuje
za seriju promenljivih isplata ¢ija vred-
nost zavisi od nastupanja osiguranog
dogadaja. Transakcija moze da bude
strukturirana kao svop ili opcija, ali je
gotovinski tok identican. Osigu-
ravajuce ili reosiguravajuc¢e drustvo
moze da ude u aranzman direktno ili
putem finansijskog posrednika. Ovi
svopovi (tzv. katastrofalni svopovi)
imaju odredene prednosti u odnosu na
obveznice za katastrofalne Stete zato
§to su jednostavniji za primenu i
ukljucuju manje fiksnih troskova (nije
potrebno ni vezivanje kapitala za sred-
stvo posebne namene) ali sadrze kredit-
ni rizik.

Garancije za industrijski (imajuci
tu u vidu industriju osiguranja) gubitak

38 Svop je u osnovi neki oblik razmene.
Klasi¢ni svop se sastoji u tome da dve
strane zamenjuju svoje obaveze
placanja kamata na isti nominalni iznos
kapitala. Uobicajena je zamena fiksne
kamatne stope za varijabilnu, pri ¢emu
se iznos kapitala ne zamenjuje.
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(Industry Loss Warranties) 1iCi na swap
kojim se sekjuritizuje katastrofalni
rizik ali je kao instrument strukturiran
kao reosiguravajuca transakcija.
Mehanizam transfera rizika aktivira se
samo ako gubici osiguravaju¢e indus-
trije 1 stvarni gubici izazvani od kupca
instrumenta prevazilaze prethodno
definisane pragove. Medutim, kod ovih
instrumenata javlja se uvecani rizik kod
onih komapnija ¢ija je izlozenost
nekom katastrofalnom dogadaju veca
od proseka za industiju osiguranja.
Instrumenti uslovnog kapitala
(contingent capital) obezbeduju kupcu
(osiguravaju¢em ili reosiguravaju¢em
drustvu) pravo na izdavanje i prodaju
hartija od vrednosti sa fiksnom cenom
na fiksni period vremena ukoliko se
prethodno definisani gubitak desi
odnosno ukoliko dogadaj izazove Stetu
koja prevazilazi prethodno definisan
prag. Ovi instrumenti mogu da budu
akcije, obveznice ili neki hibridni
instrumenti. Na taj naCin se osigurava-
juce drustvo obezbeduje da ¢e u slucaju
nastanka odredenog katastrofalnog
dogadaja koji po svom iznosu prelazi
unapred definisanu veli¢inu Stete imati
dovoljno finansijskih sredstava da
nadoknadi nastale Stete osiguranicima
pod povoljnijim uslovima nego da ta
sredstva prikuplja kada su Stete veé
nastale. Ovaj uslovni kapital moze biti
obezbeden, na primer, putem standby
kreditnog aranzmana koji predstavlja
ugovor kojim se banka ili neka druga
finansijska organizacija obavezuje da
obezbedi zajam osiguravacu/reosigura-
vacu u slucaju nastanka nesre¢nog
dogadaja, ili putem prodajne (put)

opcije’? za akcije u slucaju katastrofe
(catastrophe equity put option) je
instrument koji za odredeni iznos
provizije obezbeduje osiguravajuéem
drustvu pravo da po unapred defin-
isanoj ceni a u slucaju nastanka katas-
trofalne Stete prodaje svoje akcije
kupcu koji je unapred definisan
opcionim ugovorom. Ovi instrumenti
zajedno sa obveznicama za katastro-
falne Stete su trenutno najrasprostran-
jeniji.

Kao instrumenti za sekjuritizaciju
znacajni su 1 weather derivatives - vre-
menski derivati (i opcije i fjucersi).
Derivati su finansijski ugovori Cija se
vrednost izvodi iz vrednosti drugih
instrumenata obuhvacenih ugovorom
(napr. devize, obveznice, akcije ili robe
ili ugovor o osiguranju ) ili iz indeksa
vrednosti tih instrumenata. Vremenske
derivate osiguravaju¢a i reosigurava-
juca drustva kao i sve kompanije ¢iji
prinosi mogu biti izloZeni negativhom
uticaju vremenskih promena. Njima se
trguje na Cikaskoj merkantilnoj berzi
(Chicago Mercantile Exchange) od

2001. godine, Helsinskoj berzi
(Helsinki Exchange) od 2002. godine i
Medunarodnoj  berzi finansijskih

fjucersa u Londonu (London interna-
tional Financial Futures Exchange) od
2001. godine. Vremenske opcije
obezbeduju isplatu  ukoliko se
specificna vremenska okolnost desi (na

39 Put ili prodajna opcija jeste opcija ali ne
i obaveza da se odredena koli¢ina harti-
ja od vrednosti ili fjucers ugovora obuh-
vacenih opcijom proda po unapred
utvrdenoj ceni i to u roku odredenog
perioda i sa odredenim terminom.
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primer, temperatura visa ili niza od nor-
malne).

Vezano za trziste kapitala i alterna-
tivni prenos rizika (alternative risk
transfer — poznat i po skracenici ART)
znacajni su 1 tzv. hedz fondovi (hedge
funds). Hedz fondovi su udruzena pri-
vatna investiciona sredstva u plasmane
visokog rizika i visokog prinosa, koji-
ma rukovode profesionalni menadZzeri.
Ovi fondovi pocinju da ulaze na reosig-
uravajuce trziste i svojim ulaskom rev-
olucionidu industriju reosiguranja.*?
Procenjena velicina investiranog kapi-
tala na trzistu osiguranja od strane ovih
fondova se procenjuje na oko 2 mili-
jarde dolara u 2004. godini. Ovi fon-
dovi su privuceni industrijom osiguran-
ja, pre svega, zbog toga §to im ona nudi
mogucnost da investicije ovih fondova
ne budu povezane sa finansijskim
trzistima. Fondovi teZze za profitnom
provizijom od 4% ili 5% ispod Libora,
Sto u poredenju sa investitorima u
reosiguranje koji zahtevaju prinos od
10% ovim fondovima omogucava da
budu znatno konkurentniji. S jedne
strane, evoluirali su kupci reosigurava-
juéeg pokrica tako da oni idu za
konkurentnijim cenama, vaZnost
dugoroCne saradnje postaje manje
znacajna, kreditni kvalitet reosigura-
vaca je znatno opao zahvaljujuéi
gubicima po osnovu reosiguravajuceg
posla, negativnog razvoja rezervi i
losih rezultata po osnovu investicionih
aktivnosti a s druge strane, hedz fon-
dovi nude znatno nize cene uz

40 "Hedge Funds Review", Incisive Media
Group, London, March 2005, p.5
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mogucnost zalaganja pozicija sa kredit-
nim pismima. Smatra se da ¢e ovi fon-
dovi biti posebno aktivni gde su finan-
sijski modeli jednostavni i gde su cene
jasno definisane.

ZAKLJUCAK

Upravljanje rizikom, kao pojam i
praksa, nastao je tokom Sezdesetih god-
ina dvadesetog veka. Narocito se razvi-
ja poslednjih godina i njemu se, zbog
znacaja koji ima, pridaje ogromna
paznja u osiguravaju¢im drusStvima
Upravljanje
rizikom povecava verovatnocu uspeha i
smanjuje verovatnocu neuspeha poslo-
vanja  modernih  osiguravajucih
drustava. Zbog toga upravljanje
rizikom dolazi u prvi plan interesovan-
ja u industriji osiguranja. Problemi sa
kojima se suocavaju domaca osigu-
ravajuca drustva u pogledu upravljanja
rizikom dosta su slicni problemima sa

razvijenih  zemalja.

kojima se suoCavaju strana osigurava-
juca drustva. Iskustva koja imaju strana
osiguravajuc¢a drustva u upravljanju
rizikom treba da se koriste u
pronalazenju moguénosti za boljim
upravljanjem rizikom od strane
domacih osiguravajucih drustava. To je
posebno bitno imajuci u vidu ¢injenicu
da domaca osiguravajuca drustva
koriste tradicionalne pristupe upravl-
janja rizikom kao §to je na primer
reosiguranje dok je u razvijenim zeml-
jama razvijena Citava paleta alterna-
tivnih nac¢ina upravljanja rizikom.
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OCENA POTROSACKOG VISKA KAO
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Rezime

Rad daje prikaz modela za evaluaciju projekata komunalne infrastrukture.
Model, odnosno metodoloski obrazac, moze da se bez vecih korekcija i
prilagodavanja podjednako dobro primeni na neke vrste resursa (voda, gas, elek-
tricna energija, dakle, kod svih vrsta mreznih-cevastih infrastruktura). U cilju
pojednostavljenja objasnjavanja prikaza, kao primer smo izabrali hipoteticki
vodoprivredni objekt (npr. izvoriste-vodozahvat-sa svim kaptaznim instalacija-
ma), a empirijska analiza u cilju demonstriranja koriS¢enja modela i njegovih per-
formansi — bi¢e uradena sveopstim (pretpostavljenim) podacima. Model
funkcionise u dva potpuno nezavisna koraka, Sto konkretno znaci da se odvojeno
moze koristiti bilo koji od njih, zavisno od potreba i ciljeva analize koja se vrsi.

Kljuéne redi: EVALUACIJA, CEVASTA MREZNA INFRASTRUKTURA,
DRUSTVENI TROSAK USTEDE, DISKONTOVANA SADASNJA VREDNOST,
ALOKACIJA RESURSA, INTERES PROIZVOPACA I POTROSACA, EKONOMSKA
OPRAVDANOST.
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Summary

The paper presents a model for evaluating Municipal Infrastrusture Projects.
This model (methodology) is equally applicable to a range of resources (such as
water, gas, electricity, and different kinds of pipe infrastructure) without major
corrections. In order to simplify the presentation a hypothetical watersupply proj-
ect (including. a new well with related installations) was chosen. To fully demon-
strate the usage of the model, the empirical analysis was conducted on the basis
of assumed data on water demand. The model operates through two separate
evaluation steps which can be used separately depending on the needs and aims
of the analysis.

Key words: PROJECT EVALUATION, PIPE INFRASTRUCTURE, SOCIAL COST
OF (REDUCED) CONSUMPTION, DISCOUNTED PRESENT VALUE, RESOURCE
ALLOCATION, PRODUCER AND CONSUMER SURPLUS, ECONOMIC PROFITABIL-

ITY or ECONOMIC RATE OF RETURN.

UvOD

Za svakog prakti¢ara-projektanta
vazno je da razradi primer evaluacije
projekata jednog hipotetickog komu-
nalno-infrastukturnog objekta, tako da
je to na neki nacin uzor (paradigma),
koji koristi projektantu u daljem radu.
Odlucili smo se za vodovod bunar,
odnosno vodozahvat sa svim kapa-
taznim instalacijama, iz sektora
vodoprivrede, koji je:

a) u tehnoloskom pogledu slozen

b) dovoljno intenzivan s obzirom na
investiciona ulaganja,

v) procesno-detaljno izucen, i

g) koji ima osnovnu ulogu u
vodosnabdevanju grada i naselja
uopste.

Na temelju tih kriterijuma izabrali
smo primer evaluacije i projektovanja
rezultata izgradnje vodovod bunara,
odnosno ocene ekonomske oprav-
danosti kapitalnih ulaganja u novi
vodoprivredni objekt.

1. PRISTUP IZRADI
METODOLOGIJE OCENE
PROJEKATA

Metodologija ocene projekata
usko je vezana za izbor odgovarajuc¢ih
kriterijuma. Naime, izbor pokazatelja
(kriterijuma) koji se odnose na investi-
cione odluke vrlo je osetljiv posao, jer
uspesnost investiranja, pored ostalog, u
znacajnoj meri zavisi upravo od pravil-
no i znalacki izabranih pokazatelja.

Izbor pokazatelja (kriterijuma)
investicionih odluka treba da je
usaglasen sa:

* zahtevima preglednosti,

* zahtevima komparacije, i

* azurnosti

Dakako, ove zahteve nije moguce
realizovati u praksi ako se ne razradi i
odgovaraju¢a metodologija sakupljan-
ja, obrade i prezentacije ekonomskih
komercijalno-trzi$nih, tehnickih, teh-
noloskih i drugih informacija.

Izbor poazatelja (kriterijuma)
odlucivanja treba da na pregledan nacin
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omoguci uvid u sve relevantne podatke
i rezultate proracuna opravdanosti
investicionih ulaganja.

Takode je potrebno razraditi takav
model investicionih ulaganja koji
odgovaraju¢im izborom pokazatelja
(kriterijuma) omogucuje komparativnu
analizu.

I na kraju, azurnost se odnosi na
brzo i pravovremeno izraCunavanje
rezultata i dostavu tih rezultata onim
stru¢nim sluzbama koje su zaduzene za
interpretaciju rezultata.

Proracun primarnih informacija u
medurezultate i rezultate ukazuje na
potencijalnu uspeSnost investiranja, a
brzina samog proracuna nije iskljuc¢ivo
rezultat primenjenog racunskog pos-
tupka, nego od toga da li su podaci koji
se obraduju homogeni, uporedivi i vre-
menski identi¢ni. U sluc¢aju raznolikih i
vremenski neidentu¢nih podataka
potrebno je predvideti odgovarajuce
korekcije.

1.1. Ocena efikasnosti investi-
cionih ulaganja

Za ekonomsku evaluaciju projeka-
ta komunalne infrastrukture koristi se
metodologija Svetske banke)), odnos-
no staticka (konvencionalna) i dina-
micka ocena efikasnosti investicionih
ulaganja.

1.1.1. Staticki pokazatelji
efikasnosti

Staticki (konvencionalni) pokaza-
telji u sustini se ne razlikuju od pokaza-
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telja uspesnosti poslovanja preduzeca;
zapravo se radi o pokazateljima
rentabilnosti poslovanja.

Od statickih pokazatelja najzna-
¢ajniji su® :
* period povracaja,
* prosecni period povracaja, i
* reciprocni  period povracaja
investicionih sredstava.

Utvrdivanje  perioda  (roka)
povracaja je jednostavno i1 upucuje
investitora na razmis$ljanje o Sto brzem
povracaju investicija, minimizirajuéi
na taj nacin poslovne rizike. Buduci da
se posmatra kra¢i vremenski period,
oc¢ito je da je neizvesnost poduhvata
manja.

1.1.2. Dinamicki pokazatelji
efikasnosti

Pored klasi¢nih (statickih) pokaza-
telja efikasnosti, takode se koriste i1
dinamicki pokazatelji odnosno ocena
uspesnosti:

* neto sadaSnja vrednost projekata,

* indeks rentabilnosti,

* interna kamatna stopa rentabil-
nosti (interval rate of return), i

* diskontonovani period povra-
¢anja.

Koris¢enjem dinamicke ocene
(pokazatelja) koji uvazavaju faktor
,vreme®, utvrduje se da li je dati pro-
jekat ekonomski opravdan. Drugim
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reCima, ,metode ocene projekata:
metoda diskontonovanih novcanih
tokova, tj. neto sadasnje vrednosti“®
treba da omoguce utvrdivanja sadasnje
vrednosti projekta, internu kamatnu
stopu, 1 druge operativno-finansijske
pokazatelje, na osnovu kojih je vidljivo
da 1i je opravdano realizovati odgo-
varajuci projekat.

Kod primene pokazatelja ,neto
sada$nje vrednosti” koristi se apsolutna
veli¢ina, dok se kod interne stope
rentabilnosti i drugih pokazatelja
koriste odnosi veli¢ina.

U prakticnim smo proracunima
ovog rada dali prednost maksimiziran-
ju apsolutnih veli¢ina, premda se zbog
donoSenja Sto objektivnije odluke
takode ne zanemaruju i odnosi veli¢ina.

Proracun neto sada$nje vrednosti
ovog rada temelji se na primeni
slede¢eg obrasca:

M
. ] .
NSV = Npr.1 .\ f\{z:u._2 . . Nprn
(l+d) (1+d) (1+d)"
gde je:

NSV - neto sadasnja vrednost

Npr. n - neti priliv iz ekonomskog
toka u n-toj godini

n - rok trajanja projekta iskazan u
godinama

d - diskontna stopa
SC - sadasnja vrednost ulaganja

Takode je neophodno izvesti
detaljne analize osetljivosti investi-

cionih rezulata preko ,.staticke i dina-
micke analize osetljivosti®, na osnovu
Cega se moze dobiti kvantitativan uvid
o riziku investicija u projektu.

2. OPIS I KARAKTERISTIKE
MODELA ZA EVALUACIJU
PROJEKTA @

U uslovima nedostataka finansi-
jskih sredstava za neto investicije,
odnosno nove objekte, izgradnja
objekata vodnih resursa zavisi¢e pre
svega, od odnosa troskova redukcije u
potro$nji prema troskovima povecanja
ponude. Drugim reCima, problem se
svodi na pitanje izbora izmedu dveju
alternativa: (1) pristupiti izgradnji
novog objekta i na taj nacin priéi
prac¢enju dinamike potros$nje vode koju
uslovljava industrijalizacija, urban-
izacija ili privodenju novih povrSina
zemljiSta poljoprivrednoj proizvodnji,
ili (2) merama ekonomske politike
stimulisati S$tednju i na taj nacin
zadrzati potro$nju vode na sadasnjem
nivou. Kako se ocena opravdanosti
investiranja vrsi s pozicije drustvenog
planera koji po definiciji istovremeno
uvazava interese proizvodaca vode
(isporuCioca) i interese potrosaca
(korisnika), teorijski problem se svodi
na uporedivanje drusStvenog troska
ustede, Sto nije niSta drugo nego
gubitak u potrosacevom visku, diskon-
tovanom na sadasnju vrednost, s
troskovima izgradnje objekta®. Stoga,
ako je gubitak u potrosacevom visku
veci od procenjenih troskova izgradnje
objekta, onda ocigledno postoji
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drustveno-ekonomska
izgradnje takvog objekta.

opravdanost

2.1. Stati¢ka ocena

Isporu¢ena voda prema vrsti
potrosaca, po pravilu se moze svrstati u
tri Siroke kategorije: industrijska,
poljoprivredna i potrosnja stanov-
niStva. Pretpostavka sa kojom se ulazi u
model je da ¢e hipoteticki vodoprivred-
ni objekt (izvoriSte-vodozahvat) snab-
devati podrucja grada koja imaju deset
opstina u kojima potrosnja vode prema
kategorijama korisnika varira zavisno
od strukture. Razlikujemo, dakle,
opstine sa preteznim udelom industrije,
ili preteznim udelom rezidencijalnih
Cetvrti, ili pak opstine na periferiji sa
preteznim udelom poljoprivrede u svo-
joj strukturi. Pretpostavicemo takode
da ¢e naSe hipoteticko (izvoriSte-
vodozahvat) biti kapaciteta 27 miliona
litara vode dnevno, a predvideni
troskovi izgradnje iznose oko 400 mil-
iona novcanih jedinica. U slucaju da se
izvoriSte-vodozahvat ne gradi, merama
Stednje smanji¢e se potrosnja svake
kategorije korisnika, srazmerno nji-
hovom dosadas$njem nivou potrosnje.
Baza podataka sa kojom u ovom
primeru operiSemo sastoji se od opser-
vacija o prosec¢noj dnevnoj potrosnji za
tri razliCite kategorije korisnika (broj
kategorija korisnika u modelu ne pred-
stavlja nikakvo ograniCenje). Dalje,
koriS¢eni su podaci o cenama za koje je
u konkretnom slucaju pretpostavljeno
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da variraju zavisno od kategorije koris-
nika kao i zavisno od opstine u kojoj se
voda trosi, a ne variraju od meseca do
meseca u toku godine. Model naravno
dopusta sve ostale varijacije u cenama.
Bez gubitaka valjanosti jedna od
mogucnosti svakako moze biti ona koja
dozvoljava varijaciju cena po meseci-
ma unutar godine dana uz identi¢ne
cene po svim opStinama. Isto je tako,
dopustena totalna varijacija cena tj.
takva gde cene variraju i u vremenu i
po opstinama 1 po kategorijama koris-
nika. U konkretnom slu¢aju, cena je
izrazena u hipotetickim novcanim
jedinicama na hiljadu litara vode (m?
/vode). Ukupan broj opservacija iznosi
u konkretnom primeru 120 (10 opstina
puta 12 meseci). Model polazi od ocene
funkcije potraznje za vodom za svaku
od tretiranih kategorija korisnika.
Ekonometrijska metoda koja se ovde
koristi je obi¢na metoda najmanjih
kvadrata.(®

2.1.1.Industrija i rudarstvo

U modernoj ekonomskoj literaturi
se prilikom specifikacije funkcije
potraznje industrije i1 rudarstva za
vodom, polazi od dve pretpostavke. Po
jednoj smo pretpostavili da industrija i
rudarstvo iskazuju konstantnu cenovnu
elasti¢nost(” potraznje za vodom, i po
drugoj da ne postoje znacajna koleban-
ja u potrosnji vode =zavisno od
godisnjeg doba. Obe navedene pret-
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postavke izgledaju sasvim realne, pa je

zbog toga upotrebljena funkcija
potraznje koja generiSe konstantnu cen-
ovnu elastinost bez korektivne

sezonske varijable

(2) Q=aP¥

Linearizujuc¢i jednacinu (2) i pro-
menivsi simbole model poprima
slede¢i oblik®:

(3) InIND =Ina, +al In INDP+e

gde InIND predstavlja prirodni logari-
tam industrijske potro$nje u milionima
litara dnevno uproseceno po pojedinim
mesecima u svakoj od pojedinih grad-
skih opstina; In(INDP) je prirodni log-
aritam cene vode za industrijsku
potro$nju na relevantnoj opStini u
hipotetickim novCanim jedinicama na
hiljadu litara vode; a “e¢” predstavlja
stohasti¢ku gresku ocene®. Adekvatno
teoriji, ocekivani predznak koeficijenta
uz eksplanatornu varijablu je negati-
van, a o¢ekivani predznak odsecka na
apcisi je pozitivan. Regresijskom anal-
izom dobijeni su slede¢i rezultati:

Iz dobijenih rezultata se moze
uociti da su svi koeficijenti visokosig-
nifikantni i da imaju ocekivani predz-
nak. Imajuci u vidu da je analiza radena
sa hipotetickim podacima, vrednost
koeficijenata determinacije kao odnosa
izmedu objasnjene i ukupne varijacije
korigovanog sa brojem stupnjeva slo-
bode, razumno je visoka. Veliina
koeficijenata elasti¢nosti 0.6 izuzetno
je  prihvatljival®.  Industrijska
potraznja za vodom je dakle cenovno
neelasti¢na (D,

2.1.2. Poljoprivreda

Logi¢nom se Cini pretpostavka da
¢e poljoprivreda koristiti vodu za
navodnjavanje samo tokom pet letnjih
meseci (maj — septembar). Koris¢eni
podaci o potrosenim koli¢inama vode
za sve ostale mesece su nula. Stoga je
analiza izvrSena samo sa podacima za
one mesece u kojima potrosnja vode u
poljoprivredi postoji, §to je uticalo na
redukciju broja opservacija sa 120 na
50. Budu¢i da je potrosnja vode u
poljoprivredi znac¢ajno =zavisna od
koli¢ine padavina, to je bio razlog sto
smo u na$§ model ukljucili i dodatnu
eksplanatornu (Pvarijablu:

varijabla koeficijent standardna greSka t- vrednost
Kkonstanta 3,81 0,068 56,159
In INDP -0,6 0,054 -10,916
N=120

Korigovani R? = 0.4982
F(1.118) =119.161

Koeficijent varijacije = 16.39
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(4) Ln AGRI =1In a; +a; In AGRIP +
+a, InRAIN +e

gde objasnjenje simbola odgovara
onom prethodnom

Ln AGRI je prirodni logaritam
koli¢ine vode potrosene u poljoprivre-
di, In AGRIP prirodni logaritam cene,
In RAIN je prirodni logaritam mesecne
koli¢ine padavina a “e” je stohasticki
termin!®. Ogekivani predznak para-
metra a, je negativan buduci da vise
kiSe znaci ujedno i manje navodnjavan-
ja pa 1 manju potro$nju vode za
poljoprivredne namene.

Dobijeni su slededi rezultati:

2.1.3. StanovniStvo

Za reSavanje ocene funkcije
potraznje stanovniStva za vodom obe
ve¢ koriS¢ene pretpostavke su u ovom
primeru napustene. Objasnjenje za
takav korak lezi u znacajnim varijacija-
ma potraznje kroz razlic¢ita godiSnja
doba, i to kako ukupne potraznje tako
verovatno i cenovne elasti¢nosti. Iz tog
razloga je napuStena pretpostavka o
konstantnoj cenovnoj elasti¢nosti, a
uvedena je takozvana dummy vari-
jabla1® kako bi se izvriila korekcija
odseCka 1 nagiba potrazne funkcije u
letnjim mesecima kada se koli¢ina
potrosene vode znacajno razlikuje od

varijabla koeficijent standardna greska t- vrednost
konstanta 4,55 0,254 18,32

In AGRIP -0,95 0,194 -4,897

In RAIN -1,23 0,136 -9,057
N=50

Kor. R% = 0,6798
F (2,47) =53, 008
SV =22, 34

Kao i kod prethodnog slucaja, svi
su parametri signifikantni 1 imaju
korektan predznak. Cenovna
elasticnost!®  je neznatno ispod
jedinice, dok je elasti¢nost potraznje
(%) g obzirom na koli¢inu padavina
iznad jedinice S§to znaCi da je
poljoprivredna potraznja za vodom
elasticna s obzirom na koli¢inu
padavina, §to je takode korektan rezul-
tat.
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ostalih meseci u godini. Uvazavajuci
sve mnavedeno funkcija potraznje
stanovni$tva za vodom izgleda ovako:

(5) RES=a, + a, RESP +a, gRESP +
+a; gRAIN +a, g +e

gde RES predstavlja potrosnju vode
stanovniStva, RESP cenu, RAIN
koli¢inu padavina, a “g” je dummy var-
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ijabla definisana kao g = 1 za maj, jun,
jul, avgust, septembar, a g = 0 za sve
ostale mesece u godini. Iz specijalne
funkcije 17 je uocljivo da je dummy
varijabla ulazi u funkciju dva puta kao
multiplikativna varijabla (korekcija
nagiba), a jednom kao aditivna vari-
jabla (korekcija odseCka - konstante).
Regresijskom analizom dobijeni su
slede¢i rezultati:

novca potroSenu na kupovinu tog
dobra.(1® On se najcesée definise kao
povrsina ispod krive potraznje i iznad
cenovne linije. Prilikom proracuna
potrosacevog viska posebnu paznju
treba obratiti na jedinice mere u koji-
ma ¢e on biti izrazen. U konkretnom
slucaju jedinice mere se mogu jednos-
tavno izraCunati koriS¢enjem sledeceg
izraza:

varijabla koeficijent standardna greSka t vrednost
konstanta 131,41 16,38 8,023
gRESP -7,4 4,97 -1,49
gRAIN -21,36 5,03 -4,242

g 109,69 29,87 3,672
RESP -8,67 3,207 -2,703
N =120

Kor. R% = 0,2511
F (4,115)=10,975
SV =57, 05

Komparirajuci sa ranije dve ocen-
jene funkcije, rezultati dobijeni
ocenom ove funkcije su sa statistickog
stanoviSta neSto slabiji. Korigovani
koeficijent determinacije je relativno
nizak, iako su svi parametri osim
jednog (gRESP ) visokosignifikantni.
Svi ocenjeni koeficijenti, medutim,
imaju korektan predznak.

2.2. Ocena koristi

Visak koji se javlja kod potrosaca
definiSe se kao novCana mera ukupne
korisnosti  ostvarene  potroSnjom
pojedinog dobra ne racunajuéi koli¢inu

milioni litara/dan * novCane jedi-
nice/hiljade litara = hiljade novcanih
jedinica /dan (kada su cene stalne onda
je najbolje da se ova relacija izrazi mil-
ioni litara/dan * dinari/hiljade litara =
hiljade dinara/dan). Budu¢i da su
koli¢ine izrazene u milionima litara
dnevno, a cene su u tzv. novfanim
jedinicama za hiljadu litara, nakon
mnozenja rezultat ¢e biti izrazen u hil-
jadama novcanih jedinica na dan. Na
taj nacin, rezultat dobijen integrisanjem
funkcije potraznje u odgovaraju¢em
intervalu, bice gubitak u potroSacevom
visku izrazen u hiljadama novcanih
jedinica po danu. Ako bismo hteli da
izraCunamo  godi$nji  gubitak u
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potroSacevom visku, rezultat dobijen
integracijom treba da se pomnozi sa
365 u slucaju industrijske i potrosnje
stanovnis$tva, a sa 153 (samo 5 meseci )
u slucaju poljoprivredne potrosnje.

U svakom posebnom slucaju
(industrija i rudarstvo, poljoprivreda,
stanovni$tvo) gubitak u potroSacevom
visku (drustveni troSak Stednje) se
moze izraCunati kao razlika izmedu
potroSacevog viska dobijenog po-
troSnjom koliCine Q, (dakle bez usteda)
koja odgovara prosecnoj ceni Py, i
potrosacevog viska dobijenog
potroSnjom koli¢ine Q, koja se dobije
uvodenjem mere $tednje (1%). Kolicini
Q, odgovara svakako i nova cena P,.

Kao S§to je jasno vidljivo iz
sledeeg grafa, gubitak u potrosacevom
visku je zasenCena povrSina ispod krive
potraznje omedena sa dva cenovna
pravca Pji Py

an

(=41}

PO P
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2.2.1 Industrija i rudarstvo

Antilogaritmuju¢i obe strane
jednacine (3), te koriste¢i dobijene
ocene parametara, dobija se:

(6) IND =45, 04 INDP-0°

Numericka vrednost gubitaka u

potrosacevom visku dobice se reSavan-
jem sledec¢ih integrala :

(7

J 45,04 MDPYAIDE)= 45,04 INDEH)N-06H )

Prosec¢na cena vode za industrijsko
koris¢enje u naSem hipotetickom
primeru je bila Py = 3 n,j. za hiljadu
litara. Ako se vrednost P, = 3 uvrsti u
jednacinu (6) dobije se koli¢ina Q, =
23,42 miliona litara dnevno. Uzimajuci
u obzir mere Stednje industrija e
morati smanjiti potros$nju za 7,63 mil-
iona litara dnevno. Smanjena koli¢ina
iznosi Q, = 15,78 a odgovarajuca cena
(dobijena ponovnim ubacivanjem
koli¢ine Q, u jednacinu (6) iznosi P, =
5,82 n.j. za 1.000 litara. Koris¢enjem
navedenih podataka reSenje izraza (7)
daje slede¢u numericku vrednost
gubitaka u potroSacevom visku (A) :

Al = 53,363 n.j. dnevno, ili

Al =19,477,451 n.j. godi$nje

2.2.2. Poljoprivreda

Antilogaritmujuci 1 integriSuci s
obzirom na cenu izraza (4) dobija se
slede¢i rezultat:

5]

P
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(8)

A2= a;, RAIN* * (AGRIP 21"l
—~AGRIP 31y / (al +/- 1)

Prose¢na  cena  vode za
poljoprivredno koriS¢enje iznosila je P,
= 3 n.j. za hiljadu litara, odgovarajuca
koli¢ina bila je Q, = 9,1 miliona litara
dnevno (dobijena ubacivanjem cene u
jednacinu (4), a obavezno smanjenje
potrosnje iznosi 1,43 miliona litara
dnevno tako da nova koli¢ina iznosi
Q,=7,66 miliona litara s
odgovarajutom cenom od P,=3,59
nov¢anih jedinica za hiljadu litara.
Prosecna koli¢ina padavina upotreblje-
na u ovoj kalkulaciji iznosila je 3,13
cm. Resenje jednacine (8) dobije se
vrednost gubitka u potrosacevom,
visku za poljoprivredu:

A2 =4938 n.j dnevno, ili

A2 =755, 514 n.j godisnje.

2.2.3. StanovniStvo

Za vrednost dummy varijable g=0,
integrisanjem jednacine (5) s obzirom

na cenu dobije se:

©)
A3,=a, (RESP,-RESP) +
+ a; [RESP,2-RESP,?] 0.5

Koriste¢i vrednost ocenjenih para-
metara, kao i raspolozive podatke o
prosecnoj ceni vode koju trosi
stanovni$tvo Py=4,7 n.j. za hiljadu

litara, odgovarajucoj koliCini Q,=

90,67 miliona litara dnevno, smanjen-

ju-redukciji u potrosnji u iznosu od

17,94 miliona litara dnevno, kao 1

odgovarajucoj ceni P,= 6,8 n.j za hil-

jadu litara, dobije se sledeci rezultat:
A3,= 169,046 n.j. dnevno.

Za vrednost dummy varijable g =1
(letnji meseci), integrisanjem jednacine
(4) s obzirom na cenu dobije se slede¢i
rezultat :

(10)
A3,= (a,ta; g RAIN+a, g) (RESP-
—RESP)+a, a, g [RESP,2-RESP ] 0.5

Koriste¢i dobijene ocene para-
metara te izraCunate ili poznate vred-
nosti za P, = 4,7 n.j. Q, = 98,7 miliona
litara,

P,=5,8 nj. Q,=80,8 miliona litara,
te o prosecnoj koli¢ini padavina RAIN
= 3,13 dobije se sledeci rezultat:

A3,=100.147 n.j. dnevno.

Ponderisani prosek izmedu gubit-
ka u potrosacevom visku za vreme let-
njih meseci i gubitka u potrosacevom
visku za vreme ostalih meseci dace
ukupni gubitak u potrosacevom visku
za kategoriju korisnika: stanovnistvo:

A3 =5/12(A3,)+7/12(A3)

A3=140.338 n.j.dnevno, ili

A3=51.223.275 novcanih jedinica
godisnje.

Pazljivim prac¢enjem Citavog pos-
tupka kalkulacije vidljivo je da ukupna
koli¢ina smanjene-reducirane potrosnje
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vode po svim kategorijama korisnika
(industrija 1 rudarstvo = 7,63 miliona
litara + poljoprivreda = 1,43 milion
litara + stanovniS§tvo =17,94 miliona
litara dnevno) upravo odgovara plani-
ranom instaliranom kapacitetu izvo-
riSta-vodozahvata od 27 miliona litara
dnevno.

ZAKLJUCAK

Ako saberemo gubitak u potro-
SaCevom visku za sve tri kategorije
potrosnje vode dobi¢emo:

A= Al+A2+A3=
novcanih jedinica godisnje.

71.456.240

Dakle, u slucaju da se izvoriste-
vodozahvat ne izgradi nego se umesto
moraju uvesti mere Stednje odnosno
restrikcije-redukcije  u  potrosnji,
godisnji gubitak u potroSacevom visku
¢e iznositi 71,5 miliona n.j. Medutim,
vazno je znati da izvoriSte-vodozahvat
kao vodoprivredni objekat daje trajne
efekte koji se protezu u vremenskom
razdoblju koje nadmasuje godinu dana.
Stoga je u takvoj situaciji odnosno fazi
potrebno izracunati iznos svih budu¢ih
gubitaka pa ih svesti na sadasnju vred-
nost kako bi uporedenje sa planiranom
vrednoscu investicije bilo moguce.

Iz formule za zbir beskonacnog
geometrijskog niza izraCunac¢emo
sadasnju vrednost 29 trajnog gubitka u
potrosacevom visku:

SV=Anr
Gde r predstavlja realnu kamatnu

stopu. Kako sadasnja vrednost reaguje
na razli¢ite kamatne stope, to ¢emo u

184

nastavku proracunati nekoliko

razli¢itih varijanti:

za 1t =7% SV=1.020.803.400 nov¢anih

jedinica
zar=8% SV= 893.203.000 n.j.
zar=9% SV= 793.958.220 nj.
zar=10% SV = 714.562.400 n,j.

Iz celokupne sprovedene analize
ocCigledno se namece zakljucak da je
planirani  vodoprivredni  objekat
(izvoriste-vodozahvat, sa svim
kaptaznim instalacijama) sa ekonom-
skog i uopSte drustvenog stanovista
opravdano graditi. Sadasnja vrednost
trajnog gubitka u potrosacevom visku
znacajno nadmasuje predvidena sredst-
va za izgradnju kapitalnog
vodoprivrednog objekta koji iznose
400 miliona n.j., i to u Sirokom rasponu
realnih kamatnih stopaD),
Menadzment, odnosno planer ¢e u
takvom investicionom zahvatu dati
zeleno svetlo.
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Strucni ¢lanak

PROCEDURE I NACINI TRGOVANJA NA
berzama u Bosni i Hercegovini
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EXCHANGES PROCEDURES AND
METHODS OF TRADING
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Rezime

Identifikacija postojeceg stanja u pogledu razvijenosti trzista kapitala u Bosni
1 Hercegovini pokazuje da trziSte obveznica nije razvijeno. U ovom ¢lanku autor
ukazuje na aktivnosti u procesu izgradnje trzista obveznica u Bosni i Hercegovini
i daje konkretne preporuke relevantnim institucijama u Bosni i Hercegovini ¢iji je
zadatak briga o izgradnji trzista obveznica na tom podrucju.

Kljuéne re¢i: OBVEZNICA, INVESTIRANJE U OBVEZNICE, IZGRADNJA
TRZISTA OBVEZNICA

Summary

Identification of existing state about capital market development in Bosnia
and Herzegovina shows that bond market do not developed. In this article the
author indicates on activities in process of bond market construction in Bosnia
and Herzegovina and gets definite recommendations to the relevant institutions in
Bosnia and Herzegovina which task is to concern with bond market construction
in that region.

Key words: BOND, INVESTING IN BONDS, BOND MARKET CONSTRUCTION
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1. TRZISTE KAPITALA U
BOSNI I HERCEGOVINI

Na podruc¢ju Bosne i Hercegovine
egzistiraju dva organizovana trzista
kapitala i to Sarajevska berza (SASE —
Sarajevo Stock Exchange) i Banjalucka
berza (BLSE — Banja Luka Stock
Exchange).

Sarajevska berza vrednosnih papi-
ra osnovana je 13. 09. 2001. godine kao
akcionarsko drustvo od strane sledecih
osam brokerskih kuca:

»BIFIM“ d.d. Biha¢

,»FIMA Int.*“ d.o.o. Sarajevo

,, VGT-BROKER* d.d. Visoko
,CENTRAL BROKER HAUSE &
GROUP* d.d. Sarajevo
,»BS-BROKER* d.d. Sarajevo
,,BOND INVEST* d.o.0. Mostar
,»eBROKERS* d.0.0. Sarajevo
,»CREDOS* d.0.0. Sarajevo

Profesionalni posrednici koji su
osnovali berzu imaju status akcionara-
osnivaca i u svom predstavljanju, uz
firmu, imaju pravo Kkoristiti pridev
,Osnivac Sarajevske berze®.

ZvaniCno trgovanje na SASE je
pocelo 12. 04. 2002. godine kada je
odrzana prva aukcija u iznosu od
3.099,00 KM. Trziste Sarajevske berze
je organizovano tako da obuhvata tri
segmenta:

» zvani¢na kotacija

* kotacija fondova (kao subsegment
oficijelne kotacije)

* slobodno trziste.

Zvanicna kotacija je segment
trziSta gde se trguje nasim ,blue-
chips®, tj. najkvalitetnijim domacim

preduze¢ima. U berzansku kotaciju
mogu biti primljeni vrednosni papiri
koji, s obzirom na svoje osobine i
poslovanje njihovog emitenta, ispun-
javaju sledece opste uslove:
* da se njima moze organizovano
trgovati
* da su u celini uplaceni
* da su neograniceno prenosivi
* da ispunjavaju uslove za
uvrStavanje u kotaciju defin-

isane Pravilima za uvr$tavanje u

kotaciju!

Dakle, da bi jedno drustvo bilo
primljeno u kotaciju, mora ispunjavati,
pored opstih uslova, i slede¢e kriteri-
jume:

— godine poslovanja: 3

— realnost 1 objektivnost racunovod-
stvenih  izvestaja: revidirani
racunovodstveni izveStaji za
poslednje 3 godine poslovanja

— veli¢ina kapitala (ukupni kapital
po zadnjem bilansu stanja:
osnovni kapital, uplaceni visak,

rezerve, prenesena Cista dobit ili

gubitak prethodnih godina, reval-

orizacijska popravka kapitala,
nepodeljena Cista dobit ili gubitak
poslovne godine): 4.000.000 KM
—velicina klase akcija: min.

2.000.000 KM (knjigovodstvena

vrednost pri prvom listingu;

trziSna ukoliko se akcijama veé
trgovalo na drugom segmentu)

—najmanje 25% klase akcija u
javnoj emisiji

Navedeno prema Pravilima Sarajevske
berze-burze vrijednosnih papira.
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— klasa akcija mora imati najmanje
150 vlasnika.?
Kriterijumi za uvrstenje obveznica
u berzansku kotaciju su:

— godine poslovanja: 3

— realnost i objektivnost racunovod-
stvenih  izveStaja: revidirani
racunovodstveni  izvestaji za
poslednje 3 godine poslovanja

— nominalna vrednost prodate serije
obveznica iznosi 3.000.000,00
KM?

Za uvrstenje obveznica Federacije
Bosne i Hercegovine na berzansku
kotaciju ne postoje posebni uslovi i
ograni¢enja. O uvrStavanju emitenta na
kotaciju odluc¢uje Odbor za prijem
vrednosnih papira u kotaciju. Nakon
Sto je emitent uvrSten na kotaciju, on
berzu 1 javnost redovno mora
obavestavati o svim dogadajima koji
uticu na njegovo poslovanje. Takode je
obavezan berzi dostavljati polugodiSnje
i godiSnje finansijske izvestaje.
Njegovo poslovanje treba da bude Sto
transparentnije kako bi potencijalni
investitor mogao proceniti da li ulagan-
je u ovog emitenta obecCava povecani
povrat uloZenih sredstava. Ozbiljan
investitor sigurno nece investirati u
drustvo cije je poslovanje za njega
,.black box*.

Sta druitvo koje je na kotaciji ima
od te kotacije? Sta je motivacija

2 Navedeno prema Pravilima za uvrtenje u

berzansku kotaciju definisanih od strane
Komisije za vrijednosne papire Federacije
Bosne i Hercegovine.

Isto.
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drustvu da javno prikazuje svoje
poslovne rezultate kada se te informa-
cije kod nas obi¢no ¢uvaju kao ,,vojna
tajna“? Kotiranje na berzi nije samo
prestiz nego ukljucuje i mnoge druge
pogodnosti za emitenta. Ukoliko je
poslovanje emitenta transparentno i
uspesno, ukoliko investitori imaju pov-
erenje u menadzment tog drustva, emi-
tent moZze kroz emisiju novih akcija
finansirati svoje projekte. Ovaj nacin
pribavljanja svezeg kapitala na Zapadu
se mnogo intenzivnije koristi iako je
razlika izmedu troskova kapitala kod
emisije akcija i uzimanja kredita kod
komercijalnih banaka tamo mnogo
manja nego kod nas. Kada se pogleda-
ju kamatne stope kod nasih banaka,
postavlja se pitanje zasto se akcionars-
ka drustva kod nas ne finansiraju na
ovaj nacin? Prvi korak za ovo je
svakako prijem u kotaciju na berzi.
Daljna pogodnost za emitenta koji je
listiran na kotaciji je 1 smanjena
moguénost manipulacija cenom akcija.
Naime, ukoliko je vrednosni papir na
kotaciji, nije moguce sklapanje poslova
po cenama koje odstupaju vise od 10%
u odnosu na zadnju zakljuénu cenu.

Kotacija fondova je segment
zvanicne kotacije koji je rezervisan za
Investicione fondove (za sada samo
privatizacioni investicioni fondovi).
Uvrstenje akcija IF-ova i PIF-ova vrsi
se na sli¢an nacin kao i kod redovnih
emitenata, samo Sto je uvrStenje ovih
emitenata propisano zakonom i
Propisima Komisije za vrednosne
papire. Ostale odredbe, kao na primer
obaveza objave informacija o poslo-
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vanju, ograni¢enje kurseva itd. vaze
analogno i za PIF-ove. 31. 12. 2003.
godine je uvrsteno u kotaciju 11 priva-
tizacionih investicionih fondova, a
trgovina u kotaciji za ove fondove je
zapocela 24.01.2004. godine.

Slobodno trziste je segment trzista
Sarajevske berze na kojem su uslovi
prijema najblazi. Da bi se papirom
pocelo trgovati na slobodnom trzistu,
dovoljno je da brokerska kuca ili emi-
tent sam postavi zahtev za uvrstenje.
Ukoliko emitent podnese zahtev za
uvrstenje, mora berzi dostavljati finan-
sijske izvestaje o svom poslovanju.

Na Sarajevskoj berzi se trenutno
koriste dva nacina trgovine:

— aukcijski
— MFTS-kontinuirani

Svaki od ovih nadina ima svoje
karakteristike i prikladan je samo za
odredene vrednosne papire.

Sve donedavno sva trgovina na
Sarajevskoj berzi se odvijala putem
periodi¢nih aukcija. Osnovna odlika
ove vrste trgovine je da se sve transak-
cije obavljaju samo u jednom trenutku,
tzv. fixingu. Drugim rec¢ima, kupovni i
prodajni nalozi se, i pored moguceg
podudaranja uslova ponude i potraznje,
ne sklapaju u transakcije sve do
momenta aukcije.

Aukcijski nacin trgovine se shodno
relevantnoj ekonomskoj literaturi pre-
porucuje za vrednosne papire koji nisu
dovoljno likvidni. Na pocetku rada
Sarajevske berze, svi papiri koji su bili
uvrsteni na slobodno trziste odlikovali

su se slabom likvidnos¢u. Kod aukci-
jskog nacina trgovine, sakupljanjem
naloga u elektronsku knjigu naloga vrsi
se koncentracija likvidnosti, §to umno-
gome deluje pozitivno kako na promet,
tako i na kurs niskolikvidnih akcija.
Aukcijska trgovina se odvija na sledeci
nacin:

09:00—11:3x: Period u kojem je
dozvoljen unos, editovanje i brisanje
naloga. Nalozi se i pored moguceg sla-
ganja cena i koliCina ne sklapaju.

11:3x (x=0....300 sec): Berzanski
trgovinski sistem (BTS) na osnovu
postavljenih parametara uz pomo¢ ran-
dom-procedure odreduje momenat
kada ¢e se desiti fixing, tj. sklapanje
naloga u transakcije. To znaci da se
trgovina obavlja u onom deli¢u
sekunde kada BTS poveze sve naloge
koje je moguce povezati.

11:3x—13:30: Period tzv. order-
book-cleaninga. U ovom periodu ne
mogu se unositi novi nalozi u BTS,
nego samo prihvatati nalozi koji su
ostali neizvrSeni nakon fixinga, i1 to
iskljucivo po ceni aukcije.

Iz gore navedenog sledi da svaki
simbol u jednom danu moZe imati
samo jedan kurs — aukcijski kurs.
Aukcijski kurs se formira na sledeci
nacin: BTS sve naloge za jedan simbol
unese u njegovu knjigu naloga.
Elektronska knjiga naloga se moze
shvatiti kao neka vrsta tabele u koju se
na levoj strani unose kupovni, a na
desnoj strani prodajni nalozi. Osnovni
kriterijum za rangiranje kupovnih i pro-
dajnih naloga je cena:
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— kupovna strana: nalog sa
najviSom cenom zauzima prvi rang kod
kupovnih naloga

— prodajna strana: nalog sa
najnizom cenom zauzima prvi rang kod
prodajnih naloga.

Kada dode do momenta fixinga,
BTS analizira knjigu naloga za svaki
simbol i odreduje njegovu cenu za taj
dan. Cena c¢e biti ona po kojoj ce
promet akcijama tog simbola biti mak-
simalan.

MFTS je akronim od Multi-
Fixing-Trading-Schedule i oznacava
vrstu kontinuirane trgovine. Kod kon-
tinuirane trgovine transakcije se skla-
paju ¢im se nalozi poklope u pogledu
cene i koli¢ine. Ovde ne postoji samo
jedan fixing kada se obavljaju transak-
cije, nego se taj proces desava kon-
tinuirano.  Kontinuirana trgovina
pogodna je samo za one akcije koje
poseduju odredeni nivo likvidnosti, tj.
ucCestalosti 1 intenziteta trgovanja.
Sarajevska berza je uvela kontinuirano
trgovanje 06.04.2004. godine za
izabranih 34 simbola. Nakon prve
revizije, broj simbola kojima se trguje
po MFTS-u popeo se na ukupno 61
simbol. Vremenski raspored MFTS-a je
slededi:

09:00 — 10:0x: Pre-Open faza, tj.
period kada je moguce unositi, edito-
vati 1 brisati naloge

10:0x: Inicijalna aukcija na kojoj
se formira tzv. pre-open price, tj. cena
otvaranja. Cena otvaranja predstavlja
vazan pokazatelj stanja na trziStu za
dati dan 1 dati simbol.
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10:0x— 13:30: Otvoreno trziSte za
sklapanje transakcija. Poslovi se skla-
paju ¢im se dva ili viSe naloga poklope
u pogledu cene i koli¢ine.

Prema logici stvari, simbol kojim
se trguje kontinuirano moze u jednom
danu imati viSe razlic¢itih cena po koji-
ma se njime trguje. 1z tog razloga se u
kursnoj listi izracunava ponderisani
prosecni kurs datog vrednosnog papira,
pri ¢emu se kao ponder koristi broj
trgovanih akcija.

Uprava berze je na sednici
odrzanoj 31. 10. 2005. godine donela
odluku o utvrdivanju kriterijuma za
trgovanje po MFTS-u i reviziji simbola
prema kojoj se od 07. 11. 2005. godine
svi simboli kojima se trguje na slobod-
nom trzistu Sarajevske berze prebacuju
na kontinuirano trgovanje — MFTS.
Ovom odlukom je, takode, odredeno da
se u januaru 2006. godine izvrS$i nova
(treca) revizija MFTS-a. Kriterijum na
osnovu kojeg bi se u januaru trebala
izvrsiti revizija je kumulativni koefici-
jent pojedinacnog simbola. Kumu-
lativni koeficijent (KK) je ponderisani
prosek sledeca cetiri faktora likvidnos-
ti:

P1 — promet sa simbolom u posmatra-
nom periodu (KM) podeljen sa
brojem mogucih dana trgovanja u
periodu

P2 — broj transakcija sa simbolom
podeljen sa brojem mogucih dana
trgovanja u periodu

P3 — broj trgovanih akcija simbola
podeljen sa brojem ukupno emito-
vanih VP datog emitenta
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P4 — broj dana kada se simbolom trgo-
valo podeljen sa brojem moguc¢ih
dana trgovanja u periodu

Ponder za faktor P1 do P4 je 0,25,
tako da se KK simbola (7) izracunava na
slede¢i nacin:

KK(i)=0,25-P1(i)+0,25 -P2(i)+

+ 0,25 P3(i)+0,25 -PA(i)

Svi simboli ¢ija je vrednost kumu-
lativnog koeficijenta na dan revizije
veca od kumulativnog koeficijenta
prosecnog (virtuelnog) simbola, ostaju
na MFTS-nacinu trgovine. Simboli Ciji
je KK manji od KK prose¢nog simbola,
prebacuju se na aukcijsku trgovinu.
Obracunski period (posmatrani period)
za odredivanje parametara je od 01. O1.
—31. 12. 2005. godine. Svaki novi sim-
bol koji se wuvrStava na trZiSte
Sarajevske berze se inicijalno prebacu-
je na MFTS, a revizijom simbola koji-
ma se trguje po MFTS-u koja ¢e se,
prema ovoj odluci, vrsiti kvartalno, pri
¢emu ¢e obracunski period za izracuna-
vanje faktora likvidnosti i prosecne
akcije biti prethodni kvartal, ¢e se
odredivati sistem trgovanja za svaki
pojedinacni simbol.#

Nakon zatvaranja trziSta, shodno
pravilima berze, brokeri imaju pravo da
do 14:00 sati traze izmenu sklopljene
transakcije, na primer, ukoliko

4 Navedeno prema Odluci o utvrdivanju kri-
terijuma za trgovanje po MFTS-u i reviziji
simbola koju je donela Uprava berze 31.
10. 2005. godine.

ustanove da su uneli pogresan broj kli-
jentskog racuna ili slicno. PoniStenje
sklopljenih transakcija moguce je samo
u roku od sat vremena nakon sklapanja
transakcije 1 to samo u slucajevima
kada je do transakcije doSlo zbog
greske. Ukoliko je transakcija skloplje-
na izmedu dve razliCite brokerske kuce,
za poniStenje transakcije potrebna je
saglasnost druge strane. Nakon isteka
roka za eventualno ponistenje transak-
cija, berza Salje registru vrednosnih
papira (RVP) preliminarni izvestaj o
transakcijama. RVP proverava da li je
moguce sprovesti sve transakcije i
berzi dostavlja potvrdu o transakcija-
ma. Nakon toga se na berzi trgovacki
dan proglasava zvani¢nim, tj. od tog
momenta viSe nema izmena u sklo-
pljenim transakcijama.

Na Sarajevskoj berzi se trguje po
principu T+3, Sto znaci da se sve
obaveze proistekle iz transakcija mora-
ju tri (3) dana nakon trgovine izvrsiti.
To podrazumeva prenos novcanih sred-
stava klijenata — kupaca na racune bro-
kerskih kuéa koje predstavljaju pro-
davce i uporedni prenos vrednosnih
papira sa jednog registarskog racuna na
drugi (od prodavca prema kupcu).

Sarajevska berza je 28. 04. 2003.
godine prezentovala prvi berzanski
indeks u Bosni i Hercegovini pod
nazivom Bosnian Investment Funds
Index — BIFX (Citaj bifeks). Ovaj
indeks prati kretanje kurseva privatiza-
cionih investicionih fondova listiranih
na Sarajevskoj berzi. Radi se o pon-
derisanom indeksu, pri ¢emu se kao
ponder koristi trziSna kapitalizacija
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vrednosnog papira, u ovom slucaju
akcija fondova. Kao pocetne vrednosti
(base values) koris¢eni su kursevi akci-
ja dana 28. 05. 2002. godine, tj. prvog
dana kada su postojali utvrdeni kursevi
za sve PIF-ove. Formula prema kojoj se
vrednost BIFX-a izraCunava je sledeca:

pri Cemu je
- aktuelni kurs PIF-a
- broj vrednosnih papira PIF-a u vreme
revizije
- prvobitni kurs PIF-a
- ,chain® ili korektivni faktor

Tabela 1.1: Struktura BIFX-a u
skladu sa navedenim kriterijumima

Tabela 1.2: Podaci o prometu na
Sarajevskoj berzi u 2002, 2003. i
2004. godini

Broj S
Godina Ukupap promet prome:g{/anih Broj 1ZvIsen ih
(u mil. KM) .. . transakcija
akcija (u mil.)
2002. 41,5 11 20.538
2003. 118,5 25,5 37.166
2004. 201 38 91.799

. . Ucesce u
Naziv emitenta BIFX-u
BIG D.D. SARAJEVO 25,6301%
MI-GROUP D.D. SARAJEVO 11,5584%
PROF-PLUS D.D. SARAJEVO 10,3986%
NAPRIJED DD SARAJEVO 10,2338%
EUROFOND-1 D.D. TUZLA 7,7521%
BOSFIN D.D. SARAJEVO 7,7386%
CROBIH FOND D.D. 6,4143%
MOSTAR
BONUS D.D. SARAJEVO 6,1500%
HERBOS FOND D.D. 5,8676%
MOSTAR
FORTUNA FOND D.D. 4,7043%
BIHAC
PREVENT- INVEST D.D. 3,5522%

Izvor: www.sase.ba
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Izvor: www.sase.ba

Ugovor o osnivanju Banjalucke
berze je potpisan 09. 05. 2001. godine
od strane osam banaka i jednog pre-
duzeca za poslovanje sa hartijama od
vrednosti, a Komisija za hartije od
vrednosti Republike Srpske je 09. 08.
2001. godine izdala dozvolu za rad
Banjalucke berze kada je ova instituci-
ja zvani¢no pocela sa radom. Prva
trgovina na Banjaluckoj berzi u kojoj je
ucestvovalo 6 brokerskih kuc¢a koje su
trgovale sa 20 uvrstenih hartija od vred-
nosti je odrzana 14.03.2002. godine.

Trziste na Banjaluckoj berzi se
sastoji od:

* berzanske kotacije i
* slobodnog berzanskog trzista
Berzanska kotacija je prestizni deo

trziSta gde je za ulazak, kao i na
Sarajevskoj berzi, pored opstih uslova,
neophodno ispuniti i specificne kriteri-
jume vezane za veli¢inu kapitala, dis-
perziju vlasniStva, performanse poslo-
vanja 1 objektivnost finansijskog
izveStavanja. Opsti  uslovi  za
uvr§tavanje hartija od vrednosti na
organizovano trziSte u Republici
Srpskoj su:
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—da se njima moze organizovano
trgovati

— da su u celini uplacene

— da su neograni¢eno prenosive

— da su emitovane u nematerijalizo-
vanom obliku’

Specifi¢ni kriterijumi koje moraju
ispunjavati hartije od vrednosti da bi
bile uvrstene u berzansku kotaciju su:

— godine poslovanja: 3

—realnost i objektivnost racun-
ovodstvenih izvestaja: revidirani
ra¢unovodstveni izvestaji

— veli¢ina kapitala: 5.000.000 KM

— minimalna veli¢ina emisije akci-
ja: 1.000.000 KM

— postotak klase akcija u javnosti:
najmanje 15%

—broj imalaca klase akcija: naj-
manje 500

Kriterijumi za uvrStavanje obvez-
nica u berzansku kotaciju Banjalucke
berze su:

— godine poslovanja: 3

—realnost i objektivnost racuno-
vodstvenih izveStaja: revidirani
racunovodstveni izvestaji

— ukupna nominalna vrednost serije
obveznica: 1.000.000 KM’

Obveznice Ciji je emitent Repub-
lika Srpska se uvrStavaju u berzansku
kotaciju bez obzira na to da li ispun-
javaju navedene kriterijume.

5 Navedeno prema Pravilima Banjalucke
berze hartija od vrijednosti.

® Navedeno prema Pravilima za uvritavan-
je u berzansku kotaciju definisanim od
strane Komisije za hartije od vrijednosti
Republike Srpske.

7 Isto.

Na trecoj sednici Komisije za
kotaciju Banjalucke berze koja je
odrzana 23. 09. 2003. godine akcije
Rafinerije ulja a.d. ModricCa su uvrStene
u berzansku kotaciju Banjalucke berze.
Rafinerija ulja Modrica je prvo pre-
duze¢e u Republici Srpskoj i Bosni i
Hercegovini Cije su akcije uvrstene u
berzansku kotaciju. Na cetvrtoj sednici
Komisije za kotaciju Banjalucke berze
koja je odrzana 14. 10. 2003. godine
akcije LHB Banke su uvrStene u
berzansku kotaciju Banjalucke berze,
tako je LHB Banka postala prva banka
u Republici Srpskoj 1 Bosni i
Hercegovini Cije su akcije uvrstene u
berzansku kotaciju. Akcije Telekoma
Srpske a.d. Banja Luka su 11. 05. 2004.
godine uvrstene u berzansku kotaciju.

Kotacija privatizacionih investi-
cionih fondova, kao segment berzanske
kotacije, ima uvrstenih 13 PIF-ova. Na
prvoj sednici Komisije za kotaciju
Banjalucke berze koja je odrzana 24.
01. 2003. godine je 10 PIF-ova priml-
jeno u berzansku kotaciju, a ostala 3
PIF-a su primljena u berzansku kotaci-
ju24. 02. 2003. godine kada je odrzana
druga sednica Komisije za kotaciju
Banjalucke berze.

Na slobodnom berzanskom trzi§tu
Banjalucke berze se nalaze hartije od
vrednosti koje ispunjavaju opste uslove
za uvrstavanje. UvrStavanje na slobod-
no berzansko trziste vrsi se na zahtev
emitenta, pojedinog imaoca hartije od
vrednosti ili po sluzbenoj duznosti.
Akcije iz postupka privatizacije i javno
emitovane hartije uvrStavaju se po
sluzbenoj duznosti na osnovu izvestaja
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Centralnog registra. Broj registrovanih
hartija od vrednosti na ovom trziSnom
segmentu iznosio je 370 krajem 2002.
godine, dok je krajem marta 2005.
godine broj preduzeca Cije su akcije
uvrstene na slobodno berzansko trziste
iznosio 715. Nakon konstituisanja svih
akcionarskih drustava koja su prosla
vaucersku privatizaciju, na slobodnom
berzanskom trzistu ¢e se pojaviti oko
830 hartija od vrednosti.

Na Banjaluckoj berzi se trenutno
koriste dve metode trgovanja:

— aukcijska metoda

— kontinuirana metoda

Aukcijskom metodom sa pre-
ovladujuc¢om cenom trguje se akcijama
koje se nalaze na slobodnom berzan-
skom trzistu. Aukcijska metoda trgov-
anja je podeljena u tri faze:

1. faza pre otvaranja trzista, kada
brokeri mogu unositi, menjati,
zadrZavati, oslobadati 1 opozivati
vlastite naloge

2. otvaranje trziSta, kada se
izraCunava preovladujuca cena i
automatski zakljucuju poslovi

3. otvoreno trziste, kada je dozvol-
jen unos samo ,naloga sa ras-
ponom i odstranjenjem neiz-
vrsene koli¢ine*, i to kupovnih
naloga, ako je nakon otvaranja
trziSta  preostala  odredena
koli¢ina prodajnih naloga koji se
mogu realizovati po preovla-
dujucoj ceni, odnosno prodajnih
naloga, ako je nakon otvaranja
trziSta  preostala  odredena
koli¢ina kupovnih naloga koji se
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mogu realizovati po
preovladujucoj ceni.

Preovladuju¢a cena se formira na
osnovu sledecih kriterijuma:

— koli¢inski najveci obim prometa

— minimalni ostatak

—ako ostatak postoji na strani
ponude, uzima se najvisa cena, a
ako je na strani traznje, uzima se
najniZa cena

— cena koja je bliza jedinstvenom
kursu

— prosecna cena izmedu dve selek-
tovane cene po prethodnim kri-
terijumima.

Dnevno fluktuiranje cena je
ograni¢eno na +/-20%. Kada je formi-
rana preovladuju¢a cena, poslovi se
sklapaju prema slede¢im prioritetima:

— cena

— starija vremenska oznaka

Vremenski raspored trgovanja auk-
cijskom metodom:

—u periodu od 08:30 do 10:30
dozvoljen je unos, promena,
zadrzavanje, oslobadanje i
povlacenje prodajnih i kupovnih
naloga u BST

—1u periodu od 10:30 do 11:00 +
srandom time“ (nasumi¢no
izabran broj od 0 do 180 sec)
dozvoljeno je menjati, zadrzavati,
oslobadati 1 povlaciti postojece
prodajne naloge i unositi, men-
jati, zadrzavati, oslobadati i
povlaciti kupovne naloge u BST

—u 11:00 +
otvaranje trzista

srandom time*
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—u periodu od 11:00 +,random
time* do 13:00 dozvoljen je unos
,haloga sa rasponom i odstran-
jenjem neizvrSene koli¢ine™ u
BST
Clanovi berze mogu zakljudivati

poslove izvan organizovanog trzista
ako su ispunjeni sledeci uslovi:

—vrednost posla iznosi najmanje
200.000 KM

— predmet transakcije je blok harti-
ja od vrednosti

— Clan berze zakljucuje takav posao
za svoj racun i za racun jednog
klijenta ili racun dva klijenta

Kontinuirana metoda se koristi za
trgovanje akcijama uvrStenim na
berzansku kotaciju. To su akcije:
Rafinerije ulja a.d. Modrica, Telekoma
Srpske a.d. Banja Luka, LHB Banke
a.d. Banja Luka i akcije 13 privatiza-
cionih investicionih fondova.
Kontinuirana metoda trgovanja je
podeljena u tri faze:

1. faza pre otvaranja trziSta, kada
brokeri mogu unositi, menjati,
zadrzavati, oslobadati i opozivati
vlastite naloge

2. otvaranje trziSta, kada se
izraCunava ravnotezni kurs i
automatski zakljucuju poslovi po
ravnoteznom kursu

3. otvoreno trziste, u vreme kada je
otvoreno trziSte za trgovanje
berzanski sistem trgovanja (BST)
automatski zakljucuje poslove
uparivanjem aktivnih naloga.

Ravnotezni kurs (cena) je kurs kod

koga se postize koli¢inski najveéi obim
prometa odredenom hartijom od vred-
nosti pri otvaranju trzista. Pri izraCuna-
vanju ravnoteznog kursa ne uzimaju se
u obzir nalozi s posebnim uslovima
izvrSenja. Ako se najveci obim prometa
moze posti¢i kod vise razli¢itih kurse-
va, ravnotezni kurs je onaj koji je
najblizi zadnjem sluzbenom jedin-
stvenom kursu te hartije od vrednosti.
Na otvorenom trzistu, ako je uneti
kurs kupovine visi, odnosno uneti kurs
prodaje nizi od najboljeg suprotnog
kursa, BST automatski zakljucuje
poslove po kursu najpovoljnijeg
suprotnog naloga koji se ve¢ nalazi na
trziStu. Redosled naloga BST odreduje
tako da pri izvrSavanju aktivnih
kupovnih naloga prednost imaju
aktivni nalozi sa viSom cenom, odnos-
no pri izvrSavanju aktivnih prodajnih
naloga prednost imaju aktivni prodajni
nalozi sa nizom cenom. Ako je u okviru
iste cene viSe aktivnih naloga, redosled
se odreduje tako da prednost imaju
nalozi koji su ranije uneti u BST.

U jednom danu trgovanja sa jed-
nom hartijom od vrednosti moze se
trgovati po vise razlicitih cena u okviru
cenovnog ograni¢enja. Trenutno, cena
u jednom danu trgovanja (za akcije na
berzanskoj kotaciji) ne moze odstupati
za viSe od +/-10% u odnosu na
prosecnu cenu prethodnog dana trgov-
anja. Berza objavljuje na kraju dana
maksimalnu i minimalnu cenu po kojoj
se tog dana trgovalo sa HOV, prose¢nu
cenu i procentualnu promenu prosecne
cene u odnosu na prosefnu cenu
prethodnog dana trgovanja.

195




FINANSIJE

Vremenski raspored kontinuiranog
trgovanja:

08:30 -11:30 +,, random time 180
sec*: TrziSte pre otvaranja (preopen)

11:30 + ,,random time 180 sec* -
13:00:  Otvoreno trziSte (open)
13:00: Zatvoreno trziste (close)

Obracun 1 poravnanje po
izvrSenim transakcijama na berzi vrsi
Centralni registar hartija od vrednosti.
Pravni okvir za rad Centralnog registra
hartija od vrednosti uspostavljen je
Zakonom o Centralnom registru hartija
od vrednosti koji je usvojen 1998.
Zakon o Centralnom registru hartija od
vrednosti ima karakter osnivackog akta
kojim je definisano da se Centralni reg-
istar osniva kao akcionarsko drustvo, a
istovremeno definiSe osnivanje, pravni
status, organe i delatnost Centralnog
registra hartija od vrednosti. Centralni
registar je jedinstvena baza podataka o
svim hartijama od vrednosti koje se
nalaze u prometu na trziStu hartija od
vrednosti, a naro¢ito podataka koji se
odnose na registraciju vlasniStva i
promene vlasniStva na hartijama od
vrednosti.

Transakcije zakljuCene na berzi se
poravnavaju na T+3. Svi ¢lanovi berze
duzni su da uplate u garantni fond kod
Centralnog registra iznos od 20.000
KM koji se koristi za izvrSenje obaveza
u slucaju da neki od Clanova ne uplati
obavezu iz saldiranja. Pravilima
Centralnog registra predvidena je upla-
ta i likvidne rezerve na T+1 u slucaju
da je obaveza nekog od clanova berze
veca od njegovog doprinosa garantnom
fondu.
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Banjalucka berza je, za razliku od
Sarajevske berze, konstituisala dva
berzanska indeksa: Berzanski indeks
Republike Srpske — BIRS i indeks
Investicionih  fondova Republike
Srpske — FIRS.

U BIRS indeks mogu biti uvrstene
akcije od 5 do 15 emitenata u skladu sa
kriterijumima za uvrStenje akcija u
BIRS indeks. Broj akcija koje ulaze u
sastav BIRS indeksa zavisi od broja
emitenata na berzanskoj kotaciji i
ispunjenja uslova emitenata koji prvo-
bitno nisu bili uvrsteni u sastav BIRS
indeksa. U sastav indeksa mogu da
ulaze akcije preduzeca, banaka i osigu-
ravajucih kompanija koje ispunjavaju
opSte uslove 1 kriterijume za
ukljucivanje akcija u BIRS indeks.
Akcije privatizacionih investicionih
fondova (PIF-ova) ne ulaze u sastav
indeksa. Maksimalno ucesce pojedinog
emitenta u indeksu na dan formiranja i
revizije je ograniceno na 20%.

Da bi akcije emitenta bile uvrstene
u indeks, moraju da ispune sledece
opste uslove:

— akcije moraju biti uvrStene na
berzansko trziSte najkraée 6
meseci

— trzi$na kapitalizacija akcija mora
biti veca od prosecne trzi$ne kap-
italizacije na Banjaluckoj berzi,
koja priblizno iznosi 3.700.000
KM

—akcionar sa najve¢im brojem
akcija (i sa njim povezana lica) ne
moze da poseduje vise od 90% od
ukupnog broja akcija.
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Akcije koje su uvrStene na berzan-
sku kotaciju Banjalucke berze imaju pri-
oritet pri ulasku akcija u sastav BIRS
indeksa i ne moraju ispunjavati navedene
opste uslove da bi bile uvrStene u sastav

indeksa. Po ispunjenju opstih uslova za
uvrstavanje, akcije moraju ispuniti kri-
terijume za uvrStavanje akcija u sastav
BIRS indeksa koji su predstavljeni u
tabeli 5.3:

Tabela 1.3: Specijalni kriterijumi za uvrStavanje akcija u sastav BIRS

indeksa
Kriterijum Ucesce Formula
M1 Trzi$na kapitalizacija 55% | M1 =S p;
. . 1 11
na dan forml.rz%r.lja, gde je:
odnosno revizije i=1. . n
indeksa. n = broj emitenata ¢ijim se akcijama trgovalo u
posmatranom periodu;
S;= broj akcija emitenta i na zadnji dan posmatranog
perioda;
pi = trzi$na cena akcija emitenta i na zadnji dan
posmatranog perioda;
M2 | Koeficijent 15% | M2 =V /D;
likvidnos.ti prema gdel je: b
vrednosti prometa - i=1. .. n
prosecan dr}.evnl n = broj emitenata ¢ijim se akcijama trgovalo u
promet akcija. posmatranom periodu;
V; = vrednost prometa akcijama emitenta i u
posmatranom periodu (ne ukljucujuci blok poslove),
D; = broj moguc¢ih dana trgovanja sa akcijama
emitenta / u posmatranom periodu;
M3 | Koeficijent 15% | M3 =T /D;
lik\{idnosti prema gdel je: b
broju sklopljenih =1 ..n
pos.lova - prosecan n = broj emitenata ¢ijim se akcijama trgovalo u
broj sklopljenih posmatranom periodu;
poslova. T; = broj sklopljenih poslova emitenta i u
posmatranom periodu (ne ukljucujuci blok poslove),
D; = broj moguc¢ih dana trgovanja sa akcijama
emitenta / u posmatranom periodu;
M4 | Koeficijent prometa— | 15% | M4;=N;/§;
broj prometovanih gde je:
akcija u odnosu na i =1,..,n
ukupan broj akcija n = broj emitenata Cijim se akcijama trgovalo u
emitenta posmatranom periodu;
N = broj akcija emitenta 7 sa kojim se trgovalo u
posmatranom periodu (ne ukljucujuéi blok poslove);
g, — broj akcija emitenta i na zadnji dan posmatranog
perioda;

Izvor: www.blberza.com
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Na osnovu svakog od zadatih kri-
terijuma sve akcije sa kojima se trgov-
alo u posmatranom periodu se rangira-
ju od 1 do n. Rang akcija je veéi uko-
liko je veca vrednost kriterijuma.
Najvisi rang je 1. Ukoliko je vrednost
kriterijuma dve ili viSe akcija jednaka,
vecu vrednost ranga imaju akcije sa
viS§im prvim kriterijumom (trziSnom
kapitalizacijom), a ako je jednaka
trziSna kapitalizacija, viS§i rang imaju
akcije sa ve¢im obimom prometa.
Prosecan rang se racuna prema sledecoj
formuli:

AM. =

.= M1,0,55 + M2, 0,15 +

+ M3, 0,15 + M4, 0,15

gde je:
M1,..., M4 - rang pri kriterijjumima
1,2,3,4
i=1,..,n
n - broj emitenata Cijim se akcijama
trgovalo u posmatranom periodu

Konacan rang akcija se dobija tako
$to se akcije poredaju po osnovu vred-
nosti proseCnog ranga, prema gore
navedenoj formuli. Akcije se poredaju
od 1 na viSe i na osnovu tog redosleda
se biraju akcije koje ulaze u sastav
indeksa BIRS, s tim S§to se izuzimaju
akcije koje ne ispunjavaju opste uslove
da budu uvrstene u indeks. Za akcije
uvrStene na berzansku kotaciju ne
uzima se u obzir vrednost prose¢nog
ranga ve¢ one po automatizmu ulaze u
sastav  BIRS indeksa. BIRS se
izraCunava po formuli:
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gde je:

=1, .., n

n - broj emitenata uvrStenih u BIRS
indeks (11)

t - dan trgovanja

R - dan formiranja ili revizije indeksa

T - trenutak pre pocetka kalkulacije
indeksa po novom sastavu

- trenutna cena akcije emitenta i na dan
t

D, o - bazna cena akcije emitenta i (cena
na dan formiranja indeksa)

— prilagodeni broj akcija emitenta i;
pri racunanju trzi$ne kapitalizaci-
je uzima se prilagodeni broj akci-
ja zbog prilagodavanja ucesca
akcija u sastavu BIRS-a

— korekcioni faktor za osiguranje
kontinuiteta indeksa

Od 01. 05. 2004. godine u sastav
BIRS indeksa uvrstene su akcije 11
emitenata.®

U FIRS indeks mogu biti uvrstene
akcije investicionih fondova u skladu
sa uslovima za uvrstenje akcija u FIRS
indeks. Broj investicionih fondova cije
akcije ulaze u sastav FIRS indeksa zav-
isi od broja investicionih fondova Cije

8 O BIRS indeksu detaljnije videti:
Metodologija za formiranje, racunanje i
reviziju Berzanskog Indeksa Republike
Srpske.
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su akcije uvrstene na berzansku kotaci-
juiispunjenja uslova za uvrstenje akci-
ja u FIRS indeks.

Uslovi za uvrstenje akcija u sastav
FIRS indeksa su sledeci:

— da su akcije investicionog fonda
uvrStene na berzansku kotaciju
najkrace 6 meseci

—da postoji trzisna cena akcija
investicionog fonda najmanje
mesec dana pre uvrStenja akcija
fonda u FIRS indeks

FIRS se izratunava po formuli:

=1, .., n

n - broj investicionih fondova ¢ije su
akcije uvrStene u FIRS indeks

t - dan trgovanja

R - dan formiranja ili revizije indeksa

T - trenutak pre pocetka kalkulacije
indeksa po novom sastavu
—trenutna cena akcije investi-
cionog fonda 7 na dan ¢
—bazna cena akcije investicionog

fonda i (cena na dan formiranja
indeksa)

gde je: — broj akcija investicionog fonda i
n — korekcioni faktor za osiguranje
Zp_ Py - kontinuiteta indeksa
— im] .
FIRE = 1.000 -, Od 01. 08. 2004. godine u sastav
ZP_ g Gie FIRS indeksa uvrstene su akcije 13 pri-
| . . . . .. .
vatizacionih investicionih fondova.®
Tabela 1.4: Sastav FIRS i BIRS indeksa u skladu sa navedenim
kriterijumima
Redni FIRS BIRS
broj Oznaka | Akcije Ugesée Akcije Ucesée

1 BLBP-R-A BLB PROFIT 6,27% TLKM-R-A 20,000%

2 BLKP-R-A BALKAN INVESTMENT 3,20% RFUM-R-A 20,000%

3 BRSP-R-A BORS INVEST FOND 3,88% BLPV-R-A 20,000%

4 EINP-R-A EUROINVESTMENT FOND 2,72% VBBB-R-A 8,526%

5 EKVP-R-A AKTIVA INVEST FOND 3,30% NOVB-R-A 7,948%

6 INVP-R-A INVEST NOVA FOND 10,65% HPAL-R-A 6,892%

7 JAHORINA KONSEKO )

JHKP-R-A INVEST 410% TRPD-R-A 6,457%

3 KRIP-R-A KRISTAL INVEST 12,17% BOKS-R-A 3,911%

9 PLRP-R-A POLARA INVEST FOND 5,71% TRZN-R-A 2,279%
10 PRVP-R-A PRIVREDNIK 2,61% ALPR-R-A 1,995%
11 VBIP-R-A VB FOND 5,12% VLPH-R-A 1,991%
12 VIBP-R-A VIB FOND 6,07%

13 ZPTP-R-A ZEPTER FOND 34,21%
| Ukupno 100,00% Ukupno 100,000%

Izvor: Metodologija za formiranje, raunanje i reviziju Indeksa investicionih fondova Republike
Srpske i Metodologija za formiranje, racunanje i reviziju Berzanskog indeksa Republike Srpske.

9 O FIRS indeksu detaljnije videti: Metodologija za formiranje, racunanje i reviziju Indeksa

investicionih fondova Republike Srpske.
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Tabela 1.5: Podaci o prometu na Banjaluckoj berzi u 2002,
2003. i 2004. godini

Promet TrziSna Broj

(Seliie) (u KM) kalzllfalléﬁ;: ua transakcija
2002. 6.374.860 Nema podatka 8.342
2003. 72.528.704 871.580.009 20.240
2004. 100.806.620 1.601.032.372 86.374

Izvor: www.blberza.com

2. AKTIVNOSTI U PROCESU
AFIRMACIJE TRZISTA
OBVEZNICA U BIH

Na osnovu dosadasnjih izlaganja u
ovom delu rada mozemo videti da se na
Sarajevskoj i Banjaluckoj berzi gotovo
iskljucivo trguje akcijama. Da bi trziste
kapitala u Bosni i Hercegovini bilo
upotpunjeno, neophodno je izgraditi i
afirmisati onaj segment trziSta na

kojem ¢e trgovina obveznicama
dominirati.
Koristi od razvijenog trziSta

obveznica su brojne. Tako, razvijeno
trziSte drzavnih obveznica omogucéava
promet instrumentima drzavnog duga,
kreiranje benchmark trzisne krive pri-
nosa i podrzavanje razvoja infrastruk-
ture trziSta kapitala, dok razvijeno
trziSte nedrzavnih obveznica doprinosi
stvaranju uravnoteZzene domace finan-
sijske arhitekture i proSirivanju spektra
investicionih moguc¢nosti.

Bosna i Hercegovina je 1995.
godine izasla iz rata osiromasena, opus-
toSena, pravno, politicki i ekonomski
unistena. U ratnim i neposredno porat-
nim godinama u BiH se uglavnom
zivelo od strane pomo¢i, donacija i
kredita. Kako vreme odmice, ovi izvori
sredstava lagano presusuju jer se
paznja svetske javnosti premesSta na
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nova krizna i problemati¢na podruc¢ja u
svetu. Stoga, krajnje je vreme da BiH
stane na svoje noge preduzimanjem
aktivnosti u  pravcu izgradnje
povoljnog ambijenta za domace i strane
ulagace. Izgradnja trziSta obveznica je,
svakako, korak napred u ostvarivanju
tog cilja.

Jedina aktivnost u procesu afirma-
cije trziSta obveznica koju je BiH
okoncala je stvaranje monetarne stabil-
nosti. Temelj monetarne stabilnosti i
monetarnog jedinstva u BiH je postavl-
jen Opstim okvirnim sporazumom za
mir u Bosni i Hercegovini koji je
parafiran 21. novembra 1995. godine u
Dejtonu (SAD), a potpisan 14. decem-
bra 1995. godine u Parizu. Ovaj spo-
razum je osnova za uspostavljanje
Centralne banke Bosne i Hercegovine.
Naime, ,,aneksom IV ovog sporazuma
potvrdeni su Ustavni aranzmani Bosne
i Hercegovine, kojim je definisano da
je Centralna banka jedina ovlas¢ena
institucija za izdavanje valute i mone-
tarnu politiku na celom podruc¢ju Bosne
i Hercegovine“!?. Centralna banka je
utemeljena u skladu sa Zakonom o
Centralnoj banci kojeg je Parlament
Bosne i Hercegovine usvojio 20. juna
1997. godine i pocela je sa radom 11.

10 Duygani¢, J.B. [2002]. str. 199.
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avgusta 1997. godine. Nakon pocetka
rada Centralne banke Bosne i
Hercegovine, Narodna banka
Republike Srpske i Narodna banka
Bosne 1 Hercegovine prestale su da
rade kao centralne banke. Tako je mon-
etarni sistem u BiH, koji je do tada bio
podeljen, integrisan.

Zakonom o Centralnoj banci
utvrdeno je da ona izdaje domacu valu-
tu (konvertibilnu marku — KM) po prin-
cipu currency boarda, tj. po fiksnom
kursu od 1 KM za 1 DEM. KM moze
slobodno da se zameni za DEM u
odnosu 1:1. Centralna banka moze
pustiti u opticaj KM samo ukoliko pos-
toji 100% pokrice u konvertibilnim
deviznim rezervama. Svaka novcanica
KM se izdaje u dve verzije, odnosno
oba entiteta (RS i FBiH) imaju svoju
verziju novcanice. Medutim, obe verzi-
je mnovcanica su ravnopravne kao
zakonsko sredstvo placanja i koriste se
na celoj teritoriji BiH. Zajednicka
obelezja dveju verzija novcanica su
dizajn, boja, apoeni novcanica i njihova
konvertibilnost. Jedina razlika je u liku
na prednjoj strani novcanice i slikama
na poledini.

Stvaranjem jedinstvene valute
vecine zemalja Clanica Evropske unije,
evra, KM je povezana sa evro-m preko
nemacke marke, jedne od glavnih valu-
ta koje Cine evro.

Mogucnost izdavanja  valute
isklju¢ivo uz 100% pokrice konvert-
ibilnim deviznim rezervama znaci
apsolutno odsustvo inflatornog finan-
siranja budzetskog deficita i regulisan-
ja deviznog kursa i privrednih kretanja

ekspanzivnom monetarnom politikom.
Stoga, stopa inflacije u BiH je neznat-
na. Ambijent sa minimalnim inflatorn-
im rizikom stimulativno deluje na
potencijalne investitore i izgradnju
trziSta obveznica u BiH.

Aktivnosti koje u predstojecem
periodu treba preduzeti u procesu

izgradnje trziSta obveznica u BiH su:
— razvijanje trziSnog ambijenta
—povecanje efikasnosti trzista
novca
— stvaranje politicke stabilnosti
— stimulisanje Stednje
— reforma poreskog sistema

— reforma sistema penzijskog osig-
uranja

— izgradnja jedinstvenog pravnosis-
temskog okvira

—uspeSno okoncanje vlasnicke
transformacije

—izgradnja organizovanog trziSta
obveznica (berze)

—uvazavanje osnovnih etiCkih
principa u finansijskom poslo-
vanju

Efikasnost trziSta kapitala, pa
samim tim 1 trziS§ta obveznica, ,,zavisi
od razvijenosti trZiSnog ambijenta
uopste 1 otvorenosti trzista (trzista roba,
trziSta rada, deviznog trziSta, novcanog
trzita), jer trziSte kapitala uspesno
moze da ostvaruje svoje funkcije samo
u jednom opSte razvijenom i otvo-
renom trzi$nom ambijentu.!!

11 Mikerevic, D. [1997]. str. 78.
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Efikasno trziste novca omogucéava
lakSe pribavljanje potrebnih likvidnih
sredstava za finansiranje tekucih potre-
ba, tako da imaoci kapitala isti mogu
dugorocno da uloze. U protivnom, ako
se potrebna likvidna sredstva ne mogu
obezbediti na trziStu novca, imaoci
kapitala ¢e biti prinudeni da koriste
kapital za tekuce potrebe i da tako
odrzavaju likvidnost.

Investitori su veoma osetljivi na
politicku neizvesnost. U zemljama sa
izrazenom unutrasnjom nestabilnoscu,
pograni¢nim problemima sa susednim
drzavama, kao i u zemljama involviran-
im u ratne sukobe ne postoje ni elemen-
tarni uslovi za uspe$no uspostavljanje
trziSta obveznica i za investiranje u
dugoro¢ne duznicke hartije od vrednos-
ti. Ako trziSte i postoji, trgovacke
aktivnosti i cene hartija od vrednosti su
vrlo Cesto u stalnom opadanju, §to
neretko prouzrokuje berzanske kra-
hove. ,,Politicki lomovi skoro uvek
utiCu i na ekonomske aktivnosti jer
kompanije odlazu planirane investicije

i tako smanjuju svoje razvojne
mogucénosti. Nasuprot tome, brzi
ekonomski razvoj uspostavlja i

ucvrscuje poverenje izmedu investitora
i preduzetnika i stvara nova trzita,
daju¢i kompanijama snazne podsticaje
za $irenje svojih poslova.“!? Naravno,
ovim kompanijama je potreban dodatni
kapital za finansiranje novih poslova i
one taj kapital mogu, izmedu ostalog,
pribaviti na trziStu obveznica i tako

12 Ekonomski fakultet Podgorica i Direkcija
za privatizaciju i razvoj Republike Srpske,
[1998]. str. 104.
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doprineti njegovom
poslovanju i razvoju.

intenzivnijem

Osnovni faktor izgradnje trzista
obveznica u BiH je kapital koji moze
biti generisan isklju¢ivo stimulisanjem
Stednje. Domaca Stednja u BiH je zbog
spleta poznatih okolnosti jako niska
(1,6% GDP-a). Generalno, ona pred-
stavlja osnovu domacih investicija koje
su, zasigurno, najbolja stavka potrosnje
u okviru GDP-a jedne zemlje, pa tako 1
BiH, zbog multiplikativnih efekata na
porast proizvodnje i zaposlenosti. lako
je domaca Stednja jedva pozitivna,
znaCajan deo te Stednje 1 gradani i
privredni subjekti drze u rudimentarno-
konzervativnom obliku (,,slamarica‘)
ili je plasiran u strane banke, osigurava-
juca drustva, investicione fondove i
druge finansijske institucije, tako da sa
aspekta kapitala i funkcionisanja trzista
kapitala, pa samim tim 1 trzista
obveznica, ima sekundarni znacaj i
vaznost. Da Stednja ne bi imala sekun-
darni znacaj za trziSte obveznica u BiH,
neophodno je preduzeti aktivnosti koji-
ma Ce se ona ,,izvuci na svetlost dana“
1 poprimiti primarni znacaj. Jedan nacin
preusmeravanja Stednje na domace
finansijsko trziSte je razvijanjem instru-
menata Stednje, pre svega, hartija od
vrednosti. Razvijena finansijska trzista
svakodnevno rade na inoviranju
ponude finansijskih instrumenata.
Preporuka za BiH bi mogla biti preuzi-
manje gotovih reSenja od razvijenih
finansijskih trzista u pogledu finansi-
jskih instrumenata sa ciljem ustede vre-
mena i ubrzavanja procesa izgradnje
trziSta obveznica. Drugi nacin
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preusmeravanja Stednje na domace
finansijsko trziSte, koji nije suprotan
prvom, vec je sa njim komplementaran,
podrazumeva vracanje izgubljenog
poverenja stanovni§tva u domaci
bankarski sistem. OpStepoznati prob-
lem stare devizne Stednje, distribucija
Stednje u skladu sa neekonomskim
principima, loSe upravljanje bankama,
dominantan uticaj drzave na poslovan-
je banaka su samo neki uzroci gubitka
poverenja stanovnistva u domaci
bankarski sistem. Cinjenica je da ¢e
duhovi proslosti jo§ dugo ometati pro-
ces izgradnje poverenja stanovnistva u
domaci bankarski sistem, ali reforma
celokupnog bankarskog sistema BiH bi
trebalo da da ocekivane rezultate.

Reforma bankarskog sistema u
BiH je zapocela neznatno po okoncanju
ratnih sukoba uspostavljanjem
Centalne banke BiH i jedinstvenog
monetarnog sistema kao i prenosenjem
funkcije platnog prometa na poslovne
banke. Slede¢i korak u stvaranju jedin-
stvenog bankarskog sistema je formi-
ranje Agencije za bankarstvo i Agencije
za osiguranje depozita na drzavnom
nivou i ukidanje entitetskih agencija sa
ciljem integrisanja funkcije regulacije i
nadzora nad bankama na drzavnom
nivou. Deljenje drzave na entitete je
impliciralo podvajanje pravnog sis-
tema. Tako, svaki entitet je razli¢ito
pravno regulisao poslovanje banaka.
Formiranje jedinstvenog pravnog okvi-
ra za bankarski sistem u BiH ¢e ukloni-
ti meduentitetsku konkurenciju na
podrucju bankarske industrije i podiéi
kvalitet bankarskog poslovanja na visi

nivo. Pravni propisi moraju precizno,
jasno i potpuno da definiSu prava,
obaveze 1 odgovornosti regulatornih
institucija, upravljacke strukture,
zaposlenih i klijenata banaka kako bi
odgovornost za svaku nepravilnost bila
identifikovana i otklonjena.

Bosna i Hercegovina, kao i druge
tranzicijske zemlje, mora izvrsiti pot-
punu vlasnicku transformaciju i
restrukturiranje banaka jer samo finan-
sijski zdrava banka moze da zadrzi
stare 1 privuc¢e nove deponente, tj. vlas-
nike viSkova likvidnih sredstava.
Praksa u zemljama sa razvijenim finan-
sijskim sistemom je da se restrukturi-
ranje banaka vrSi prodajom ili preuzi-
manjem problemati¢ne banke od strane
zdrave banke. Ovakav nacin restruk-
turiranja banaka nosi sa sobom najman-
je nepovoljnih posledica po stabilnost
bankarskog sistema. S obzirom na to da
BiH ima mnogo viSe problemati¢nih
banaka nego zdravih i da je evidentna
hroni¢na finansijska oskudica, drzava
¢e morati da da puni doprinos i da
ponese ogromni teret u procesu restruk-
turiranja banaka. Kreditna sposobnost
banaka je dosta ojatana do sada
izvrSenom privatizacijom banaka i
dolaskom stranih banaka u BiH, ali je
potrebno i dalje raditi na razvijanju nji-
hove kreditne sposobnosti.

U razvijenim finansijskim sistemi-
ma je odavno izvrSen proces deregu-
lacije, internacionalizacije i sekjuriti-
zacije u okviru finansijskog sektora.
Restrukturiranjem banaka treba kreirati
takve banke (finansijske supermarkete)
koje ¢e se baviti ne samo depozitnim i
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Stedno-kreditnim poslovima nego i
poslovima posredovanja, investicionog
bankarstva, finansijskog konsaltinga,
elektronskog bankarstva 1 sl., banke
¢ije ¢e poslovanje biti internacionalizo-
vano i koje ¢e uzeti znacajno ucesce na
domacem i na medunarodnom finansi-
jskom trzistu i kao investitor i kao emi-
tent hartija od vrednosti. Takve banke
¢e izazovima konkurencije moc¢i da
odgovore jedino angazovanjem profe-
sionalnog osoblja i uvaZavanjem
eckonomskih i finansijskih principa
poslovanja.

,»Oskudica kapitala uslovila je nje-
govu dostupnost samo drzavi i
drzavnim ,miljenicima“, dok je za
ostale uCesnike, bez obzira na kvalitet
projekta, on nedostupan. Jednostavnije
receno, taj kapital se i ne pojavljuje na
trzistu, pa se tako ne moZze govoriti o
bilo kakvoj transparentnosti trzista.«!3
Ovakva situacija je do sada bila
moguca. Medutim, kada konkurencija
na bankarskom trzi§tu uzme mabha,
banke koje imaju  kvalitetnu,
nediskriminatornu, finansijski zasno-
vanu i u praksi ozivotvorenu kreditnu
politiku ¢e opstati; u suprotnom, u vrt-
logu konkurencije ¢e, zasigurno, pasti
na dno i nestati.

»Sadasnje stanje se odlikuje
mekim budZetskim ograni¢enjem gde
deponenti slobodno raspolazu svojim
depozitima i u uslovima nelikvidnosti
banaka, gde se samo povecava ,,minus-
ni saldo®“. Ovakvo stanje kratkorocno
olakSava situaciju, ali dugoro¢no c¢e

13 Balti¢, S.M. [1998]. str. 22-23.
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imati teske posledice jer ne motivise
menadzment u bankama, a ni u pre-
duze¢ima na racionalno i efikasno
poslovanje, Sto nas jos$ vise udaljava od
transformacije i ozdravljenja banaka i
preduzeca.“!* Stoga, finansijski sistem
treba da se odlikuje tvrdim, a ne mekim
budzetskim ograni¢enjem. Naime,
mora se obezbediti takav odnos gde ¢e
deponent banke u slucaju nelikvidnosti
banke i sam postati nelikvidan, $to ¢e
ga spreciti da raspolaze depozitom, a to
¢e pojacati konkurenciju medu banka-
ma.

DonoSenje i1 primena odluka o
minimalnim standardima aktivnosti
banaka na spreCavanju pranja novca i
finansijskog terorizma sa ciljem
ocuvanja sistemske sigurnosti
bankarskog sektora predstavlja novinu
1 izazov za institucije supervizije u
BiH. Sprecavanje kriminalnih radnji u
BiH bankarstvu je moguce kroz sistem
zastite organa supervizije kako bi
mogli efikasnije delovati u okvirima
svojih ovlas¢enja i visoko vrednovanje
njhovog rada.

Drzava se na trzistu obveznica javl-
jauulozi investitora, korisnika kapitala,
regulatora i kontrolora i revizora. Ocena
dosadasnje uloge drzave kao investitora
nije zadovoljavajuca iz dva razloga.
Prvo, kao investitor, drzava je ulagala u
firme koje nisu imale perspektivu
vodena zeljom da stvori ravnomerni
razvoj i socijalni mir, a ne trziSnom
logikom o optimalnoj alokaciji kapitala.
Na taj nadin je kvalitetne i trziSno

14 Mikerevié, D. str. 100.
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konkurentne projekte ostavljala bez
finansijske podrske i dovodila ih u ner-
avnopravan polozaj u odnosu na projek-
te ostalih drzavi ,,dragih® ucCesnika na
trzistu kapitala. Davanjem iskljucivo
ekonomske konotacije investicionoj
politici, a reSavanjem socijalnih proble-
ma kvalitetnim socijalnim programima,
drzava moze otkloniti gresku koju je do
sada ¢inila. Drugo, paralelni poreski sis-
temi i visok stepen evazije poreza su
konstantno smanjivali finansijski poten-
cijal drzave. Glavni razlog visokog ste-
pena evazije poreza u BiH je veliko
ucesce sive ekonomije koje prema pro-
cenama iznosi 40-60% zvani¢nog GDP-
a. ReSenje ovog problema je reforma
poreskog sistema u BiH. Znacajan
korak u tom pravcu je vec ucinjen
uvodenjem PDV-a pocetkom 2006.
godine. Osnovna obelezja novouve-
denog sistema oporezivanja potroSnje
su:

— ,,ubiranje poreza se vrsi u svakoj
oporezovanoj fazi prometa

— teret poreza na promet snosi kra-
jnji  korisnik  oporezovanog
proizvoda i usluge

— poreski obveznik je razli¢it od
poreskog platioca

— porezom na dodatu vrednost je
oporezovana svaka faza
prometnog ciklusa, ali se
oporezuje samo dodata vrednost
u svakoj prometnoj fazi

— tehnika placanja je tako postavl-
jena da je potrebno da se porez
iskaze na racunu da bi se koristi-
la odbitna stavka

—ugraduje se mehanizam lancane
kontrole da li je prethodnik zaista
platio duzni iznos poreza

— prodavac i kupac robe i korisnik
usluge su zainteresovani da PDV
bude tacno obracunat

—na ovaj nalin se umanjuje i
otezava mogucnost poreske evaz-
ije“15

Pre uvodenja PDV-a, u bosansko-
hercegovackoj politickoj i1 strucnoj
javnosti je bilo dosta sporenja o tome
da li uvesti ili ne sistem PDV-a. Glavni
argumenti za prelazak na PDV su bili:

—teze se zakonski i nezakonski
izbegava

— nizi su troSkovi ubiranja poreza

—viSe odgovara slozenoj strukturi
drzavne zajednice kakva je BiH i
razvoju fiskalnog federalizma

— podsti¢e uspostavljanje jedin-
stvenog ekonomskog prostora i
primenu mera makroekonomske
politike

— elimini$e dvostruko oporezivanje

—uspostavlja  pravilniji ~ oblik

raspodele dohotka

—uspostavlja efikasniji sistem

poreske uprave
— podstice razvoj racunovodstvene
prakse
Finansijski udar na ionako nizak
zivotni standard koji je ucinjen
uvodenjem PDV-a je cena buduceg
napretka 1 prosperiteta i moguénosti

15 Kesetovié, I. [2004]. str. 92-93.
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ulaska u Evropsku uniju koju gradani
BiH moraju platiti.

Jedinstvena stopa PDV-a u BiH
iznosi 17%. BiH je odlucila da uvede
jedinstvenu stopu jer uvodenje vise
stopa komplikuje i poskupljuje poresku
administraciju, dovodi do moguénosti
poreske evazije, iskrivljuje sklonost
potrosnji i smanjuje poreske prihode.

Slede¢i izazov za BiH u okviru
reforme poreskog sistema je uvodenje
poreza na  sinteticki  dohodak.
Uvodenjem sintetiCkog poreza na
dohodak dobili bi se pocetni elementi
za razvoj novog poreskog oblika koji je
prihvaéen u svim savremenim
ekonomijama. Uvodenje sintetickog
poreza na dohodak je limitirano socio-
ekonomskom strukturom u BiH.
Naime, prag siromastva koji je
neprelazan za preko 30% stanovnistva,
koji ne mogu obezbediti egzistencijalni
minimum, objektivno predstavlja limit
razvoja poreza na dohodak.

,Sistem penzijskog osiguranja u
Bosni i Hercegovini ve¢ duZzi niz godi-
na suoCen je sa konstantnim proble-
mom nedostatka finansijskih sredstava
za isplatu tekucih penzija. Jedan od
klju¢nih razloga postojanja ovog jaza je
u naplati doprinosa (zbog visokog
uceS€a sive ekonomije), izrazenom
trendu rasta broja penzionera i nepo-
voljnom odnosu broja zaposlenih i
broja penzionera.“!®

Sistem penzijskog osiguranja u
BiH je sistem medugeneracijske soli-
darnosti, tzv. PAYG (pay as you go) sis-

16 Kesetovié, 1. [2004]. str. 51.
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tem, koji se temelji na principu isplate
tekuc¢ih penzija iz doprinosa trenutnih
zaposlenika, tj. na principu distribucije.
Ovaj sistem je nastao u toku XIX veka,
u vreme prosperiteta i pune zaposlenos-
ti, kada je pokazivao veliku finansijsku
izdasSnost. Medutim, postojeci sistem
penzijskog osiguranja u izmenjenom
BiH okruzenju (sve zemlje u BiH
okruzenju su izvrSile ili su u fazi
izvrSenja reforme sistema penzijskog
osiguranja) postaje neodrziv pa se javl-
ja potreba za njegovom reformom.
Kljuéni kriterijum u kreiranju novog
penzijskog sistema je njegova fiskalna
odrzivost na dugi rok. Dugoro¢nu
fiskalnu odrZivost penzijskog sistema u
BiH je moguce posti¢i baziranjem sis-
tema penzijskog osiguranja na principu
kapitalizacije. Penzioni fondovi zasno-
vani na principu kapitalizacije mobilisu
ustede zaposlenih u toku njihovog
radnog perioda i investiraju mobilisane
ustede na finansijskom trzistu sa ciljem
obezbedivanja stabilnog finansiranja
njihovih budu¢ih penzija iz ostvarenog
prinosa od investiranja. Takvi penzioni
fondovi vrSe ne samo funkciju osigu-
ranja nego i funkciju Stednje dopri-
nose¢i ekonomskom razvoju zemlje i
razvoju trziSta kapitala 1 trzista
obveznica kao njegovog integralnog
dela.

Strategija razvoja BiH koja se
odnosi na period do 2007. godine ne
obuhvata reformu penzionog sistema,
tako da bi aktivnosti na ovom podrucju
mogle poceti nakon 2007. godine.
Ocekivani negativni efekti reforme
penzionog sistema u BiH su izrazito
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visoki tranzicijski tro§kovi i socijalne
napetosti, a ocekivani pozitivni efekti
ove reforme su: porast Stednje i ulagan-
ja, smanjenje sive ekonomije i evazije
poreza, povecanje potraznje za svim
oblicima finansijskih instrumenata,
razvoj trziSta kapitala i finansijska sta-
bilnost drzave. Temeljne pretpostavke
za uspesno sprovodenje reforme pen-
zionog sistema u BiH su postojanje
ekonomske 1 politicke stabilnosti, pos-
tojanje snazne politicke volje za spro-
vodenje reforme, uspostavljanje
zakonske regulative tako da ne ostane
prostora za Spekulacije i pridobijanje
poverenja javnosti.

Ratni sukobi na prostoru BiH su
proizveli poremeceni sistem vrednosti i
pad nivoa morala. Ovakav ambijent
destimulativno deluje na odricanje od
tekuce potrosnje u korist buduce, tj. na
Stednju, investicije i1 razvoj trziSta
obveznica u BiH. Svaki investitor zeli
da bude zasticen od bilo kakvih pre-
vara, manipulacija, zloupotreba, Speku-
lacija. Jasno, precizna i potpuna pravna
regulativa koja nije samo mrtvo slovo
na papiru ve¢ se u potpunosti sprovodi
u praksi obezbeduje adekvatni nivo
zaStite investitora. Za razvoj trziSta
obveznica u BiH su relevantni pravni
propisi kojima se reguliSe poslovanje
preduzeca, banaka i drugih finansijskih
institucija, emisija, plasman i trgovina
hartijama od vrednosti, objavljivanje
poslovnih informacija, kontrola interne
trgovine, sastavljanje i revizija finansi-
jsko-racunovodstvenih izvestaja. BiH
mora u S$to kraéem roku okoncati
zapoceti proces usvajanja i

usaglaSavanja krovnih  zakonskih
reSenja sa principima 1 standardima
Evropske unije kao i usvajanje i
usaglasavanje zakonskih resenja entite-
ta, kantona 1 distrikta Br¢ko sa krovnim
zakonskim reSenjima sa ciljem stvaran-
ja jedinstvenog pravnog prostora kao
pretpostavke ekonomskog razvoja
zemlje i razvoja trzista kapitala.

Vlasnicka transformacija nema
direktan uticaj na afirmaciju trzista
obveznica u BiH budu¢i da emisiju i
plasman obveznica, kao i investiranje u
obveznice, mogu vrsiti svi subjekti
nezavisno od njihove vlasnicke struk-
ture. Medutim, c¢injenica da samo
privredni sistem koji je zasnovan na
privatnoj svojini i slobodi
preduzetniStva moze da obezbedi
ekonomski razvoj, a ekonomski razvoj
moze da obezbedi afirmaciju trziSta
obveznica u BiH, implicira zakljucak
da uspesno okoncanje vlasnicke trans-
formacije indirektno utice na afirmaci-
ju trziSta obveznica u BiH. Koncept
promene vlasnickih odnosa u SFRJ, a
vazio je i za BiH, je definisan 1989.
godine kada su postavljeni temelji vlas-
nicke transformacije na ovom prostoru.
Rat od 1992-1995. godine je usporio
ovaj proces, ali je nakon 1995. godine
ponovo intenziviran. Svrha ovih prom-
ena je napuStanje  ekonomski
neefikasnog  prenesenog  institu-
cionalnog poretka koji bi, i da nije bio
rat, pokazao znaCajno zaostajanje u
odnosu na razvijene trziSne sisteme.
Saznanje da je privatna svojina oduvek
bila okosnica i osnovna determinanta
tih razvijenih privreda, tj. potvrdena
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veza izmedu privatne svojine i
ekonomske efikasnosti ¢ini pokretacku
snagu vlasnicke transformacije u BiH.

Jedno od pitanja koje se namece
kao nezaobilazno jeste brzina
sprovodenja procesa vlasnicke trans-
formacije. Moguénost spontanog i neo-
pravdanog prelivanja drustvenog kapi-
tala u privatni i na toj osnovi neosno-
vano bogacenje pojedinaca, izmedu
ostalih faktora, nametalo je potrebu
ubrzane privatizacije, isticuci i potrebu
njene pravednosti.

Privatizacija preduzeca, banaka i
osiguravajuc¢ih drustava, buducih rele-
vantnih ucesnika na trziStu obveznica,
u BiH se uz nadzor i koordinaciju
Visokog predstavnika i uz dosta
poteskoca ipak odvija uobiCajenom
dinamikom. Aktivno ucesce u procesu
privatizacije u BiH imaju privatizacioni
investicioni fondovi ¢ija je uloga priku-
pljanje vaucera od imalaca i1 plasman u
akcije subjekata koji se privatizuju. Po
okoncanju procesa privatizacije, priva-
tizacioni investicioni fondovi ¢e biti
transformisani u investicione fondove,
tako da ¢e tek tada u BiH biti institu-
cionalizovani svi relevantni ucesnici na
trziStu obveznica iz reda institucional-
nih investitora.

Generalno, za funkcionisanje
trziSta obveznica relevantno je prisust-
vo investitora (vlasnika kapitala), pre-
duzetnika (korisnika kapitala), finansi-
jskih posrednika (banaka, penzionih
fondova, investicionih fondova, osigu-
ravaju¢ih kompanija, berze i1 dr.) i
drzave kao regulatora i kontrolora, ali i
kao investitora i korisnika kapitala.
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Stvaranjem povoljnog ambijenta vlas-
nici viskova kapitala ¢e, kao racionalni
investitori, biti motivisani 1 zaintereso-
vani za oplodnju svog kapitala, tj. za
ostvarivanje prinosa od investiranja.
Dakle, na prostoru BiH ima mnogo pre-
duzetnika koji u svom vlasnistvu imaju
preduzetnicke ideje i nedostatak kapita-
la za realizaciju tih poslovnih ideja i
poduhvata. Preduzetnici ve¢ sada imaju
aktivno uceSCe na trziStu kapitala.
Uloga drzave kao investitora, videli
smo, ¢e biti izraZzena nakon zavrSetka
reforme poreskog sistema i jacCanja
njene finansijske snage. DrZzavni
budZet iz godine u godinu belezi
deficit. Razvijene zemlje sveta problem
budzetskog deficita reSavaju emisijom
instrumenata duga. OpS$tepoznati prob-
lem stare devizne Stednje je uzdrmao
poverenje stanovni§tva ne samo u
domaci bankarski sistem vec¢ i u drzavu
kao garanta svih vrsta uloga. Stoga,
vraCanjem poverenja stanovni$tva u
drzavu i njene institucije, BiH bi prob-
lem budZzetskog deficita mogla reSavati
uzimanjem aktivhog uce$¢a na
domacem trziStu obveznica. Reforma
bankarskog sistema, penzionog sistema
i sistema osiguranja kao i okoncanje
vlasni¢ke transformacije ¢e proizvesti
moderne i preduzetnicki orijentisane
finansijske posrednike (banke, pen-
zione fondove, osiguravajuce kompani-
je 1 investicione fondove) koji ¢e biti
sposobni da mobilisu kapital iz sufici-
tarnih sektora i distribuiraju ga defici-
tarnim sektorima dajuéi, na taj nacin,
puni doprinos afirmaciji  trzista
obveznica u BiH.
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Generalno, berza je organizovani
prostor na kome se prema strogim
pravilima trguje hartijama od vrednos-
ti. Berza se od ostalih finansijskih
posrednika razlikuje po tome S§to u
promet ne unosi nikakve svoje hartije
od vrednosti niti, pak, ona sama kupuje
i/ili prodaje hartije od vrednosti. Iz
ranijih izlaganja znamo da u BiH pos-
toje dve Dberze (Sarajevska i
Banjalucka) na kojima je promet akci-
jama dominantan. Prema tome, potreb-
no je preduzeti aktivnosti na ozivlja-
vanju segmenta berze za trgovinu
obveznicama, a kasnije mozda i
osamostaljivanju tog segmenta, tj.
stvaranju berze obveznica u BiH. BiH
¢e savremenu 1 razvijenu berzu
obveznica imati tek kada okonca sve do
sada navedene aktivnosti u procesu
izgradnje trziSta obveznica na ovom
prostoru. Razvijenost berze obveznica
se meri ne samo ostvarenim prometom
nego 1 razvijeno$¢u ponude trziSnog
materijala. Nema potrebe da BiH
osmisljava nove vrste i oblike obvezni-
ca. Bilo bi efektivnije da raspoloZivo
vreme, tehnicke kapacitete i ljudski i
finansijski potencijal usmeri na
reSavanje do sada nagomilanih proble-
ma 1 tako ubrza proces afirmacije
trziSta obveznica na ovom prostoru.

Poslednja, ali nipoSto manje
vazna, aktivnost u procesu izgradnje
trziSta obveznica u BiH se odnosi na
uvazavanje etickih principa u finansi-
jskom poslovanju. Korupcija, kriminal,
mito i drugi oblici neetickih radnji su
bosanskohercegovacka svakodnevica.
U BiH je nuzno preduzeti opsezne

aktivnosti na edukaciji ucesnika u
finansijskom poslovanju o sustini i
obavezi uvazavanja etickih principa
kao 1 na uspostavljanju stroge kaznene
politike prema onima koji ih ne
uvazavaju kako bi bosanskohercego-
vacko trziSte bilo sigurno i atraktivno
odrediste kapitalu domacih i stranih
investitora.

,,0d ogromnog broja ovih princi-
pa, kao osnovni i najvazniji smatraju
se: princip medusobnog poverenja,
princip obostrane koristi i interesa,
princip dobrih namera, princip
poslovnog kompromisa i tolerancije,
princip eticke sanacije poslovnog
promasaja, princip demonopolizacije
svog polozaja i princip konfliktnosti
sopstvenih interesa.*!”

»Princip medusobnog poverenja
poslovnih partnera poc¢iva na njihovoj
ravnopravnosti, pri ¢emu se polazi od
uslova koji su obostrano korisni, ispla-
tivi i prihvatljivi.“!® Trgovanje hartija-
ma od vrednosti se temelji na medusob-
nom poverenju ucesnika u trgovini jer
podrazumeva zakljucivanje poslova
Cesto izuzetno velike vrednosti putem
telefona ili putem Interneta. Zato, za
ovakav oblik trgovanja se kaze da je
poslovno uspesan ukoliko medu
uCesnicima postoji  visok stepen
medusobnog poverenja.

Princip obostrane koristi i interesa
je, u stvari, samo nadgradnja
prethodnog principa. On se izraZzava,

17 Risti¢, Z. [2000]. str. 32-33.
18 Vunjak, N. M. Kovacevi¢, Lj.D. [2002].
str. 373.
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pre svega, u Cinjenici da nijedan od
partnera ne sme imati osecaj pre-
varenog ili izigranog partnera. Naime,
kupac se ne sme osecati opljackanim, a
prodavac prevarenim.

Princip dobrih namera podrazume-
va da jedan ucesnik na finansijskom
trziStu nastupi prema drugom ucesniku
dobronamerno. Dakle, on ne sme imati
nameru da svog partnera prevari,
izigra, pokrade, osteti ili postupi na bilo
koji drugi nemoralan nacin na koji ne
bi Zeleo ni da se prema njemu postupi.
Ovaj princip je veoma vaZzan za
funkcionisanje finansijskog trzista jer
se na njemu trguje materijalom koji
kupac ne moze da dozivi svim svojim
¢ulima pa sud o tome §ta kupuje mora
biti zasnovan i zavisan od principa
dobrih namera prodavca i obrnuto.

Na finansijskom trzistu, kupac je
zainteresovan da odredeni trZisni
materijal kupi Sto jeftinije, a prodavac
da proda sto skuplje. Uspesno
usaglasavanje suprotnih interesa kupca
i prodavca je moguce samo uz
uvazavanje principa poslovnog kom-
promisa i poslovne tolerancije.

Princip eticke sanacije poslovnog
promasaja podrazumeva spremnost
partnera u poslu da ucinjenu gresku ili
poslovni promasaj prihvati kao rezultat
svog rada i svojih umnih i poslovnih
mogucnosti. Priznanje ucinjene greske
je korak napred u izgradnji dobrih
poslovnih odnosa zasnovanih na
prethodno razmatranim etickim prin-
cipima.

Svi wucesnici na finansijskom
trziStu moraju imati ravnopravan
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polozaj. Dominacija jednog ili malog
broja ucesnika proizvodi nelojalnu
konkurenciju na finansijskom trzistu i
trgovanje uz neuvazavanje osnovnih
etickih principa. Stoga, prisustvo prin-
cipa demonopolizacije svog polozaja
na finansijskom trzistu je uslov slo-
bodne konkurencije i prosperiteta istog.

Princip konfliktnosti sopstvenih
interesa podrazumeva nemogucénost
spajanja zajednickih sa licnim interesi-
ma uz istovremeno koriS¢enje istih
etickih normi i1 vrednosti. Posto li¢ni
interesi jednog partnera ugrozavaju
zajednicke interese dvaju partnera,
eticki principi daju zeleno svetlo zajed-
nickim interesima partnera.

Kao §to smo videli, BiH je ucinila
pocetne korake ka sprovodenju vecine
aktivnosti u procesu izgradnje trzista
obveznica. U narednom periodu, pred
njom (BiH) stoji zadatak da zapocete
aktivnosti uspesno okonca i neophodne
nezapocete aktivnosti Sto pre zapocne i
u Sto kracem roku okonca kako bi za
objektivno potrebno vreme imala razvi-
jeno trziste obveznica.

ZAKLJUCAK

Na postojecem trzistu kapitala u
Bosni i Hercegovini — Banjalucka i
Sarajevska berza — dominira trgovina
akcijama, dok trgovina obveznicama
nije razvijena. Dakle, neophodno je
uciniti opsezne aktivnosti na afirmaciji
trzista obveznica na ovom prostoru.
Bosna i Hercegovina je ucinila pocetne
korake ka sprovodenju vecine
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aktivnosti u procesu izgradnje trzista
obveznica. U narednom periodu, pred
njom (Bosnom i Hercegovinom) stoji
zadatak da zapocete aktivnosti uspesno
okonfa 1 neophodne nezapocete
aktivnosti Sto pre zapocne i u Sto
kra¢em roku okonca kako bi za objek-
tivno potrebno vreme imala razvijeno
trziSte obveznica.
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SVETSKI OECD FORUM O OPOREZIVANJU
— 11-GODISNJI MEPUNARODNI PORESKI SASTANAK O
PORESKIM UGOVORIMA'
Pariz, 28 — 29. septembar 2006.

OECD GLOBAL FORUM ON TAXATION - 11th ANNUAL INTER-

NATIONAL TAXATION MEETING ON TAX TREATIES’
Paris, 28 to 29 September, 2006

Mr Dejan DABETIC
Ministarstvo finansija Republike Srbije, Beograd

Organizacija za ekonomsku sarad-
nju i razvoj (OECD) organizovala je u
Parizu, 28. i 29. septembra 2006.
godine, redovan, jedanaesti, godi$nji
medunarodni sastanak o ugovorima o
izbegavanju medunarodnog dvostrukog
oporezivanja («OECD Global Forum
on Taxation - 11% Annual International
Taxation Meeting on Tax Treaties) na
kome su, po preporuci Sekratarijata
OECD-a, ucestvovali Sefovi prego-
varackih timova za ugovore o izbega-
vanju dvostrukog oporezivanja, kako iz
zemalja clanica OECD-a, tako i iz
zemalja neclanica.

Pre globalnog foruma, 27. septem-
bra 2006. godine, takode u OECD-u,
odrzan je preliminarni sastanak pred-
stavnika OECD-a i eksperata iz zemal-
ja neclanica.

Na ovim sastancima, po zvanicnoj
evidenciji Sekretarijata OECD-a, pored
zvani¢nika iz OECD-a, prisustvovali su

I Ugovorima o izbegavanju dvostrukog
oporezivanja
2 Double Tax Conventions

1 eksperti (263) iz 92 zemlje, Komisije
Evropske unije, kao i samostalni nauc¢ni
radnici iz Velike Britanije i Holandije.

Na oba skupa, Republiku Srbiju je
predstavljao mr Dejan Dabeti¢, visi
savetnik, rukovodilac Grupe za upored-
no poresko pravo, poreski postupak i
poresku administraciju i izbegavanje
dvostrukog oporezivanja u Sektoru za
fiskalni sistem u Ministarstvu finansija.

Glavni cilj sastanka bio je
omogucavanje sticanja prakticnih
iskustava u pregovaranju pri radu na
ugovorima o izbegavanju medunaro-
dnog dvostrukog oporezivanja, kao i
razumevanje nekih od problema koji se
tom prilikom najcesce pojavljuju.

Posebno se ukazuje, da je jedna od
glavnih tema o kojoj se raspravljalo na
ovogodi$njem sastanku bila prakti¢na i
korektna primena svih odredaba
Modela  ugovora  OECD, $to
podrazumeva koordiniranu medunaro-
dnu saradnju u borbi protiv zloupotrebe
ugovora o izbegavanju dvostrukog
oporezivanja, odnosno borbu protiv

Finansije * Godina LXI ¢ Br. 1-6/2006
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medunarodne utaje poreza. Po misljen-
ju organizatora, navedeno pitanje je od
izuzetne vaznosti za zauzimanje jedin-
stvenih stavova na medunarodnom
planu kada je u pitanju oporezivanja
poslovnih transakcija u inostranstvu.

Organizator je, pored plenarnih
sednica, predvideo i Cetiri tematske
panel diskusije koje su se odnosile na
slucajeve iz prakse - pripremljene od
strane Sekretarijata OECD. U skladu sa
iskustvom sa ranijih slicnih susreta,
svoje stavove su pojedinacno izlagali
predstavnici zemalja koje su za to
pokazale interesovanje.

Detaljno su razmatrana sledeca

pitanja:

— najnoviji stavovi OECD-a po
pitanju razmene obaveStenja
(medunarodno-pravnoj pomoci)
u poreskoj materiji (plenarna sed-
nica);

— postupak zajednickog dogovaran-
ja izmedu drzava ugovornica, u
situaciji kada poreski obveznik
smatra da jedna ili druga drzava
ugovornica korektno ne tumaci ili
ne primenjuje ugovor (plenarna
sednica);

— najnoviji stavovi OECD-a u vezi
sa definicijom stvarnog vlasnika
dividendi, kamata ili autorskih
naknada, kao uslova za oporezi-

vanje beneficiranom stopom
poreza po odbitku (plenarna sed-
nica);

— zloupotreba ugovora o izbega-
vanju dvostrukog oporezivanja
(panel diskusija);

— odnos izmedu ugovora o izbega-
vanju dvostrukog oporezivanja i
domaceg  zakonodavstva u
situaciji kada poreski obveznik
primenom odredaba ugovora
moze da izvr§i utaju poreza
(panel diskusija);

— preplitanje dividendi i kapitalnog
dobitka, kao moguca varijanta za
utaju poreza — dividend stripping
and capital gains avoidance
(panel diskusija);

— primena (u dobroj meri) ugovora
o izbegavanju  dvostrukog
oporezivanja (panel diskusija).
Zavrs$na plenarna sednica imala je
za temu razmatranje odredenih presuda
posebnih sudova nadleznih za sporove
iz poreske materije (materije izbega-
vanja medunarodnog dvostrukog
oporezivanja) koji postoje u mnogim
zemljama (ali ne i u Republici Srbiji) i
koje imaju neposredan uticaj na pri-
menu medunarodnih ugovora o izbega-
vanju dvostrukog oporezivanja (iskust-
va Kanade, Nemacke 1 Novog
Zelanda).

U kratkom obrac¢anju ucesnicima,
uo¢i 1 tokom plenarnog zasedanja,
predstavnik Republike Srbije je zah-
valio organizatorima na pozivu za
uCeS¢e, uz nadu da ¢e se obostrana
saradnja nastaviti i ubuduce, odnosno
da ¢e predstavnici Republike Srbije, i
dalje, biti u moguénosti da kontinuira-
no prate rad na planu izbegavanja
medunarodnog dvostrukog oporezivan-
ja, Sto ¢e posebno biti korisno prilikom
pregovora sa drugim zemljama.
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Na panel diskusiji o Preplitanju
dividendi i kapitalnog dobitka, kao
mogucénosti  za  utaju  poreza,
Sekretarijat OECD je predstavniku
Republike Srbije, dodelio ulogu izves-
tioca-medijatora na unapred zadatu
temu, Sto predstavlja priznanje za
Republiku Srbiju’, s obzirom da
Republika Srbija nije ¢lan OECD-a, a
nije ni u svojstvu posmatraca u toj
organizaciji.

DIVIDEND STRIPPING AND
CAPITAL GAINS AVOIDANCE

Article 13 of the OECD Model Tax
Convention allocates taxing rights in
respect of capital gains between the
Contracting States. Paragraph 5 of
Article 13 gives the exclusive right to
tax capital gains in respect of property
not covered by the preceding para-
graphs to the Contracting State of
which the alienator is resident. Shares
owned by non-residents normally fall
under paragraph 5 of Article 13 (unless
they are shares deriving their value pri-
marily from immovable property,
which are covered by paragraph 4).
Because such capital gains are taxed
exclusively in the country of residence,
a number of tax planning schemes have
been devised to take advantage of this
exemption. For example, taxpayers
may temporarily change their residence
to a treaty state that does not tax capital
gains.

3 Nakon opstih informacija o skupu, u nas-
tavku se daje prikaz izlaganja mr Dabetica
(ukljucujuéi i teme za diskusiju, unapred
zadate od strane OECD-a).
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Countries have responded to some
of these strategies by including anti-
abuse provisions in their domestic law
and/or tax treaties. Some countries
have relied solely on the application of
specific and general domestic anti-
avoidance provisions. The relationship
of these rules with treaty provisions,
which should prevail over domestic
law, raises a number of issues, which
will also be examined in this session.

1. Case Study 1: Dividend strip-
ping under the protection of a
tax treaty”

Dividend stripping as a tax avoid-
ance scheme that works to distribute a
company’s profits to its shareholders as
a capital gain, instead of a dividend, the
purpose generally being that capital
gains are (or may be) subject to less
tax. As a basic example, consider a
company called ProfCo wishing to dis-
tribute $X, with the help of a stripper
called StripperCo:

Step 1. StripperCo buys ProfCo shares
from their present owners for
$X+Y.

Step 2. ProfCo pays a dividend of $X
to StripperCo.

Step 3. StripperCo sells its ProfCo
shares back to the owners for
$Y.

The net effect for the owners is a
$X capital gain in lieu of a dividend in

4 See herebelow the presentation on the pro-
posed case studies by Mr Dejan DABET-
IC, L.L.M. (Republic of Serbia)
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that amount. The net effect for
StripperCo is nothing, the dividend it
receives 1s income, and its loss on the
share trading is a deduction. StripperCo
might need to be in the business of
share trading to get such a deduction
(i.e. treating shares as inventory instead
of capital assets).

Most countries have legislated
against dividend stripping schemes,
often with general rules to cover the
different variations of the scheme. The
following variation involves the use of
a tax treaty and raises questions con-
cerning the interaction between a treaty
benefit and domestic anti-avoidance
legislation.

1.1 The Facts

PARENT, a company resident of
State R, has a wholly owned subsidiary,
SUBCO, which is a resident of State S.
SUBCO’s only asset is $1 million in its
bank account following the sale of its
investments. PARENT wants to liqui-
date SUBCO and access the $1 million
cash. However, under the domestic law
of State S, this would be treated as
SUBCO paying PARENT a dividend
that would be taxed by State S in accor-
dance with the State S — State R tax
treaty at a rate of 5 percent.

A scheme is devised under which
PARENT’s lawyer, a resident of State
R, incorporates a company (LAWCO)

State R y State 5

Dividend = 5% Tax p

'y
]

Sy

o

in State S. LAWCO borrows $1 mil-
lion from a Bank in State S. LAWCO
uses the $1 million to purchase the
shares of SUBCO from PARENT.

f/
Jr"l loan §1 m

.

State R , State s

Lawyar

The sale of the shares provides
PARENT with a capital gain, which is
exempt from tax in State S under the
terms of Article 13(5) of the tax treaty
between State S and State R (“Gains
from the alienation of any property,
other than that referred to in paragraphs
1, 2, 3 and 4, shall be taxable only in
the Contracting State of which the
alienator is a resident”).

SUBCO pays a dividend of $1 mil-
lion to LAWCO which is exempt from
tax under the State S inter-corporation
dividend exemption. LAWCO repays
the $1 million bank loan with the $1

State R ) State S

Lawyer

Sale & purchase
of SUBCO S$im
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million dividend that it received from
SUBCO. SUBCO and LAWCO are
now shell companies without assets
and the cash formerly held by SUBCO
has been passed to PARENT as pro-
ceeds from the sale of SUBCO to
LAWCO.

1.2 Relevant Tax Law

For the purposes of this case study,
the tax treaty between States R and S
follows the OECD Model Tax
Convention. The provision in State S’s
domestic law authorising tax treaties
states that tax treaties shall have effect,
“notwithstanding the other provisions
of the Income Tax Act”. The Income
Tax Act also contains a general anti-
avoidance provision that renders divi-
dend stripping arrangements void.

1.3 Issues for Discussion

PARENT argues that the provi-
sions of the tax treaty overrule domes-
tic law, therefore State S must accept
the capital gain exemption provided
under the treaty.

Q & A session lead by Mr Dejan
Dabetic

Do you agree with PARENT’s
argumentation?

I do not agree with PARENT’s
argumentation that, in concrete case,
the provisions of the tax treaty overrule
domestic law, and therefore State S
must accept the capital gain exemption
provided under the treaty. By present-
ing my position, there is still a dilema
of mine, which is: How can we be sure
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that there is intention of a tax payer to
abuse the provision of the treaty? Is it a
simple fact, that he won’t be taxed in a
source country (in case the tax authori-
ties of that country agree with his inter-
pretation) or is there more precise cri-
teria?). With connection to that, my
question would be the following: For
the purpose of determining the inten-
tion of a tax payer to abuse the provi-
sions of the conventions, do we have to
refer only to the international practice
(which is different), or to the OECD
Commentary of the Model Tax
Convention, or to something else (arbi-
tration, domestic legislation ...)? That is
because the intention is something
intangible. As a response, | think the
key would be the application of domes-
tic anti-dividend stripping rules. These
rules may be based on intension, for
example, that the object or purpose of
the arrangement was to avoid tax.’

Further on, which authority will be
in charge to determine the intention of
a tax payer to abuse the provision of the
treaty - authority from Article 3 or
some other authority?). [ would say
it is the country challenging the

5 The Law on Tax Administration and Tax
Procedure of the Republic of Serbia, in its
Article 9. stipulates follows: «Taxing
facts are established according to their
economic nature. If a legal transaction is
hidden by a simulated legal transaction, a
desimulated legal transaction shall be a tax
base for levying a tax. When income is
generated, or property is acquired, in a
way which is in collision with regulations,
the Tax Administration shall levy a tax
obligation in conformity with the law stip-
ulating the respective type of tax.«
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arrangement - State S. [ would defend
my previous position by referring to
paragraphs 9.2 to 9.5 (especially to
paragraphs 9.4 and 9.5) of the
Commentary on Article 1 of the OECD
Model Tax Convention. At the same
time, I would be more satisfied to see
the inclusion of specific provisions
aimed at preventing particular forms of
tax avoidance, in the DTC between
State R and State S.

Finally, I would also like to under-
line that, in general, I do agree that the
provisions of the tax treaty should pre-
vail domestic legislation.

Are there circumstances that
would matter to your conclusion?
For example, what if SUBCO had
been a publicly traded company with
ongoing business operations in which
PARENT held a portfolio invest-
ment?

In case SUBCO had been a pub-
licly traded company with ongoing
business operations in which PARENT
held a portfolio investment, my reply
might be different. According to my
opinion, PARENT (for exemple: with
the holding of less than 10% of the total
shares in SUBCO) might be in posi-
tion to get just 100 USD as a dividend,
for instance. At the same time, PAR-
ENT (for whatever reason) might be
sure that it can get more that 100 USD
of capital gains, if it decides to sell its
(less than 10%) shares in SUBCO
(before distribution of dividend). It
must be admited such kind of situation
might happen in practice. At the
same time, if Subco were a public com-

pany, it would be harder to say that the
shareholders are working collectively
to avoid tax.

What if there was some time
delay between LAWCO’s purchase
of the SUBCO stock and SUBCO’s
payment of the dividend?

In case there was some time delay
between LAWCO ‘s purchase of the
SUBCO stock and SUBCO ‘s payment
of dividend - Generally speaking, in
case of long delay, I might change my
opinion. The real question (problem)
is, how long delay must be involved?
Depending on the situation on the
(stock) market, people’s tax planning
can not be ignored.

Assuming the State S — State R
tax treaty has an article comparable
to Article 23 of the OECD Model Tax
Convention which would require
State R either to exempt, or to give a
credit for the State S tax imposed
upon, items of income that State S
may tax “in accordance with the pro-
visions” of the treaty, would State R
have to give double taxation relief to
PARENT if State S taxed PARENT
on its gain?

It is understood that residence
country must agree with my (as source
country) interpretation of the cases (in
order to come to an end with the mutu-
al agreement procedure) - if it is not
the case - both countries have to contin-
ue discussion on the topics. In case the
residence country agrees with my inter-
pretation (which means that State S
will have right to tax the respective
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income as dividend and not as capital
gains - with the rate provided in a
treaty) it is understood that State R has
to give double taxation relief (credit) to
PARENT.

Finally, in case that State R does
not agree that State S taxes the respec-
tive income as dividend, and State S
does this, there is still possibility for
State R to give tax relief (credit) to
PARENT, but this time under the provi-
sions of domestic legislation, which is
actually the case in my country (the
idea is that country must do its best
(with or without a treaty) in order to
avoid double taxation of its residents.

2. Case Study 2. Holding compa-
nies and Article 13

2.1 The Facts

FUND, an investment fund estab-
lished under the laws of State R, has
established INVESTOR, a holding
company, in State C. INVESTOR is a
passive investor; it acquires shares in
targeted industries identified by FUND
and generally holds them for a number
of years. State C is satisfied that
INVESTOR is a resident of State C for
the purposes of its tax treaties.

Revenue officials of State S argue
that capital gains made by INVESTOR
from the sale of shares are not covered
by the capital gains exemption of
Article 13(5) of the State S — State C
tax treaty. While accepting that
INVESTOR is a resident of State C and
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the legal owner of the shares, they con-
sider that INVESTOR is a conduit for
the investments and that FUND is real-
ly the economic and in-substance
owner of the shares.

2.2 Relevant Tax Law

For the purposes of this case study,
the tax treaty between States C and S
the OECD Model
Convention.  There is no treaty
between States R and S. Under State S
domestic tax law, there is a substance
over form rule which requires the “ben-
eficial owner” to be taxed rather than

follows Tax

the legal owner of the income.
2.3 Issues for Discussion

INVESTOR has
advice on the claims made by the rev-
enue officials of State S:

sought your

Does the alienator of property
need to be the beneficial owner to
obtain the benefits of Article 13?

The term ,,beneficial owner* has
been expressly reserved for the specific
items of income (e.g. in Articles 10, 11,
and 12). For the recipients of other
types of income, the most important
fact is that they are residents of one or
both of the Contracting States.
Therefore, the alienator needs to be the
true owner, not an agent, not a part of a
sham. In determining whether the per-
son is the true owner of the shares the
criteria normally used to determine
beneficial ownership may be useful,
but the person does not have to be the
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,beneficial owner as such. For exam-
ple a trustee of a discretionary trust
may be the legal owner and meet the
tests of Article 13, but it could be
argued that he is not the beneficial
owner.

If it can be shown that the true
owner is someone else then we would
treat that person as being the owner for
the purpose of applying the tax treaty;
however, in making that determination
I do not think we can apply the “bene-
ficial ownership” concept. We would
have to rely on other legal avenues to
show who the true owner is. It is
important to say that, in general, I like
very much a “substance over form
rule which requires the ,beneficial
owner* to be taxed rather than the legal
owner of the income.

Would it be appropriate for
State S to insist that INVESTOR
must be the beneficial owner of the
shares to obtain the benefits of
Article 13 as a result of the applica-
tion of its domestic substance over
form rule?

I think we need to look at the treaty
and see whether it requires the person
to be the beneficial owner. If applica-
tion of a domestic anti-avoidance rule
was dependent on beneficial ownership
(looking to see in substance who the
beneficial owner is), that may ham-
per the revenue’s attempts to apply it to
Article 13 because Article 13 does not
refer to beneficial ownership.

What are the significant factors
for determining whether INVES-
TOR is the beneficial owner of the
shares?

I think we all know these®’.

6 The Indonesian Directorate General on
Taxation (DGT) July 7, 2005, issued guid-
ance to its tax offices regarding its inter-
pretation of the phrase «beneficial
owner», as commonly used in the divi-
dend, interest and royalties provisions of
some income tax treaties. In general, when
income is not received by the beneficial
owner, the phrase is used to limit the
application of the tax treaty. Circular letter
No. SE-04/PJ.34/2005 stipulates that:

- «The beneficial owner is the rightful
owner of the dividend, interest, or royalty
income, with full right to directly enjoy
the benefits of the income. The beneficial
owner may be an individual or a corporate
taxpayer;

- A «special purpose vehicley, including a
conduit company, paper box company, and
a passthrough company, will not qualify as
a bona fide beneficial owner; and

- Parties other than the beneficial owner
who receive dividend, interest, or royalty
payments from Indonesian source are sub-
ject to a 20 per cent withholding tax,
which must be withheld by the payer
under article 26 of the Indonesian Income
Tax Law.» - Source: OECD — Centre for
Tax Policy and Administration, «10th
Annual International Tax Meeting on Tax
Treaties & Transfer Pricing» (Paris, 22 —
23 September, 2005) - Closing Plenary
Session — «Recent International Tax
Developmenty, p. 38.

According to the Russian Ministry’s of
Finance private ruling: «The recipients of
income are deemed to be beneficial own-
ers and persons eligible to tax trety bene-
fits (provided that they present supporting
documentation). This may mean that the
depositary cannot rely on trety relief appli-
Source: OECD — Centre for Tax Policy
and Administration, «10
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Does it matter whether
INVESTOR distributes the proceeds
of the sale to FUND or reinvests
them?

That would be helpful if investor
could show it was trading on its own
account, e.g. making investment deci-
sions.

What if State S has treated
INVESTOR as the beneficial owner
of dividends paid by the State S com-
pany while the shares were held?

If State S treated Investor as
being the beneficial owner in respect of
the dividends it earns from State S,
surely it would follow that it should
also be regarded (for the purposes of
Article 13) as being the owner of the
shares when they are sold later.

What if INVESTOR has employ-
ees who are actively monitoring the
State S markets and making deci-
sions and/or recommendations on
which stocks within the targeted
industries to buy and when to buy or
sell those stocks?

That would be helpful for estab-
lishing that Investor is the beneficial
owner or true owner.

Is the tax treatment of
INVESTOR by State C (other than
being liable for tax) a material factor
in determining whether it is entitled
to claim benefits under Article 13?

If State C is taxing Investor it
might be useful as a means of demon-
strating that the structure is not simply
a treaty shopping scheme, however, I
am not sure how much weight we could
give to this.
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Assuming State C will tax
INVESTOR on the gain, does it mat-
ter whether State C would grant
INVESTOR double taxation relief
for any tax imposed by State S?

The case study states that State C
treats Investor as a resident. If State C
did not give relief for State S tax I
would want to know why, because it
could suggest that State S does not
accept Investor is the owner of the
income (dividends of capital; gain),
even though it recognises Investor as
its resident.

3. Case Study 3. Change of resi-
dence and Article 13

3.1 The Facts

Robert, an individual resident of
State R, holds a large portfolio of
shares in State R companies on which
he expects to make large capital gains
when he sells them. He decides to
move to State S, which does not tax
capital gains. Two years later, when he
is confident that his treaty residence in
State S is well established, he sells the
shares and makes the anticipated capi-
tal gain. One year after selling the port-
folio of shares he returns to live in State
R.

3.2 Relevant Tax Law

For the purposes of this case study,
the tax treaty between States R and S
follows the OECD Model Tax
Convention.

3.3 Issues for Discussion

State R has seen a number of cases
similar to Robert’s and wants to close
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down the strategy, which it regards as
an abuse. Because State R has an
established network of tax treaties it
would be difficult to modify them all.

What remedies are available to
State R under domestic law?

State R does not have to grant the
benefits of a DTC with State S, where
arrangements that constitute an abuse
of the provision of the DTC have been
entered into.A main purpose for enter-
ing into certain transaction or arrenge-
ments (e.g: changing of residence by
Robert from State R to State S) was to
secure a more favourable tax position,
and obtaining that more favourable
treatment in these circumstances would
be contrary to the object and purpose of
the relevant provisions. This would
mean that, notwithstanding the provi-
sions of the State R - State S DTCs,
State R is allowed to apply the anti-
abuse provisions of domestic legisla-
tion (I would say that it is fine, but not
all countries have such anti-abuse pro-
visions in domestic law, and for many
countries their general anti-abuse pro-
vision would only apply if they could
show that the main purpose of the
change of residence was to avoid tax,
which may be difficult to prove).

Some states deem a sale of shares
made within a certain period after
changing tax residence to have been
made immediately prior to the
change of residence. Others tax cap-
ital gains made after a change of res-
idence if the taxpayer returns and
resumes residence within a certain

number of years by deeming the
alienation to have taken place while
the person was a resident. Are such
deeming rules effective, taking into
account the provisions of tax
treaties?

Following the above mentioned
idea, I might conclude that such deem-
ing rules are effective. However, in the
absence of inclusion in the DTC
between State R and State S of specific
provision aimed at preventing this par-
ticular form of avoidance, theoretically
the other Contracting State (State S)
may disagree with my conclusion.
Therefore, in order to facilitate possible
problem in the application of DTCs (as
I allready mentioned it with regards to
two previous case studies) I would be
more satisfied to see a specific provi-
sion aimed at preventing tax avoidance
in the DTC concluded by my country.

Example: DTC Serbia — Canada
(still pending - the reason for disagree-
ment concerns insertion of a new para-
graph 5 of Article 26 in a Convention):

Article 13.

Par. 6. The provisions of para-
graph 5 shall not affect the right of a
Contracting State to levy, according to
its law, a tax on gains from the alien-
ation of any property (other than prop-
erty to which paragraph 7 applies)
derived by an individual who is a resi-
dent of the other Contracting State and
has been a resident of the first-men-
tioned State at any time during the six
years immediately preceding the alien-
ation of the property.
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Example: DTC Serbia — the
Netherlands (still pending - the reason
of disagreement is not Article 13):

5/6. Notwithstanding the provi-
sions of paragraph 4/5, a Contracting
Sate may, in accordance with its own
laws, including the interpretation of the
term ,,alienation”, levy tax on gains
derived by an individual who is a resi-
dent of the other Contracting Sate from
the alienation of shares in or debt-
claims on a company whose capital is
divided into shares and, which, under
the laws of the first-mentioned
Contracting States, is a resident of that
States, and from the alienation of part
of the rights attached to the said shares
or debt-claims, if that individual -
either alone or with his or her spouse-
or one of their relations by blood or
marriage in the direct line directly or
indirectly holds at least 5 per cent of
the issued capital of a particular class
of shares in that company. This provi-
sion shall apply only if the individual
who derives the gains has been a resi-
dent of the first-mentioned State in the
course of the last ten years preceding
the year in which the gains are derived
and provided that, at the time he
became a resident of the other State,
the  above-mentioned  conditions
regarding share ownership in the said
company were satisfed.

In cases where, under the domestic
laws of the first-mentioned State, an
assessment has been issued to the indi-
vidual in respect of the alienation of the
aforesaid shares deemed to have taken
place at the time of his emigration from
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the first-mentioned State, the above
shall apply only insofar as part of the
assessment is still outstanding.

Are there particular technical or
policy issues that such capital gain
recapture rules need to take account
of? For example, should all of the
gain be attributed to the State from
which the person migrates?

The answer to this question
depends on treaty policy or on the
internal legislation of the Contracting
States (Should they only tax a part of
the gain relating to the period when the
person was a resident of your state?
Should they only tax realised gains?
Generally speaking, I would defend
(but not strongly-depending on the
amount of time for which person
changed the residence spent in State S)
the sharing right of taxation principle,
which means that all of the gain should
not be attributed to the State from
which the person migrates. In case the
above mentioned amount of time is not
too long (nobody knows what it means
in practice) I might agree that all of the
gain should be attributed to the State
from which the person migrates.

e.g. Serbia — Canada DTC:
Article 13.

Par. 7. Where an individual ceases
to be a resident of a Contracting State
and by reason thereof is treated under
the laws of that State as having alienat-
ed property before ceasing to be a resi-
dent of that State and is taxed in that
State accordingly and, at any time
thereafter, becomes a resident of the
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other Contracting State, the other
Contracting State may tax gains in
respect of the property only to the
extent that such gains had not accrued
while the individual was a resident of
the first-mentioned State. However, this
provision shall not apply to property,
any gain from which that other State
could have taxed in accordance with
this Article, other than this paragraph,
if the individual had realized the gain
before becoming a resident of the other
State.

How much does the amount of
time for which the taxpayer is resi-
dent in State S before or after the sale
of shares matter to the ability of
State R to tax the gain? For exam-
ple, what if either period is 3 years? 5
years? 10 years? Does it matter how
long he was resident in State R
before migrating to State S?

As we can see from the above
mentioned Serbia — Canada DTC, the
maximum amount of time has to be 6
years. If the amount of time is over 6
years (e.g. 10), State R should not be
allowed to tax gain. The amount of
time tax payer was a resident in State R
before migrating to state S is relevant
too (the more concerned amount of
time is longer the more State R might
have right to claim taxing rights). (I
would say, that it is neither right nor
wrong answer here, it's an opportunity
to discuss the thresholds that countries
adopt. I think the longer that emigrat-
ing taxpayer is away from his former
state before realising the gain, the less
right that the former state of residence

has to tax. For example, if he left State
R today and did not realise the gain
until 11 years in the future I would say
State R has little right from a policy
perspective to tax the gain, and then
State R should not tax any of the gain
accrued since departing State R.

Is it relevant whether State R
can establish that the taxpayer’s
change of residence was principally
intended to obtain the benefit of the
State R — State S treaty’s exemption
for gains, or whether the taxpayer
can establish that his change of resi-
dence was not principally intended
for that purpose?

It would be more clear and easy for
State R to jusify its ability to tax gain,
if it can establish that the tax payer’s
change of residence was principally
intended to obtain the benefit of the
State R State S treaty exemption. On
the contrary, the same argumentation
will be useful for the tax payer in his
effort to establish that his change of
residence was not principally intended
for that purpose.

However, and bearing in mind the
possible difficulties in establishing
somebody’s bad intention, I might con-
clude that, in general, it is assumed or
understood that the above mentioned
bad intention allready exists.

Is the tax treatment of Robert by
State S (other than being liable for
tax) a material factor in determining
whether he is entitled to claim bene-
fits under Article 13? For example,
assuming State S will tax him on the
gain, does it matter whether State S
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would grant him double taxation
relief for any tax imposed by State
R?

If the gain is taxed to a similar
extent in Sate S, it would be difficult
for State R to argue that the change of
residence was tax motivated.
Contracting States have to agree on the
mutual understanding of the DTC pro-
visions. If it is so, the respective tax
payer is entitled to claim benefits under
Article 13. In case two Contracting
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States disagree in their opinion regard-
ing the taxing right and each of them is
taxing taxpayer’s gain, there is still a
possibility for Sate S to grant to its res-
ident a double taxation relief for any
tax imposed by State R, but this time
under the provisions of domestic legis-
lation (which is actually the case in my
country). The idea is that country must
do its best (with or without a treaty) to
avoid possible double taxation of its
residents.
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Prof. dr Sofija ADZIC

»PRIVREDNI SISTEM

I EKONOMSKA POLITIKA*
Ekonomski fakultet, Subeotica, 2006.

Uprkos brojnim ekonomskim i
politickim promenama, u Srbiji nije u
potpunosti uspostavljen privredni sis-
tem trziSne ekonomije. Poslednjih
dvadeset godina, Srbija je prosla trnovit
put, pocev od samoupravnog socijaliz-
ma, preko privredno sistemskih prazni-
na, oli¢en u kombinaciji socijalistickih
elemenata u nestajanju i trziSnih u nas-
tajanju, da bi na pocetku novog mileni-
juma usla u istinski proces tranzicije
koji jos uvek traje. Prelazak na trzisnu
ekonomiju znaci niz prilagodavanja i
reformi unutar privrednog sistema i
prate¢e ekonomske politike. 1zazovi se
odnose na potrebu brzeg restrukturiran-
ja ekonomije 1 privatizacije, povecanje
efikasnosti javnog sektora, uvodenje
korporativnog  upravljanja, vecu
delotvornost i konkurentnost na inos-
tranim trziStima. Knjiga prof. dr Sofije
Adzi¢ predstavlja doprinos raspravi na
ovu temu i Cini celinu u kojoj je sa
razli¢itih aspekata obuhvacena prob-
lematika  privrednog  sistem i
ekonomske politike Srbije.

Knjiga je podeljena na sedam
vecih celina a u okviru svake od njih
sadrzan je odredeni broj poglavlja koja
metodoloski vode ¢itaoca kroz Stivo.
Nakon svakog poglavlja data je studija

slucaja koja, kroz empirijske nalaze,
objasnjava prethodno izloZenu teori-
jsku gradu ali i otvara brojna pitanja za
diskusiju. Uz knjigu se dobija i prateci
CD koji sadrzi rezime metodoloskih
jedinica, ukljucujuci i pregled klju¢nih
pojmova.

U prvom delu izloZen je teorijsko-
metodoloski pristup izucavanju prob-
lematike  privrednog  sistema i
ekonomske politike kao primenjene
makroekonomske discipline. Autor
svoje razmatranje temelji na meto-
dologiji, koja je manje-viSe ustaljena.
Vrednost pristupa se oCituje u naporu
da se na jednom mestu, saZeto i jasno,
da prikaz vodecih stavova u ekonom-
skoj nauci po ovim pitanjima.

U drugom delu razmatraju se teori-
jski 1 prakticni aspekti konstituisanja
institucija privrednog sistema i opera-
cionalizacije sadrzaja ciljeva i akcija
ekonomske politike, kao i problem
modeliranja 1 odredivanja njihove
uspesnosti u realnom privrednom
Zivotu. Materija je ponovo primarno
teorijskog karaktera. Medutim fokus je
ostriji. Ulazi se u dileme na podrucju
razli¢itth  pravaca u  vodenju
ekonomske politike. Autor ne pokazu-
je, subjektivne, preferencije ka nekom
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od pristupa $to nas upucuje na to da je
svaka doktrina produkt razliCitog vre-
mena i okolnosti. Izbor se suzava kroz
tematizovanje empirijskih nalaza datih
u studijama slucajeva. Ukratko, drugi
deo sadrzi intelektualnu kombina-
toriku metodoloskog Stiva i empirijskih
nalaza.

U tre¢em delu detaljno su obradeni
ljudski, materijalni i institucionalni
potencijali Srbije i njihove ekonomske
i razvojne performanse prema kriteriju-
mima potrebnim za Kkonstituisanje
savremene trzisne privrede i ukljucenja
u evropske integracione procese.
Evidentno je da su ciljevi jasni ali treba
ukazati na moguca reSenja. Otuda,
autor ulazi u razmatranje faktori
privrednog razvoja u Srbiji. Pored
uobicCajenog, za Citaoca ocekivanog,
pregleda faktora, sadrzanih u posebnim
poglavljima pod nazivima ljudski,
materijalni i institucionalni faktora
razvoja, autor daje i vrlo privlacnu
SWOT analizu recenog.

Cetvrti deo se bavi teorijskim i
prakti¢nim aspektima izrade i primene
makroekonomskih  pokazatelja i
raspodele drustvenog proizvoda i
nacionalnog dohotka, kao i kontroverzi
koje ih prate. Raspodela je podrucje
oko koga se lome koplja jer ekonoms-
ki, socijalni i politi¢ki izvori stabilnosti
1 nestabilnosti svoje korene vuku upra-
vo tu, od raspodele. Rezultat eksperi-
menta sa socijalistickim nacinom
proizvodnje i1 raspodele je saznanje da
na postojeCem nivou razvoja nauke i
tehnologije ne postoji bolji nacin
alokacije ekonomskih resursa od
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trziSne ekonomije. Svaka paradigma
ima svoju metrologiju. Kod nas, iako je
statistika presla na sistem nacionalnih
raCuna, ekonomska teorija jo$ nije
sasvim. Zato, autor daje uporedni
prikaz i1 jednog i drugog. Vrednost
ovakvog pristupa se opaza u primeni
prikazanih metoda na konkretnim
primerima, odnosno na$oj ekonomskoj
stvarnosti. Student, zasigurno, moze da
razume znacenje ovih brojeva u
svakodnevnom Zivotu.

U petom delu obradeni su osnovni
podsistemi privrednog sistema Srbije i
ekonomske politike na nacin koji je
pogodan za njihovu operacionalizaciju.
Prikazana je struktura i morfologija
trzista rada, kapitala i sistem cena, nar-
avno kao dela trzista roba. Ugao pos-
matranja je Srbija. ReC je o pokuSaju
procene kako aktuelne promene u
trziSnoj strukturi uticu na stvaranje
makroekonomske i socijalne
(ne)ravnoteze na osnovu Kkriterijuma
generisanja privrednog razvoja i
povecanja Zzivotnog standarda. Autor
nudi moguce pravce za trazenje odgov-
ora pri ¢emu ih fundira empirijskim
nalazima datim u studijama slucajeva.
Utisak koji se namece Citaocu je dubo-
ka svest autora o problemu koji je
izlozen.

U Sestom delu UdZbenika izvrSeno
je povezivanje saznanja iz drugog,
treCeg 1 Cetvrtog dela u cilju objasnjen-
ja opstih drustveno-ekonomskih uslova
koji obezbeduju privredni razvoj u
dugom vremenskom periodu.
Prezentirane su karakteristi¢ne teori-
jske interpretacije privrednog razvoja i
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fundamentalni empirijski aspekti koji
uticu na dinamiku i strukturu
privrednog razvoja, sa naglaskom na
analizu njihove operacionalizacije u
malim i nerazvijenim drzavama loci-
ranim na periferiji globalnih centara
ekonomske, politicke i vojne moci.
Potom, autor ulazi u analizu razvojne,
tehnoloske i obrazovne politike u
funkciji obnavljanja razvojne propulzi-
je u Srbiji. Autor smatra da postoje
uslovi za sustizanje, prvo sebe samih, u
izrazu proizvodnje iz predtranzicionog
perioda a potom, na primerima
uspesnih ekonomija u tranziciji, i razvi-
jenih trzisnih ekonomija.

U sedmom delu obradeni su
poceci, funkcionisanje, troskovi i
koristi evropske ekonomske integraci-
je. Potom, vr$i se analiza uticaja evrop-
skih integracionih procesa na privredni
sistem Srbije. Autor izbegava zamke
isklju¢ivo afirmativnog pristupa ovoj
temi. Ekonomska logika namece potre-
bu rangiranja troskova i koristi. Nalazi
u pojedinim novim drZzavama clanica-
ma pokazuju visoke troskove uvodenja
skupog aquisa koji guSi ekonomske
slobode. Pozicija s aspekta troSkova i
koristi zavisi od faze u procesu reformi.
Za zemlje na pocetku reformi, evropski
put nema alternativu. Srbiji je potrebna
trzisna ekonomija, demokratski poli-
ticki sistem i vladavina prava Sto su
ujedno i uslovi precizirani u kopen-
hagenskim kriterijumima. U skladu s
tim, autor daje videnje strategije
ukljucivanja Srbije u evropske integra-
cione procese.

U celini, tekst je zanimljiv i lako se
¢ita iako sadrzi razmatranja o dubljim
strukturnim izazovima u funkcionisan-
ju privrednog sistema i vodenju
ekonomske politike u Srbiji. Autor vrlo
uspesno istrazuje i objasnjava prob-
leme, ali i daje predloge za moguca
poboljsanja. Posebno bi trebalo pohval-
iti napor autora da iznese preporuke za
poboljSanje stanja i odredi smer potreb-
nih promena.

Knjiga prof. dr Sofije AdZzi¢, bez
sumnje predstavlja sveobuhvatno i vrlo
uspesno delo sa podrucja primenjene
makroekonomije. U tekstu su komplek-
sno i na zavidnom nau¢nom nivou
obradeni mnogi programski sadrzaji,
sistematizovani logickim redosledom,
koris¢eni  su  najvazniji  izvori
savremene svetske literature na ovom
podrucju i zato smatramo da je u pot-
punosti ostvaren optimalan odnos
izmedu teorijskih i prakti¢nih aspekata
problema. Autor uspesno tumaci stan-
je i probleme privrede Srbije u Sirokom
kontekstu pocev od institucionalnih
reSenja do pitanja u vezi sa podstican-
jem preduzetnistva. Prof. dr Sofija
Adzi¢ iznosi brojne teorijske osvrte i
empirijske nalaze, paZzljivo analizira
njihove prednosti i nedostatke. Ovo
delo je svojom jasno¢om i savremenim
izlaganjem problematike, sigurno
ravnopravno sa svetskim izdanjima na
ovom podrucju. Zanimljivosti i kvalite-
tu dela, doprinosi i raznovrsnost i Sirina
pristupa temama koje se razmatraju. 1z
prilozenog sledi, da je autor ovom
knjigom ostvario stivo koje ¢e biti od
velike koristi za upoznavanje slozene
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problematike aktuelnog stanja i oceki-
vanih pravaca razvoja privrede Srbije.
Uz to, bitno je naglasiti da autor ne
namece svoje videnje kao jedino
moguce vec ostavlja prostor i za
drugacije stavove.

Knjiga ,,Privredni sistem i
ekonomska politika“ moze posluziti
Sirokom krugu Ccitalaca da steknu
temeljna znanja iz funkcionisanja
privrednog sistema i nacina vodenja
ekonomske politike u Srbiji. Pre svega,
to su studenti na dodiplomskim i post-
diplomskim studijama ali i stru¢njaci iz
prakse, kojim autor pruza celovit uvid u
osnovne kategorije i probleme u
funkcionisanju privrednog sistema.
Knjiga je  rezultat  autorovih

228

viSegodis$njih istrazivanja i zapravo
nastavak nau¢nog rada na ovom polju
zapocet jo§ 1996. godine, kada je i
objavljena prva knjiga pod istim
naslovom u izdanju Ekonomskog
fakulteta u Subotici. Deset godina
upotrebe  prethodnog  udZzbenika,
pazljivo pracenje i teorijsko inkorpori-
ranje promena ekonomskog ambijenta
u kojem Zivimo u novom udzbeniku, su
znacajni preduslovi vrednosti i kvalite-
ta knjige ,,Privredni sistem i ekonoms-
ka politika* koju su recenzirali prof. dr
Stevan Devetakovi¢ sa Ekonomskog
fakulteta u Beogradu i prof. dr Ilija
Rosi¢ sa Ekonomskog fakulteta u
Kragujevcu.

Novica SUPIC
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Sebastijan NOUKS, Ijan MEJDZOR, Alan GRINVUD,
Dominik ALEN, Mark GUDMAN

»UPRAVLJANJE PROJEKTIMA: KAKO ZAVRSITI
POSAO NA VREME I U SKLADU SA BUDZETOM”
Clio, Beograd, 2005.

Preveo s engleskog: Jovan Jovanovic¢

,»Organizacija moze da opstane i
da se razvija ukoliko se uspesno
suocava sa promenama. Da bi opstala
mora da pronade odgovor na
promenljivo trzisSno okruzenje a da bi
se razvijala treba da inicira promene
kako proaktivno, tako i reaktivno. To je
osnovna teza kojom se bave autori u
knjizi ,,Upravljanje projektima: kako
zavrsiti posao na vreme i u skladu sa
budzetom”. (Nokes, Major, Green-
wood, Allen, and Goodman: The defin-
itive guide to project management, The
fast-track to getting the job done on
time and on buget, Prentice Hall and
Financial Times, London, 2003.)

Projekti su sredstvo za uvodenje
promena, bez obzira na to da 1li su
velike ili male. Njima se zavrSavaju
poslovi koji nisu deo svakodnevnih
aktivnosti i zamenjuju stare neefikasne
metode onima koje su bolje
prilagodene savremenim trziSnim
uslovima. Dakle, projekti su kljucni za
buduénost jedne organizacije.
Imperativ je odrediti, odabrati i na
najefikasniji nacin ostvariti prave
projekte.

Najvazniji deo ovog procesa su
menadzeri projekta. Organizacija zavisi
od njih u svim fazama projekta — od
odredivanja Sta ¢e njime biti uradeno,
preko odabira i ostvarivanja projekata
koji ¢e da donesu najveée koristi do
garantovanja da ¢e steCena iskustva da
budu prihvacena. Od menadzera
projekta zavisi da li ¢e promena da
postane korisno oruzje.

Cilj ove knjige je da se mena-
dZerima projekata pomogne da
dostignu visoke standarde u svemu §to
rade. Ona ne moze da zameni iskustvo
ili zdrav razum, ali pruza korisne savete
zasnovane na uspes$noj praksi, vezba
pamcenje, smanjuje vreme utroSeno na
trazenje uputstava i pomaze da se
izbegnu uobicajeni problemi. Studija
nije usmerena na teorijske principe, vec
na prakticnu stranu realizacije
projekata.

Autori monografije su eminentni
struénjaci u oblasti finansija i projek-
tnog menadzmenta. Sebastijan Nouks,
je diplomirao filozofiju i magistrirao
finansije na Londonskom univerzitetu.
Predsedavaju¢i je britanske konsul-
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tantske firme u oblasti upravljanja pro-
jektima Project Value Associates Ltd.
Ijan MejdZor, je diplomirao ekonomiju
na Univerzitetu Bristol. U okviru
upravljanja projektima, specijalizovao
se za vodenje programa, sponzorisanje
i upravljanje rizicima. Alan Grinvud, je
iskusni menadzer i diplomirani psi-
holog, a magistrirao je biznis adminis-
traciju na Londonskoj Skoli ekonomije.
Mark Gudman, je diplomirao na
Oksfordskoj politehnici, a magistrirao
biznis administraciju na Kranfildu.

Knjigu ¢ine Cetiri glavna dela. Ve¢
iz same strukture dela, jasno je da je
namera autora da s puno paznje,
strucno 1 analiticki, predstave Citaoci-
ma originalnu sistematizaciju glavnog
pravca razvoja prakticnih metoda za
najefikasniju realizaciju projekta i
pitanja koja se u ovoj oblasti pokrecu,
drze¢i se okvira koje postavlja praksa.
U prvom delu, opisuje se uloga pro-
jekata u organizacijama i daje se
obrazac procesa upravljanja, kao i faze
uobicajenih projekata: poslovnih prin-
cipa, principa upravljanja i kontrole i
principa ljudskih resursa koji pomazu u
poslovanju. Drugi deo — proces upravl-
janja projektima — osvetljava uloge na
projektu, organizovanje projekta i tima,
svakodnevno delovanje i adminis-
traciju, proces planiranja nadgledanje i
kontrolu, upravljanje opsegom i rizici-
ma. Tre¢i deo opisuje faze Zzivotnog
ciklusa projekata: definisanje, dizajni-
ranje, izradu i testiranje, primenu i
ocenu. Cetvrti deo daje sadrzaj svakog
od faze projekata.
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Knjiga sadrzi re¢nik pojmova,
indeks, kao i dodatke. U prvom
dodatku opisana je metoda kritinog
niza (critical chain)' i opravdana je
njena primena u realizaciji projekata.
Ovo je jedina metoda koja se opisuje u
knjizi, jer se, kako autori navode,
ispostavilo da su: ,,Projekti koji su bili
zasnovani na ovoj metodi mnogo ceScée
davali oCekivane rezultate na vreme i u
skladu s budZzetom nego oni kojima se
upravljalo na neki drugi nacin.”

Pregled iskustava u  primeni
metode kriticnog niza, izloZen u studiji,
predstavlja — novu originalnu ideju
autora, jer se, prema njihovim recima:
»Metoda  kriticnog niza veoma
razlikuje od metode planiranja i1
kontrole projekata koji su donedavno

I Kritiéni niz (Critical chain) — niz
aktivnosti koje odreduju minimalno
trajanje projekta poSto su primenjena
realna resursna ograni¢enja. Podrazumeva
aktivnosti kriticnog puta, kao i aktivnosti
koje su s aktivnostima kriticnog puta u
sukobu oko resursa. Ovaj naziv se
upotrebljava i za metodologiju planiranja i
upravljanja koja je u osnovi velikog dela
onoga S$to je opisano u ovoj knjizi.
(Sebastijan Nouks, Ijan Mejdzor, Alan
Grinvud, Dominik Alen i Mark Gudman:
»Upravljanje projektima: kako zavrsiti
posao na vreme i u skladu sa budzetome,
Beograd, Clio, 2005, str. 267)

Kriti¢ni put (Critical path) - Najduzi niz
meduzavisnih aktivnosti sadrzanih u planu
- odreduje najkrate moguce trajanje
projekta u odsustvu resursnih ogranicenja.
Naziv, isto tako, objasnjava pristup
planiranju i upravljanju projektima koji je
usredsreden na aktivnosti kriti¢nog puta -
imajte u vidu da se ta metodologija
kritinog niza znatno razlikuje. (Isto)
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predavani na kursevima iz upravljanja
projektima, pa stoga mogu da budu
novina 1 za iskusne projektne
menadZere«. Ostali dodaci su: sredstva
za planiranje i ocenu napredovanja
projekta 1 wupravljanje velikim i
sloZzenim projektima.

Struc¢an, razumljiv 1 lako Cditljiv
jezik, primenjena  terminologija,
graficki prikazi i tabele doprinose
boljem razumevanju problematike
projektnog menadzmenta.

Autori razgraniCavaju procese
»upravljanja projektima« i »upravljanja
drugim aktivnostima«: »Cak i iskusni
najnizi menadZzeri odeljenja moraju da
nauce nove vestine da bi bili uspesni u
upravljanju projektima. UobicCajeni
procesi  vodenja  preduzeca ili
beskonacno traju ili dostizu zavr$nu
tacku, ali se posle toga ponavljaju u
istom obliku. U oba sluc¢aja to znaci da
su proces dobro shvatili svi oni koji su
ukljuCeni, pa je rizik nizak. Projekti
nisu takvi: imaju zavr$nu tacku posle
koje prestaju da postoje, a ¢lanovi tima
odlaze na druga zaduZenja. Tako je
svaki projekat u izvesnoj meri jedin-
stven, a tim bi trebalo da resi nepoznate
probleme. Znaci, projekti obi¢no nose
sa sobom odredenu neizvesnost: kako
¢e cilj da bude ostvaren, a na pocetku
¢ak moze da postoji i neizvesnost oko
toga da li je taj cilj uopsSte moguce
posti¢i. Otuda, rizik projekta je mnogo
veci nego u uobiCajenim procesima.«
Iskustvo pokazuje, kako dalje napom-
inju autori, da se tim rizicima moze
upravljati  primenom standardnog
skupa tehnika — alata pomocu kojeg se

planira i procenjuje budzet, tzv. projek-
tnim menadzmentom. Rizik je samo
jedan od Ccinilaca koji iziskuje
neprestanu eksplicitnu paznju tokom
trajanja projekta, znatno vecu od one
koja je potrebna prilikom upravljanja
stabilnim procesom.

»Procesi upravljanja projektom,
prema autorima studije, ukljucuju
sledece:

— integraciju organizacije — pred-
stavlja koordinaciju razlicitih ele-
menata nekog projekta i olakSana je
standardizacijom metoda projektne
organizacije;

— organizaciju podrucja i sadrzaja —
nije orijentisana samo na postizanje
rezultata u skladu sa prethodno
postavljenim ciljevima projekata,
ve¢ 1 na moguce pomake od tih cil-
jeva koji su se iskristalisali u toku
projekta kao i sprovodenje pret-
postavljenih novih planova;

— organizaciju vremena — osvrée se
na vremenski aspekt svih uklju-
¢enih grupa ciljeva, a pri tom pro-
jektni plan sluzi kao sredstvo
komunikacije;

— upravljanje kvalitetom — specifi¢no
za upravljanje projektima obuhvata
standardizaciju procesa, doku-
mentaciju radova i rezultata kao i
pripadajuce upravne mere;

- upravljanje resursima = —
podrazumeva efektivni raspored
resursa prema osobinama raspo-
lozivih kapaciteta na projektne
zadatke, ali 1 razvoj tima;
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— organizacija komunikacije — oduzi-
ma 50% rada na projektu i
zaokruzuje ukljucene i
pogodene jednim projektom u
jednu grupu;

Sve

— upravljanje rizikom — specifi¢no za
upravljanje projektima sadrzi anal-
izu rizika, preventivne mere i mere
u slucaju krize;

— eksternu organizaciju — odnosi se
na integraciju i zajednicki rad part-
nera i dobavljaca.

Velika vaznost upravljanja slozenim
mehanizmom budzeta nalaze anga-
zovanje vecih timova i stalno nadgledan-
je menadzera. Stoga je neophodan pot-
puno posvecen projektni menadzer, a za
najvece projekte ovog tipa potrebno je
potpunosti
menadZera projekata — jedan za svaki
podprojekat i1 jedan za uskladivanje nji-
hovog rada. Bazi¢ne sposobnosti koje je
potrebno posedovati da bi realizacija
projekta bila uspesna su sledece: sposob-
nost za proizvodnju, sposobnost da se
odgovori (da se reaguje na promene),
sposobnost predvidanja, sposobnost
kreiranja, sposobnost ucenja i sposob-
nost trajanja.

visSe u angazovanih

Klju¢nu stvar uspesne realizacije
projekata, smatraju autori, predstavlja
brzo i efikasno odgovaranje (prila-
godavanje) na neocekivane zahteve
trziSta, ali
balansiraju konfliktni
manje pomirljivih strana. Osnova za
donosSenje odluka jeste informacija.

izvedeno tako da se

interesi sve
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Nije bitno dobiti samo pravu
informaciju, ve¢ 1 blagovremeno
delovati menjaju¢i ponasanje na

osnovu dobijene informacije. Potrebno
je, takode, razviti veoma vaznu, ali ni-
malo jednostavnu, vestinu odbacivanja
nepotrebnih (beskorisnih) informacija.
Ukoliko se radi o projektima, koji se
protezu kroz viSe godina, moguce je
pratiti postotak dovrSenosti projekta, te
kako se on reflektira na budzet u
pojedinoj finansijskoj godini.

Potreban je kumulativan efekat
velikog broja prilagodavanja da bi se
promenile osnove jednog
poslovnog procesa, a za to je potrebno
viSe godina. ,,Promene na trzi§tu mere
se pre nedeljama nego godinama, pa
firme ne mogu sebi da priuste
postepeno prilagodavanje. Ipak, da bi
se promene ubrzale, neophodni su
angazovanje 1 resursi koji nadilaze
postojece.  Projekti  obezbeduju
strukturu zahvaljujuéi kojoj ljudi mogu
brze da menjaju preduzece nego Sto bi
to bilo moguc¢e kumulativnim
procesom prilagodavanja. Znacaj
projekta ¢e da raste s ubrzavanjem
promena na trziStu i skra¢ivanjem
zivotnog ciklusa proizvoda.«

makar

Svest da projekat kojim upravljate
dobro napreduje je dobar osecaj. Taj
trenutak kada znate da ¢e se zavrsSiti na
vreme, da e izbe¢i probleme i kasnjen-
ja koja su mogla da ga izbace iz kolose-
ka, i da su se ljudi i resursi spojili sig-
urno i bez problema, je trenutak u
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kome treba uZzivati. SreCom, taj trenu-
tak je lako dostizan ako ste ovladali
sredstvima 1 tehnikama odli¢nog
upravljanja projektom. Razvijena na
osnovu  svakodnevnog  iskustva
stvarnih projekt menadzera koji se
suoCavaju sa pravim organizacionim i
logistickim izazovima, ova knjiga je
osmiSljena da Vas najkra¢im putem
vodi kroz upravljanje projektima svih
oblika i veli¢ina velikom brzinom i
tanoscu.

“Definitivni vodi¢ za upravljanje
projektima” pokaza¢e Vam, korak po
korak, kako da sprovedete prave projek-
te na pravi nacin u pravo vreme, dok
istovremeno odrzavate i Zivotnu
ravnotezu. Koriste¢i 1 principe tradi-
cionalnog upravljanja projektima i
principe upravljanja projektima putem
kritinog lanca, autori Vam pomazu da
savladate sustinu dobrog upravljanja
projektom i da onda istraZite situacije u
kojima se susrecu dobri projekti i dobri
poslovi (kompanije). Kako da upravljate
rizikom 1 politikom; kako da demonstri-
rate vrednost koju je doneo neki pro-
jekat; kao da komunicirate od dna ka
vrhu i vrha ka dnu u projektnom timu;
kako da date energiju projektima; kako
da preobrazite projekte koji ne
funkcionisu; i kako da uocite probleme
koji ¢e se verovatno javiti u projektima.
Osim $§to pokriva sva konceptualna sred-
stva potrebna za upravljenje projektom,
ova knjiga obraca i posebnu paznju na
lakSu stranu cele stvari — onu stranu
upravljanja projektom koja se tiCe

upravljanja ljudima. U knjizi ¢ete naci
klju¢na pitanja, vodenje korak po korak i
spiskove akcija koji ¢e Vam pomoc¢i kod
svake faze dobrovodenog projekta:

* Pre nego §to pocCnete

* Planiranje

¢ Preliminarno definisanje

* Potpuno definisanje

* Projektovanje

* Izgradnja i provera

* Implementacija

Upravo ovaj naglasak monografije
— na viSeznacnoj analizi prakticne
strane realizacije projekata, a ne na
teorijskim  principima upravljanja
projektima je novina u domacim
izvorima iz ove oblasti. Time se: prvo,
popunjava praznina koja postoji na
domacem trzistu iz oblasti projektnog
menadzmenta, jer ne postoji delo o
upravljanju projektima koje je u celini
koncipirano da posluzi prevashodno
prakti¢noj primeni; drugo, proSiruje
krug korisnika, jer rezultati istrazivanja
izneti u studiji mogu da obogate
saznanja naucnicima 1 nastavnicima,
mladim istraziva¢ima i studentima i da
posluze svima koji su zainteresovani za
istrazivanja iz ove oblasti i koji su
posredno ili neposredno ukljuceni u
proces upravljanja projektima.

Ovo obimno, slozeno, savremeno i
po mnogo ¢emu originalno delo, koje
ima edukativni 1 informativni karakter,
trajno je obogatilo nau¢nu, strué¢nu i
poslovnu literaturu iz ove oblasti.
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Prezentirana sadrzina u monografiji u

vidu orginalno sistematizovanih
smernica za razreSenje dilema koje se u
ovoj oblasti pokrecu ¢e biti pouzdan
vodi¢ pun ideja i instrukcija kako za
neposrednu primenu operativcima i
ekspertima koji se bave upravljanjem
projektima, narucito budzetom, cije
zahteva

upravljanje promisljeno,

plansko, efikasno i celishodno delo-
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vanje, tako i za za S§iru Ccitalacku
publiku i sve one koji mogu da
implementiraju  odredena
Usvajanje predloZenih
upravljanja projektima, ostvari¢e se
demastifikacija problematike iz ove

znanja.
nacina

oblasti na nasim prostorima i dobice se
dobar okvir i oslonac za razvoj
finansijskog sistema Srbije.

Mr Biljana VITKOVIC
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Bogoljub MILOSAVLJEVIC

»SISTEM LOKALNE SAMOUPRAVE U SRBIJI*
Stalna konferencija gradova i opStina
Beograd, 2005.

Stalna konferencija gradova i
opstina, kao krovna asocijacija lokalnih
zajednica Srbije, poslednjih godina ima
sve znacajniju izdavacku ulogu u
oblasti, kod nas neistrazene, lokalne
samouprave. Znacaj ovog poduhvata
proizilazi iz mladosti ove Cetvrte grane
vlasti u Srbiji (od 1992. godine) i1
izrazite heterogenosti samog sistema
¢ijeg naucnog i strucnog izucavanja se
klone mnogi istrazivaci.

Do sada se u nas kristalisalo neko-
liko istrazivackih grupa koje se bave
lokalnom samoupravom iz ugla svojih
profesionalnih opredeljenja. To su
beogradske grupe okupljene oko
Fakulteta politickih nauka (odnosno
PALGO centra), Pravnog fakulteta i
Centra za liberalno-demokratske studi-
je, Udruzenja urbanista Srbije 1 individ-
ualnih  napora  pojedinaca  sa
Ekonomskog i Arhitektonskog fakulte-
ta u Beogradu ali i izolovanih slucajeva
pojedinaca po opsStinama i udruzenjima
gradana u «unutraS$njosti» Srbije koji
svoju  profesionalnu  orijentaciju
pokuSavaju da obogate nau¢nim prila-
zom (Dejan Pordevi¢, Dragan
Dobrasinovi¢, i autor ovog prikaza).
Autor ove knjige, odnosno prirucnika,
Bogoljub Milosavljevi¢ pripada grupi
sa Fakulteta politickih nauka u
Beogradu.

Tema ove knjige, iako je verovatno
nametnuta zahtevom narucioca, prema
naSem dosadas$njem iskustvu, moze se
smatrati  dobrim  izborom. Tek
jednodecenijski ponovni zivot lokalne
samouprave u nas, proizveo je potrebu
svakodnevne upotrebe ovog pojma u
javnom govoru koji je, sa svoje strane,
proizveo problem uzajamnog spo-
razumevanja.! Tako se mesaju pojmovi
lokalne zajednice, sistema lokalne
samouprave i1 pojedinacnih jedinica
lokalne samouprave, Sto u svakod-
nevnom zivotu lokalne samouprave
nema bezazlene posledice.

Genericki posmatrano radi se o
razli¢itim nivoima posmatranja iste
pojave. Pojam lokalne zajednmice je
temeljna socioloska kategorija i njome
se viSe decenija bavila sociologija i
politikologija. Ne manjkaju istrazivan-
ja ove pojave u nas (od Vojina Mili¢a iz
1957. godine,? pa do danas), bez obzira
Sto je to izucavanje viSe decenija bilo
optereceno ideoloskim razumevanjem
komune kao posebnog politickog obli-

I "Definisi svoje pojmove da bi mogao da

razgovara$ sa mnom". (Volter).

Mili¢ Vojin, "Sociolosko proucavanje
lokalnih drustvenih zajednica",
Jugoslovenski casopis za filozofiju i
sociologiju, br. 1, Beograd, 1957.

Finansije * Godina LXI * Br. 1-6/2006
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ka lokalne zajednice. Ustavno opredel-
jenje za lokalnom samoupravom kao
posebnim institucionalnim oblikom
zivota lokalne zajednice zahteva nor-
mativnu regulaciju tog metafizickog
pojma. Izgradnjom sistema lokalne
samouprave bave se politikolozi i
pravnici oblikuju¢i metafizicki izgled
pojma u konkretnu normativnu regu-
laciju. Tek  jedinice  lokalne
samouprave postaju opipljivi institu-
cionalni nosioci lokalnog javnog
zivota, kao konkretna opstina, okrug,
srez, Zupanija, distrikt ili region, odnos-
no konkretni pravni subjekt sa jasnim
pravima i obavezama. Pored pomenu-
tih nauka njima ¢e se baviti: teorija
regionalnog  razvoja,  prostorna
ekonomija, sociologija sela i naselja,
urbana sociologija, urbana ekonomika,
teorija lokalnih javnih finansija,
ekonomija lokalnog javnog sektora,
socijalna psihologija; ali najvise urban-
isti 1 politiCari. Nemusti jezik naSih
lokalnih politicara, sa urodenom
sklono$¢u za izbegavanje odgovornos-
ti, trudi se da mimoide svaku
konkretizaciju i profano koristiti
floskulu «mi u lokalnoj samoupravi»
izbegavaju¢i da pomene i konkretnu
zajednicu i konkretnu jedinicu lokalne
samouprave. Zato je ovaj intelektualni
napor Bogoljuba Milosavljevi¢a (ne i
njegov jedini do sada) veliki doprinos
razvejavanju lingvistickih i politickih
magli.

Svim ovim pomenutim problemi-
ma autor se bavio u okviru prva tri
poglavlja knjige, koji su obuhvatili:
osnovne i srodne pojmove lokalne
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samouprave, tipove 1 standarde
evropske lokalne samouprave i evolu-
ciju nase lokalne samouprave. Manje ili
viSe zainteresovan Citalac naci ¢e popis
svih pojmova koji opisuju istrazivanu
apstraktnu pojavu lokalne samouprave
i uveriti se da je ona i te kako konkret-
na i zivotna pojava. Jeste sa mnogo
dilema 1 sa velikom heterogenoscu
pojava koje zahvata (kakav je i stvarni
lokalni zivot), ali u interpretaciji autora
sve to izgleda mnogo jednostavnije i
razumljivije. Nije se ustezao da iznese i
svoje licne stavove oko nekih dilema
ali u ogranicenom i odgovornom
obimu. Citaocu to nefe smetati —
naprotiv. Odmeren i precizan stil izla-
ganja karakteristika su Citave knjige.

Izbor da se bavi sistemom lokalne
samouprave je posledica autorove profe-
sionalne orijentacije. I on je tu svoju
sklonost na pravi nacin izlozio u sledec¢ih
7 poglavlja knjige u kojima se taj sistem
razlaze na sastavne Cinioce. | to na dva
nacina: a) kao naucno tumacenje
mogucénosti naseg sistema lokalne
samouprave, i b) kao konkretna primena
postojeCeg Zakona o lokalnoj samo-
upravi (i drugih prate¢ih zakona) u
lokalnom zivotu Srbije. Time su zadovol-
jene potrebe Citaoca da upoznaju samu
sustinu 1 smisao sistema lokalne
samouprave, ali i1 konkretan nacin
funkcionisanja celokupnog sistema u nas.
Dovoljno informacija i za istrazivace i za
prakticare. Cak bi se moglo reéi da
celokupan nacin izlaganja zadovoljava
jedan princip koji je vrlo redak u nasoj
naucnoj literaturi a to je primenjeni prin-
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cip «znati kako»® koji omogucuje vrlo
laku primenu izloZenih elemenata naseg
sistema lokalne samouprave. MoZe se
re¢i da omogucuje posebne vestine
upravljanja i modeliranja u stvarnom
zivotu naSih opStina. Prema licnom
iskustvu autora ovog prikaza, posebno se
preporucuje ne samo profesionalcima u
naS§im  opStinama
istrazivacima koji neoprezno iz svojih
nauc¢nih visina pokusavaju da modeliraju
stvarni lokalni zivot Srbije (ustavopisci-
ma i zakonopiscima posebno).

ve¢ 1 onim

Dakle, centralni deo izlaganja u
knjizi obuhvatio je ova poglavlja:

— Pravni polozaj jedinica lokalne
samouprave (od 61-77. str.);

—Poslovi i normativna funkcija
jedinica lokalne samouprave (77-
91. str.);

— Struktura organa i sluzbi jedinica
lokalne samouprave (91-113.
str.);

— Neposredno odlucivanje i mesna
samouprava (113-121. str.);

— Finansiranje i imovina lokalne
samouprave (121-141. str.);

— Odnosi lokalne samouprave i cen-
tralnih organa (141-150. str.); i

— Saradnja i1 udruzivanje jedinica
lokalne samouprave (150-160.
str.).

Svako poglavlje je snabdeveno
pravnim izvorima i preporuc¢enom liter-

3 U tehnic¢kim naukama poznat kao "know
how".

aturom, a na kraju knjige se daje kom-
pletan popis ovih izvora. Posebno
olakSanje raznovrsnoj upotrebi ove
knjige omogucuju prilezi koji, pored
Evropske povelje o lokalnoj samo-
upravi i naseg Zakona o lokalnoj
samoupravi u izvornom tekstu, nude i:
Recnik pravnih i politickih pojmova
(od 209-241. str.) i Indeks pojmova
(247-251. str.).

Sama tehnika pisanja je izuzetno
formatirana $to odgovara duhu materije
koja se obraduje i jasnoj misli autora i
njegove profesionalne preciznosti. Svih
160 strana teksta podeljeno je u glava-
ma, tackama i podtackama i skoro sve
podtacke su date kratko u jednom
pasusu. Na pocetku svakog poglavlja je
kratko objasnjenje izlaganja, na
pocetku svake tacke je sadrzaj
podtacaka koji jasno najavljuje tekst.
Za one koji se prvi put srecu sa
knjigom, jasnu i kompletnu strukturu
izlaganja daje sam sadrzaj (na 7 strana).
On daje brzu moguénost izbora tema
prema sklonosti Citaoca.

Uz jo$ jednu podrsku izdavackoj
delatnosti Stalne konferencije gradova i
opstina, koja je skromno ovu knjigu na
sopstvenom sajtu (www.skgo.org.yu)
nazvala priru¢nikom, preporucujem sa
zadovoljstvom uzoj ali i §iroj Citalackoj
publici u Srbiji knjigu Bogoljuba

Milosavljevica «Sistem lokalne
samouprave u Srbiji».
Mr Jovica CVETKOVIC
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Prof. dr Dragan MIKEREVIC

»STRATESKI FINANSIJSKI MENADZMENT?”

Ekonomski fakultet
Banja Luka, 2005.

U bogatoj produkciji ekonomske
literature, posebno u zemljama u tranzi-
ciji, nedavno se pojavila interesantna
studija sa temom Strateski finansijski
menadzment, autora prof. dr Dragana
Mikerevica, sa Ekonomskog fakulteta
u Banjaluci. Knjiga je rezultat
autorovih prakti¢nih i teorijskih znanja
i kori$¢enja najnovije inostrane litera-
ture.

Finansijski menadZzment ima
osnovnu funkciju da upravlja finansija-
ma preduzeca. Upravljanje je slozen
proces koji ¢ine aktivnosti vezane za
planiranje, organizovanje i kontrolu
rada. Finansijski menadzment je usko
povezan sa finansijskim knjigovod-
stvom, knjigovodstvom troskova,
poreskim sistemom, zakonodavnim
aktivnostima.

Knjiga dr Mikerevi¢a predstvalja
cjelovitu studiju koja na sistematican i
pouzdan nacin tretira problematiku
finansijskog menadzmenta.

Knjiga je
slede¢im cjelinama:

strukturirana  po

1. Finansijski sistem preduzeca,
njegovo okruzenje 1 strateski
finansijski menadzment

2. Cijena i vremenska vrijednost
novca

3. Rizik i prinos

4. Finansijska trziSta i
efikasnost

njihova

Strategija preduzeca

Donosenje odluka o investiranju

Donosenje odluka o finansiranju

Donosenje odluka o dividendama

e

Restrukturiranje i konkurentska
sposobnost preduzeca.

Autor tretira preduzece kao finan-
sijski sistem ¢&iji  “krvotok” &ine
novcani 1 robni tokovi. U vezi s tim je i
donosenje odluka o investiranju, finan-
siranju 1 dividendi. Finansijska funkci-
ja preduzeca, odnosno cilj politike pre-
duzeca tretira se kao aktivnost usmere-
na na ostvarivanje osnovnih ciljeva
razvoja .1z toga se izvodi i uloga finan-
sijske funkcije koja menadzerima
omoguc¢ava da efikasno upravljanju.

Kao osnovne klasifikacije mena-
dzmenta navode se:

— strateski
— operativni
— rizik menadzment.

Finansijska funkcija se realizuje
kroz finansijsko planiranje, procjenu
investicionih projekata, odluke o finan-
siranju, operacije na trziStu kapitala i
finansijsku kontrolu Savremeni uslovi
poslovanja namecu potrebu da svaki
finansijski menadzer treba da poznaje

Finansije * Godina LXI ¢ Br. 1-6/2006
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osnovne funkcije menadzmenta i to:
— finansijsko planiranje
— finansijsku organizaciju
— izbor finansijskih kadrova
— finansijsko rukovodenje
— finansijsku kontrolu.

Finansijski menadzment kao oper-
ativna funkcija sa ostalim funkcijama
pokrerce raspolozive resurse. To posta-
je izuzetno znacajna poslovna funkcija
¢iji je konacni cilj proces kreiranja
finansijskih uslova za efikasno posti-
zanje odabranih finansijskih ciljeva.

Finansijski menadZzment funkcio-
niSe na nacelima ili principima finansi-
jske politike, a posebno treba istaci
sledec¢a nacela:

— finansijske stabilnosti

— rentabilnosti

— likvidnosti

— finansiranja u skladu sa rizikom

— finansijske elasti¢nosti

— nezavisnosti

— optimalnog aktivizacionog dejst-

va slike finansiranja.

U ovom dijelu obraduju se i pitan-
ja poslovnog okruzenja gdje se elabori-
raju pitanja privrednog i finansijskog
sistema, poreskog sistema i mjera
poreske politike, poreza na dodatnu
vrijednost i njegov uticaj na finansijski
polozaj preduzeca i ostale faktore
poslovnog okruzenja. Obraduju se i
pitanja oblika organizacije poslovanja
uz njihovo navodenje i saopStavanje
osnovnih karakteristika funkcionisan-
ja.

Drugi dio studije tretira pitanja
cijene i vremenske vrijednosti novca
gde autor kroz niz prakti¢nih primjera
definise osnove ovog sloZenog pitanja,
§to pored ostalog, ovoj studiji i daje
kvalitet u razmatranju ovih pitanja.
Razmatranja autora o cijeni novca su
znacCajna sa aspekta ucesnika na trzistu
hartija od vrijednosti koje u poslednje
vrijeme biljezi rast u zemljama tranzi-
cije, odnosno u toku sprovodenja pro-
grama privatizacije.

Rizik i prinos su predmet obrade u
trecem dijelu studije. Uz definiciju
pojma rizika, navode se i vrste:

— poslovni rizik
— finansijski rizik
— ukupni rizik.

U trzis$no orijentisanim zemljama,
finansijski menadZzer treba da sa
svakom odlukom definiSe i izmjeri
rizik uz poStovanje osnovnih metoda i
kritrerijuma koji uklju¢uju i mjeru
rizika.

Nakon definisanja nacina
izraCunavanja prinosa pojedinac¢nog
sredstva, autor definiSe izraCunavanje
oCekivanog prinosa portfolija kao
skupa sredstava, sa navodenjem
odredenih primjera koji mogu posluziti
boljem razumijevanju tretiranih pitan-
ja. Nakon analiziranja vrsta rizika ela-
borira se SARM - Capital Assest
Princising Model -model za vredno-
vanje ulozenog kapitala. Model
omogucava da se utvrdi da li postoji
pozitivna veza izmedu ocekivane stope
prinosa hartija od vrijednosti i njene
bete koja se uzima kao odgovarajuca
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mjera rizika, odnosno da je stopa pri-
nosa jednaka stopi prinosa uvecanoj
za riziko premiju.

Cetvrti dio studije obraduje pitanja
finansijskog trziSta i njihove efikasnos-
ti. Autor pod finansijskim trzistem
podrazumjeva trziSta novca na kojima
se trguje kratkoro¢nim i dugoroCnim
hartijama od vrijednosti. Efikasnost
trziSta akcija se posmatra kao kljuc
optimalne alokacije raspolozivih fon-
dova. U nastavku se daje elaboracija
znacaja finansijskih trziSta, strukture,
nacina odredivanja cijena hartija od
vrijednosti. Takode se posebno
obraduje i pitanje trziSta kapitala u
SAD.

Drugi dio ovog poglavlja je
fokusiran na efikasnost trzista kapitala,
definisanje analogije razumjevanja
problema i razmatraju se razlozi posto-
jana trzista. Na kraju se obraduju pitan-
ja sistema trgovine hartijama od vrijed-
nosti kao mehanizma pomocu koga se
kupci i1 prodavcei hartija od vrijednosti
susretnu i postizu dogovor o cijenama
kao pretpostvkama za obavljanje
transakcija.

Peti dio studije odnosi se na pitan-
ja strategije preduzeca gde se osim
definisanja pojmova strategije i
odlu¢ivanja  obraduju 1 faktori
odlucivanja. Finansijsko odlucivanje
se tretira kao proces kojim se realizuju
finansijski ciljevi. Navode se nivoi
odlucivanja sa sadrzajima i to: dispozi-
tivni, operativni i strateski.

Polaze¢i od nosilaca odlucivanja
razlikuju se: upravljacko ili vlasnicko,
menadzersko i izvr$no odlucivanje.
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Istice  se medusobna povezanost
menadzmenta 1 odlucivanja, iako
odlucivanje ne pripada ni jednoj od
osnovnih funkcija menadzmenta, uz
naglasavanje Cinjenice da odluCivanje
dominira i da se prozima kroz
cjelokupni proces.

IstiCu¢i razlicite podjele faktora
odluc¢ivanja od strane brojih autora,
Mikerevi¢ se opredjeljuje za polaziste
da faktori menadzerskog odlu¢ivanja
¢ine sustinu i navodi najvaznije: okol-
nosti, nacin, sredstva, informacije i vri-
jeme, licna sposobnost menadzera i
komunikacije sa saradnicima, hijerarhi-
ja odlucivanja, tehnologije 1 procedure
odlucivanja, primjena savremenih
matematickih metoda odlucivanja i
subjektivni faktor odlucivanja. Autor
naglaSava da odlucivanje kao izbor
izmedu viSe alternativa neminovno
potencira znacaj ciljeva prije dogo-
varanja strategije. U skladu s tim
zakljuCuje da se strateski finansijski
mendZzment moze shvatiti 1 kao
podrucje sveobuhvatne strategije pre-
duzeca koja se uklapa u opis i sadrzaj
poslova finansijskog menadzera.

Znacajno podruje iz ove prob-
lematike je i pitanje sukoba interesa,
kroz elaboraciju pitanja ovlas¢enja i
odgovornosti direktora i vanbilansno
finansiranje. U ovom dijelu se obraduje
1 pitanje korporativnog upravljanja kao
veoma interesantne oblasti strateskog
finansijskog menadzmenta. Autor
nakon definisanja osnovnog sadrzaja
korporativnog upravljanja daje kom-
parativnu analizu tradicionalne prakse
Velike Britanije i drugih zemalja.
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(Njemacka, Japan i dr). U formulisanju
strategije preduzeca, polazi se od
poslovnog planiranja, izrade i anal-
iziranja u cilju uspjesSne realizacije.
Osnovna podjela planova je na:
strateske, takticke i operativne.

U nastavku ovog dijela obraduje se
strategija Sirenja i odrzavanja trziSta.
Interesantna je elaboracija u vezi fak-
tora koje treba uzeti u razmatranje u
donoSenju odluka vezanih za interni-
organski i1 akvizicija-eksterni rast. U
tom cilju istice se znacaj pitanja vreme-
na, troskova pokretanja, sinergije,
strukture relativnih troSkova i rizika,
relativnih odnosa trziSne vrijednosti
akcija 1 zarada, kao i vrednovanja
imovine. Poslednji dio ove glave
obraduje pitanja medunarodnog poslo-
vanja, sa komparativnim posmatranjem
i navodenjem prednosti i nedostatke
izvoza i drugih oblika saradnje, od
uspostavljanja zastupniStava, preko
zajednickih ulaganja do sporazuma o
davanju licenci.

Donosenje odluka o investiranju je
predmet i sadrzaj Sestog dijela studije.
Nakon opste elaboracije o investicija-
ma i oblicima ulaganja, obraduju se
pitanja kapitalnog budZetiranja. Istice
se da investicije imaju veci uticaj na
buducénost poslovnih kompanija od bilo
kojih drugih poslovnih odluka. Poslije
definisanja pojma kapitalnog budzeti-
ranja definiSu se faze tog procesa, sa
navodenjem konkretnih  primejra
vezanih za izraCunavanje neto sada$nje
vrijednosti i interne stope prinosa.

U ovom dijelu se tretiraju 1 pitanja
investicionih projekata sa aspekta

osetljivosti, kao i analize scenarija i
izjednaCavanja i simulacije modela
—Monte Karlo. Pozitivna neto sadasnja
vrijednost moze rezultirati samo uko-
liko firme imaju odredene kompara-
tivne  prednosti. Cilj  zdravog
menadZzmenta je da osigura da
menadzeri donose optimalne investi-
cione odluke koje ce biti u najboljem
interesu akcionara.

Sadasnja vrijednost se definiSe kao
gotovinski tok stvoren investicijom,
neto sadasnja vrijednost predstvlja
efektivnu neto korist od investicije
nakon odbijanja troskova, a oportu-
niteni troSak predstavljaju stepen
povrata na investicijama uporedivih
rizika.

Poslednji dio ove glave se odnosi
na pitanja odluka o medunarodnom
investiranju. Uz naglasavanje Kkoristi
medunarodne diverzifikacije, obraduju
se pitanja medunarodne cijene kapitala
primjenom odgovaraju¢e diskontne
stope za procjenjivanje buducih inves-
ticionih moguénosti. Sugerise se prim-
jena medunarodnog SARM.

Kapitalno budzetiranje se u
zaklju¢nim razmatranjima definise kao
proces evaluacije novcanih tokova
investicionih moguénosti i donoSenja
odluka o tome koji investicioni pro-
jekat treba prihvatiti ili odbiti. Proces
kapitalnog budzetiranja pretpostavlja
procjenjivanje i evaluiranje.

U sedmom delu studije tretira se
donosSenje odluka o finansiranju.
NaglaSava se da se odluke o finansiran-
ju mogu donositi odvojeno od investi-
cionih, iako postoje sli¢nosti i razlike
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izmedu njih. Finansijsko planiranje se
posmatra kao znaCajan proces koji se
odnosi na slozene projekcije buducih
dogadaja. Internu stopu rasta kompani-
ja moZze ostvariti bez eksternog finan-
siranja. Maksimalna odrziva stopa rasta
predstavlja stopu rasta koju kompanija
moze odrzati i da odrzi konstantan
finansijski leverge 1 da ne angaZuje
dodatna sopstvena sredstva.

Upravljanje novcem i kapitalom
pretpostvalja pridrzavanje odredenih
principa i pravila. MenadZment obrtnog
kapitala podrazumjeva sve aspekte
administriranja obrtnih sredstava i
obaveza. Upravljanje novcem se vrsi
efikasnim koriS¢enjem sofisticiranih sis-
tema upravljanja, pracenja svog novca,
utuzivih hartija od vrijednosti i za
odrzavanje potrebne likvidnosti uz min-
imalne troSkove. Navode se veoma
interesantni primjeri i modeli upravljan-
ja novcem kao $to su Baumolov.

Posebnu paznju zavreduje dio ovog
segmenta koji se odnosi na Teorije
strukture kapitala.

U okviru determinanti za donoSenje
odluka o odnosu duga i sopstvenog kapi-
tala definiSe se Leverage uz razlikovanje
finansijskog i poslovnog. Za menadzere
je veoma znacajno da izaberu kombinaci-
ju dugova, sopstvenih sredstava i prefer-
encijalnih akcija koje se koriste u finan-
siranju kompanije. Optimalna kombi-
nacija obezbjeduje najnizu ponderisanu
prosjecnu cijenu kapitala nakon oporezi-
vanja. To ¢e rezultirati maksimiranjem
vrijednosti kompanije.

Vaznost strukture kapitala lezi u
¢injenici da je ona rezultat nacina finan-
siranja.

242

U odgovoru na pitanje uticaja struk-
ture kapitala na vrijednost kompanije,
autor navodi sedam razlicitih gledista:
savrseno trziSte, oporezivanje korpo-
racija, pojedinacni porezi, posrednicki
troSkovi, troskovi bankrota, pecking
order, (redosled finansiranja) i glediSta
nesavrsenog trzista kapitala.

Finansijska struktura kao vlasnicka
struktura je predmet poslednjeg dijela
ove glave. Finansijska mo¢ u sustini
predstavlja moc¢ isplate fiksnih finansi-
jskih obaveza iz dobitka. Menadzeri
treba da teze optimalnoj strukturi kapita-
la. Rezultati ¢e zavisiti i od podrske
uprave koju daje menadzerima. Kada
uprava preduzeca shvati znaCaj ovih
pitanja, rezultati ce biti bolji.

Politika  dividendi,  odnosno
donosenje odluka je predmet i sadrzaj
osmog dijela studije. Politika dividendi
preduzeca, banaka i osiguravaju¢ih
drustava je sloZeno pitanje koje pred-
stavlja politiku firme za isplatu dijela
zarade akcionarima.

Znacaj dividendi je i na reakciji
prosjecne cijene akcija na promjene u
dividendama.

U devetom dijelu studije obraduje
se pitanje restrukturiranja i konku-
rentske sposobnosti preduzeca. Polazi se
od Cinjenice da je konkurentska sposob-
nost rezultat brizljivo vodene dugorocne
politike preduze¢a koja definiSe
konkretne mjere i aktivnosti na kratki i
dugi rok. Autor naglasava da se
konkurentska sposobnost preduzeca
izvodi iz restrukturiranja.
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Odgovor na krizna stanja mora biti
temeljit, realan i brz. Od uspjeha proce-
sa temeljne mikroekonomske transfor-
macije zavisi i politika stabilizacije pri-
lika u zemlji.

Prevazilazenje kriznog stanja u pre-
duzecu pretpostavlja uspostavljanje
nove ciljne funkcije koja se sastoji u ost-
varivanju dobitka na duzi rok. Ukazuje
se na razliku izmedu defanzivnog tj.
restrukturiranja sa ciljem smanjivanja
troskova, kao i strateskog koje se zasni-
va na smislenoj strategiji poslovanja
koja odgovara potrebi temeljite pre-
raspodjele sredstava u preduzecu. Ono
pretpostavlja uvodenje novih linija,
novih procesa, novih tehnologija i inves-
ticija.

Znacajna je i interesantna, za nasSe
prilike, elaboracija 0 modelima restruk-
turiranja. Polaze¢i od nasih uslova autor
se opredijelio za slede¢e modele:

— promjena pravne forme preduzeca
koja podrazumijeva prelazak iz
jednog oblika u drugi, ali bez
promjene vlasnicke strukture i
transformaciju sa promjenom
vlasnicke strukture.

Drugi oblik je fuzija. Pretpostavka
fuzije je odgovarajuca elaboracija koja
treba da ponudi odgovore na prob-
lematiku finansijske analize i procjene
cilja, kao i definiSe strategiju i taktiku
pregovaranja. U ovom dijelu se anal-
izira i pitanje kupovine kontrolnog
paketa akcija od strane menadzmenta
kao 1 Seme rekonstrukcije kapitala.

Ove transakcije se dijele na:

— Seme sa kompanijama bez finansi-
jskih problema,

— Seme sa kompanijama s finansi-
jskim problemima

Polaze¢i od problema sa kojima se
suocavaju preduzeca u zemljama tranzi-
cije, autor daje sledece korisne pre-
poruke:

— eliminisanje uzroka gubitaka

— povecanje obima proizvodnje i
prodaje

— poboljsanje asortimana proizvod-
nje - paritet nabavnih i prodajnih
cijena

— restrukturiranje aktive

Sigurno na kraju treba podsjetiti na
definiciju sposobnog menadzera koju
daje autor.

“Sposoban menadZzer je onaj
menadzer koji stru¢no poznaje podrucje
kojim upravlja, poznaje filozofiju i pro-
ces upravljanja, ali uz to mora da bude i
inventivan, i kreativan, i hrabar da na
sebe preuzme rizik poslovanja. No, da bi
menadzer do maksimuma razvio i
pokazao svoje menadzerske sposobnos-
ti, mora da bude motivisan”

Prof. dr Dragan Mikerevic se pisan-
jem udzbenika Strateski finansijski
menadzment prihvatio teSkog i odgov-
ornog posla da na jednom mjestu obra-
di obimnu, stru¢nu i slozenu prob-
lematiku, $to je i uspeo. Studija pred-
stavlja korisno Stivo kako za ljude iz
konkretne prakse koji se bave ovim
pitanjima u preduze¢ima, bankama i
finansijskim organizacijama, tako i
ostalima, posebno studentima koji
izu¢avaju ovu disciplinu.

Omer MARKISIC
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UPUTSTVO ZA PRIPREMU RADOVA ZA OBJAVLJIVANJE
U CASOPISU FINANSIJE

Postovani autori,

U ovom uputstvu je opisano na koji nacin treba pripremiti radove za objavljivan-
je u cCasopisu FINANSIJE:

» Radove pisati na srpskom (latinica) ili engleskom jeziku;

* Font je Times New Roman (Latin) veli¢ine 12 cicera za osnovni tekst i 10
za fusnote;

* Rad pisati koriste¢i MS Word za Windows (tastatura za srpsku latinicu) ili
neki od kompatibilnih programa za pripremu teksta;

» Radovi se dostavljaju obavezno u elektronskom obliku (na disketi ili kao
dodatak elektronskoj posti) i, pozeljno, odStampani u dva primerka;

+ Standardni format stranice je A-4;

Naslovi i podnaslovi:

* Glavni naslov rada piSe se na sredini prve stranice rukopisa na srpskom
(verzal 18 cicera), a ispod njega naslov na engleskom jeziku (verzal 16
cicera);

* Ime i prezime autora, piSu se ispod naslova (verzal 14 cicera); naziv i mesto
institucije autora daju se u produzetku imena autora.

* Posle naslova rada i imena autora, napisati kratak rezime (5-10 redova) na
srpskom i na engleskom jeziku;

* Ispod svakog rezimea (na srpskom i engleskom) navesti kljune reci
(verzal).

Literatura:

* U spisku literature, na kraju rada, reference se daju po sledecem primeru:

Debreu, G. [1959]. Theory of value, Yale University Press, New Haven, p. 23.

Jovanovi¢, D. [2002] «Finansiranje privrednog razvoja i modeli rastay,

Finansije, br. 3-4/2002. str. 12-23.

* Literatura u tekstu i fusnotama navodi se po imenu prvog autora ili institu-
cije koja je izdala publikaciju i godini izdanja u uglastim zagradama, na
primer, Debreu [1959] ili Jovanovi¢ [2002];

Nadamo se da ¢ete preporucena uputstva koristiti i unapred vam se zahvaljujemo.
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