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UPUTSTVO AUTORIMA

1. DOSTAVLJANJE RADOVA

Radovi se objavljuju pod uslovom da nisu prethodno objavljivani, niti je podnesen zahtjev za njihovo objavljivanje u nekom drugom
Casopisu. Radovi koji nisu adekvatno pripremljeni na osnovu ovog uputstva nece se uzimati u razmatranje.

Radovi sa prilozima obavezno se dostavljaju u elektronskom obliku. Tekst rada i graficki prilozi (fotografije, grafikoni) moraju biti
odvojeni dokumenti i u pogodnom obliku za konvertovanje i tehnicko manipulisanije.

Prilikom dostavljanja rada, autor dostavlja i kontakt podatke: ime i prezime sa srednjim slovom, naucno i titularno zvanje, brojeve
mobilnog i fiksnog telefona, poStansku adresu, elektronsku adresu, naziv ustanove u kojoj je zaposlen i radno mjesto u toj ustanovi.

Samo podaci koji se navode kao dio opreme €lanka (tzv. metapodaci) biée objavljeni u ¢asopisu.

2. PRAVA | 0BAVEZE AUTORA | IZDAVACA

Za objavljivanje se prihvataju radovi koji, po misljenju urednika i recenzenata, zadovoljavaju kriterijume ¢asopisa u pogledu rele-
vantnosti, profesionalnog nivoa i aktuelnosti. Redakcija zadrzava pravo da radove prilagodi opStim pravilima uredivanja ¢asopisa i
standardu jezika.

Za sva miSljenja iznesena u objavljenom radu odgovoran je iskljucivo autor. Urednik, recenzenti ili izdavac ne prihvataju odgovornost
za autorova iznesena misljenja.

Ukoliko je rad prihvacen za objavljivanje, pravo reprodukcije rada u svim drugim medijima pripada izdavacu od datuma prihvatanja.

Prilog treba da bude pripremljen prema standardima ¢asopisa. Ukoliko se ne poStuju kriterijumi navedeni u nastavku, redakcija
moze da ne prihvati tekst ili da trazi da se rad prilagodi, zbog Cega objavljivanje moze da kasni.

3. TEHNICKE NORME OBLIKOVANJA CLANKA

3.1. Obim rada
Rad treba da ima najviSe do 15 strana A4 formata (izmedu 15.0000 i 30.000 znakova).

3.2. Formati dokumenata, stilovi i oblikovanje
Tekst rada u elektronskom obliku mora biti u jednom od standardnih formata: doc, docx, rtf (Microsoft Word).

llustrativne priloge treba priloZiti u elektronskoj formi kao zasebne datoteke u nekom od standardnih formata: ai, cdr, eps (grafikoni,
Seme) ili jpeg, tiff, gif, pdf (fotografije) sa rezolucijom od najmanje 300 tacaka po inCu u prirodnoj veli¢ini. U tekstu rada treba jasno
oznacditi mjesto gdje se prilog pojavljuje i naziv priloga kako je oznacen na mediju.

Bez obzira na jezik, neophodno je da rad bude otkucan u fontu koji podrZava unikodni standard (Unicode), po mogucnosti Times
New Roman.

3.3. Jezik i pismo rada

Jezik rada, pored srpskog, moZe biti bilo koji jezik raSirene upotrebe u medunarodnoj komunikaciji i u datoj nau¢noj oblasti.
3.4. Sastavni dijelovi opreme ¢lanka

3.4.1. Ime autora

Navodi se puno ime i prezime (svih) autora, sa srednjim slovom. Prezimena i imena domacih autora uvijek se ispisuju u originalnom
(()#Iil)(u (sa srpskim dijakritickim znakovima), nezavisno od jezika rada. Naucna i titularna zvanja autora se ne navode (npr. prof.,
3.4.2. Kontakt podaci

Adresa ili e-adresa autora objavljuje se u ¢asopisu. Ako je autora viSe, daje se samo adresa jednog, obi¢no prvog autora.

3.4.3. Naziv ustanove autora (afilijacija)

Navodi se pun (zvanitni) naziv i sjediSte ustanove u kojoj je autor zaposlen, a eventualno i naziv ustanove u kojoj je autor obavio
istrazivanje. U slozenim organizacijama navodi se ukupna hijerarhija. Bar jedna organizacija u hijerarhiji mora biti pravno lice.
Ako je autora viSe, a neki poticu iz iste ustanove, mora se naznaditi iz koje od navedenih ustanova potic¢e svaki od navedenih
autora.

Afilijacija se ispisuje na dva jezika (na jeziku na kome je napisan rad i na kome je napisan rezime).
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3.4.4. Naslov

U opStem je interesu da se u naslovu koriste rijeCi prikladne za indeksiranje i pretrazivanje. Ako takvih rije¢i nema u naslovu, po-
Zeljno je da se naslovu pridoda podnaslov. Naslov se ispisuje na dva jezika, i to:

— udatoteci priloga, na dva mjesta — na poCetku rada (na jeziku na kome je napisan rad) i u rezimeu (na jeziku na kome je napisan
rezime).
3.4.5. Podnaslovi

Podnaslovi se numeriSu po nivoima, arapskim brojevima, po principu: 7. Prvi podnaslov, 2. Drugi podnaslov, 2.1. Prvi podnaslov
drugog reda, 2.2. Drugi podnaslov drugog reda, 3. Treci podnaslov... (poput strukture podnaslova kori§éene u ovom uputstvu).

3.4.6. Rezime

Rezime je kratak informativan prikaz sadrZaja ¢lanka koji Citaocu (ali i u€esnicima u uredivackom procesu) omogucava da brzo i
tacno ocijeni njegovu relevantnost. U interesu je autora da sazeci sadrze termine koji se ¢esto koriste za indeksiranje i pretragu
Clanaka. Sastavni dijelovi sazetka su cilj istrazivanja, metodi, rezultati i zakljucak.

SaZetak treba da ima od 100 do 200 rijeci i treba da stoji:

— U datoteci priloga, izmedu naslova i kljuénih rijeci. Sazetak mora biti napisan na jeziku na kome je i rad. Sazetak ne sadrzi
reference.

Ukoliko je rad na srpskom jeziku, rezime treba da bude napisan i na engleskom jeziku. Za rezime na engleskom jeziku autor mora
obezbijediti gramatiku i pravopisnu ispravnost. Obim rezimea moze biti do 1/10 obima ¢lanka.
3.4.7. Kljucne rijeci

Kljucne rijeCi su termini koje najbolje opisuju sadrzaj ¢lanka za potrebe indeksiranja i pretrazivanja. Treba ih dodjeljivati s osloncem
na neki medunarodni izvor (popis, rjecnik ili tezaurus) koji je najSire prihva¢en unutar date naucne oblasti.

Broj kljucnih rijeci ne smije biti ve¢i od osam.
Kljucne rijeCi daju se na jeziku na kome je napisan rad i na jeziku na kome je napisan rezime. U ¢lanku se daju neposredno nakon
rezimea.

3.4.8. SadrZaj rada

Rad treba da bude relevantan za naucnu i struénu javnost, sa jasno naglaSenim ciljevima i rezultatima istrazivanja, zaklju¢kom, re-
ferencama u tekstu i bibliografskim jedinicama na kraju. Ideje u radu moraju biti originalne i zna¢ajno doprinositi razvoju predmeta
istraZivanja, a metodologija mora biti jasno opisana.

3.4.9. Tabelarni i graficki prikazi

Tabelarni i graficki prikazi treba da budu dati na jednoobrazan nacin. Svaka tabela, grafikon ili slika moraju biti oznaCeni brojem po
redoslijedu navodenja u tekstu, s adekvatnim nazivom (npr.: Tabela 2. Pouzdanost varijabli).
3.4.10. Citiranje

Citiranje je doslovno navodenje tudih otkri¢a, spoznaja, teorija, definicija, dokaza, stavova, teza, interpretacije misljenja, podataka i
sl. i njihovo jasno odvajanje od autorovih, te naznacavanije bibliografskog izvora iz kojeg poticu.

Pozivanje na izvore citiranog teksta oznaCava se u zagradi na mjestu gdje se on nalazi, navodenjem prezimena autora, godine
izdanja djela i stranice s koje je citat preuzet.
3.4.11. Implicitno navodenje teksta (parafraziranje)

Implicitno navodenije ili parafraziranje je prenoSenje otkri¢a, spoznaja, teorija, definicija, dokaza, stavova, teza, interpretacije mi-
Sljenja, podataka i sl. nekog drugogog autora, ali ne doslovno, kako stoji u koriS§éenom izvoru, ve¢ na sopstveni nacin, odnosno
sopstvenim izrazajnim stilom.

Informacioni sadrzaj parafraziranjem mora biti prenesen jasno i vierodostojno, ali sopstvenim stilskim izrazajem. Parafrazirani tekst
nije iste duzine kao izvorni, on moze biti duzi ili krai u zavisnosti od cilja koji se Zeli postici, ali mora sacuvati sustinu izvornog
teksta.

Pozivanje na izvore parafraziranog teksta oznacava se u zagradi na mjestu u tekstu gdje se on nalazi, navodenjem prezimena autora
i godine izdanja djela iz kojeq je tekst preuzet u zagradi.

3.4.12. Napomene (fusnote)

Napomene se daju pri dnu strane na kojoj se nalazi komentarisani dio teksta. Ne unose se ,ru¢no“, ve¢ uz pomoc¢ automatskih
alatki za oznaCavanje fusnota u konkretnom programu.

3.4.13. Korisceni izvori u radu

Izvori obuhvataju, po pravilu, bibliografske izvore (¢lanke, monografije i sl.) i daje se iskljuCivo u zasebnom odjeljku ¢lanka, u vidu
liste referenci. Reference se ne prevode na jezik rada, niti se preslovljavaju.
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Za razliGite vrste bibliografskih jedinica razliCito se navode bibliografski podaci. Treba poStovati pravila standarda APA, http://www.
apastyle.org/index.aspx. Nestandardno, nepotpuno ili nedosljedno navodenje izvora jedan je od kriterijuma za objavljivanje Clanka
u asopisu.

U spisku literature navode se samo reference koje je autor koristio pri izradi, abecednim redom po prezimenima autora ili naslovu

citirane reference ukoliko se ona tretira kao anonimno djelo.

Tip izvora

Navodenje u spisku izvora

Navodenje u tekstu

Monografija

Stojanovic, M. (2012). Ekonomika nacionalne privrede. Beograd:
Globus print.

(Stojanovic, 2012)

Monografija s vise
autora

Stanic, S., Komié, J. i Redzi¢, C. (1991). Matematicki modeli i
metode u ekonomiji. Banja Luka: Ekonomski fakultet.

prvo citiranje: (Stani¢, Komic i
Redzi¢, 1991)
dalja citiranja: (Stanic i dr., 1991)

Dio priredene
monografije ili ¢lanak u
zborniku radova

Dmitrovié Saponja, Lj. i Rakova&ki Tubié, S. (2010). Raéunovodstvo
i zaStita Zivotne sredine. U: Uloga finansijske i racunovodstvene
profesije u prevazilaZenju krize u realnom i finansijskom

sektoru (str. 105—137). Banja Luka: Savez racunovoda i revizora
Republike Srpske.

prvo citiranje i dalja citiranja — ako
se radi o dva autora: (Dmitrovi¢
Saponja i Rakovacki Tubi¢, 2010)

Odrednica u
enciklopediji ili rjecniku

Tomas, R. (1994). Budzetska jednacina. U: Ekonomska i poslovna
enciklopedija (Tom 1, A-M, str. 117-118). Beograd: Savremena
administracija.

(Tomas, 1994)

Clanak u asopisu s
brojevima godista i
svezaka

Komic, J. i BoZi¢, M. (2002). Neki aspekti specifikacije linearnog
regresionog modela vjerovatnoce. Acta Economica, 1(1), 69-78.

prvo citiranje i dalja citiranja — ako
se radi o dva autora: (Komic i
Bozi¢, 2002)

Clanak na internetu

Fabris, N. (2006). Eurizacija kao instrument monetarne politike
Srbije. Preuzeto 19.04. 2015. sa http://www.http://ea.ekof.bg.ac.
rs/pdf/168/1-1%20Fabris.pdf

(Fabris, 2006)

Clanak u novinama

Rener Smajovi¢, M. (2013, 26. februar). Skolovanje u deficitu.
Nezavisne novine, 5110, 13.

(Rener Smajovic, 2013)

Casopis koji se
objavljuje samo na
internetu

Novakov, D. (2001). Brankica Cigoja: Najstariji srpski Girilski

natpisi. Lingvisticke aktuelnosti, 5. Preuzeto 13. 8. 2011. sahttp:/
www.komunikacija.org.rs/komunikacija/casopisi/
lingakt/ll_5/d010/show_htmI?stdlang=sm

NAPOMENA: Prema 6. izdanju uputstva za APA, kad god je moguce,
treba upisivati DOI broj. DOI broj se upisuje na kraju opisa bez tacke.

(Novakov, 2001)

Neobjavljene teze i
disertacije

Petras, M. (2013). Osnovni uzroci neefikasnosti fiskalnih sistema
zemalja u razvoju. Neobjavljena doktorska disertacija. Banja Luka:
Ekonomski fakultet.

(Petra$, 2013)

Pravni izvori

Zakon o privrednim drustvima. Sluzbeni glasnik Republike Srpske,
br. 127/08, 58/09, 100/11.

(Zakon o privrednim drustvima,
127/08)

Standardi

ISO/IEC. (2005). ISO/IEC 27001:2005 Information technology —
Security techniques — Specification for an Information Security
Management System. Geneva, Switzerland: ISO/IEC.

(ISO/IEC 27001, 2005)

Rad bez godine izdanja

Vulovié, D. (ur.). (b. g.). Religija i savremeni svet. Beograd: Centar
za marksizam.

(Vulovié, b. g.)

Li¢na komunikacija

ne navodi se

Ako publikacija ima viSe izdavaca i/ili mjesta izdanja, navodi se samo prvi.
Nema nikakve potrebe navoditi seriju, biblioteku u kojoj je knjiga izdata (to vazi i za sabrana/izabrana djela), niti prevodioca, ako je

monografija prevedena.

Ako je relevantno istaci broj izdanja, on se navodi iza naslova, u zagradi.

3.4.14. Prilog

(D. Jovanovi¢, licna komunikacija,
9. maj 2012)

U prilogu bi trebalo dati samo one opise materijala koji bi itaocima bili korisni za razumijevanje, evaluiranje ili ponavljanje istrazi-

vanja.

3.5. Jezicke preporuke

Jezik rada treba da pripada nau¢nom stilu standardnog jezika i da, stoga, bude usaglaSen u §to je moguce vecoj mjeri s pravopi-
snom, gramatickom i stilskom normom.

Individualne skracenice bi trebalo izbjegavati, a ako se koriste, moraju biti raS¢itane pri prvoj upotrebi.
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Amira R. Pobri¢*

Uticaj participativhog pristupa budzetiranju
na ponasanje subordiniranin menadzera
| performanse preduzeca

The influence of participative budgeting on
subordinate managers’ behavior
and company’s performance

Rezime

BudZet, kao kvantitativni izraz nefinansijskih planova, ima znacajnu ulogu u usmeravanju aktivnosti preduzeca ka ostvarenju definisanih
cilieva. Kvalitetan budZet moZe znatno da doprinese ostvarenju dobrih performansi, dok budZet koji sadrZi nerealne projekcije moZe da
bude uzrok losih performansi. Nastojanje da se dobije sto kvalitetniji budzet moZe dovesti do preteranog fokusiranja na tehnicke aspekte
budZetiranja. Za postizanje dobrih rezultata jednako je vazan dobar budZet i njegova uspesna realizacija. U procesu izrade budZeta i u
procesu njegove realizacije ucestvuju menadZeri i zaposleni, koji svojim ponasanjem uticu na kvalitet budZeta i na uspesnost njegove
realizacije, zbog Cega jednaku paZnju treba posvetiti i bihevioristickim aspektima budZetiranja.

Nastojeci da ukaZemo na vaznost razmatranja budZetiranja sa bihevioristickog stanovista, u radu ¢emo se baviti uticajem primene par-
ticipativnog pristupa budZetiranju, tj. ukljucivanja subordiniranih menadZera u proces izrade budZeta, na njihovo ponasanje i performanse
preduzeca. Kroz razmatranje prihvacenih teorijskih stavova i analizu rezultata empirijskih istrazivanja koja su do sada radena na tu temu,
pokazacemo da primena participativnog pristupa ne dovodi uvek do pozitivnih efekata na ponasanje menadZera i performanse preduzeca
i da je odnos izmedu ovih varijabli uslovijen stavovima koje subordinirani menadZeri imaju o korektnosti budZetiranja.

Kljuéne reéi: participativno budZetiranje, pseudoparticipativno budZetiranje, percepcija korektnosti budZetiranja, ponasanje subordinira-
nih menadZera, performanse preduzeca.

Abstract

The budget as a quantitative expression of non-financial plans plays an important role in directing the activities of the company towards the
achievement of the defined goals. A good budget can significantly contribute to achieving good performance, while a budget that contains
unrealistic projections can be the cause of poor performance. Striving to get a budget that would be as good as possible can lead to excessive
focus on technical aspects of budgeting. A good budget and its successful realization are equally important for achieving good results. Man-
agers and employees participate in the process of making the budget and in the process of its realization. By their behavior, they influence
the quality of the budget and the success of its realization. Therefore, equal attention should be paid to the behavioral aspects of budgeting.

In order to point out the importance of considering budgeting from a behavioral perspective, in this paper, we will deal with the influence of
participative budgeting, i.e. subordinate managers’ participation in budget setting, on their behavior and company’s performance. By con-
sidering the accepted theoretical statements and analyzing the results of empirical researches that have been done so far, we will show
that participative budgeting does not always lead to positive effects on subordinate managers’ behavior and company’s performance and
that the relationship between this variables is conditioned by budgetary fairness perception.

Keywords: participative budgeting, pseudo-participative budgeting, budgetary fairness perceptive, subordinate managers’ behavior,
company’s performance.

* Univerzitet u Istocnom Sarajevu, Ekonomski fakultet Bréko, e-mail: amira.pobric@gmail.com
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BudZetiranje i budzet kao neposredni rezultat tog procesa izuzetno
su rasprostranjeni u poslovnoj praksi. Kroz proces budZetiranja
prevode se ciljevi, strategije i nefinansijski planovi u kvantitativne
projekcije, koordiniSu se aktivnosti razli¢itih departmana, poslovnih
funkcija i divizija, povezuju se strategijske i operativne aktivnosti,
alociraju se resursi na organizacione segmente, razmenjuju se
informacije po horizontali i vertikali upravljacke strukture, definiSu
se ovlaSéenja i odgovornosti svakog organizacionog segmenta u
procesu ostvarivanja postavljenih ciljeva, stvaraju se osnove za
kontrolu i merenje performansi menadzera i podstiCu se zaposleni
na ostvarenje optimalnih performansi. BudZetiranje je proces koji
prozima celokupno preduzede i predstavlja kljuéni segment uprav-
ljacke kontrole i upravljanja performansama preduzeca.

Budzetiranje nije ni jednostavan ni mehanicki proces. Za dobijanje
kvalitetnih budZeta vazno je poznavati korake u procesu njegove izrade,
nacine organizacije budZetskog procesa, nacine prevodenja planiranih
aktivnosti u kvantitativne projekcije, ali takode treba biti svestan toga
da budzet ne mozZe da postoji bez ljudi. Zaposleni i menadzeri svojim
ponaSanjem uticu na budzet, ali i budZet utiCe na njihovo ponaSanje.
Svaki racunovodstveni autput se priprema sa ciliem da se putem
njega ostvari odredeni uticaj na manji ili veci broj ljudi, s tim da je
kod budzetiranja prostor za vr3enje uticaja najveci. Verovatno nema
segmenta racunovodstva na kome su implikacije na ponaSanije ljudi
toliko vazne koliko kod budzetiranja jer budzet utiCe na gotovo sve u
preduzecu: one koji pripremaju budzet, one koji svoje odluke moraju
da zasnivaju na usvojenom budZetu, one koji realizuju budZet i one
Cije se performanse vrednuju na osnovu realizacije budzeta.

Budzet utice, pre svega, na ponaSanje subordiniranih menadzera,
i to svojim sadrzajem i nacinom na koji se priprema i usvaja.
Sadrzaj budzeta utiCe preko cilieva koji se definiSu budzetom i
obima sredstava koji se kroz budzZet dodeljuje organizacionim se-
gmentima. S obzirom na to da preduzeca nisu uvek u mogucénosti
da putem sadrzaja budzeta ostvare Zeljeni efekat na ponaSanje
subordiniranih menadZera, na znaCaju dobija pitanje uticaja nacina
pripreme budZeta na njihovo ponaSanje. Kada je u pitanju nagin
pripreme budZeta, dominantni uticaj ima to da li su menadzeri na
nizim upravljackim nivoima uklju€eni u ovaj proces ili ne. Njihova
ukljuCenost u proces izrade budZeta predstavlja vazan aspekt
zadovoljenja njihovih potreba. Ljudi imaju potrebu za osecajem pri-
padnosti, ose¢ajem samopoStovanja i ispunjenosti. S obzirom na to
da veliki deo svog vremena provode na poslu, oni nastoje te potrebe
da zadovolje kroz posao. Preduzeée moze da zadovolji ove potrebe
putem njihovog ukljudivanja u procese donoSenja vaznih odluka.
Ako preduzece doprinese zadovoljenju njihovih potreba, oéekuje se
da ¢e oni ispoljiti pozitivne, za preduzece korisne oblike ponasanja.

Polazeéi od vaznosti ljudskih resursa za poslovanje preduzeéa, i
okolnosti da svojim ponaSanjem mogu u znatnoj meri da utiCu na
uspesnost poslovanja, u radu ¢éemo se baviti uticajem ukljucenosti
subordiniranih menadZera u budZetski proces na njihovo ponasanje
i, preko toga, na performanse preduzeca. Najpre ¢emo ukazati
na pristupe izradi master budzeta koji preduzecima stoje na ras-
polaganju i nacine na koji oni uticu na ponaSanje ove kategorije
menadzZera, s tim da ¢e nam u fokusu biti participativni pristup
budzetiranju koji je najzastupljeniji u poslovnoj praksi i za koji se
smatra da ima najmanje nedostataka. lako se oéekuje da primena
participativnog pristupa budzetiranju uvek izazove pozitivne efekte
na ponaSanje menadzera na nizim upravljackim nivoima, to se ne
deSava. Pokazaéemo da je odnos izmedu primene ovog pristupa
budzZetiranju i ponaSanja subordiniranih menadzera uslovljen
stavovima koje oni imaju o budzetiranju. U tom kontekstu cemo
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razmatrati pitanje percepcije korektnosti budzetiranja i mogucnosti
uprave da oblikuje stavove svojih podredenih.

1. PRISTUPI BUDiE[IRANJU! NJIHOV
UTICAJ NA PONASANJE UCESNIKA
U BUDZETSKOM PROCESU

Trend demokratizacije radnog okruZenja koji je prisutan posled-
njih decenija doveo je do Sire primene prakse ukljuGivanja nizih
menadzerskih struktura i ostalih zaposlenih u procese donoSenja
poslovnih odluka. Ta praksa nije zaobisla ni proces budzetiranja,
tako da se u proces izrade budzeta ukljuCuju subordinirani me-
nadzeri koji neposredno ucestvuju u realizaciji usvojenih budZeta
i Cije performanse se vrednuju i najéeSée nagraduju na osnovu
ostvarenosti budzetskih ciljeva.

Pre ispoljavanja navedenog trenda, dominantnu primenu imao je
pristup budzetiranju odozgo nadole (top down budgeting), koji se
susreée i pod nazivima centralisticki ili autoritativni pristup, i koji
podrazumeva da je proces izrade budZeta u potpunosti u nadleznosti
centralne uprave, odnosno da se svi, i parcijalni i master budzet,
pripremaju na najviSem nivou upravljanja. Menadzeri na nizim
upravljackim nivoima su potpuno iskljueni iz procesa pripreme
budZeta, ali su odgovorni za njihovu realizaciju. Ovom pristupu
svojstvena je jednostavnost uskladivanja parcijalnih budzeta, ali i
mogucnost usvajanja nerealnih budzeta, jer upravljacki vrh obi¢no
nema dovoljno informacija o internim moguénostima i neposrednom
okruZenju pojedinacnih segmenata preduzeca. Cesto se, kao rezultat
primene ovog pristupa budZetiranju, usvajaju budZeti u kojima su
ciljevi postavljeni na suviSe visokom ili suviSe niskom nivou. Takvi
budZeti nemaju motivacionu snagu. Naprotiv, oni destimulativno
utiGu na ponasSanje onih koji te budzZete treba da realizuju (Atkinson,
Kaplan, Matsumura i Young, 2012).

Primena centralistiCkog pristupa budzetiranju moze da bude oprav-
dana samo u manjim, funkcionalno strukturiranim preduzecima
koja posluju u stabilnim uslovima. U sloZenim, decentralizovanim
preduzeéima kod kojih postoji visok stepen informacione asime-
trije izmedu viSih i nizih menadzerskih struktura, slabosti ovog
pristupa budZetiranju dolaze do izrazaja i to dovodi do potrebe za
ukljucivanjem subordiniranih menadZera u budzZetski proces, bilo
kroz primenu pristupa budZetiranju od dna ka vrhu (bottom up
budgeting) bilo kroz primenu participativnog pristupa budzetiranju
(participative budgeting).

Pristup budzetiranju od dna ka vrhu je druga krajnost u odnosu
na centralisticki pristup. On podrazumeva da svaki menadzer pri-
prema budzet za svoje podrucje odgovornosti i da master budzet
predstavlja sumu projektovanih ostvarenja delova preduzecéa. Dobra
strana davanja potpune odgovornosti subordiniranim menadzerima
za sastavljanje budzeta je to S$to oni bolje poznaju mogucnosti
segmenata kojima rukovode i samim tim mogu da daju realnije
projekcije. MoZe se oekivati da ¢e oni biti motivisani da rade na
ostvarenju ciljeva koje su sami definisali. Medutim, isklju¢enost
centralne uprave iz budZetskog procesa moze da dovede do loSe
poprecne koordinacije, a velika sloboda subordiniranih menadzera
u odludivanju stvara prostor za razliCite budzetske igre, odnosno za
njihovo disfunkcionalno (oportunisticko) ponaSanje. Bez obzira na
to u kojoj meri je preduzece decentralizovano, ono uvek predstavlja
smislenu celinu sa jedinstvenim ciljevima, tako da je odredeni ste-
pen koordinacije izmedu organizacionih delova neophodan (Malinic,
Miliéevi¢ i Stevanovié, 2016), zbog Cega ovaj pristup budzetiranju,
u svojoj Cistoj verziji, gotovo da nema prakti¢nu primenu.
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Participativni pristup budZetiranju nalazi se na sredini izmedu ova
dva pristupa budzetiranju i on je nastao kao potreba da se zadrze
njihove prednosti i minimiziraju nedostaci. On podrazumeva da se
u proces budzetiranja ukljuéuju subordinirani menadzeri od kojih
se oCekuje da u formi budzetskih predloga iznesu svoje misljenje
o0 optimalnim budZetskim cilievima organizacionih segmenata na
Cijem Celu se nalaze i potrebnim resursima za realizaciju tih ciljeva,
ali se njihovim uklju¢ivanjem ne marginalizuje uloga najvisih me-
nadZerskih struktura. Centralna uprava je i dalje aktivno ukljuena u
budZetski proces kroz davanje globalnih smernica za izradu budzeta,
razmatranje budZetskih predloga, njihovo korigovanje, medusobno
uskladivanje i usvajanje finalnog budZeta.

Ukljucivanjem svih menadzerskih struktura u budzetski proces omo-
guceno je da se budzetske projekcije saCinjavaju na osnovu Sirokog
seta raspolozivih informacija. RazliGite menadzerske strukture u
proces budZetiranja unose razliCite informacije i razliCitu perspek-
tivu gledanja na prilike, izazove, opasnosti i probleme sa kojima se
preduzecée suocava. Centralna uprava ima bolji uvid u opSte ciljeve
i izabrane strategije, opsti poslovni ambijent i o¢ekivane dugorocne
makroekonomske tendencije, dok menadzZeri na nizim upravljatkim
nivoima bolje poznaju interne moguénosti i uslove poslovanja svojih
organizacionih delova, tako da oni u proces budZetiranja mogu da
unesu informacije o ponudi i traznji, o¢ekivanjima kupaca u pogledu
kvaliteta, dizajna i funkcionalnosti proizvoda i usluga, mogucnostima
proizvodnje, problemima u snabdevanju i sl. Primena participativnog
pristupa podrazumeva razmenu ovih informacija izmedu razli¢itih
nivoa upravljanja. Upravo ta razmena informacija smatra se kljucnom
predno$éu ovog u odnosu na ostale pristupe budzetiranju, jer se
na taj na¢in smanjuje informaciona asimetrija i osigurava dobijanje
pouzdanijih budZetskih projekcija.

Smatra se da ukljuivanje subordiniranih menadZera u proces izrade
budZeta ima brojne pozitivne efekte na njihovo ponaSanje. Dobijena
prilika da se kroz uceScée u procesu izrade budzZeta uti¢e na formu-
lisanje budZetskih ciljeva kod subordiniranih menadzera trebalo bi
da povec¢a samopouzdanije, stvori osecaj vaznosti i osecaj kontrole
nad procesom donoSenja odluka. To bi dalje trebalo pozitivno da se
odrazi na nivo njihovog zadovoljstva i motivacije. MoZe se ocekivati
da c¢e subordinirani menadZeri lakSe prihvatiti budZetske ciljeve u
Cijem formulisanju su i sami ucestvovali, u odnosu na one koji su
nametnuti od strane centralne uprave, i da ¢e, samim tim, u vecoj
meri biti posveceni tim ciljevima, tj. spremni da uloze napore kako
bi se oni realizovali. Kroz uceSce u budzetskom procesu subor-
dinirani menadzeri imaju priliku da spreCe usvajanje nedostiznih
budzetskih ciljeva koji destimulativno uti€u na njihovo ponaSanije i
da doprinesu definisanju izazovnih i istovremeno dostiznih ciljeva
koji imaju najvecu motivacionu snagu (Malini¢, 2011).

Poverenje koje se kroz ukljuivanje u budZetski proces ukazuje
subordiniranim menadZerima i intenzivna komunikacija, tj. razmena
obostrano korisnih informacija izmedu viSih i nizih nivoa upravljanja
obi¢no dovodi do toga da menadzeri na nizim nivoima upravljanja
stiCu poverenje u svoje nadredene, u njihove motive i namere. To
promovisati njihove interese, zbog ¢ega su oni spremni na potpunu
i iskrenu razmenu informacija (Sholihin, Pike, Mangena i Li, 2011).
UkljuCenost u budzetski proces kod njih moze da podstakne i
snaznu privrzenost organizaciji, koja se manifestuje kroz prihvatanje
organizacionih ciljeva i organizacionih vrednosti, spremnost da se
postupa u skladu sa interesima organizacije i da se uloze maksimalni
napori da se ostvare organizacioni ciljevi.

i Rinancing

Zbog svega prethodno navedenog, teorija upravljatkog racuno-
vodstva stoji na stanovistu da ¢e primena participativnog pristupa
budzetiranju dovesti do povecanja efektivnosti i efikasnosti su-
bordiniranih menadzera i, samim tim, do poboljSanja performansi
preduzeca. Ovakav stav je teorijski i intuitivno prihvatljiv. Medutim,
kroz empirijska istrazivanja koja su se bavila ispitivanjem ovih
relacija doSlo se do rezultata koji su nekonzistentni sa teorijskim
stavovima, ali i medusobno nekonzistentni. Neka istraZivanja su
potvrdila da postoji pozitivha veza izmedu participativnog pristupa
budZetiranju i performansi preduzeca, dok se u nekim drugim
istrazivanjima doSlo do zakljucaka da je ta veza negativna ili da
ona uop$te ne postoji (Maiga, 2005).

Treba napomenuti da su neki istrazivaci ispitivali da li primena
participativnog pristupa budzetiranju dovodi do povecanja zadovolj-
stva i motivisanosti subordiniranih menadzera, povecanja njihove
posvecenosti budzetskim ciljevima i privrzenosti organizaciji i
povecanja njihovog poverenja u nadredene, a zatim da li povecanje
odnosno poboljSanje ovih varijabli dovodi do pobolj$anja performansi
preduzeca, dok su drugi ispitivali da li postoji direktna veza izmedu
primene participativnog pristupa budZetiranju i pobolj$anja perfor-
mansi preduzeéa, smatrajuéi da su pozitivni efekti na ponasanje
subordiniranih menadZera imanentni ovom pristupu budZetiranju
(Maiga, 2005). | jedni i drugi polaze od pretpostavke da ¢e prime-
na participativnog pristupa budzetiranju, zahvaljujucdi pozitivnim
efektima na ponaSanje subordiniranih menadZzera, dovesti do po-
boljSanja performansi preduzeca, s tim da jedni a priori smatraju
da ée primena ovog pristupa budzZetiranju imati pozitivne efekte
na ponaSanje podredenih, dok drugi traze empirijske potvrde toga.
Bez obzira na to da li je pretpostavijena posredna ili neposredna
veza, rezultati ovakvih istrazivanja su medusobno nekonzistentni.

Kako bi se utvrdili uzroci nekonzistentnosti rezultata ovih istrazi-
vanja, radeno je nekoliko metaanaliza.! Autori ovih analiza nisu
uspeli da razlike izmedu dobijenih rezultata objasne metodoloSkim
razlikama izmedu razmatranih istrazivanja, tj. razlikama u nacinu
definisanja uzorka, nacinu merenja varijabli, primenjenim metodama
ispitivanja postojanja uzrocnih veza i sl. (Greenberg, Greenberg i
Nouri, 1994; Derfuss, 2016), Sto upucuje na zakljuéak da primena
participativnog pristupa budZetiranju u nekim sluCajevima zaista
pozitivno utice na ponaSanje subordiniranih menadzera, Sto dovodi
do poboljSanja performansi, a u nekim drugim ne. To bi moglo da
znaci da samo pod odredenim okolnostima primena participativnog
pristupa budZetiranju pozitivno utie na ponaSanje ove kategorije
menadzera, i dovodi do poboljSanja performansi, odnosno da veza
izmedu primene participativnog pristupa i ponaSanja subordiniranih
menadZera nije direktna ve¢ posredna. Da bi se osiguralo ispoljava-
nje pozitivnih efekata primene participativnog pristupa, potrebno je
identifikovati okolnosti, 1j. varijable preko kojih se taj uticaj ostvaruje.

2. PROBLEM PSEUDOPARTICIPATIVNOG
BUDZETIRANJA

Primena participativnog pristupa budzetiranju obi¢no podrazumeva
da subordinirani menadzZeri saCinjavaju budZetske projekcije za
organizacione delove na Cijem Celu se nalaze, i da, zatim, uprava
potpuno samostalno razmatra dobijene predloge i usvaja finalni
budzet. Subordinirani menadZeri su najéeSce iskljuGeni iz procesa
donoSenja odluka o budzetu. Jedini uticaj koji oni imaju na budzet-
ske ciljeve jeste preko budzetskih predloga koje dostavljaju, a koje

' Metaanaliza je metod sumiranja, integracije i analize veceg broja nezavisnih studija koje se bave srodnim istrazivackim hipotezama. Cilj takve analize jeste integrisanje

rezultata nezavisnih istrazivanja u zajednicki, jedinstven rezultat.
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uprava moze, ali i ne mora da prihvati. DeSava se da finalni budzet u
toj meri odstupa od predloga subordiniranih menadZera da se stiCe
utisak da oni nemaju stvarni uticaj na budzetske ciljeve i da uprava
primenjuje tzv. pseudoparticipativno budzetiranje.

Pseudoparticipativno budzetiranje je takav nacin organizacije proce-
sa izrade budZeta kod koga se subordinirani menadZeri navode da
veruju da imaju uticaj na budzet koji se donosi, a zapravo se inputi
koji oni unose u proces budZetiranja u potpunosti ignoriSu (Libby,
1999). Centralna uprava zadrzava punu kontrolu nad budZetskim
procesom, a kroz zahtev upucéen subordiniranim menadzerima za
dostavljanje budZetskih predloga nastoji da stvori iluziju primene
participativnog pristupa i izazove pozitivne efekte koji su povezani
sa primenom tog pristupa budzetiranju.

Pre ili kasnije, menadZeri na nizim upravljackim nivoima shvate
neiskrene namere centralne uprave, zbog ega se osecaju izigranim,
izneverenim. To neminovno dovodi do pada njihove motivisanosti,
odsustva posvecenosti budzetskim ciljevima i privrzenosti organi-
zaciji i naruSavanja poverenja izmedu menadzera na nizim i viSim
upravljatkim nivoima, Sto se negativno odrazava na performanse
preduzeca. Smatra se da su negativne posledice primene pseudo-
participativnog budZetiranja mnogo vece u odnosu na posledice
primene centralistickog pristupa budZetiranju (Libby, 1999) i da
preduzece po svaku cenu treba da izbegne primenu ovog pristupa
budzetiranju. Ako uprava odluci da se upusti u primenu pseudopar-
ticipativnog budZetiranja, onda mora da bude spremna da se suoci
sa rizicima koji takav pristup izradi master budzeta sa sobom nosi.

Ozbiljan problem moZe da nastane i onda kada uprava ne primenjuje
i nema nameru da primenjuje pseudoparticipativno budzetiranje, a
odredene okolnosti navedu subordinirane menadzere da veruju da
centralna uprava nije iskrena u svojim namerama kada je u pitanju
njihovo ukljucivanje u proces budzetiranja. Odluke o budZetu donose
se u uslovima raspolaganja ograni¢enim resursima i postojanja
konfliktnih interesa izmedu razliGitih organizacionih segmenata.
Suocena sa tim da sa nedovoljno resursa treba da postigne Sto
viSe, uprava mora da definiSe prioritetne ciljeve i da resurse usmeri
ka prioritetnim podrucjima. Ona ¢esto nije, iz objektivnih razloga,
u mogucnosti da izade u susret svim zahtevima predocenim u
budzetskim predlozima. Usled toga javljaju se odstupanja finalnog
budzeta od budzetskih predloga, $to neke menadZzere moze da
navede na zaklju¢ak da centralna uprava uopSte nije razmatrala
njihove predloge. Do takvog zakljucka obitno dovode veéa odstu-
panja. Manja odstupanja usvojenog budzeta od budzetskih pred-
loga su uobi¢ajena. Subordinirani menadzeri ih o¢ekuju u svakom
budZetskom procesu i ona nemaju veci uticaj na njihove stavove.

lako subordinirani menadzeri nemaju direktne informacije o tome
da li uprava primenjuje pseudoparticipativno budzetiranje, to ih ne
spreCava da na osnovu onoga Sto se deSavalo u toku budzetskog
procesa formiraju stav o tome (Francis-Gladney, Welker i Magner,
2008). Postoji verovatnoca da ¢e, u uslovima postojanja znatnih
odstupanja, kod njih, bez obzira na to Sto se zaista primenjuje
participativni pristup i centralna uprava nema nikakve skrivene
namere, izostati pozitivni efekti primene ovog pristupa budZetiranju.

Nacin na koji subordinirani menadZeri percipiraju budZetiranje i
svoju ulogu u njemu uslovljava kakav ¢e biti odnos izmedu primene
participativnog pristupa budzetiranju i performansi preduzeéa. Zbog
toga, centralna uprava mora da vodi racuna o tome kakve stavove
subordinirani menadzeri imaju o budZetu i budzetskom procesu i
na koji nacdin oni formiraju te stavove.

U uslovima kada se primenjuje pristup budZzetiranju od dna ka
vrhu, tj. kada subordinirani menadzeri imaju punu kontrolu nad
budzetskim procesom, ne postoji opasnost da ¢e se kod njih stvoriti
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uverenje da uprava primenjuje pseudoparticipativno budzetiranje, jer
kod ovog pristupa master budZet predstavlja zbir budzetskih pro-
jekcija subordiniranih menadzera, tako da se ne javljaju odstupanja
finalnog budzeta od dostavljenih budzetskih predloga. U svakom
drugom slucaju kada se u budzetski proces ukljucuju subordinirani
menadzeri, taj rizik postoji, s tim da se sa poveéanjem stepena
ukljucenosti subordiniranih menadzera, pomenuti rizik smanjuje.
Medutim, davanje veée slobode subordiniranim menadZerima
nosi sa sobom neke druge rizike, zbog ¢ega uprava mora da bude
oprezna prilikom donoSenja odluka vezanih za nacin organizacije
procesa izrade budzeta.

3. POVEZANOST PARTICIPATIVNOG
PRISTUPA BUDZETIRANJU, PERCEPCIJE
KOREKTNOSTI BUDZETIRANJA
| PERFORMANSI PREDUZECA

Pitanje organizacione korektnosti (organizational fairness) poslednjih
godina privlaci veliku paznju teoretiara i praktiCara, narocito kada
se razmatra budZetiranje, vrednovanje performansi menadzera i
zaposlenih i njihovo nagradivanje. Organizaciona korektnost se
odnosi na percepciju zaposlenih o postojanju korektnosti, pravi¢nosti
unutar organizacije i zasniva se na subjektivnoj proceni i licnom
uverenju Sta je ispravno. U okviru organizacione korektnosti vazno
mesto zauzima pitanje korektnosti budzetiranja odnosno stav
subordiniranih menadzera o tome da li su proces budZetiranja i
usvojeni budZeti pravicni.

Empirijski je potvrdeno da pozitivna percepcija subordiniranih me-
nadZera o korektnosti budZetiranja dovodi do poveéanja njihovog
zadovoljstva poslom, povecanja njihove motivisanosti, posveéenosti
realizaciji budzetskih ciljeva, privrzenosti organizaciji, spremnosti da
rade u interesu organizacije, izgradnje poverenja izmedu nadredenih
i podredenih, poveéanja njihove efikasnosti i poboljSanja performansi
preduzeca. Takode, istraZivanja pokazuju da su subordinirani me-
nadZeri koji smatraju da budzetiranje koje se provodi u preduzeéu
nije pravicno manje produktivni, manje zadovoljni i manje lojalni
organizaciji (Wentzel, 2002; Libby, 1999; Maiga, 2006; Lau i Tan,
2006). Radi se o tome da uverenje da se proces izrade i usvajanja
budzeta provodi na korektan, poSten nacin i da je raspodela resursa
koja predstavlja rezultat tog procesa poStena dovodi do toga da
menadZeri na nizim upravljackim nivoima stiéu poverenje u svoje
nadredene. Ste¢eno poverenje podstiCe njihovu kooperativnost i
posvecenost ostvarenju organizacionih ciljeva. Rad na realizaciji
ciljeva koje smatraju korektnim stvara osecaj zadovoljstva, poveéava
motivisanost i povec¢ava produktivnost, Sto se neminovno odrazava
i na performanse preduzeca.

Mozemo reci da su pozitivni efekti na ponaSanje subordiniranih
menadzZera i performanse preduzeéa, koje teorija upravljackog
raéunovodstva vezuje za primenu participativnog pristupa budzeti-
ranju, zapravo posledica pozitivnog stava menadzera o korektnosti
budzetiranja. Takav stav teorije upravljackog racunovodstva nije u
potpunosti bez osnova, jer primena participativnog pristupa ima izu-
zetno vaznu ulogu u formiranju percepcije korektnosti budzetiranja.
Empirijska istrazivanja pokazuju da se uticaj primene participativnog
pristupa budzetiranju na ponaSanje menadzera, i preko toga na
performanse preduzeca, ostvaruje upravo preko percepcije korek-
tnosti budZetiranja (Wentzel, 2002). Da bismo objasnili na koji nacin
percepcija korektnosti budZetiranja prenosi taj uticaj, osvrnuéemo
se na dimenzije percepcije korektnosti budzetiranja i istovremeno
na nacin na koji se ta percepcija formira.
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Percepcija korektnosti budZetiranja obuhvata tri dimenzije, i to:
korektnost rezultata procesa budzetiranja, koja se oznaCava kao
korektnost distribucije (distributive fairness), korektnost budzetskih
procedura (procedural fairness) i korektnost ophodenja nadredenih
prema podredenima u procesu budzetiranja (interactional fairness)
(Byrne i Damon, 2008). Kada se procenjuje korektnost budzetira-
nja najpre se ocenjuje pravicnost rezultata procesa budzetiranja.
Rezultat procesa budZetiranja je finalni budZet koji usvaja uprava.
Njegova korektnost se posmatra kroz korektnost budzZetskih ciljeva i
korektnost raspodele sredstava. Subordinirani menadzeri ¢ée smatrati
da je finalni budZet korektan ako su budZetski ciljevi koji su sadrzani
u njemu dostizni i ako je organizacionim segmentima na Gijem celu
se nalaze tim budZzetom dodeljen zadovoljavajuci obim sredstava.

Prilikom procene korektnosti distribucije, subordinirani menadzeri
porede finalni budzet sa odgovarajuc¢im referentnim vrednostima.
Kao referentne vrednosti najpre koriste vrednosti sadrZane u budzet-
skim predlozima koje su dostavili upravi. Ako ne postoje odstupanja
izmedu finalnog budzeta i budzetskih predloga, tada subordinirani
menadzeri donose zaklju¢ak da su rezultati budzetskog procesa
pravicni. Zadovoljstvo finalnim budZetom je dovoljno da na osnovu
toga formiraju stav da je budzetiranje u potpunosti korektno, bez
razmatranja korektnosti ostalih aspekata budzetiranja (Libby, 2001).

Odstupanie finalnog budzeta od budZetskih predloga moZe da ide
nadole ili nagore. U slucaju kada subordinirani menadzeri dobiju
povoljniji budZet od onoga Sto su trazili (veéi obim sredstava i/ili
manje zahtevne ciljeve), oni formiraju stav da je budZetiranje u
potpunosti korektno. Takva odstupanja ih ne navode na zakljuéak
da uprava nije razmatrala njihove predloge i da se primenjuje
pseudoparticipativno budzetiranje, jer je u ljudskoj prirodi da za-
sluge za dobre rezultate pripisuje sebi, a krivicu za loSe drugima
(Francis-Gladney et al., 2008).

Ako odstupanja finalnog budZeta od budZetskih predloga podra-
zumevaju da subordinirani menadzeri dobijaju nepovoljniji budZet,
tada ¢e oni usvojeni budZet svoje organizacione jedinice porediti sa
usvojenim budzetima drugih organizacionih segmenata. Ako smatra-
ju da je raspodela sredstava izmedu organizacionih delova korekina,
npr. svim organizacionim segmentima je srazmerno smanjen budzet,
oni ¢e i u tom slucaju formirati stav da su finalni budzet i ukupno
budzetiranje korektni. Ako smatraju da su neopravdano dobili manje
sredstava u odnosu na druge menadzere i organizacione delove,
tada ce oni zakljuciti da su rezultati budzetiranja nepravicni.2 Postoji
rizik da e takav zaklju¢ak dovesti do njihovog nezadovoljstva i
negativnih posledica po performanse preduzeca. Medutim, pre
nego Sto formiraju stav o korektnosti ukupnog budzetiranja, oni ce
proceniti korektnost ostalih aspekata budzetiranja.

Nezadovoljstvo finalnim budzetom vodi ka proceni korektnosti
budZetskih procedura. To podrazumeva razmatranje da li je proces
donoSenja budzetskih odluka korektan odnosno da li su procedure
putem kojih se izraduje i usvaja budzet pravi¢ne. Subordinirani me-
nadzeri pridaju veliki znaCaj korektnosti ovog aspekta budzZetiranja
jer veruju da je u sluaju kada su budzetske procedure korekine veca
verovatnoca da Ce i rezultati budZetiranja biti korektni. Istrazivanja
pokazuju da subordinirani menadZeri ostvaruju najbolje performanse
u uslovima kada smatraju da je korektni finalni budZet rezultat
primene korektnih budZetskih procedura i da njihove performanse
ne odstupaju znatnije od toga ni u uslovima kada je, po njihovom
misljenju, nekorektni finalni budZet pripremljen i usvojen primenom
korektnih budzetskih procedura, ali da ostvaruju znatno loSije perfor-
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manse onda kada smatraju da su i budZetske procedure i rezultati
primene tih procedura nekorektni (Libby, 2001). To pokazuje da je
pozitivan stav subordiniranih menadZera o korektnosti budzetskih
procedura dovoljan da bi oni prihvatili usvojene budZete i angazo-
vali se na njihovoj realizaciji, bez obzira na to da li finalni budzet
smatraju pravednim ili ne.

Istrazivanja pokazuju da je za formiranje pozitivnog stava o ko-
rektnosti budZetskih procedura kljutna ukljuenost subordiniranih
menadzera u ovaj proces (Wentzel, 2002; Lau i Tan, 2006). Subordi-
nirani menadzZeri smatraju da je korektno da se u budzetski proces
ukljuce oni koji ¢e neposredno realizovati usvojene budzete, koji
su odgovorni za njihovu realizaciju, koji najbolje poznaju interne
mogucnosti i uslove poslovanja organizacionih segmenata za koje
se pripremaju budzeti i koji poseduju informacije koje su korisne
za sacCinjavanje pouzdanih projekcija. Sto je stepen njihove uklju-
¢enosti u budzetski proces veci, oni ée smatrati da su budzetske
procedure korektnije. Oni bi bili najzadovoljniji budzetskim procesom
onda kada bi imali punu kontrolu nad njim, tj. kada bi se primenio
pristup budzetiranju od dna ka vrhu.

BudZetske procedure koje su zasnovane na primeni centralistickog
pristupa budZetiranju smatraju se nekorektnim. To ne znaci da u
uslovima kada su subordinirani menadZeri iskljuceni iz procesa
izrade budZeta nije moguce ostvariti pozitivan uticaj na njihovo
ponaSanje. Moguce je, ali samo pod uslovom da uprava nametne
budzet koji ¢e subordinirani menadZeri smatrati korektnim. U tom
sluCaju je sasvim svejedno da li su budZetske procedure korektne
ili ne. Medutim, upravi je izuzetno teSko da koncipira takav budzet
kojim e biti zadovoljni svi u preduzedéu, imajuci u vidu konfliktnost
interesa razliCitih organizacionih delova, ograni¢enost resursa ko-
jima preduzece raspolaze, potrebu za kontinuiranim smanjenjem
troSkova koju trZziSte namece, ali i to da ona obi¢no nije dovoljno
upoznata sa uslovima poslovanja, internim mogucénostima i profitnim
potencijalom organizacionih segmenata za koje treba da pripremi
budzet. Upravo zbog toga, ona ne moZe da racuna sa tim da ce
u svakom budzZetskom periodu i kod svakog subordiniranog me-
nadzZera putem pozitivne percepcije korektnosti distribucije osigurati
Zeljene efekte na ponaSanje i na performanse preduzec¢a. Ona mora
da osigura pozitivnu percepciju korektnosti budZetskih procedura,
a to podrazumeva primenu participativnog pristupa budzetiranju.

Izmedu primene participativnog pristupa budzetiranju i pozitivne
percepcije korektnosti budzetskih procedura ne treba stavljati znak
jednakosti. Primena participativnog pristupa budZetiranju jeste
preduslov za formiranje pozitivne percepcije korektnosti budzetskih
procedura, ali nije nuzno i dovoljan uslov. Ve¢ smo pomenuli da u
uslovima postojanja znatnih odstupanja finalnog budZeta od budZzet-
skih predloga postoji rizik da ¢e subordinirani menadzZeri doci do
zakljucka da uprava primenjuje pseudoparticipativno budZzetiranje.
Takav zakljuéak ¢e dovesti do formiranja stava da su budZetske
procedure nekorektne. Uprava mora da pronade nacin da taj rizik
eliminiSe ili barem minimizira i s tim u vezi vazno je da uveri su-
bordinirane menadZere da se nadredeni korektno ophode prema
njima. Ovde dolazimo do trece dimenzije percepcije korektnosti
budZetiranja, mada neki smatraju da je percepcija korektnosti
ophodenja nadredenih prema podredenima u budzetskom procesu
sastavni deo percepcije korektnosti budZetskih procedura, jer ona
ne utice direktno na percepciju korektnosti ukupnog budZetiranja
veé se taj uticaj ostvaruje upravo preko percepcije korektnosti
budzetskih procedura.

2 Qvde treba napomenuti da ¢e subordinirani menadzeri imati stav o korektnosti finalnog budzeta i u uslovima primene centralistiCkog pristupa budzetiranju i da ¢e
se rukovoditi istim principima prilikom formiranja tog stava, s tim da ¢e kao referentne vrednosti koristiti budZet svoje organizacione jedinice za prethodnu godinu i

budzete drugih organizacionih jedinica za teku¢u odnosno narednu godinu.
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Izrada budzetskih predloga zahteva dosta vremena i napora u po-
gledu analize stanja u okruzenju i internih moguénosti, definisanja
mogucih scenarija buducénosti, izbora najverovatnijeg scenarija
buducnosti, definisanja aktivnosti koje organizacioni deo za koji
se priprema predlog budZeta treba da realizuje i projektovanja
finansijskih efekata tih aktivnosti. Imajuci to u vidu, subordinirani
menadzeri s pravom ocekuju da njihovi nadredeni pomno ana-
liziraju dostavljene predloge i ukljuCe ih u finalni budZet. Na taj
nacin oni dobijaju potvrdu svojih kompetencija, $to kod njih stvara
zadovoljstvo. Ako dostavljeni inputi nisu sastavni deo finalnog
budzeta, subordinirani menadzZeri ofekuju da uprava da iskreno,
razumno i logiéno obrazlozenje zaSto nije uvazila predloge koje je
sama trazila. Takvo obrazloZenje moze da spreci formiranje stava
da uprava primenjuje pseudoparticipativno budzetiranje i ono je
kljuéno za formiranje pozitivne percepcije korektnosti ophodenja
nadredenih prema podredenima. Pod adekvatnim obrazloZenjem
neprihvatanja budZetskih predloga podrazumeva se davanje ta-
kvog obrazloZenja kojim ¢e se subordinirani menadZeri uveriti da
je uprava donela najbolju moguéu odluku i da bi svako u takvoj
situaciji doneo istu odluku. Izostanak obrazloZenja budi sumnju u
iskrene namere uprave.

IstraZivanja pokazuju da davanje adekvatnog obrazlozenja dovodi
do pozitivne percepcije korektnosti ophodenja naredenih prema
podredenima u budZetskom procesu i pozitivne percepcije korek-
tnosti budZetskih procedura, Sto dalje utice na percepciju korektnosti
ukupnog budzetiranja i na ponaSanje subordiniranih menadzera, pa
samim tim i na performanse preduzeca (Bies i Shapiro, 1988; Byrne
i Damon, 2008). Medutim, pomenuta istraZivanja su fokusirana na
jedan ciklus budzZetiranja. Treba imati u vidu da je budzetiranje
iterativan proces. Preduzeda izraduju budzet za svaku godinu, ili
¢ak uze vremenske intervale. To zna€i da se najmanje jednom go-
diSnje od subordiniranih menadzera zahteva da pripreme budZetske
predloge. Ako u jednom budzetskom periodu uprava odbije njihove
predloge odnosno izvrSi znatne korekcije, u smislu znatnog podiza-
nja budzetskih ciljeva na visi nivo ili smanjenja obima budzetskih
sredstava, davanjem adekvatnog obrazlozenja moguce ih je uveriti
da uprava postupa na ispravan nacin i da su budzetske procedure
korektne. Mozda je moguce to postici i u nekoliko uzastopnih
budzetskih perioda, ali ako subordinirani menadzeri kontinuirano
pripremaju predloge budzZeta da bi oni od strane uprave bili odbijeni,
nikakvo obrazloZenje ne moZe dovesti do njihovog zadovoljstva
budZetskim procesom. Oni radije ne bi bili deo budZetskog procesa,
nego da godinama troSe vreme i ulazu napore u izradu budzet-
skih predloga koji za upravu nisu dovoljno dobri (Byrne i Damon,
2008). To znaCi da se pozitivni efekti na ponaSanje menadzera i
performanse preduzeéa u duzem periodu mogu ostvarivati samo
ako primena participativnog pristupa budzetiranju podrazumeva
njihov stvarni uticaj na budzetske ciljeve i raspodelu sredstava.
Povremene nemogucnosti uprave da uvazi budzetske predloge
subordiniranih menadZera, zbog nepovoljnih trziSnih deSavanja,
promene organizacione politike i sl., mogu da produ bez Stetnih
posledica na ponaSanje menadzera, i performanse preduzeca, ako
se primene korektne budzetske procedure i ako se menadzerima
ponude razumna obrazlozenja takvog postupanja uprave.

Treba imati u vidu i to da ¢e subordinirani menadzeri lakSe prihvatiti
obrazloZenja uprave i Cinjenicu da njihovi budZetski predlozi nisu
uvazeni ako su oni uklju¢eni u proces uskladivanja budzetskih pred-
loga i koncipiranja finalnog budZeta. Tada imaju priliku da se sami
uvere da odredene objektivne okolnosti onemoguéavaju uvazavanje
svih budZetskih predloga. Cinjenica da su, pored izrade predloga
budZeta, ukljuceni i u proces njihovog uskladivanja, povecava
stepen njihove participativnosti u budzetskom procesu, Sto samo
po sebi ima pozitivan uticaj na percepciju korektnosti budzetskih
procedura. Medutim, njihovo angaZovanje i na aktivnostima uskla-
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divanja budZetskih predloga moze da uspori i u odredenoj meri
uslozi budzetski proces.

ZAKLJUCAK

BudZet utice na ponaSanje subordiniranih menadzera svojim
sadrzajem i nacinom na koji se priprema. S obzirom na to da
nije uvek mogudée zadovoljiti oCekivanja menadzera u pogledu
sadrZine budZeta, za mnoga preduzecéa kljutno postaje pitanje na
koji nacin ukljucenost ovih menadzera u proces pripreme budZeta
uti¢e na njihovo ponaSanje. Efekti koje preduzece Zeli da postigne
njihovim ukljuéivanjem u budzetski proces ticu se povecéanja
njihove posvecenosti realizaciji budZetskih ciljeva, povecanja
njihovog zadovoljstva poslom, njihove motivisanosti, privrzenosti
organizaciji, spremnosti da rade u interesu organizacije i izgrad-
nje poverenja izmedu nadredenih i podredenih. Postizanje takvih
efekata dovodi do poveéanja efektivnosti i efikasnosti menadzera
odnosno organizacionih segmenata na ¢ijem Gelu se nalaze, Sto
za rezultat ima poboljSanje performansi preduzeca. Angazovanje
subordiniranih menadZera na pripremi budzeta obino se vrSi
kroz primenu participativnog pristupa budzetiranju. Primena ovog
pristupa budZetiranju podrazumeva da subordinirani menadZeri
pripremaju budZetske predloge koje uprava zatim koriguje, uskla-
duje, prihvata ili ne prihvata.

Veza izmedu primene participativnog pristupa budZetiranju i pozi-
tivnih efekata na ponaSanje subordiniranih menadzera nije direktna.
Ona se ostvaruje preko percepcije korektnosti budzZetiranja, tj.
percepcije korektnosti budzetskih procedura, i to tako Sto pri-
mena participativnog pristupa budZetiranju doprinosi formiranju
pozitivnog stava o korektnosti budzetskih procedura, i ukupnog
budZetiranja, koji zatim dovodi do ispoljavanja pozitivnih oblika
ponaSanja subordiniranih menadzera. Kada uprava usvoji budzet
koji subordinirani menadzeri smatraju korektnim, tada je sasvim
svejedno na koji nacin je taj budZet pripremljen i usvojen, ali ako
oni nisu u potpunosti zadovoljni finalnim budZetom, za ispoljavanje
pozitivnih oblika njihovog ponaSanja postaje presudno da li su oni
ucestvovali u pripremanju tog budZeta. BudZet koji subordinirani
menadzeri percipiraju kao nekorektan, a koji je pripremljen kroz
primenu participativnog pristupa budZetiranju, moze da dovede
do pozitivnog ponaSanja menadzera i poboljSanja performansi
preduzeca, dok se to ne moze desiti u slucaju kada je nekorektni
finalni budZet rezultat primene centralistickog pristupa budzetiranju.

Primena participativnog pristupa nece uvek dovesti do pozitivne
percepcije korektnosti budZetiranja, zbog mogucnosti da, usled
znatnih odstupanja finalnog budzeta od budZetskih predloga,
subordinirani menadzeri donesu zakljuéak da uprava primenjuje
pseudoparticipativno budZetiranje i da su, samim tim, budZetske
procedure nekorektne. Kako bi se izbeglo formiranje takvog stava,
neophodno je uveriti menadzZere na nizim upravljaCkim nivoima
da se uprava odnosi korektno prema njima i to tako Sto ¢e im se
pruziti adekvatno obrazloZenje neprihvatanja ili znatnog korigovanja
njihovih budZetskih predloga. Ako se primene korekine budzetske
procedure i ako se menadzerima ponude razumna obrazlozZenja
neprihvatanja odnosno znatnog korigovanja njihovih budzetskih
predloga, objektivno uslovljene nemogucnosti uprave da uvaZi
budZetske predloge mogu da produ bez Stetnih posledica na
ponasanje subordiniranih menadZera i performanse preduzeca.
Uprava ne moze da racuna s tim da ¢e u uslovima kada iz godine
u godinu traZi od subordiniranih menadZera da dostave predloge
budZeta koje zatim ne prihvata, davanjem odredenih obrazlozenja
takvog postupanja eliminisati moguce negativne posledice. U osnovi
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primene participativnog pristupa budzetiranju treba da bude stvarni
uticaj subordiniranih menadzera na budzetske ciljeve i raspodelu
sredstava.
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U radu se objasnjava koncept obracuna spoljne trgovine po dodatoj vrijednosti (,trade in value-added*), prema kome se prilikom svakog
prelaska granice roba i usluge ne evidentiraju po njihovoj bruto vrijednosti, kao Sto to nalaZe tradicionalni pristup, nego po novododatoj
vrijednosti do koje je doslo izmedu dva prelaska. Ovaj koncept ukazao je na znacaj izrade donekle zaboravijenih input-autput tabela kao
dopunskog makroekonomskog bilansa, te harmonizacije i objedinjavanja nacionalnih u multiregionalne input-autput tabele. U tom smislu
do sada najbolji okvir ponudile su Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj i Svjetska trgovinska organizacija. Stoga je u radu izvrSen
prikaz metodologije izrade medunarodne input-autput tabele (,international input-output table”) od strane pomenutih organizacija, koji
ujedno osvjetljava svu sloZenost savremenih trgovinskih odnosa. Cinjenica da inostrana dodata vrijednost &ini u prosjeku 27% izvoza
zemalja, odnosno da se 50% trgovine odvija u okviru globalnih proizvodnih lanaca, ukazuje na to da je ovakav pristup obracunu spoljne
trgovine ne samo potreban, nego i neophodan osnov za formulisanje adekvatnih javnih politika u svakoj konkretnoj zemlji.

Kijuéne rijeéi: input-autput analiza, spoljna trgovina, domaca i inostrana dodata vrijednost.

Abstract

This paper explains the concept of trade in value-added trade, according to which, whenever goods and services are crossed, they are
not recorded at their gross value, as required by the traditional approach, but by the newly established value between two crossings.
This concept pointed the importance of making, somewhat forgotten, input-output tables as an additional macroeconomic balance, and
the harmonization and unification of national into the multiregional input-output table. To this end, the Organization for Economic Co-
operation and Development and the World Trade Organization have so far provided the best framework. Therefore, the paper presents an
international input-output table methodology developed by the aforementioned organizations, which simultaneously reflects the complex-
ity of modern trade relations. The fact that foreign added value accounts for an average of 27% of the countries’ exports, that is, 50% of
the trade takes place within the global product chains indicates that such an approach is not only necessary for the calculation of external
trade, but also a necessary basis for formulating adequate public policies in each specific country.

Keywords: input-output analysis, external trade, domestic and foreign added value.

uvoD njegova ekstenzija omogucila i analizu regionalnih i meduregionalnih

medusektorskih odnosa. Ipak, moZe se re¢i da su stvarni dometi
Vasilij leontijev je za razvoj input-autput modela dobio nobelovu  ovog modela doSli do izrazaja kada su globalizacija i liberalizacija
nagradu 1973. Godine. Ovaj model je prvenstveno predstavijao alat  trgovinskog rezima izazvale promjene u proizvodnim procesima i
za analizu medusektorskih odnosa unutar nacionalne privrede, alije  strukturi medunarodne trgovine.
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Globalni proizvodni lanci su postali dominantna karakteristika
savremene ekonomije. Proizvodnja je postala sve fragmentisa-
nija, a razliCite faze procesa proizvodnje se redovno obavljaju u
razli¢itim zemljama. Samim tim, izmijenila se i priroda i struktrura
medunarodne trgovine. Umjesto da se razmjenjuju dobra, sve viSe
se razmjenjuju intermedijalni proizvodi, odnosno svaki proizvodac,
duz globalnog proizvodnog lanca, kupuje inpute i u okviru svog
procesa proizvodnje dodaje im odredenu vrijednost koja se ukljucuje
u cijenu koStanja inputa narednog kupca — proizvodaca u narednoj
zemlji. Kako inputi prelaze granicu viSe puta, tradicionalno mjerenje
trgovine prema bruto vrijednosti dovodi do problema ,,viSestrukog
obracuna“. Na taj nacin ne samo da se preuveliGava znacaj ukupne
medunarodne trgovine odredenim (intermedijalnim) proizvodima i
uslugama, nego i doprinos i koristi svake zemlje ukljucene u proces
trgovine, Sto opet sa svoje strane moze da dovede i do pogreSnih
mijera ekonomske politike. Kako bi rijeSile taj problem, Organizacija
za ekonomsku saradnju i razvoj (Organisation for Economic Co-
operation and Development — OECD) i Svjetska trgovinska organi-
zacija (World Trade Organization — WTO) pokrenule su inicijativu za
mjerenje trgovine po dodatoj vrijednosti, Sto je rezultiralo izradom
medunarodnih input-autput tabela. Cilj ovog rada jeste upravo da
se objasni nova metodologija obracuna medunarodne trgovine po
novododatoj vrijednosti koju primjenjuju OECD i WTO.

Clanak se sastoji od &etiri dijela. U prvom i drugom dijelu se prikazuju
osnove input-autput analize, odnosno multiregionalne input-autput
analize. U treem dijelu se definiSe $ta je to obracun trgovine po
dodatoj vrijednosti i obrazlaze znaCaj mjerenja trgovinske razmjene
prema ovom konceptu. Konacno, u éetvrtom dijelu se prezentuje
metodologija izrade multiregionalnih input-autput tabela OECD-a
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i WTO-a kao trenutno najpouzdanijeg alata za analizu i obracun
savremene medunarodne trgovine.

1. OSNOVE INPUT-AUTPUT ANALIZE

Vasilij Leontijev smatra se zaCetnikom input-autput analize zahva-
ljujuci radovima koje je objavio kasnih 30-ih godina proSlog vijeka.
Cesto se koristi i termin , interindustrijska analiza“ (ili ,medusek-
torska analiza“) buduéi da je fundamentalna svrha input-autput
tabela analiziranje meduzavisnosti razli¢itih privrednih djelatnosti.

Input-autput tabela predstavlja tabelarni prikaz privredne aktivnosti
unutar odredene oblasti. Pri tome se privredna aktivnost raspodje-
ljuje u vise homogenih segmenata ili proizvodnih sektora. To mogu
biti industrijske grane u opStem smislu ili uze kategorije (na primjer,
grupe proizvoda). U redovima date tabele se prikazuju isporuke
proizvoda (autputa) jednog sektora ostalim, dok se u kolonama
prikazuju nabavke intermedijalnih ili medufaznih proizvoda (inputa)
neophodnih za proces proizvodnje datog sektora, pa otuda i naziv
input-autput tabela. Na taj nacin su za svaki sektor, te privredu kao
cjelinu, izjednaceni zbirovi po redovima i kolonama. Medusektorski ili
interindustrijski tokovi se izrazavaju u novéanim jedinicama i odnose
se na odredeni vremenski period, najéesée godinu dana. Ova medu-
sektorska razmjena prikazana je u osjenéenom dijelu tabele na slici
1. Dodatne kolone u tabeli prikazuju finalnu potroSnju koju ¢ine licna
potrosnja, investicije, drzavni izdaci za robu i usluge i neto izvoz. S
druge strane, u dodatnim redovima prikazuje se dodata vrijednost,
odnosno izdaci za radnu snagu, amortizacija, indirektni porezi i uvoz.

Tabela 1. Transakciona input-autput tabela

PROIZVODPACI KAO POTROSACI

FINALNA POTROSNJA

Industrijska

Poljoprvreda
Rudarstvo
proizvodnja

Gradevinarstvo

Usluge
Ostalo
Litna

potronja
Bruto
investicije

Trgovina
Transport

Neto izvoz

DrZavni izdaci
za dobra i
usluge

Poljoprivreda

Rudarstvo

Gradevinarstvo

Industrijska
proizvodnja

Trgovina

Transport

PROIZVODACT

Usluge

Ostalo

Zaposleni

Izdaci za radnu snagu (li¢ni dohoci)

Kapital

DODATA

Troskovi amortizacije

BRUTO DOMACI PROIZVOD

VRIJEDNOST

Opéti sektor

Indirektni porezi

Izvor: Miller, R, Blair, P. (2009). Input-Output Analysis: Foundations and Extensions,
New York: Cambridge University Press. p. 3

Imajuci u vidu prethodnu tabelu, mozemo reci da se input-autput
model sastoji od tri submatrice. Prva je submatrica reprodukcione
potroSnje Z dimenzija nxn, u kojoj se biljeze sve vrijednosti isporuka
i nabavki izmedu n sektora u privredi, odnosno iz svakog sektora
i u svaki sektor j.' Drugim rije¢ima, ova submatrica obuhvata sve
interindustrijske isporuke i nabavke, ali i intraindustrijske kada je j =
i i predstavlja centralni dio input-autput tabele u kojem je smjeSten

" U matricama, sektori isporu€ioci oznaCeni su simbolom i, a sektori primaoci sa j.

najvedi broj podataka (od 40% do 60%). Druga glavna komponenta
input-autput tabele je submatrica finalne potrosnje Y, dimenzija
nxd, koja obuhvata potroSnju finalne proizvodnje svih privrednih
sektora n od strane svih subjekata finalne potrosnje d. Jedna od
pretpostavki input-autput analize jeste da je finalna potro$nja glavna
pokretacka snaga svih aktivnosti u jednom ekonomskom sistemu.
Konacno, treéa komponenta input-autput tabele je submatrica
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dodate vrijednosti V dimenzija kxn, koja ukljuCuje sva placanja n
privrednih sektora za neindustrijske inpute u procesu proizvodnije,
koji su organizovani u k kategorija. U uravnotezenom input-autput
sistemu, ukupna plaéanja svakog sektora moraju da budu jednaka
njegovim ukupnim primanjima, pa se vektor x ukupne proizvodnje
po sektorima moze izraGunati iz obje perspektive:?

Zi+Yi=X:Z'i+V'i

pri emu i predstavlja zbirni vektor, dok ¢e | predstavljati matricu
identiteta odgovarajucih dimenzija.

U input-autput analizi transakciona tabela predstavlja, u osnovi,
proizvodnu funkciju, buduci da evidentirane vrijednosti u j-toj koloni
matrica Z i V pokazuju koliko je inputa potrebno sektoru j da bi
proizveo x. jedinica autputa. Dakle, jednostavnim dijeljenjem svake
od ovih kolona ukupnim isporukama sektora j dobijaju se matrice A
(dimenzija nxn) i V_ (dimenzija kxn) zahtijevanih inputa za proizvodnju
jedne jedinice autputa datog sektora (Miller, Blair, 2009):

A=17%1
V. =vg?!

Grafikon 1. Leontijeva proizvodna funkcija u uslovima konstantnih
prinosa na obim ulaganja (dvofaktorski model)

Zj

zyj

U tom kontekstu, matrica A opisuje proizvodnu funkciju za sve
privredne sektore, a jedan njen element a izrazava direktnu po-
troSnju sektora i po jedinici proizvodnje sektora j. Posto je odredena
tehnoloSkim faktorima, matrica A se uobi¢ajeno naziva matrica
tehnickih koeficijenata, dok je a, analogno tome, tehnicki koeficijent.

Ukoliko u jednacinu opSte ravnoteze uklju¢imo prethodnu jednakost,
dolazimo do izraza koji opisuje bruto domaci proizvod x kao funkciju
ukupne finalne potro3nje ():

x=Zi+y
x=A,+y
x=(I-A)'y=Ly

Ukoliko su tehniCki koeficijenti u matrici A konstantni, odnosno
ukoliko koli¢ina medufaznih proizvoda sektora i utroSenih u proi-
zvodniji sektora j zavisi samo od obima proizvodnje sektora j, onda
se uz pomoc ove jednacine za datu finalnu traznju y* moze odre-
diti potreban ukupni autput svih sektora x". Dakle, dok elementi
matrice A mjere direkinu potroSnju proizvoda sektora i po jedinici
proizvodnje sektora j, elementi Iij Leontijeve inverzne matrice
L=(-A)"y mjere ukupnu, odnosno direktnu i indirektnu
potroSnju proizvoda sektora i po jedinici finalne potroSnje proizvo-
da sektora j. Upravo iz tog razloga matrica A se naziva matricom
direktnih potreba, a matrica L matricom ukupnih potreba po jedi-
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nici finalne potroSnje. Za inverznu matricu se Cesto upotrebljava i
naziv matrica multiplikatora.

Matrica multiplikatora se moze napisati i u drugacijem obliku:

x=Ly= (I—A)‘1y=ZAiy= (I+A+AZ+A3+-)y
i=1

Ovaj izraz pokazuje kako finalna potrosnja inicira dodatne aktivno-
sti sektora u teorijski beskonacnom lancu snabdijevanja. Dakle, da
bi se proizveo i isporucio Zeljeni proizvod za finalnu potro$nju (y),
mora doci do dodatne proizvodnje njegovih direktnih inputa (Ay).
Ta proizvodnja, sa svoje strane, zahtijeva dodatnu proizvodnju
njenih direktnih inputa i tako dalje (A%).

2. MULTIREGIONALNI INPUT-AUTPUT MODEL

Standardne input-autput tabele uglavnom se izraduju na nivou
drZzave od strane nacionalnih agencija za statistiku. U tom smislu,
da bi se kompletirali transakcioni racuni u otvorenoj privredi, moraju
se uzeti u obzir i uvoz i izvoz.

Kao $to je veé navedeno, u input-autput modelu ukupni autput kao
funkcija ukupne finalne potroSnje dat je jednakoScéu:

x=A,+y
Pri tome je u otvorenoj privredi ukupna finalna potro$nja y jednaka:
y=y'+y +m

U prethodnoj jednakosti y¢ predstavlja domacu finalnu potroSnju
proizvoda koji su porijeklom iz domace proizvodnije, dok je y final-
na potroSnja proizvoda domaceg porijekla u inostranstvu (izvoz).
Konacno, m predstavlja domacu finalnu i intermedijalnu potroSnju
proizvoda porijeklom iz inostranstva (ukupni uvoz). Takode, matricu
tehnickih koeficijenata A i finalnu potroSnju y mozemo razdvojiti na
domacdu i uvoznu komponentu, u kom slucaju dobijamo:

x=(A+A)x+ yd+y +y"'—m

gdje A? predstavlja direkinu potroSnju domacih intermedijalnih
proizvoda po jedinici domace proizvodnje, A* direktnu potroSnju
uvoznih intermedijalnih proizvoda po jedinici domace proizvodnje,
a y* domadu finalnu potrodnju proizvoda iz uvoza. Analogno pret-
hodnom, za ukupni uvoz vazi sljede¢a jednakost:

m = A"x + y"

dok za domacu proizvodnju proSirenu izvozom kao dodatnom
kategorijom finalne potroSnje vazi jednakost:

x =A%+ yd +yl
Imajuci u vidu osobine input-autput analize, ukupna proizvodnja do-
mace privrede za datu finalnu potroSnju moZze se prikazati obrascem:
x* = (I- A1y~
gdje y° moZe predstavljati potroSnju domacinstava, opStu potrosnju,
potroSnju nekog posebnog sektora i sl. Pri tome, uvoz intermedijarnih

proizvoda za proizvodnju autputa za zadovoljenje finalne potro$nje
y" dat je sa A%. Ovaj uvoz moze izazvati efekat ,,povratne sprege” u

2 U ovoj formuli i dalje u radu koristi¢emo velika boldovana slova za oznacavanje matrica (kao na primjer Z) i mala boldovana za vektore kolona (x), dok ¢e vektori

redova dodatno imati i apostrof (x’), a dijagonalizaciju ¢emo oznacavati kapom ().
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okviru tokova medunarodne trgovine, Sto ne moze biti obuhvaéeno
standardnim input-autput modelom u kojem A" predstavlja zbirnu
matricu tehnickih koeficijenata za sve trgovinske partnere jedne
zemlje (jednosmjerna trgovina). Takode, jedna od pretpostavki stan-
dardnog input-autput modela je da su uvezena dobra proizvedena
uz pomo¢ identi¢ne tehnologije kao i domaci supstituti.

Ipak, u savremenom svijetu dominira multilateralna trgovina koja
uglavnom dovodi do efekta ,povratne sprege“, odnosno do toga
da se u procesu proizvodnje neke zemlje troSi dio njene sopstvene
proizvodnje preko povratnih petlji (slika 2c). Ovaj tip trgovinske in-
terakcije se moze analizirati uz pomo¢ multireginalne input-autput
tabele. Multiregionalna input-autput tabela omogucéava pracenje
procesa proizvodnje ,tipicnog proizvoda“ ekonomskog sektora
u smislu kvantifikovanja doprinosa njegovoj vrijednosti od strane

X1 Ayr A Agg

X2 Az Ay Aps
x.3 = As1 Az Az
Xm Aml AmZ Am3
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drugih sektora iz razlicitih zemalja obuhvacenih analizom. Drugim
rije¢ima, ona obezbjeduje prikaz globalnog lanca snabdijevanja za
proizvodnju proizvoda koji su predmet finalne potroSnje.

Multiregionalni input-autput model® kombinuje domacu matricu
tehnickih koeficijenata sa uvoznom matricom tehnickih koeficijenata
iz viSe zemalja u jednu veliku matricu tehnologije, obuhvatajudi
na taj nacin lanac snabdijevanja izmedu svih zemalja ucesnica u
trgovini, kao i povratne efekte. U multiregionalnom input-autput
modelu matrice i jednaCine uglavnom ostaju iste kao i u standar-
dnom input-autput modelu, ali se njihove dimenzije povecavaju.
Pod pretpostavkom da postoji m regiona i da je svaki modeliran
sa n sektora, polazna jednacina, napisana u matri¢noj notaciji, za
multiregionalni sistem postaje:

Aim X1 yii+ 1
Azm X2 V21
Asm X3 [+ Y31
Apm/ \Xm Ymi1

Slika 1. Moguci tipovi trgovinske interakcije u input-autput modelu

a) Stanje
autarkije

b) Jednosmjerna
trgovina

¢) Multilateralna
(visesmjerna)
trgovina

lzvor: Prilagodeno prema Lenzen, M., Lise-Lotte, P., Munksgaard, J. (2004). CO2 multipliers in multi-region input-output
models. Economic Systems Research, 16(4), p. 412

Ovo je jednacina pojednostavljenog modela sa domacem ekono-
mijom u centru (i=1), ali bi se zbog simetri¢nosti uz pomoc¢ njega
mogla analizirati i ekonomija svake zemlje ucesnice u trgovini njenim
oznacavanjem kao regiona 1. Kvadratna matrica u proSirenom input-
autput modelu je, zapravo, matrica globalne tehnologije, pri cemu
elementi na glavnoj dijagonali predstavljaju domace interindustrijske
potrebe, a elementi van dijagonale interindustrijske potrebe ostalih
dobara kojim se trguje. Analogno prethodnom, autput domace
ekonomije je dat jednacinom:

X1 = A11X1 + Y11 + Z(Allxl + yll) zai=1
o=
dok je autput ostalih zemalja dat jednacinom:
Xj = AiiXi + Z(A“X] + Yil) zai# 1

=i

Kako region 1 reprezentuje domacu ekonomiju, y, predstavlja
uvoz. Ovo predstavlja osnovni matematicki okvir multiregionalne
input-autput analize.

3. VEZA IZMEDU SAVREMENE
MEDUNARODNE TRGOVINE | MULTIRE-
GIONALNE INPUT-AUTPUT ANALIZE

Usljed tehnoloSkog napretka, teznje za snizavanjem troSkova i pristupa
drugim trziStima i resursima, posebno od strane transnacionalnih
kompanija, te spoljnotrgovinske liberalizacije, proizvodnja postaje
sve fragmentisanija, pa se razliCite faze procesa proizvodnje redovno
odvijaju u razli¢itim zemljama. Radi se o tzv. vertikalnoj specijali-
zaciji u medunarodnoj trgovini, koja prema Hummelsu postoji ako
su ispunjena tri uslova: proizvodnja dobara se odvija u dvije ili viSe
sekvencionalne faze, dodata vrijednost u toj proizvodnji se stvara

3 Naredno izlaganje zasnovano je na Hertwich, E. G., Peters, G. P. (2010). Multiregional Input-Output Datebase. Trondheim: Norwegian University of Science and Technology, 3—10.
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u dvije ili viSe zemalja i barem jedna zemlja mora koristiti uvezene
inpute u svojoj fazi proizvodnije, te izvoziti dio rezultirajuceg autputa
(Hummels, Ishii, Yi, 2001). Grossman i Rossi-Hansberg su otisli korak
dalje i konstruisali novu teoriju koja se ne fokusira na trgovinu dobrima,
nego na ,trgovinu zadacima“. Oni uvode ovaj termin kako bi opisali
kvalitetniju medunarodnu podijelu rada, jer se zadaci zapravo odnose
na proizvodnju intermedijalnih inputa, a medusobno se razlikuju prema
zahtijevanim kompentencijama radne snage. Kompanije odlucuju
o lokaciji ovih zadataka na bazi poredenja troSkova, pa ¢e se, kao
posljedica, neki intermedijalni proizvodi proizvoditi u zemlji, a neki
u inostranstvu. Medutim, nasuprot tradicionalnim teorijama medu-
narodne trgovine, koje u ovom slucaju predvidaju konflikt interesa,
oni zakljuCuju da ovakva medunarodna podjela rada ima pozitivne
efekte, jer mogucnost relokacije zadataka i, analogno tome, povecanja
produktivnosti u njihovom obavljanju, ima iste efekte kao i tehnoloSki
napredak na domacdu zemlju (Grossman, Rossi-Hansberg, 2008).

Trgovina intermedijalnim proizvodima, buduci da dovodi do preko-
granicénog povezivanja procesa proizvodnje, izaziva dva potpuno
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razliCita problema u pogledu njenog kvantifikovanja. Prvo, tradici-
onalna statistika spoljne trgovine evidentira robu i usluge prema
njihovoj bruto vrijednosti prilikom svakog prelaska granice, a ne
prema novododatoj vrijednosti do koje je doSlo izmedu dva prelaska.
Ovaj problem ,,dvostrukog raunanja“ znaci da standardni podaci o
spoljnoj trgovini precjenjuju uceSce domace komponente u ukupnom
izvozu, ali i ukupnu trgovinu pojedinim robama i uslugama u svijetu.
Drugo, u multinacionalnim proizvodnim mrezama intermedijalni
proizvodi mogu da putuju do svog krajnjeg odrediSta indirektnim
putem, ali i da dode do ,,kruzne“ trgovine. U prvom slucaju, na pri-
mier, finalni proizvodi koji se izvoze iz jedne zemlje u drugu zemlju
mogu u sebi da sadrze inpute iz trece zemlje, dok u drugom slucaju
inputi mogu da se transportuju iz jedne zemlje u drugu, a zatim
da se ponovo vrate u zemlju porijekla, ali nakon obrade kao finalni
proizvodi, $to se ne vidi u bilateralnim trgovinskim tokovima. Da bi
se odgovorilo na prethodne izazove, u protekloj deceniji pokrenut
je niz inicijativa za obracun ili preciznije procijenjivanje ,spoljnje
trgovine po novododatoj vrijednosti“ (,trade in value-added®).

Slika 2. Evidentiranje tokova medunarodne trgovine po bruto konceptu i po konceptu novododate vrijednosti

Bruto izvoz
Bruto izvoz (inputi) =0
Zemlja
B
Zemlja re— Zemlja
A vriiednost (50) C

Novododata vrijednost (200)

Izvor: World Trade Organization. (2013) Global value chains in a changing world.
Geneva: WTO Publications. p. 86

Trgovina dodatom vrijednoSéu odnosi se na koncept mjerenja
spoljnje trgovine prema vrijednosti dodatoj od strane svake zemlje
u svakoj fazi procesa proizvodnije robe i usluga namijenjenih izvozu.
Kao rezultat takvog mjerenja, domaca dodata vrijednost neke zemlje
je jednaka vrijednosti doprinosa svih njenih faktora proizvodnje
ukupnoj vrijednosti roba i usluga koje se izvoze, ¢ime se iskljucuje
ucesce vrijednosti inostranih proizvodnih faktora u domacem izvozu.
Dakle, u odnosu vertikalnu specijalizaciju u medunarodnoj trgovini,
trgovina dodatom vrijednoScu je Siri koncept, ali se bave istim pi-
tanjem: kako utvrditi uceSc¢e domace i inostrane dodate vrijednosti
u bruto izvozu. ZnaCaj ovog pitanja se najbolje moze ilustrovati
primjerom. Zemlja A izvozi intermedijalne proizvode u vrijednosti
od 200 evra koji su u potpunosti proizvedeni domacim faktorima
proizvodnje u zemlju B, koja na njima vrSi obradu u vrijednosti od 50
evra (novododata vrijednost) prije nego $to ih izveze u zemlju C, gdje
sluZe za finalnu potro$nju. Dakle, zvani¢na statistika medunarodne
trgovine prikazivaée da je ukupna vrijednost globalnog uvoza i izvoza
450 evra umjesto 250 evra, da zemlja C ima trgovinski deficit od
250 evra sa zemljom B i da ne trguje sa zemljom A, iako zemlja A
ostvaruje najvecu korist od finalne potroSnje u zemlji C.

Generalno, saldo trgovinskog bilansa, na primjer, zemlje B, ostace
nepromijenjen u slu¢aju obracuna trgovine i po bruto i po novodo-
datoj vrijednosti (Benedetto, 2012), ali se njena bilateralna pozicija
mijenja. Prije svega, vrijednost njenog neto izvoza je niza ukoliko

se obraCunava po konceptu novododate vrijednosti, pa se u tom
slu€aju moZe uvidjeti njegov realni doprinos ekonomskom blago-
stanju zemlje. Takode, obracun po ovom konceptu pokazuje u kojoj
je mjeri izvoz zemlje B zavisan od uvoza intermedijalnih proizvoda
iz zemlje A, i da bi, na primjer, protekcionisticke mjere na uvoz iz
zemlje A nanijele Stetu izvoznicima i konkurentnosti zemlje. Konac-
no, za razliku od konvencionalne statistike, ovakav nacin mjerenja
trgovinske razmjene pokazace i ko zapravo s kim trguje, odnosno
da je izvoz zemlje A umnogome povezan sa finalnom potroSnjom
u zemlji C, iako one direktno ne trguju. U kontekstu prethodnog,
prema konceptu dodate vrijednosti, ukupni izvoz jedne zemlje moze
se dezagregirati na (slika 3):

— domacdu dodatu vrijednost koju Cine izvoz finalnih roba i usluga,
izvoz intermedijalnih proizvoda koji se koriste za proizvodnju fi-
nalnih roba i usluga namijenjenih za potroSnju u zemlji uvozniku,
izvoz intermedijalnih proizvoda koji se koriste za proizvodnju
finalnih roba i usluga u zemlji uvozniku, a namijenjeni su daljem
izvozu u trecu zemlju ili indirektno izvezena domaca dodata
vrijednost, te izvoz intermedijalnih proizvoda koji se ponovo
vracaju u zemlju, ali nakon obrade kao finalni proizvodi i usluge i

— inostranu dodatu vrijednost, odnosno dodatu vrijednost inostra-
nih intermedijalnih proizvoda koji se koriste za proizvodniju final-
nih roba i usluga namijenjenih izvozu (Koopman and all 2010).
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Slika 3. Dezagregiranje bruto izvoza zemlje na domacu i inostranu dodatu vrijednost

Bruto izvoz
Domaca Inostrana
dodata dodata
vrijednost vrijednost
Izvoz Izvoz o Inostrani
Izvoz finalnih g;tcf&z%gal&}li intermedijalnih intermedijalnih prlggvl?ceh@gg?lse
robai usluga se nakon o:bra_<_1e I;:Jggsjﬁ li(;\éi):: plfa'i‘;zdgg(;g:e Kkoriste za
trc:i’eou Z.e] mlji u treée zemlje vraéaju u zemlju p ro:z]yggﬁgxa Lota
namijenjenih
izvozu
Direktno . Direktno Indirektno
izvezena dodata izvezena dodata izvezena dodata
vrijednost vrijednost vrijednost

Izvor: Prilagodeno prema Koopman, R., Powers, W., Wang, Z., Wei, S. (2010) Give Credit Where Credit is Due: Tracing
Value Added in Global Production Chains. Cambridge: National Bureau of Economic Research. p. 32 OECD. (2015) Trade in
Value Added Indicators, dostupno na https://www.oecd.org/sti/ind/TiVA_2015_Guide_to_Country Notes.pdf,

(pristupljeno 14.04.2017.)

Obracun trgovine po novododatoj vrijednosti nije samo pitanje
statisticki nepristrasnog prikazivanja tokova medunarodne trgovine,
nego je od esencijalnog znacaja za kreatore javnih politika u svakoj
zemlji. Postoji niz oblasti u kojima ovakav obracun obezbjeduje
potpuno novu perspektivu za kreatore javnih politika:

— Trgovina, rast i konkurentnost. Utvrdivanje uceSéa domace
dodate vrijednosti u izvozu roba i usluga je od kljuéne vaz-
nosti za definisanje strategije razvoja i industrijske politike
date zemlje. Naime, pojedine zemlje, poput Kine, ostvarile su
korist od fragmentisanja i odvijanja procesa proizvodnje robe i
usluga u razliéitim zemljama, tako Sto su razvile komparativne
prednosti u pojedinim dijelovima globalnih lanaca vrijednosti. S
druge strane, odredivanje u¢eSc¢a inostrane dodatne vrijednosti
u domacem izvozu sprijeCice primjenu protekcionistickih mjera
koje bi, umjesto da zasStite, zapravo ugrozile konkurentnost
domace industrije. Sliéno, u uvozu moze biti sadrzana domaca
dodata vrijednost, odnosno domadi inputi koji se preraduju u
inostranstvu i kao finalni proizvod vracaju u zemlju porijekla,
pa bi se i u ovom slucaju uvodenje carina i necarinskih barijera
negativno odrazilo na nacionalnu privredu.

— ZnaCaj pomocnih industrija. Ukoliko se trgovina posmatra iz ugla
dodate vrijednosti, moze se utvrditi koliko domace pomocne
industrije doprinose izvozu, $to se ne moze uvidjeti iz standardne
statistike spoljne trgovine. Pokazalo se da pojedine industrije, a
posebno sektor usluga, imaju znacajan indirektan udio, pa bi, u
tom smislu, politike usmjerene na poveéanie njihove konkurentno-
sti znacajno unaprijedile ukupnu nacionalnu konkurentnost i izvoz.

— Globalna neravnoteza. Obracun spoljne trgovine jedne zemlje
po bruto konceptu preuvelicava deficit sa zemljama koje se
nalaze na kraju globalnog lanca vrijednosti, odnosno zemljama
izvoznicama finalnih proizvoda, jer je u njima sadrzana vrijednost
inputa iz trecih zemalja. Stoga, u slu€aju permanentnih deficita,
moze se desiti da se politika zatite definiSe na osnovu pogresnih
percepcija o izvorima trgovinske neravnoteze.

— Efekti makroekonomskih Sokova. Posljednja ekonomska kriza,
koja se iz SAD prelila u ostatak svijeta, pokazala je koliko su
ekonomije razliCitih zemalja medusobno povezane. Jedan od
kanala za prenos krize bili su i globalni lanci vrijednosti, jer se
Sok potraznje, usljed naglog prekida priliva kapitala, u zemljama
potroSacima finalnih dobara odrazio na sve zemlje i industrije
ukljuene u globalne lance vrijednosti. Stoga ¢e posmatranje
trgovinskih tokova sa aspekta dodate vrijednosti omoguditi krea-
torima ekonomske politike da predvide uticaj makroekonomskih
Sokova i primijene adekvatne mjere.

— Trgovina i zaposlenost. Samo ukoliko se trgovina posmatra sa
stanoviSta dodate vrijednosti, moze se uvidjeti njen uticaj na
trZiSte rada, odnosno identifikovati koje industrije mogu kreirati
nova radna mjesta, ne samo na medunarodnom nivou, nego i
u okviru nacionalne privrede.

— Trgovina i zaStita Zivotne sredine. Jo$ jedna oblast u kojoj mje-
renje trgovinske razmjene prema konceptu dodate vrijednosti
mozZe biti znacajno za kreatore javnih politika jeste uticaj trgovine
na Zivotnu sredinu. Naime, zabrinutost zbog efekta staklene
baSte i njegove uloge u klimatskim promjenama podstaklo je
istrazivanja o uticaju spoljnotrgovinske liberalizacije na emisiju
Stetnih gasova. Ta istrazivanja su zahtijevala dezagregiranje
proizvodnije i potroSnje prema konceptu dodate vrijednosti, kako
bi se utvrdilo gdje je uvezena roba proizvedena i analogno tome
emitovani Stetni gasovi kao posljedica medunarodne trgovine.®

Prethodno navedeno ukazuje na neophodnost obracuna spoljne
trgovine prema konceptu dodatne vrijednosti, Sto se moze postici
izradom input-autput tabela kao dopunskog makroekonomskog
bilansa. Medutim, to predstavlja poseban izazov, jer pored nuzne
izrade nacionalnih input-autput tabela od strane statistickih agencija,
potrebno je i da neka nadnacionalna organizacija preuzme obavezu
koordinacije i harmonizacije nacionalnih statistika i objedinjavanja
nacionalnih u medunarodnu input-autput tabelu. Upravo su OECD
i WTO u saradnji i sa drugim medunarodnim organizacijama

17



8l

i Rinancing

pokrenule takvu inicijativu, Sto je rezultiralo izradom zvanicne
multiregionalne input-autput tabele.

4, MEDUNARODNA INPUT-AUTPUT TABELA
OECD I WTO

Postoji nekoliko projekata u okviru kojih su izradivane multiregionalne
input-autput tabele: EORA, EXIOBASE, WIOD, GTAP-MRIOT, GRAM i IDE-
JETRQ’s AllOTs, iako svi oni nisu imali za cilj procjenu u¢eséa domace i
inostrane dodate vrijednosti u bilateralnim trgovinskim tokovima, nego
su se bavili i ekoloSkim problemima (Tukker, Dietzenbacher, 2013).
Medutim, kao najbolji pristup za analizu i mjerenje savremene me-
dunardne trgovine pokazao se koncept dodate vrijednosti i inicijativa
»made in world“, koje su predlozili OECD i WTO.

Kao $to je veé navedeno, obracun medunarodne trgovine po doda-
toj vrijednosti, pod pokroviteljstvom OECD i WTO, ukljuCuju izradu
godi$njih multiregionalnih input-autput tabela. Nakon posljednje
revizije iz 2016. godine, ove medunarodne input-autput tabele
(international input-output table) pokrivaju 63 zemlje, odnosno sve
zemlje OECD-a, Evropske unije, G20, veéinu zemalja Istocne i Jugo-
isto¢ne Azije i odabrane zemlje Juzne Amerike, kao i zbirnu stavku
ostatak svijeta (tabela 2). Ukupna privredna djelatnost je podijeliena
u 34 industrijska sektora u skladu sa Medunarodnom standardnom
industrijskom klasifikacijom svih ekonomskih djelatnosti Ujedinjenih
nacija — United Nation’s International Standard Industrial Classifi-
cation of All Economic Activities, Revision 4 (ISIC Rev. 4) (tabela
3), a same tabele i svi indikatori trgovine po dodatoj vrijednosti su
obezbijedeni za sve godine u periodu od 1995. do 2011. godine. Ove
tabele se, izmedu ostalog, konstruiSu na bazi zvanicnih nacionalnih
input-autput tabela, tabela ponude i upotrebe i nacionalnih rauna
iz kojih se preuzimaju podaci 0 odnosima izmedu industrijskih
sektora na nivou zemalja, podaci o0 odnosima izmedu industrijskih
sektora i subjekata finalne potroSnje, te podaci o upotrebi uvezenih
intermedijalnih proizvoda u domacoj proizvodniji svake zemlje i 0
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potrosnji uvezenih finalnih dobara i usluga po zemljama. Medutim,
centralni dio medunarodnih input-autput tabela predstavlja procjena
trgovinskih tokova izmedu zemalja, koja se vrSi na osnovu bilateralne
trgovinske statistike. Pri tome, posebna paznja se posvecuije trgovini
intermedijalnim proizvodima, koja, u osnovi, povezuje individualne
input-autput tabele u medunarodnu input-autput tabelu. Ipak, iz
pomenutih izvora se prvenstveno preuzimaju podaci o trgovini
robama, dok mali broj zemalja ima razvijenu statistiku o trgovini
uslugama. Kada su u pitanju usluge, trgovinski tokovi u sektoru ko-
munalnih usluga se procjenjuju na osnovu prekogranicnih transfera
energije, a u ostalim usluznim sektorima na osnovu baza OECD
i UN o trgovini uslugama (OECD Trade in Services i UN Service
Trade statistics). Komponente za stavku ,,ostatak svijeta“ (,Rest of
the World“) odreduju se na osnovu podataka o svjetskom BDP-u i
uoCene povezanosti sa odabranim zemljama u razvoju iz njihovih
input-autput tabela. Konacno, za procjenu mnogih nedostajucih
tokova koriste se razliciti ekonometrijski modeli.

Imajuci u vidu Cinjenicu da se najveci dio uvoza u zemlju obavlja preko
posrednika, malo je vjerovatno da ¢e nacionalne agencije za statistiku
ikada biti u stanju da prikupe sve sistematske podatke o zemlji pori-
jekla i potro$nji uvezenih intermedijalnih proizvoda od strane domacih
industrijskih sektora, kao Sto vjerovatno neée biti u mogucénosti ni
da utvrde u koje inostrane industrijske sektore odlazi domaci izvoz
intermedijalnih proizvoda. Stoga se, prilikom izrade medunarodnih
input-autput tabela, nuzno moraju koristiti odredene pretpostavke.
Dvije najznaCajnije su proizvodna i pretpostavka proporcionalnosti.
U najjednostavnijem obliku, proizvodna pretpostavka znaci da sva
preduzecéa koja posluju u jednom industrijskom sektoru koriste iste
intermedijalne proizvode u procesu proizvodnje svojih proizvoda. Ovo
je ekvivalentno pretpostavci da sva preduzeca u datom industrijskom
sektoru koriste samo jednu proizvodnu tehniku za proizvodnju svih
proizvoda, Sto nije tatno, posebno kod izvozno orijentisanih preduzeca.
Naime, izvozno orijentisana preduzeca su generalno viSe integrisana
u globalne proizvodne lance i obi¢no imaju vece uceSce inostrane
dodate vrijednosti u ukupnoj vrijednosti proizvoda i usluga, posebno
ukoliko su dio neke multinacionalne kompanije.

Tabela 2. Zemlie obuhvaéene medunarodnim input-autput tabelama OECD-a i WTO-a

R. br. Zemlja R.br. Zemlja R. br. Zemlja
1. Australija 23.  Holandija 45 Kipar
2. Austrija 24 NoviZeland 46.  Indija
3. Belgija 25 Norveska 47 Indonezija
4. Kanada 26.  Poliska 48 Hong Kong
5 Cie 27.  Portugal 49. Litvanija
6. Ceska 28.  Slovacka 50. Malezia
7. Danska 29.  Slovenija 51, Malta
8. Estonija 30. Spanija 52.  Maroko
9. Finska 31, Svedska 53. Peru
10.  Francuska 32, Svajcarska 54 Filipini
11, Njemacka 33. Turska 55.  Rumunija
12, Grcka 34 Ujedinjeno Kralievstvo 56. Rusija
13.  Madarska 35  SAD 57.  Saudiska Arabija
14 lIsland 36.  Argentina 58.  Singapur
15 Irska 37 Brazi 59, JuZna Afrika
16, lzrael 38.  Brungj 60. Kineski Tajpeh
17 ltalija 39. Bugarska 61. Tajland
18.  Japan 40.  Kambodza 62.  Tunis
19.  Koreja 41 Kina 63. Vietnam
20. Letonija 42 Kolumbia 64. Ostatak svijeta
21 Luksemburg 43 KostaRika
22 Meksiko 44 Hrvatska

lzvor: 2016 edition of TiVa indicators (1995-2011), dostupno na http://www oecd org/stiind/measuringtradeinvalue-
addedanoecd-wtojointinitiative htm, (pristupljeno 20.04 2017.)
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Tabela 3. Klasifikacija industrijskin sektora u okviru medunarodnih input-autput tabela

Industrijski sektori

Poljoprivreda, lov, ribolov i Sumarstvo

Vadenje rudai kamena

Prehrambeni proizvodi, pi¢e | duvan

Proizvodnja tekstila, tekstilnih proizvoda, koZe iobuce
Proizvodnja celuloze, papira, papirnih proizvoda, Stampanje i
publikovanje

Proizvodnja koksa, derivata nafte inuklearnog goriva
Proizvodnja hemikalija i hemijskih proizvoda

Proizvodnja gume i plastike

Ostali nemetalni mineralni proizvodi

Bazi¢nimetali

Proizvodnja metalnih proizvoda, osim masina iopreme
Prozvodnja masina i opreme drugdje nespomenuta
Proizvodnja kompjutera, elektronskih i optickih proizvoda
Proizvodnja elektricnih masina i aparata drugdje nespomenuta
Proizvodnja motornih vozila, prikolica i poluprikolica
Proizvodnja ostale saobracajne opreme

Proizvodnja drugdje nespomenuta; reciklaza

Proizvodnja elekiriéne energije, snabdjevanje vodom igasom
Gradevinarstvo

Trgovina na veliko i malo; popravke

Hoteli i restorani

Transportiskladistenje

Postanske usluge i telekomunikacije

Finansijske usluge iosiguranje

Poslovisa nekretninama

Iznajmljivanje masina i opreme

Racunarske i srodne aktivnosti

IstraZivanje i razvoj

Ostale poslovne aktivnosti

Javna administracija i odbrana; obavezno socijalno osiguranje

Obrazovanje
Zdravstveniisocijalnirad
Ostale drustvene, socijalne iliéne usluge

Privatna domacinstva kao poslodavei

ISIC Rev.3 ISIC Rev.4
01,02,05 01,02,03
10,11,12,13,14 05,06, 07, 08, 09
15,16 10,11, 12
17,18,19 13,14,15
20 16
21,22 17,18, 58
23 19
24 20,21
25 22
26 23
21 24
28 25
29 28
30,32,33 26
31 27
34 29
35 30
36,37 31,32,33
40,41 35,36
45 41,42,43
50, 51,52 45,46, 47,95
55 55, 56
60,61,62,63  49,50,51,52,79
64 53,61
65, 66, 67 64, 65, 66
70 68
71 "7
72 62,63
73 72
74 69,70,71,73,74,
75,78,80,81,82
75 84
80 85
85 86, 87,88
37,38, 39,59, 60,
90,91,92,93  90,91,92,93,94,

96

Izvor: 2016 edition of TiVa indicators (1995-2011), dostupno na http-/www oecd org/stiind/measuringtradeinvalue-

addedanoecd-wtojointinitiative htm, (pristuplieno 20.04 2017 )

Pretpostavka proporcionalnosti znaci da je u procesu proizvodnje
datog industrijskog sektora udio inostranih intermedijalnih proizvoda
jednak odnosu uvoza i ukupne domace potroSnje tih proizvoda.
Usljed ovih pretpostavki, procjene udjela inostrane dodate vrijednosti
u domacem izvozu su pristrasne, ali nanize. Ovdje joS treba navesti
da su trgovinski tokovi (uvoz i izvoz) izrazeni u baznim cijenama
zemlje porijekla, dok su svi domaci i medunarodni troSkovi distri-
bucije koji su inace sadrzani u CIF (cost, insurance, freight — tros-

kovi, osiguranje, vozarina) kupovnim cijenama alocirani na sektor
transporta, trgovine i osiguranja domace ili inostrane privrede.*

S obzirom na to da se radi o multiregionalnoj input-autput tabeli,
u medunarodnoj input-autput tabeli OECD i WTO matrice tokova
intermedijalnih proizvoda i usluga su zemlja — industrija x zemlja
— industrija oblika. Takode, u ovoj tabeli postoje odvojene kolone
za finalnu potrosnju svake zemlje. Tabela 4. predstavlja njen pojed-
nostavljen prikaz za slucaj dvije zemlje i dva industrijska sektora.

Tabela 4. Pojednostavljen prikaz medunarodne input-autput tabele

Zemlja A Zemlja B Finalna potro$nja
Sektor 1 Sektor 2 Sektor 1 Sektor 2 ZemliaA | ZemljaB
ZemliaA Sektor 1: Roba e i e s FAA FAB
Sektor 2: Usluge 7 7 7 7 F5A F4B
ZomijaB Sektor 1: Roba a3 e 2 s FBA FEE
Sektor 2: Usluge TEE s e 723 FBA FBB
Porezi umanjeni za subvencije NTZA NTZ5 NTZ? NTZS TIFA TIFE
{\:I;;:ien i i troskovi osiguranja u medunarodnoj TIZA TiZA TIZE TIZE TIFA TIFE
|zdaci za radnu snagu VLA VIS vLE VLS
Dodata Poslovni visak vos Vo2 vo? VO
vrijednost - — = B
Porezi umanjeni za subvencije VTA VTS VT, VT,
Svjetski proizvod x4 x4 xB X2

Izvor: Prilagodeno prema OECD Input-Output Tables, dostupno na
http://www.oecd.org/trade/input-outputtables.htm, (pristuplieno 23.04.2017.)

4 Prema OECD Input-Output Tables, dostupno na http://www.oecd.org/trade/input-outputtables.htm, (pristupljeno 23.04.2017).
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Sliéno kao i u slucaju prezentovane standardne input-autput tabele,
i ovdje osjenceni dio prikazuje medusektorsku razmjenu, ali u ovom
sluaju ne samo u okviru nacionalne privrede, nego i sa inostran-
stvom. Dakle, u redovima medunarodne input-autput tabele prika-
zana je isporuka proizvoda, na primjer, sektora 1 zemlje A ostalim
sektorima u zemlji A, ali i sektorima u zemlji B, to predstavlja izvoz
intermedijalnih proizvoda, dok je u kolonama prikazana nabavka
intermedijalnih proizvoda, na primjer, sektora 1 zemlje A od ostalih
sektora iz zemlje A, ali i iz sektora zemlje B, Sto predstavlja uvoz
intermedijalnih proizvoda. U dodatnim kolonama prikazana je finalna
potroSnja proizvoda svakog industrijskog sektora, kako u zemlji
porijekla, tako i u drugim zemljama (izvoz finalnih proizvoda). U
skladu s tim, oznake u prethodnoj tabeli imaju sljedece znaCenje:

AB
Lz _ intermedijalna ili medufazna potroSna sektora 2 zemlje B
proizvoda sektora 1 iz zemlje A,

F*_ finalna potroSnja zemlje A proizvoda sektora 1 porijeklom iz
zemlje B.S

Na osnovu input-autput tabela, OECD i WTO su formirali bazu koja
pruza podatke o:

— udjelu domace i inostrane dodate vrijednosti u bruto izvozu
svakog industrijskog sektora;

— udjelu usluga u bruto izvozu svakog industrijskog sektora prema
vrsti usluga i prema porijeklu dodate vrijednosti;

— participiranju zemlje u globalnim lancima vrijednosti;

— globalnoj orijentaciji industrijskih sektora, odnosno udjelu do-
date vrijednosti industrijskih sektora koji sluzi za zadovoljenje
inostrane finalne potrosnje;

— porijeklu dodate vrijednosti u finalnoj potroSnji proizvoda prema
zemlji i industrijskom sektoru;

— bilateralnim trgovinskim odnosima zasnovanim na udjelu dodate
vrijednosti sadrzane u domacoj finalnoj potro$nji;

— interregionalnoj i intraregionalnoj meduzavisnosti;
— udjelu domade dodate vrijednosti u uvozu.®

Medutim, ono Sto je svakako bio cilj obrauna medunarodne trgo-
vine po dodatoj vrijednosti jeste da se sagledaju koristi koje svaka
zemlja zaista ostvaruje od ukljucivanja u trgovinske tokove. Dakle,
nije bitno da li domadi ili inostrani kapital inicira medunarodno
poslovanje, nego koliko je domacih faktora sadrzano u proizvodnji i
izvozu zemlje. U tom smislu moZze se reci da su glavni indikatori koji
se mogu dobiti iz medunarodnih input-autput tabela udio domace i
inostrane dodate vrijednosti u bruto izvozu svake zemlje, pa éemo
stoga prikazati formule po kojima se obracunavaju.

Bruto izvoz datog industrijskog sektora zemlje ¢ (Gross Exports by
Industry — EXGR, ) jednak je:

EXGR.; = Z EXGR,; = Z (EXGRI,; + EXGRF, ;)
P P

gdje EXGRI, predstavlja bruto izvoz intermedijalnih proizvoda indu-
strije i iz zemlje cuzemljup,a EXGRF Je bruto izvoz namijenjen
finalnoj potroSniji, gdje za c i p vazi i

p €[1,..,n]lic#p.
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Bruto izvoz datog industrijskog sektora se prema sadrzaju moze
dalje podijeliti na domacu i inostranu dodatu vrijednost, pri cemu
domacu dodatu vrijednost Cine tri komponente: direktna, indirek-
tna dodata vrijednost i dodata vrijednost koja se vraca u zemlju.
Sadrzaj domace direktne dodate vrijednosti u bruto izvozu datog
industrijskog sektora zemlje ¢ jednak je:

EXGR_DDC, = V.EXGR,

Sadrzaj domacde indirektne dodate vrijednosti u bruto izvozu zemlje
c jednak je:

EXGR_IDC, = V.(I — A)) "'EXGR, — EXGR_DDC,
Uvezena domacda dodata vrijednost koja je prethodno izvezena u
formi intermedijalnih proizvoda data je formulom:

EXGR_RIM, = VB EXGR, — EXGR_DDC_ — EXGR_IDC,

Sadrzaj inostrane dodate vrijednosti u bruto izvozu zemlje ¢ jednak
je:

EXGR_CE_, = V,B, .EXGR,,
U prethodnim jednaCinama EXGR_DDC_ (Direct Industry Value-Ad-
ded by Industry), EXGR_IDC, (Indirect Domestic Value-Added by
Industry), EXGR_RIM, (Re-imported Domestic Value-Added by In-
dustry), EXGR_ICE, o (Fore|gn Value-Added by Industry) jesu vekto-
ri oblika kx1, gdje k predstavlja broj industrijskih sektora. V. je
matrica dimenzija kxk, gdje je na dijagonali prikazano uceSée do-
mace dodate vrijednosti V ...V, u proizvodnji sektora i zemlje c,
a van dijagonale su 0, dok je sa V_generalno oznaceno uceSce
dodate vrijednosti partnerske zemlje. EXGR, je kx1 vektor bruto
izvoza datog mdustruskog sektora i zemlje c u zemlju p, gdje za ¢
ipvazi p €[1,..,nlic#p, EXGR, je bruto izvoz svih industrijskih
sektora zemlje c. AC je matrica tehnickih koeficijenata iz nacional-
ne input-autput tabele zemlje ¢, a (I-A)" je korespondirajuca Le-
ontijeva inverzna matrica. B=(1-A)" je globalna Leontijeva inverzna
matrica dimenzija nkxnk, a A je korespondirajuca globalna matrica
tehnickih koeficijenata. B_, je dijagonalna blok matrica oblika kxk
koja predstavlja ukupne potrebe po jedinici finalne potroSnje zemlje
¢. Konacno, B, Je takode, blok matrica oblika kxk koja predstavlja
ukupne potrebe za proizvodima zemlje p po jedinici finalne potros-
nje zemlje c.

Ovi indikatori se mogu prikazati i u formi procenata na sljedeci nacin:
— direktna domaca dodata vrijednost kao procenat bruto izvoza

EXGR DDCSH, ; = eR-DDCei 140
- = TEXGR,
— indirektna domaca dodata vrijednost kao procenat bruto izvoza
EXGRIDCSH, ; = oR-1DCei 1100
- i = TEXGR;;

— uvezena domaca dodata vrijednost kao procenat bruto izvoza
EXGR_RIM_;

EXGR_RIMSHCl = TRc'lxlﬂo
— inostrana dodata vrijednost kao procenat bruto izvoza
EXGR_ICESH,, = oR1CEei 100
- i =~ TEXGR,,

5 U ovom slucaju, submatrica finalne potroSnje je umjesto sa Y oznacena sa F, ali ¢emo, zbog potrebe zadrzavanja kasnijih formula u originalnom obliku, primijeniti tu

oznaku.

6 Trade in Value Added, dostupno na http://www.oecd.org/sti/ind/measuringtradeinvalue-addedanoecd-wtojointinitiative.htm (pristupljeno 26.04.2017).
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Grafikon 2. Komponente bruto izvoza prema konceptu dodate vrijednosti u 63 zemlje
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Izvor: Izrada autora prema podacima Trade in Value Added (TiVA): December 2016, dostupno na
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=TIVA 2016 C1, (pristupljeno 30.04.2017.)

gdje je EXGR_DDCSH_, i-ti element kx1 vektora EXGR_DDC i pred-
stavlja sadrZaj direktne dodate vrijednosti u bruto izvozu datog
industrijskog sektora i. Ista logika vazi i za indirektnu dodatu vri-
jednost i ponovo uvezenu dodatu vrijednost. Udio inostrane dodate
vrijednosti u bruto izvozu datog industrijskog sektora i je dat zbirno
za sve zemlje partnere.’

Potvrda nuznosti mjerenja medunarodne trgovine i po konceptu
dodate vrijednosti moZe se dobiti ukoliko se sagledaju osnovni indi-
katora bruto izvoza u 63 ekonomije prikazani na grafikonu 2. Naime,
prosjecno uceScée inostrane dodate vrijednosti u bruto izvozu u 63
zemlje obuhvacene medunarodnom input-autput analizom iznosi

27,4% i krece se u rasponu od 3,4% u Saudijskoj Arabiji do 48,5%
u Madarskoj, odnosno 58,9% u Luksemburgu. Sa druge strane,
uceSce izvoza intermedijalnih proizvoda koji se obraduju u drugoj
i izvoze dalje u treéu zemlju u prosjeku je iznosilo 22,6% u ovim
zemljama. Generalno, sve zemlje teZe da u¢eSce domacih faktora
proizvodnje u bruto izvozu bude $to vece, jer od toga zavisi i efekat
trgovine na blagostanje zemlje. Medutim, €injenica da se skoro
50% trgovine odvija u okviru globlnih lanaca vrijednosti ukazuje na
¢injenicu da su transnacionalne kompanije i vertikalno povezivanje
izmijenili ne samo nacin proizvodnje, nego i strukturu medunarodne
trgovine. Stoga, umjesto da se specijalizuju za proizvodnju odredenih

7 Prethodno izlaganje o indikatorima trgovine po dodatoj vrijednosti prilagodeno je prema OECD (2015). Trade in Value Added Indicators, dostupno na https://www.oecd.

org/sti/ind/TiVA_2015_Guide_to_Country_Notes.pdf (pristupljeno 27.04.2017).
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vrsta proizvoda i usluga, kao Sto to sugeriSe tradicionalna trgovina,
zemlje mogu da razvijaju komparativne prednosti i u izvrSavanju
odredenih poslova u okviru globalnih lanaca vrijednosti, Sto je mozda
i jednostavniji pristup, posebno u oblasti sofisticiranih proizvoda.

ZAKLJUCAK

OECD i WTO su 2012. godine otpoCele zajednicki projekat razvoja
procjene trgovine po dodatoj vrijednosti. To je dovelo do ponovne
ekspanzije upotrebe input-autput modela, i to u oblasti u kojoj ga
je Leontijev inicijalno i primijenio — za analizu obrazaca trgovine.
U tom smislu, multiregionalne input-autput tabele, koji su nastale
kao rezultat zajednickog projekta, pokazale su da su promjene
u procesu proizvodnje dovele do promjena u strukturi trgovine i
ozbiljno poljuljale postulate na kojima se zasnivaju tradicionalne
teorije medunarodne trgovine. Naime, 50% trgovine u 63 zemlje
obuhvacene multiregionalnom input-autput analizom odvija se u
okviru globalnih proizvodnih lanaca. To je u suprotnosti sa viadajucim
shvatanjima da svaka zemlja treba teZiti Sto viSem nivou finalizacije
i izvozu finalnih proizvoda, posebno u slucaju zemalja u razvoju koje
se nadaju da ¢e postepeno uspjeti da pomjere svoje komparativ-
ne prednosti od primarnih proizvoda i jednostavnih industrijskih
proizvoda ka sofisticiranijim industrijskim proizvodima. Dakle, za
ostvarivanje koristi od spoljne trgovine nisu uvijek potrebna znacajna
ulaganja u kontekstu vodenja strateSke trgovinske i industrijske
politike, nego zemlje mogu da se specijalizuju i za obavljanje samo
pojedinih aktivnosti u okviru globalnih proizvodnih lanaca ili za tzv.
Lirade in tasks".

0Osim toga, obracun spoljne trgovine po dodatoj vrijednosti pruza
pravi uvid u trgovinski bilans zemlje, jer iako saldo ovog bilansa
generalno ostaje isti, bilateralna pozicija zemlje se mijenja. Naime,
ovakav pristup omogucava da se sagleda ko zaista trguje s kim,
odnosno omogucava uvid u stvarno porijeklo uvoza, koliko uvoza se
utrodi u zemlji, a koliko izvozi dalje nakon odredene obrade, koliko je
domace dodate vrijednosti sadrzano u izvozu zemlje, odnosno koliku
korist zemlja ostvaruje od spoljne trgovine. Ovo je posebno bitno,
jer na osnovu ovih velifina svaka zemlja kreira svoju ekonomsku
politiku, koja u slu¢aju njihove pogre$ne procjene moze da izazove
potpuno suprotne efekte na konkurentnost izvoznog sektora zemlje.

Konacno, ¢injenica da u zemljama obuhvacenim analizom OECD i
WTO inostrana dodata vrijednost ¢ini 27,4% ukupnog izvoza, odno-
sno da se 50% trgovine odvija u okviru globalnih proizvodnih lanaca,
sugeriSe da protekcionistiCke mjere generalno imaju Stetno dejstvo
u savremenoj medunarodnoj trgovini. Umjesto toga, zemlje treba
da slijede izvoznu orijentaciju, ali da je prilagode globalizacijskim
trendovima, odnosno da maksimiziraju u¢eSée domace dodate vri-
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jednosti u bruto izvozu i kroz razvoj komparativnih prednosti u obav-
ljanje odredenih aktivnosti u okviru globalnih proizvodnih lanaca.
Upravo multiregionalna input-autput analiza omogucava otkrivanje
slabih karika i potencijalnih Sansi za domacu zemlju. Stoga, izrada
nacionalnih input-autput tabela kao dopunskog makroekonomskog
bilansa predstavlja sine qua non, posebno u zemljama u razvoju.
Pri tome je znaCajno i slijediti neku od zvanicnih metodlogija izrade
ovih tabela, kao $to su metodologija OECD i WTO, kao i EUROSTAT-a,
kako bi se olakSalo njihovo povezivanje u medunarodnu input-autput
tabelu i time obezbijedila njihova maksimalna upotrebljivost.
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Fiskalne implikacije poreskih izdataka

Fiscal implications of tax expenditures

Rezime

Poreski izdaci predstavijaju fiskalne efekte postojanja poreskih olakSica u poreskim sistemima suvremenih drZava. Fiskalna kon-
solidacija nakon posljednje globalne finansijske i ekonomske krize uglavnom se fokusirala na povecanje poreskih prihoda.. Rezanje
poreskih izdataka treba promatrati kao jednu od mjera fiskalne konsolidacije, koja ne samo da moZe doprinijeti rastu poreskih prihoda
nego i vecoj pravicnosti poreskog sistema, ukidanjem povoljnijeg poreskog tretmana odredenih kategorija obveznika, bransi i eko-
nomskih aktivnosti.

Kljuéne rijeci: poreski izdaci, poreske olaksice

Abstract

Tax expenditures represent the fiscal effects of tax relief in the tax systems of modern states. Fiscal consolidation after the recent global
financial and economic crisis has mainly focused on increasing tax revenues. The cuts in tax expenditures should be seen as one of the
fiscal consolidation measures, which can contribute to the growth of tax revenues and greater righteous of the tax system by abolishing

more favorable tax treatment certain categories of taxpayers, branches and economic activities.

Key words: tax expense, tax relief

uvoD

Pojam poreskog izdatka (engl. tax expenditures) uveo je Surrey,’
profesor sa Harvarda 60-ih godina XX stolje¢a. S obzirom na to
da se poreske olakSice mogu na drugi na¢in nadomjestiti budzet-
skom intervencijom, tj. transferima iz budzeta prema odredenim
kategorijama obveznika, Surrey ih je nazvao poreskim izdacima i
definirao kao “potro$nju vlade za favorizirane aktivnosti ili grupe,
koje se ispoljavaju putem poreskog sistema, a ne putem direktnih
grantova, pozajmica ili drugih vidova pomocdi viade” (Surrey i dr.,
1985). OECD poreske izdatke definira kao ,,odredbe zakona, uredbi
ili prakse kojima se smanjuju ili odlazu prihodi za relativno uzak

krug populacije poreskih obveznika u odnosu na porez koji bi
trebalo platiti“ (Anderson, 2008). Ovim pojmom se opisuju ,izdaci
na prihodima koje vlada ima zbog odobravanja odredenih poreskih
ustupaka ili poreskih preferencijala, kao Sto su krediti, oslobadanja
ili odbici, koji se generalno uvode u cilju favoriziranja odredene
industrije, aktivnosti ili kategorije obveznika“ (IBFD, 2005). Poreski
izdaci se najcesce javljaju kao posljedica poreskih olakSica, ali mogu
nastupiti i u slu¢aju odobravanja poreskih subvencija i poreske
pomoci (Schick, 2007). Caroll i dr. (2009) definiraju poreske izdatke
kao programe potroSnje koji se provode putem poreskih propisa.
Prema Altshuler i Dietz (2008), pojam poreskih izdataka treba ra-
zlicito promatrati ovisno o glediStu. Poreski eksperti smatraju da su

Sef Odjeljenja za makroekonomsku analizu Upravnog odbora UIO i docent na Fakultetu pravnih nauka Panevropskog univerziteta ,Apeiron” Banjaluka.
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poreski izdaci posebne odredbe poreskog sistema koje rezultiraju
umanjenom poreskom obvezom za odredene grupacije obveznika,
a na nivou poreskog sistema suzavanjem poreske osnovice i veéom
marginalnom stopom poreza. Protivnici poreskih olakSica poreske
izdatke smatraju rupom u zakonu koju treba zatvoriti.

Clanice OECD-a uglavnom zakonom propisuju definiciju poreskih
izdataka i osnovne kategorije (OECD, 2010). Francuska ih definira
kao pravne ili zakonske mjere Gija implementacija dovodi do nizih
poreskih prihoda u usporedbi sa primjenom standarda ili “norme”,
tj. osnovnog principa za izraGun poreza, a Japan kao “specijalne
poreske mjere”, koje imaju karakteristiku izuzetka u odnosu na
fundamentalne poreske principe (pravi¢nosti, neutralnosti, jed-
nostavnosti) da bi se ostvarili odredeni ciljevi i politike. Kanada i
Nizozemska ih promatraju kao devijacije u odnosu na standardni
poreski sistem koje smanjuju poreske prihode. Spanjolska definira
poreske izdatke kao odredbe poreskog sistema koje smanjuju pore-
ske prihode opée vlade i zadovoljavaju ostale uvjete, a obuhvataju
poreske izdatke koji predstavljaju namjerno odstupanje u odnosu na
osnovnu poresku strukturu; poreske izdatke uvedene za odredene
ekonomske i socijalne ciljeve; i poreske izdatke koji omogucavaju
potporu samo odredenim kategorijama populacije ili odredenim
ekonomskim sektorima. Njemacka nema pravnu definiciju, veé
zakonom upucuje na potporu kompanijama, a u slucaju potpora
domacinstvima. Kao poreski izdaci se uzimaju samo subvencije
poduzetnicima i privatnim poduzec¢ima. Svedska koristi neformalnu
definiciju poreskih izdataka, kao odredbe koje smanjuju prihode u
odnosu na prethodno definirane standarde ili sluze za provodenje
odredenih ciljeva ili za olakSavanje efikasnijeg funkcioniranja po-
reskog sistema. Prema budZetskom zakonu SAD poreski izdaci se
definiraju kao prihodi koji su izgubljeni kao rezultat primjene pore-
skih propisa. Odnose se na poreska oslobadanja, poreske olakSice
i odbitke, poreske kredite koji umanjuju poresku obvezu, nize stope
poreza, odlozene poreze (npr. ubrzana amortizacija). lako se moze
zakljuCiti da su definicije u normativnom smislu slicne, postoje
razliCite prakse. Npr. u SAD se odbici za ¢lanove obitelji iskljucuju
iz liste poreskih izdataka. U V. Britaniji odbici za djecu smatraju se
strukturalnim elementima, dok se isplata djecijeg dodatka smatra
poreskim izdatkom. Isto tako, V. Britanija umanjenje poreske osno-
vice za kamate na stambene kredite smatra dijelom progresivne
poreske strukture, a ne subvencijom za stanovanje (Schick, 2007).

Rad ima za cilj da se poreski izdaci analiziraju iz ugla javnih finansija.
Fiskalna dimenzija poreskih izdataka ogleda se u razumijevanju poj-
ma i sadrzine poreskih izdataka, posebno paralele za budzetstkom
potroSnjom, te sagledavanju njihovog znacaja za vodenje poreske
i ukupne fiskalne politike.

1. PORESKI IZDACI — FISKALNA
IMPLIKACIJA PORESKIH POVLASTICA

Suvremeni poreski sistemi ukljuéuju razlicite poreske povlastice
koje se odobravaju odredenim kategorijama poreskih obveznika.
Poreske povlastice se nazivaju i poreskim olakSicama (engl. tax
relief). Poreske olakSice predstavljaju “genericki pojam kojim se
opisuje cjelokupnost metoda koje se koriste u cilju smanjenja ili
odlaganja poreskog tereta bez obzira na nacin na koji se postizu”
(IBFD, 2005). Ukratko, poreske olaksice predstavljaju ,,ustupak koji
Cini drzava” poreskom obvezniku (Popovic, 1997). Poreske olakSice
se uvode iz razlicitih motiva, uglavnom ekonomskih. Selektivnim
oporezivanjem drzave nastoje da stimuliraju zapoSljavanje i rast.
OlakSice se mogu odobriti izvoznicima ili prilikom investiranja i
zaposljavanja novih radnika. Drzava se prilikom uvodenja pore-
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skih olakSica moze voditi i socijalno-politickim motivima, bududi
da porezi mogu predstavljati efikasan instrument redistribucije
dohotka i bogatstva u druStvu. U cilju osiguranja ravnomjernijeg
nivoa Zivotnog standarda u zemlji, drzava koristi razliCite poreske
i budzetske instrumente koji joj stoje na raspolaganju. Neki od njih
su se pokazali efikasnima, poput progresivnog oporezivanja dohot-
ka slojeva drustva koji zaraduju viSe dohotke, uz politiku ciljanih
transfera prema siromasnijim slojevima. Navedeni instrumenti su
politiCki nepopularni u razvijenim zemljama, s obzirom na povecéanje
poreskog tereta slojeva drustva koji finansira predizborne kampanje.
Selektivno oporezivanje potroSnje diferenciranim stopama PDV-a
cesto se koristi u politicke svrhe, u cilju priblizavanja masovnijim
slojevima drustva. DrZava Cesto poseze za selektivnim oporezi-
vanjem da bi osigurala socijalno ukljuivanje odredenih grupacija
stanovni$tva koje Zive na marginama dru$tva (npr. hendikepiranih,
ratnih veterana) u druStveno-ekonomske tokove. Pored toga, drza-
va poreskom politikom moZe da djeluje na ravnomjerniji razvitak
regiona unutar drzave i smanjenje jaza izmedu najrazvijenijih i
nerazvijenih. U odredenim siromasnijim ili geografski dislociranim
ili nepristupacnim regionima, uvodenjem niskih stopa poreza,
kombinirano sa drugim budzetskim mjerama, politikom rashoda i
javnih investicija, drzave nastoje podstaknuti razvitak tih krajeva i
sprijeciti iseljavanje stanovnistva.

Postoje razlicite klasifikacije poreskih olakSica. Prema vrsti poreza
kod kojeg se odobravaju, olakSice se dijele na olakSice kod oporezi-
vanja dobiti, dohotka, imovine, prometa i dr. Prema vremenu vazenja,
poreske olakSice se dijele na trajne i privremene. Trajne poreske
olakSice uglavnom se vezuju za odredene kategorije obveznika
koje su oslobodene u vecini poreskih sistema (drzavne institucije,
vjerske zajednice, diplomatsko-konzularne misije i dr.). U sustini,
poreske olakSice se uvode zakonom i ostaju na snazi sve dok se
zakon ne izmijeni ili se u potpunosti ne ukine. U pogledu ostvarivanja
poreskih olaksica, one se mogu klasificirati na oslobadanja, koja
se realiziraju u momentu nastanaka oporezivnog dogadaja, npr.
kupovinom dobra koje je oslobodeno placanja poreza, u momentu
podnoSenja poreske prijave, ili sa odlaganjem, naknadno, odnosno
nakon §to se ostvare odredeni uvjeti, u odredenom roku (kod povrata
PDV-a, akcize, dohotka) ili su akontativnog karaktera za finansiranje
buducih poreskih obveza (kod poreskih kredita).

Poreske olakSice de facto predstavljaju ustupak (koncesiju) koju
drzava moze uvesti u odnosu na poreskog obveznika, poresku osno-
vicu, poresku stopu i iznos poreza. lzuzimanje odredenih kategorija
fiziCkih i pravnih lica iz oporezivanja predstavlja rasprostranjeni vid
poreskih olakSica. Ovakav selektivan pristup u pogledu obveznika
prisutan je i kod oporezivanja dohotka, prihoda, imovine i potro$-
nje. Generalno, oporezivanje nerizidenata je selektivno propisano
u veéini drzava, u pogledu oporezivanja odredenih vidova dohotka
ili potroSnje. Tako su Clanovi diplomatskih misija i konzularnih
predstavniStva oslobodeni plaéanja poreza na promet ili imaju pravo
da potraZuju povrat PDV-a.

Poreske olaksice koje se odnose na poresku osnovicu mogu se po-
dijeliti na izuzeéa (engl. exemptions) i odbitke (engl. tax allowances,
deductions). Kod izuzimanja, odredeni vidovi poreske osnovice se
po definiciji izuzimaju iz poreske osnovice, npr. odredeni dohoci i
primanja kod oporezivanja dohotka (penzije, otpremnine, socijalna
pomo¢, stipendije, naknade za troSkove sahrane, pomo¢ za gubitke
nastale kao posljedica elementarnih nepogoda i sl.). Odbici kojima
se umanjuje poreska osnovica mogu da se odnose na standardne
osobne odbitke kod oporezivanja dohotka, te odbitke za izdrZzavane
¢lanove domadinstva, kao i druge odbitke koje zakonodavac moze
priznati.

Poreske olaksice u pogledu visine poreske stope najcesce se odnose
na oporezivanje potro$nje, gdje se za osnovne Zivotne namirnice
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uvodi snizena (ili povlatena) stopa PDV-a. PovlaSteni poreski
tretman, koji pored niZih stopa poreza ukljucuje i pojednostavljene
administrativne postupke i procedure vodenja poslovnih knjiga,
obraCuna i naplate poreza, Cesto se primjenjuje za male firme.

Poreske olakSice kojima se umanjuje iznos obracunatog poreza
odnose se uglavnom na poreske kredite koji se odobravaju poreskim
obveznicima kod razli€itih oblika oporezivanja. UkljuGivanje osobnih
okolnosti u oporezivanje dohotka moze se realizirati na nekoliko
naCina: umanjenjem poreske osnovice za osnovni osobni odbitak
i odbitak za izdrzavane ¢lanove domadinstva, povratom poreza na
egzistencijalni minimum ili priznavanjem poreskog kredita za dio
poreza koji se odnosi na egzistencijalni minimum. Konacno, pore-
ski kredit se vrlo ¢esto kao olakSica odobrava u cilju izbjegavanja
dvostrukog oporezivanja dohotka. Poreski obveznik koji ostvari
dohodak izvan drzave u kojoj ima prebivaliSte moze odbiti poreski
kredit od ukupne poreske obveze u zemlji na ime poreza placenog
na dohodak koji je ostvaren van zemlje. KoriStenje poreskog kredita
u ovom slucaju podrazumijeva da je prethodno dohodak zaraden
izvan zemlje ukljuen u poresku osnovicu. NajéeSce drzave svojim
propisima ograni¢avaju visinu poreskog kredita koji se moze odo-
briti na ovaj nacin visinom poreza koji bi bio placen da je dohodak
zaraden u zemlji.

Izneseni primjeri poreskih olakSica pokazuju da su one ¢esto ne-
minovnost u poreskim sistemima, pogotovo kada se koriste kao
instrument preraspodjele dohotka i bogatstva ili u cilju spre¢avanja
ili ublazavanja efekata dvostrukog oporezivanja dohotka. S druge
strane, postoji i Sirok dijapazon negativnih efekata primjene po-
reskih olakSica.

Poreski sistemi bez poreskih olakSica, oslobadanja, odbitaka,
snizenih stopa i dr. su mnogo jednostavniji i ne zahtijevaju velike
resurse za postivanje poreskih propisa. Medutim, poreski sistemi
koji ukljuéuju poreske olaksice su daleko kompleksniji, $to proizvodi
i dodatne troSkove poreskom organu. Na primjer, usvajanje poreskih
olaksica kod oporezivanja dohotka nuzno primorava poreski organ
da uspostavi integralni informacioni sistem o poreskim obveznicima
(imaocima dohotka) i izdrzavanim ¢lanovima domacinstava kako bi
se olakSice mogle ispravno obraCunati. Pored toga, poreska uprava
treba da osigura kontinuirano aZuriranje podataka o poreskim ob-
veznicima, njihovom braénom statusu, broju djece i ostalih ¢lanova
domacinstva, visini primanja ¢lanova domacinstva da bi se utvrdilo
da li potpadaju pod izdrZavanje ¢lanove i dr. Naravno, ovi podaci se
mogu dnevno mijenjati, te je nuzno osigurati centraliziranu bazu
podataka koja ¢ée omoguditi kontrolu podataka koje su obveznici
prijavili na svojim poreskim karticama, da se ne bi desile prevare
(npr. da isto dijete prijave oba roditelja kao izdrzavanog ¢lana).
Kompleksnost poreskog sistema sa olakSicama na odredeni nacin
moze pogoditi i korisnike olakSica koji imaju dodatne troSkove pri-
bavljanja potrebne dokumentacije za priznanje odbitka, koje nekada
moze biti jako obimna (npr. kod priznavanja kamate na stambene
kredite). Stoga, administrativna kompleksnost moze biti i faktor koji
¢e obeshrabriti poreske obveznike da potrazuju poreske olakSice.

Postojanje poreskih olakSica moZze predstavljati motiv za pronalaze-
nje nacina da se olakSice neopravdano koriste. Dostavljanje netacnih
podataka o bratnom statusu, broju djece, izdrzavanim ¢lanovima
domadinstva i njihovim primanjima moZe dovesti do odliva prihoda
prema poreskim obveznicima koji nemaju pravo na olakSice. Isto
tako, uvodenje diferenciranih stopa u prometu dobara i usluga
moze biti poticaj za prikazivanje prometa dobara koji bi se trebali
oporezovati po standardnoj stopi kao da su dobra koja potpadaju

i Rinancing

pod nizu stopu. Sto su kompleksnije poreske olaksice, to je vei
rizik za nastanak poreskih prevara i poreske evazije.

Selektivnost u oporezivanju, koje se nalazi u osnovi poreskih
olaksica, u podruéju oporezivanja privrednih subjekata, odredene
privredne subjekte moZe da stavi u povlasteni polozZaj na trZiStu u
odnosu na konkurente. Na primjer, ukoliko se zakonodavac opredijeli
za uvodenje diferencirane stope PDV-a na supstitut odredenog
proizvoda, realno je ocekivati da ¢e se potroSaci opredijeliti za
manje oporezovani supstitut. Na taj nacin, poreska diferencijacija
doprinosi trziSnoj diskriminaciji. Isto tako, ukoliko se uvedu poreske
olakSice investitorima, ostali ekonomski subjekti, bez obzira na to
koliko zapoSljavaju radnika i u kojoj mjeri doprinose BDP-u i javnim
prihodima, mogu se nacdi u podredenom polozaju u odnosu na
investitore. Potpora odredenim granama industrije moze investicije
u ostale grane uciniti manje atraktivnima. Ukoliko skala poreskih
olaksica obuhvata Siri dijapazon dobara i grana, utoliko su trZiSne
devijacije vece, buduci da se potroSaCi ne usmjeravaju prema
najefikasnijim granama, ve¢ prema granama koje imaju povlasteni
poreski polozaj. Iskrivljavanje stanja na trziStu Salje pogreSne signale
investitorima o profitabilnosti i efikasnosti odredenih grana, ¢ime
se ugrozava i efikasnost alokacije kapitala. Negativna posljedica
poreskih olakSica je nastanak nelojalne konkurencije, favoriziranjem
jednih ekonomskih subjekata i diskriminacijom drugih subjekata
na trzistu.

2. IMPLIKACIJE PORESKIH IZDATAKA

Analitiéari civilnog sektora smatraju da odredena obiljezja pore-
ske izdatke ¢ine atraktivnijom opcijom fiskalne politike u odnosu
na tradicionalnu politiku izdataka za potro$nju. Prvi razlog je
jednostavno administriranje (The Open Budget Initiative, 2011).
Za vladu je jednostavnije primijeniti poreske izdatke kojima Zeli
ciljati veliku populaciju nego vrSiti pojedinaéne procjene svakog
zahtjeva od strane gradana koji bi Zeljeli odredene dotacije. Isto
tako, poreski izdaci onemogucavaju nepotrebno administriranje, a
time i sprecavaju nastanak dodatnih troSkova prikupljanja poreskih
prihoda od poreskih obveznika i rashoda administriranja zbog isplata
budzetskih dotacija odredenom obvezniku. Buduci da je veliki dio
populacije ve¢ obveznik poreza na dohodak, vlada moZe preko
poreskih prijava i dodatne dokumentacije potrebne za ostvarenje
poreskih olaksica na jednostavan nacin da dopre do ciljanih grupa
kako bi provela programe pomodi.

Svjetska banka istiCe sljedeca tri pozitivna aspekta poreskih izda-
taka (WB, 2003):

— poreski izdaci ohrabruju sudjelovanje privatnog sektora u
socijalnim programima,

— poreski izdaci promoviraju donoSenje odluka u interesu viadinog
sektora,

— poreski izdaci zahtijevaju manje paznje i nadzora od strane
vlade.

Medutim, negativne strane su brojnije. Poreski izdaci podrazumije-
vaju smanjenje prihoda drZavi, a obveznicima smanjenje poreske
obveze. Sa stajalista visine izgubljenih prihoda, poreski izdaci su
skupa poreska mjera. Podaci iz SAD ukazuju da su poreski izdaci
najveca kategorija potroSnje federalne vlade (Marr i dr., 2013).2

2 Prema podacima, poreski izdaci federalne vlade SAD u 2011. hili su ve¢i u odnosu na rashode projekta Medicare za 42%, socijalnog osiguranja za 48%, a u odnosu

na rashode za obranu ¢ak 53% (izvor: OMB, 2011).
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Zagovornici poreskih izdataka smatraju da se, u osnovi, poreski
izdaci ne razlikuju od ostalih izdataka vladine potrosnje, te da su
potenciranje razlika izmedu poreskih olaksica i potroSnje Cesto
bez ekonomske osnove. Ostavljanje viSe novca obvezniku nekon
oporezivanja ne moze se po automatizmu poistovijetiti sa potros-
njom (EC, 2014a).

S druge strane, veéina ekonomista uoCava povezanost izmedu
poreskih izdataka i tradicionalnih programa potroSnje, buduéi da su
implikacije na budzet, alokaciju resursa, relativne cijene i distribuciju
dohotka vrlo slicne (EC, 2014a). Poreskim izdacima, buduci da su
posljedica primjene poreskih propisa, ne poklanja se ista pozornost
kao Kklasi¢nim rashodima. Fokus aktivnosti poreske administracije je
u cijelosti na troSkovima administriranja i primjeni olakSica, a ne na
njihovoj efikasnosti i efektivnosti, koliko doprinose ostvarenju ciljeva
vlada (Caroll i dr., 2009). Isto tako, nadzor nad poreskim rashodima
je nedovoljan u odnosu na nadzor programa potroSnje. StaviSe,
agencije koje su duzne da provode odredene socijalne i druge ciljeve
vlada nemaju mogucnost nadzora nad implementacijom poreskih
olakSica koje su uvedene da bi se navedeni ciljevi ostvarili, jer su
te aktivnosti nadleznost poreskih administracija. S obzirom na to
da postoji suglasje da su poreski izdaci “drugo lice” tradicionalnih
izdataka za potroSnju, Weisbach (2006) smatra da se prilikom admi-
nistriranja vladinih socijalnih programa od strane razli¢itih vladinih
agencija javlja problem “naredbodavca i agenta”, gdje se agencije
u ¢ijoj su nadleznosti tradicionalni budzetski transferi i subvencije
smatraju naredbodavcem (principalom), a poreske administracije
agentom kojem su nadleznosti delegirane. Weisbach zakljucuje da
bilo koja odluka koja bi znaCila delegiranje nadleznosti budzetskim
agencijama mora uvaZziti i konkurentsku poziciju ili, potencijalno,
komplementarnost delegiranja poreskoj administraciji. Fiskalne
vlasti, da bi rijeSile problem principala i agenta, ¢esto dodjeljuju
slicne nadleznosti razli¢itim agencijama, Sto u slucaju poreskih
izdataka vodi preklapanju nadleznosti poreskih administracija sa
ostalim vladinim agencijama, i u konacnici, prekomjernom rastu
poreskih izdataka (Weisbach, 2006).

Poreski izdaci su netransparentni i, uglavnom, “nevidljivi” u procesu
budzetiranja ili planiranja prihoda. Americki analiticari istiCu da je
osnovni problem poreskih izdataka da su skriveni od javnosti, te da
zbog toga podrivaju demokraciju, jer je gradanima teSko razumieti
kako programi vlada djeluju na njihovo blagostanje. U budzetskom
procesu poreski izdaci imaju povlasteni status, jer se podvode
pod “rezanje” poreza, koje je prihvatljivo sa stajaliSta javnosti. Za
razliku od ostalih izdataka koji se procjenjuju, oni su izuzeti od
razmatranja i evaluacije efekata. Za posljedicu, poreski izdaci se
smatraju smanjenjem prihoda, a ne povecanjem rashoda kao novi
program potroSnje, Sto u konacnici potcjenjuje i prinode i rashode
u budzetu (Burman i Phaup, 2011).

Postoje i ostale znaCajne razlike izmedu poreskih izdataka i izdataka
za potroSnju. Prva od njih jeste administrativnog karaktera, buduéi
da administraciju poreza i administraciju vladinih programa potro$-
nje vrSe razliite institucije. Druga razlika je da poreski izdaci ne
zahtijevaju formalno odobrenje kao ostali standardni izdaci, bududi
da su ve¢ omoguceni pozitivnim zakonskim propisima. Oni ostaju
na snazi sve dok je na snazi legislativa koja omogucava njihov
nastanak. Medutim, upravo ta razlika u odnosu na standardne
rashode moZe smanjiti stupanj fiskalne transparentnosti i dovesti
do eskalacije i veceg gubitka prihoda nego Sto je ocekivano, zbog
poreskih prevara, slabljenja poreske discipline obveznika i jacanja
korupcije u poreskim upravama. Iz ovih razloga nuzno je svake
godine u prijedlogu budZeta dati procjenu poreskih izdataka po
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glavnim kategorijama, po mogucnosti, sa uporedivim kategorijama
poreskih rashoda iz prethodnih fiskalnih godina.®

Poreski izdaci su neefektivni, jer ne doprinose ostvarenju ciljeva
zbog kojih se i uvode. Oni su u osnovi regresivni, jer nejednako
pogadaju razliéite skupine gradana i pogoduju bogatijem sloju
drustva, ugroZavajuci na taj nacin vladine programe pomodi gra-
danima sa niskim dohocima. Prema podacima iz SAD, ¢ak 70%
poreskih izdataka potjece od odbitaka, oslobadanja ili izuzimanja
iz oporezivanja (Marr i dr., 2013). Sto su skale dohotka viSe, to
su znacajniji poreski izdaci. Na taj nacin poreski izdaci proizvode
implikacije na distribuciju dohotka unutar drustva, naruSavajuci na-
¢elo pravicnosti oporezivanja. U pogledu ostvarenja ciljeva pravicne
redistribucije dohotka, poreski izdaci predstavljaju manje efikasnu
i manje pravi¢nu mjeru u odnosu na direktne subvencije, dotacije i
pomoc vlade. Osobe sa nizim dohocima imaju mnogo nize poreske
izdatke. Time se smanjuju i finansijski poticaji za aktivnosti koje
vlada podupire, kao kupovina kuce, Skolovanje djece ili Stednja za
starost. Empirijska istrazivanja su pokazala da bi eliminiranje pore-
skih izdataka najbogatijeg sloja u SAD smanjilo dohodak za 13,5%,
dok bi kod 1/5 osoba sa najnizim dohocima smanjilo dohodak samo
za 6,5% (Burman i dr., 2008). Svjetska banka (WB, 2003) naglaSava
da vede fokusiranje vlasti na poreske izdatke umjesto na direkine
transfere iskljucuje iz vladinih programa grupaciju najsiromasnijih
koji nisu poreski obveznici, te ne mogu biti ni korisnici poreskih
olakSica. Surrey (1976) proSiruje listu i na partnerstva i kompanije
u gubicima, oslobodene organizacije i sl. AnalitiCari civilnog drustva
Cesto naglaSavaju da nepravi¢nost poreskih olakSica dodatno po-
vecava i njihova nedostupnost za sve osobe koje ih mogu Kkoristiti
zbog slabe informiranosti gradana i nedovoljne javne kampanje
od strane vlade. Isto tako, mnogim osobama je uskracen pristup
olakSicama zbog nemogucnosti angaziranja poreskih savjetnika
ili strucnih osoba prilikom podnoSenja poreskih prijava (The Open
Budget Initiative, 2011).

Porezni izdaci su distorzivni, buduci da na neefikasan nacin utjecu
na ponaSanje potroSaca. Svjetska banka (WB, 2003) istice da pla-
¢anje korisnicima da se ukljufe u aktivnosti u koje bi se svakako
ukljugili ne stimulira na dovoljan na¢in angaZiranje u nekim drugim
oblastima.

Bududi da su poreske olaksice ¢esto motivirane politickim razlozi-
ma, poreske izdatke je teSko ukloniti iz poreskog sistema, te zbog
toga postoji tendencija da vremenom rastu (EC, 2013). Minarik
(2009) upozorava na paradoks da se ukidanje poreskih izdataka,
koje teoretiCari i eksperti javnih finansija smatraju mjerom koja
doprinosi pravinosti poreskog sistema, moze predstaviti kao po-
vecanje poreza za sve one kategorije obveznika koje su bile po-
vlaStene.

Poreski izdaci otezavaju provodenje poreskog rasterecenja obve-
znika. Poreski zakoni dovode do suzavanja poreske osnovice, te
na taj nain umanjuju mogucnost za smanjenje poreskih stopa i
poreskog opterecenja za poreske obveznike u cjelini.

Poreski izdaci umanjuju pouzdanost projekcija poreskih prihoda.
Cinjenica da su implikacije poreskih olakSica de facto neogranice-
ne, da ih je teSko identificirati (npr. oslobadanja), te da time pove-
¢avaju rizik za pojavu poreskih prevara, otezava izradu pouzdanih
projekcija prihoda od poreza.

Insistiranje na poreskim olakSicama proizvodi negativne posljedice
po troSkove ubiranja poreza. Poreski zakoni postaju kompleksniji,
Sto povecava troSkove administriranja na strani poreske admini-
stracije i troSkove postivanja poreskih propisa na strani obvezni-

3 SAD i Njemacka objavljuju procjene poreskih rashoda jo§ od 60-ih godina XX stoljeca.
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ka. lako programi potroSnje mogu proizvesti negativne efekte, i u
pogledu troSkova i administriranja, prednost programa potroSnje
jeste da su ciljani, prema odredenim grupacijama obveznika ili
aktivnostima, te da ih je lakSe kontrolirati (EC, 2013). Osim ne-
jednakog tretmana obveznika i pojave diskriminacije, na jednoj
strani, i favoriziranja, na drugoj strani, Komisija upozorava na prav-
ne implikacije, buduc¢i da masovno uvodenje poreskih izdataka u
sisteme oporezivanja dohotka i dobiti ¢lanica moze biti u koliziji sa
pravilima drzavne pomodi, kako to propisuje ¢l. 107. Ugovora EU
(EC, 2013).

3. PORESKI IZDACI U FUNKCIJI FISKALNE
KONSOLIDACIJE

Surrey (1976) je joS prije Cetiri desetljeéa ukazao na negativan
utjecaj poreskih izdataka na naplatu prihoda od poreza na boga-
tije slojeve drustva i velike korporacije. Takva pojava, u konacnici,
ugrozava nacelo vertikalne pravicnosti poreskog sistema, koje
nalaze da bogatiji pojedinci i kompanije treba da placaju vece
poreze u odnosu na one pojedince i kompanije koje imaju manju
ekonomsku snagu (prihod, dohodak, imovinu, potro$nju). Analize
efektivne stope poreza na dobit na korporacije u SAD pokazale su
da efektivna stopa varira znaCajno izmedu industrija,* ali i unutar
pojedinacnih industrija,® ovisno o efektima poreskih olaksica (Okvir
1). Surrey zakljuGuje da su poreski izdaci postali ,,bijeg” za placanje
poreza od strane bogatijih pojedinaca i korporacija. “Poreski zakloni*
(engl. tax shelter) kreirani su na osnovu poreskih poticaja koji su
odobravani za investicije i za odredene grane industrije (poreski
krediti ili kao ubrzana admortizacija i sl.).

Poreski izdaci su i poresko i politicko pitanje. Faktor politickog
utjecaja i lobiranja interesnih grupa Gesto je prevladavajuci prilikom
usvajanja poreskih olakSica, pri Gemu manje relevantno pitanje po-
staje ostvarenje pravicnosti (vertikalne i horizontalne) oporezivanja.
Politika je involvirana i ukoliko se Zele ukinuti poreske olaksice. U
toj borbi, interesne grupe Zele da zadrZe povlastice, dok reformatori
poreskog i budzetskog sistema Zele da, na jednoj strani, uspostave
pravinost oporezivanja i eliminiraju poreske bjegove, a na drugoj
strani uspostave efikasniju upotrebu javnog novca eliminirajudi
netransparentne poreske izdatke. S obzirom na Sarolikost poreskih
olaksica koje se uvode za razliCite grane industrija, te unutar iste
grane, poreske i budZetske reforme su veoma kompleksne, jer
se doticu mnogih interesnih sfera. Surrey naglasava da kriticari
kompleksnosti poreskih sistema i zagovornici pojednostavljenja
administriranja porezima ¢esto zanemaruju Cinjenicu da veliki dio
problema i kompleksnosti potjeCe od poreskih izdataka za koje se
odredene grupacije zalazu. Pri tome, poreski izdaci dodatno optere-
¢uju poreske administracije, koje moraju usvajati dodatna ekspertna
znanja iz specificnih podrucja kao Sto su zagadenije, zastita Zivotne
sredine, stanovanije, obnovljivi izvori energije, istrazivanje i razvoj i sl.

lako poZeljna, ozbiljnija reforma poreskih izdataka je ¢esto teSko
izvodiva. Mandel (2016) navodi da je dugorocno postojanje poreskih
izdataka jedan od vaznih razloga za njihovo uporno odrZavanje u
poreskim sistemima, Cak i u vrijeme ozbiljnih reformi i fiskalne
konsolidacije. Debate o koristima poreskih izdataka su Gesto
zamagljene, jer su najceScée poreski izdaci sredstvo za vodenje
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politike i ostvarenje politickih cilieva, a manje glavni cilj. Status quo
se odrzava iz godine u godinu, jer su efekti, poput rezanja poreza
ili socijalnih davanja prihvatljivi i za vladajuce elite i za oponente.

U razvijenim zemljama, nakon pojave posljednje globalne ekonom-
ske i finansijske krize, poreski izdaci postaju vazan faktor uspjes-
nosti provodenja fiskalne konsolidacije. Poreski izdaci znacajno
suzavaju poresku osnovicu i na taj nacin oteZavaju ili usporavaju
fiskalnu konsolidaciju. S obzirom na rastuce budzete, potrebno je
neutralizirati gubitke prihoda koji pri tome nastanu, bilo agresivni-
jim oporezivanjem objektnim porezima, koji nemaju personalne ili
na nekim drugim osnovama zasnovane poreske olaksice, ili pove-
¢anjem poreskih stopa na obveznike koji ne podlijeZu olakSicama.
U sustini, poreski izdaci ukupnu poresku politiku ¢ine kompleksni-
jom kako bi se postigla data distribucija poreskog tereta (Caroll i
dr., 2009). S druge strane, poreski izdaci nisu podvrgnuti nikakvim
ogranic¢enjima kao programi budZetske potroSnje, ve¢ su prepuste-
ni ponasanju obveznika koji su korisnici ove poreske mjere.

Poreski izdaci rezultiraju izbjegavanjem budZetskih pravila koja
se odnose na visinu budZetskih izdataka i ogranicenja direktnih
programa potrosnje. Imajuéi to u vidu, praksa uvodenja novih i odr-
Zavanja postojecih poreskih izdataka moze biti pogubna, narocito
u vrijeme fiskalne konsolidacije. Mnogi ekonomisti smatraju da je
rezanje poreskih izdataka jedna od najefikasnijih mjera za prosi-
renje poreske osnovice u svrhu fiskalne konsolidacije. Na taj nacin
je moguce posti¢i dva cilja: povecati prihode od poreza i smanjiti
distorzije u fiskalnom i ekonomskom sistemu koje proizvode pore-
ske olakSice (Poterba, 2011). Analize Evropske komisije ukazuju i
na Cinjenicu da reduciranjem poreskih izdataka ukupan poreski si-
stem postaje pravicniji i manje kompleksniji sa stajaliSta poreskih
administracija, kompanija i gradana (EC, 2013b). Prema istraziva-
nju (Caroll i dr., 2009), ukidanjem svih poreskih izdataka u SAD bilo
bi moguce smanijiti poreske stope za 34%.°

Efekti fiskalne konsolidacije i ekonomski rast mogu biti ozbiljno
ugrozeni zbog postojanja poreskih izdataka. Le Blanc (OECD, 2010)
ukazuje na to da postoji konflikt ciljeva. Rezanje poreskih izdata-
ka predstavlja vaznu mjeru koju treba provesti u okviru fiskalne
konsolidacije. S druge strane, vlade Zele podstaknuti investicije,
ekonomski rast i razvoj. OECD podrzava ciljane poreske izdatke
u tri segmenta. Prvi se odnosi na olakSice kod korporativnih po-
reza, koje su usmjerene na investicije, istraZivanje i razvoj. Drugi
se odnosi na smanjenje opterecenja radne snage, sa fokusom na
kategorije zaposlenih sa najnizim dohocima. Tre¢i segment pore-
skih izdataka koje podrZavaju ¢lanice OECD odnosi se na redukcije
snizenih stopa PDV-a, zadrZavajuci ih samo za oporezivanju Speci-
ficnih sektora. Reforma poreskih izdataka je u direktnoj korelaciji
sa ekonomskim rastom, jer bi brzi ekonomski rast trebao smanijiti
potrebu za poreskim izdacima u podrucju investicija i zapoSljava-
nja. Medutim, Minarik (2009), analizirajuéi interakciju ekonomskog
rasta i poreskih izdataka, ukazuje na paradoks da poreski izdaci
rastu u vrijeme ekonomskog rasta. Osigurana je elastinost izdata-
ka i bez izmjene propisa, buduci da rastom dohotka ili dobiti obve-
znici prelaze u viSe skale stopa, ¢ime se po automatizmu ostvaruju
vece uStede na porezu.

Politika poreskih izdataka mora biti jedan od segmenata koji se
mora ozbiljno revidirati ukoliko se Zeli provesti fiskalna konsolida-
cija kao osnova za ekonomski oporavak. Imajuéi u vidu Cinjenicu

4 Surrey (1976) navodi rezultate istraZivanja kojim je ustanovljeno da su se efektive stope poreza na dobit, ovisno o grani industrije, kretale u rasponu od 9,2% za
usluzne djelatnosti do 46,1% u duhanskoj industriji, §to u konacnici pokazuje razmjere efekata poreskih olakSica koje su odobravane razli¢itim industrijama.
5 |IstraZivanja su pokazala da postoje snazne varijacije efektivne stope poreza na dobit unutar iste grane industrije, npr. unutar avio-industrije od 7,7% do 47,5% (Surrey,

1976).

& NajviSa stopa poreza na dohodak bi se smanjila sa 35% na 23%, a najniza sa 10% na 6,6%.
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da je redukcija poreskih izdataka u kratkom roku malo izvjesna,
Mandel (2016) preporuca reforme koje bi se fokusirale na pobolj-
Sanje dizajna poreskih izdataka, da bi se ostvarile maksimalno mo-
guce koristi, a nedostaci sveli na najmanju mogucéu mjeru. Na pr-
vom mijestu, Mandel sugerira da se umjesto odbitaka i izuzimanja
iz oporezivanja propiSu poreski krediti, kako bi se povecale koristi
za radnike sa nizim dohocima. Ukoliko je problemati¢no ukinuti od-
bitke i izuzetke, potrebno je sniziti prag za njihovu primjenu. Druga
mjera se odnosi na poboljSanje nadzora i transparentnosti pore-
skih izdataka. Treéa mjera se odnosi na izvieStavanje o poreskim
izdacima, na koje treba primijeniti isti raunovodstveni tretman i
formu izvjeStavanja kao da se radi o programima potro$nje (Man-
del, 2016).

Za rezanje poreskih izdataka, potrebno je prethodno analizirati i
efekte postojeée poreske politike. Poreske mijere koje bi trebalo
da doprinesu zastiti zivotnog okoliSa smatraju se druStveno i
ekonomski prihvatljivim poreskim olakSicama. Analiza postojeéih
poreskih sistema u ¢lanicama EU ukazuje na devijacije, pogotovo
one koje su uzrokovane nizim stopama PDV-a na energente i di-
ferenciranim oporezivanjem pogonskog goriva za poslovne svrhe,
gdje korist ostvaruju kompanije koje posjeduju sluzbena vozila.
PoboljSanje dizajna “zelenih” poreza ukljuCuje nekoliko koraka: (1)
prilagodavanje strukture stopa poreza na fosilna goriva na nacin
da se stope odrazavaju sadrzinu ugljika i energetsku vrijednost
goriva; (Il) indeksiranje “zelenih” poreza da bi se oCuvala realna
vrijednost poreza u inflatornim vremenima, a time i njegova snaga
kao pritiska na ekoloSko ponaSanje kompanija i potroSaca; (Ill)
ukidanje snizenih stopa na energente; (IV) smanjivanje subvencija
za sluzbene automobile; (V) povezivanje oporezivanja vozila sa
emisijom Stetnih plinova (EC, 2014a).

4. UMJESTO ZAKLJUCKA: NOVI PRISTUP EU
POLITICI PORESKIH 1ZDATAKA

Imajudi u vidu implikacije poreskih izdataka, moze se zakljuciti da
je potreban novi pristup, koji podrazumijeva pazljivo planiranje i
sveobuhvatnu analizu potrebe za uvodenjem novih poreskih izda-
taka. Pored toga, potrebno je izvrSiti evaluaciju efekata, prednosti
i nedostataka obje opcije, kako indirektnog subvencioniranja obve-
znika preko poreskog sistema, tako i direktnog putem budzetskih
instrumenata.’

Prema Europskoj komisiji (EC, 2014a), znaCajnost poreskih izdataka
u ekonomskom smislu se moZe procijeniti na bazi tri grupe kriterija.
Prva grupa se odnosi na kriterij mikroekonomske efikasnosti, budugi
da poreski izdaci mogu prouzrokovati ozbiljne distorzije u mikroeko-
nomskom sistemu, a s druge strane ohrabriti ponasanje kompanija
da svoje poslovanje zasnivaju na olakSicama vlada, odnosno u cilju
ostvarenja tzv. ekonomske rente (engl. rent-seeking). Druga grupa
kriterija za evaluaciju odnosi se na procjenu moguénosti da se
zadovolje ekonomski i socijalni ciljevi vlada, pri ¢emu se uvodenje
poreskih izdataka smatra samo jednom od mogucih opcija. Tre¢a
grupa kriterija u osnovi sadrzi nacela funkcioniranja poreskog
sistema, koja bi trebalo da osiguraju jednostavnost, stabilnost,
transparentnost i odgovornost u ubiranju prihoda.

Europska komisija (EC, 2014a) preporuca da se prilikom uvodenja
novih poreskih izdataka vrSe analize za svaki sluc¢aj zasebno. Ana-
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liza treba da se vrSi tematski, po principu “odozdo—nagore” (engl.
bottom up), Sto podrazumijeva da se poreski izdaci prilikom analize
grupiraju prema odredenim ekonomskim pitanjima. Na ovaj na¢in
moguce je sagledati sve implikacije, a upotreba poreskih izdataka
se moze ograni¢iti samo na opravdane slucajeve, kada postoje
odredene trziSne distorzije koje treba ispraviti ili ukoliko postoje
ocigledne administrativne prednosti poreskih izdataka odnosu na
programe potro$nje.
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Uloga transfernih cijena u uslovima
savremenog poslovanja

The transfer priceing role under the conditions
of modern business

Rezime
Svjedoci smo rasta globalne ekonomije i razvoja povezanih privrednih subjekata. Transferne cijene postaju jedno od najvaznijih poreznih
pitanja s kojim ce se morati suceljavati multinacionalne kompanije, povezani privredni subjekti i porezne uprave.

Tema ovog rada su transferne cijene, koje predstavijaju kijucnu problematiku u medunarodnom poslovanju i trgovini iz mikro i makro per-
spektive. Transferne cijene predstavijaju vrijednost proizvoda koji se razmjenjuju na trZistu unutar jedne kompanije i vazan su zajednicki
instrument menadZzerskog racunovodstva, financijskog racunovodstva i oporezivanja. Na mikrorazini, ispitano je na koji nacin se donose
odluke o transfernim cijenama putem studije slucaja u hrvatskom poduzecu s naglaskom na poteskoce u rjesavanju problematike
transfernih cijena. Zadatak za menadzera poduzeca bio je izraziti svoje stavove i misljenja o modelima transfernih cijena koji se koriste
u njihovom poduzecu. Iskustva iz prakse pokazuju da razlicite metode transfernih cijena daju razlicite rezultate. Iz tog razloga, razumi-
jevanje razlicitih metoda transfernih cijena neophodnoje za uspjesno planiranje i dokumentiranje transfernih cijena unutar medunarodnih
kompanija i povezanih privrednih drustava. Nije svaka metoda transfernih cijena primjenjiva u svakoj poslovnoj transakciji. Primjenjivost
pojedinih metoda ovisi o karakteristikama proizvoda ili usluga, funkcija na koje se odnosi, rizicima proizaslim iz transakcije, ugovornim
uvjetima, ekonomskim okolnostima i poslovnim strategijama kompanije. Rezultati ovog istraZivanja ukazuju na to da primjena transfernih
cijena u bosanskohercegovackim poduzecima najviSe ovisi 0 ugovornim uvjetima i poslovnim strategijama poduzeca.

Kljuéne rijeci: globalna ekonomija, OECD-ove smjernice, transferne cijene, povezana drustva, modeli transfernih cijena, porezna politika.

Abstract

This paper provides an overview of transfer pricing as an increasingly key issue in international business and trade and examines the
topic from both micro (firm level) and macro (economy wide) perspectives. Transfer prices are valuations of products within a firm and
represent a common and important instrument of managerial accounting, financial accounting, and taxation.

On a micro level, how transfer pricing decisions are made within a firm is examined via a case study in Croatian company, highlighting the
difficulty in solving the corporate transfer pricing problem. The task for company manager was to express his opinion on the transfer pric-
ing models used in their company. On a macro level, recent literature is reviewed that demonstrates the impact that transfer pricing has
on the larger economy. Practical experience shows that different transfer pricing methods may provide for different results. For this reason
a thorough understanding of the different methods is essential for successful planning and documentation of transfer prices among MNEs.

Not every transfer pricing method can be applied to each business transaction. The applicability of a transfer pricing method depends on
the characteristics of property or services, functions performed, risks borne, contractual terms, economic circumstances and business
strategies. Result of this paper represents that application of transfer pricing in BiH companies mostly depend on the contractual terms
and business strategies.

Keywords: the global economy, the OECD guidelines, transfer pricing, affiliates, models of transfer pricing, tax policy.

1. UYODNA RAZMATRANJA jedna od glavnih oblasti na koje se fokusiraju ne samo nacionalna

i multinacionalna poduzeca, nego i poreski organi jedne zemlje.
Ubrzanjem procesa globalizacije, transferne cijene po kojima se

d ! o nasnjim uvjetim lovanja i sve veée konkurencije na trzist
vrednuju transakcije izmedu povezanih pravnih lica postale su U danasnjim uvjetima poslovanja i sve vece konkurencije na trzistu,

da bi ostvarila rast i razvoj, poduzeca su primorana da svoje poslo-

* Revident d.0.0. Grude
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vanje proSire na nova trzista. To dovodi do stvaranja organizacionih
dijelova poduzeca i poduzeca u svojstvu povezanih pravnih lica.

Povezana pravna lica mogu da koriste transferne cijene kao instru-
ment za postizanje zna€ajnih financijskih i nefinancijskih ciljeva (na
nacionalnom i medunarodnom nivou). Znacaj i funkcija transfernih
cijena su posebno izrazeni na medunarodnom nivou, kada dva ili
viSe povezanih pravnih lica obave transakcije prema posebno odre-
denim cijenama koje im omogucavaju postizanje definiranih ciljeva.

Takoder, povezana pravna lica na medunarodnom nivou mogu
koristiti transferne cijene kao instrument za prebacivanje profita iz
jednog poduzeca u drugo, kako bi ostvarili odredene poreske olaksi-
ce, osigurali maksimiziranje profita mati¢nog poduzeca i/ili osigurali
prodor na nova trzista i poveéanje postojeceg trziSnog ucesca.

S obzirom na to da se transfernim cijenama moze znacajno uticati na
oporezivanje i visinu poreskih prihoda, one postaju i predmet velikog
interesiranja nacionalne poreske administracije. Nacionalna poreska
administracija bi trebalo da sprovede kontrolu nad transfernim cije-
nama kako bi se sprijecila mogucnost izbjegavanja pla¢anja poreza
ili dvostrukog oporezivanja. Medutim, kontrola transfernih cijena je
veoma kompleksan zadatak za poreske uprave, jer one ¢esto nemaju
potpune i to¢ne informacije o grupi povezanih poduzeda i njihovim
medusobnim transakcijama. Ponekad, kada takva informacija i
postoji, veoma je teSko procijeniti objektivnost transfernih cijena po
kojima se odvijaju transakcije izmedu povezanih poduzeca.

Naprijed navedeno ukazuje na to da ¢e podrucje transfernih cijena
u narednim godinama postati jedna od vaznijih, ako ne i najvaznija
poreska oblast. Naime, moglo bi se dogoditi da drzava koja ne bude
imala uredeno i adekvatno poresko zakonodavstvo u ovom podrucju
izgubi znadajan iznos potencijalnih budzetskih prihoda.

Pitanje transfernih cijena je medunarodni problem, Sto znaci da
postoji potreba za njihovim jedinstvenim i harmoniziranim tretma-
nom. Kako bi se osigurala jedinstvenost i harmonizacija, OECD je
razvio Smjernice za multinacionalne kompanije i nacionalne poreske
administracije, na koje se oslanja ne samo zakonodavstvo zemalja
Clanica, nego i onih koje to nisu. (Vukoja, 2017)

2. TEORIJSKE OSNOVE TRANSFERNIH
CIJENA

U suvremenim uvjetima globalizacije svjetske privrede i turbulentnim
promjenama koje prate ovaj proces, znacaj i uloga multinacionalnih
kompanija sve viSe dolaze do izrazaja. Porast broja transakcija koje
se obavljaju na medunarodnom trziStu uz primjenu mehanizma
transfernih cijena samo je potvrda dominacije ovih privrednih
subjekata i znacaja ovog mehanizma.

U ekonomskoj literaturi osamdesetih i devedesetih godina proSlog
stoljeca, pojam transfernih cijena obuhvacao je samo cijene koje
su se koristile u transakcijama izmedu pojedinih organizacionih
dijelova poduzeca. Medutim, u suvremenim uvjetima poslovanja,
pojam transfernih cijena je mnogo Siri i kompleksniji.

Promatrano sa uzeg aspekta, transferne cijene predstavljaju cijene
organizacione jedinice, odnosno segmenta poduzeca za proizvod,
uslugu, poluproizvod koji interno transferira, odnosno realizira na
internom trziStu. Upravo zbog ovog internog karaktera, transferne
cijene se u praksi jo$ nazivaju i interne cijene.’

' Ibidem.
2 Ibidem.
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Transferne cijene predstavljaju:

1. informativnu osnovu za odludivanje od znacaja za dijelove i
cjelinu poduzeda, Sto istiCe potrebu za njihovim realnim utvrdiva-
njem, odnosno utvrdivanjem realne osnovice medusegmentnoga
odludivanja cijena, a naro€ito promatrano sa aspekta obima i
strukture aktivnosti i, po tom osnovu, i uspjesnosti poslovanja;

2. informativnu platformu za utvrdivanje i razgranicenje odgovor-
nosti i efikasnosti poslovanja izmedu organizacionih jedinica
poduzeca sa aspekta rezultata poslovanja, diferenciranja tog
rezultata i njegovog doprinosa rezultatu cjeline poduzeca, kao
i odgovornosti menadzera za njegovo ostvarenje;

3. pretpostavku harmonizacije interesa i ciljeva organizacionih
dijelova i cjeline poduzeca.

Sa Sireg aspekta, transakcije medu multinacionalnim kompanijama
se nazivaju prenosi (transferi), a cijene po kojima se unutar podu-
zeca ili grupe povezanih poduzeca obraCunava vrijednost nabavke
i prodaje poslovnih uéinaka transferne cijene. Sa sve ve¢om glo-
balizacijom, transferne cijene su postale jedno od glavnih podrucja
kojima Ce se u buducnosti baviti kako multinacionalne kompanije, sa
glediSta svoje ekonomske koristi, tako i poreske uprave na drugoj
strani, sa poreskog aspekta (Peri¢, 2006, str. 165).

Veoma je bitno napomenuti da, bez obzira na aspekt promatranja,
transferne cijene moraju biti definirane i utvrdene tako da zado-
volje interese svih ucesnika u prometu (i kupaca i prodavaca), ali
istovremeno i da stvore uvjete za ostvarivanje ciljeva pojedinih
segmenata, s jedne strane, i poduzecéa kao cjeline, s druge strane.

3. CILJEVI FORMIRANJA TRANSFERNIH
CIJENA

Kao pretpostavka efikasnog obracuna troSkova i rezultata dijelova
i cjeline poduzeca i po tom osnovu izvjeStavanja, neophodan je
pravilan, realan, odnosno na objektivnim mjerilima zasnovan odabir
internih — transfernih cijena. U tom kontekstu interne — transferne
cijene treba da omoguce i osiguraju:

objektivno mjerenje i ocjenu ostvarenja dijelova — segmenata
poduzeca i po tom osnovu izvjeStavanije;

harmonizaciju ciljeva dijelova — segmenata poduzeca i

odgovarajuci nivo samostalnosti dijelova — segmenata poduzeca.

Transferne cijene moraju biti definirane i utvrdene tako da zado-
volje interese svih ucesnika u prometu (i kupaca i prodavaca), ali
istovremeno i da stvore uvjete za ostvarivanje ciljeva pojedinih
organizacionih jedinica, s jedne strane, i poduzec¢a kao cjeline, s
druge strane. Imajuci to u vidu, transferne cijene treba da budu
usmijerene na ostvarivanje ciljeva transfernih cijena i na domacem
i na medunarodnom trziStu, jer uvjeti internog transfera i meduna-
rodnog transfera nisu/ ne moraju biti isti.?
3.1. Ciljevi formiranja transfernih cijena na domaéem trzistu
Osnovni ciljevi transfernih cijena na domacem trZistu su:
1) veca autonomija dijelova poduzeca,
2) veca motivacija menadZmenta,
3) bolja evaluacija u¢inaka, i
)

4) bolja harmonizacija ciljeva.
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Kroz transferne cijene treba da se omogudi veca sloboda pojedinih
organizacionih dijelova poduzeca. Ova sloboda se odnosi, prije svega,
na slobodu donoSenja odredenih odluka i poduzimanja konkretnih
akcija. To znadi da, ako menadZer neke organizacione jedinice tezi
ostvarivanju maksimalne dobiti svoje jedinice, on treba da ima i slobodu
pregovaranja o cijenama inputa i autputa sa drugim organizacionim
jedinicama u poduze¢u. Na primjer, menadZer jedne organizacione
jedinice treba da ima slobodu izbora nabavke sirovina, poluproizvoda,
gotovih proizvoda ili usluga od drugih organizacionih jedinica unutar
poduzeda ili nekih drugih poduzeda. Isto tako, menadzer neke organiza-
cione jedinice treba da ima slobodu da prodaje svoje proizvode i usluge
drugim organizacionim jedinicama unutar poduzeca itd. (Gulin, 2009).

4, METODE TRANSFERNIH CIJENA

Opcenito, metode odredivanja transfernih cijena mozemo podijeliti
na (Belak, 2011/2012):

— trziSno utemeljene metode,
— troSkovno utemeljene metode,
— pregovaracka metoda — dogovorene cijene.

TrziSno utemeljene metode koriste se kad je vanjsko trziSte dobara
ili usluga razvijeno, konkurentno i stabilno.

Ukoliko ne postoji stabilno vanjsko trziSte, kompanije temelje svoje
transferne cijene na troSkovima proizvodnje. NajéeS¢e metode
utemeljene na troSkovima su: metoda punih troSkova, metoda
varijabilni plus oportunitetni troSak, metoda troSkovi plus.

Metoda punih troSkova Gesto se primjenjuje radi svoje jednostav-
nosti i prakticnosti, a s druge strane jer je ta cijena priblizna onim
na vanjskim trziStima.

Metoda varijabilni plus oportunitetni troSak poznata je i kao najniza
transferna cijena, a racuna se po obrascu:

minimalna transferna cijena = granicni troskovi + oportunitetni
troskovi

Transferna cijena treba biti najmanje zbroj (Heath, Huddart, Slotta
2009):

— novcanih izdataka koji su direktno povezani s proizvodnjom
proizvoda koji je predmet razmjene i

— kontribucijske marZe poduzeca u cjelini ako se radi o internoj
razmjeni. Metoda troSak plus podrazumijeva sve troSkove
proizvodnje i dodatnu marZu proizvodaca.

PregovaraCka metoda primjenjuje se kad kompanija ne odreduje
politiku transfernih cijena, nego menadzeri pojedinih podruznica
pregovaraju o cijeni.

Prema Smjernicama OECD-a, postoje klasi¢ne transakcijske metode
i metode transakcijske dobiti. Cilj koriStenja odredene metode je
da se postigne prakticno rjeSenje dosljedno nacelu nepristrane
transakcije, uzimajuci u obzir ¢injenice i okolnosti samog slucaja.

Klasicne metode su:

1. metoda usporedive nenadzirane cijene — Comparable Uncon-
trolled Price,

2. metoda preprodajne cijene — Resale Price Method,
3. metoda troSak plus — Cost Plus Method.

3 Prema preporukama OECD-a.
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Metode transakcijske dobiti su:
1. metoda podjele dobiti — Profit Split Method,

2. metoda transakcijske neto marze — Transactional Net Margin
Method.

Osnovna razlika izmedu navedenih metoda je u provjeri primjene nacela
nepristrane transakcije. Tako, u metodi usporedive nenadzirane tran-
sakcije usporeduju se cijene, u metodi preprodajne cijene bruto marze,
dok se u metodi troSak plus usporeduju marze na sveukupne troSkove
ili dio troSkova. Metoda podiele dobiti odnosi se na dobit transakcije koja
se dijeli medu ugovornim strankama prema razini kontribucije. Metoda
transakcijske neto marze analizira neto dobit u odnosu na odgovarajuéu
osnovu— prihode ili troSkove (Kratzer, C. 2008). Nije svaka metoda
primjenjiva u svim slucajevima. Izbor metode ovisi o tome radi li se 0
vlasniStvu ili pruzanju usluga, rizicima, uvjetima ugovora, ekonomskim
uvjetima i poslovnim strategijama. Na izbor metode takoder utjece i
dostupnost informacija i pouzdanost pretpostavki, ali i svrha primjene
metode (Vukoja, 2017).

Nacelno, nijednoj metodi se ne daje prednost iako se metoda usporedive
nenadzirane cijene medu Klasicnim metodama smatra najvjerodo-
stojnijom. Isto tako, klasicne metode imaju prednost nad metodama
transakcijske dobiti.®

4.1. Klasicne transakcijske metode

4.1.1. Metoda usporedive nenadzirane cijene (Comparable Uncontrolled
Price — CUP)

Metoda usporedive nenadzirane cijene predstavlja najizravniji i najpouz-
daniji nacin za primjenu nacela nepristrane transakcije, medutim, pro-
izvod koji se usporeduje mora biti identi¢an ili vrlo slican, a usporedba
mora biti na istoj razini. Ova metoda se sastoji u odredivanju transferne
cijene u usporedbi s cijenom istovjetne transakcije izmedu neovisnih
poduzeca, te se tako odredena cijena moze smatrati trziSnom cijenom.
U praksi je teSko pronadi transakcije izmedu neovisnih poduzeca zbog
poslovnih tajni. Postoje dva tipa ove metode:

a) unutarnji CUP — prodaja multinacionalne kompanije putem ili u
korist neovisnog poduzeca (usporediva interna prodaja),

b) vanjski CUP — prodaja zakljuCena izmedu neovisnih poduzeca
odvojenih od promatrane kompanije.

4.2. Transferne cijene i sustav menadzerske kontrole

Glavna karakteristika slozenih poslovnih sustava je decentralizirana
struktura i upravljanje. Uspostava organizacijskih jedinica ukljucuje
raspodjelu resursa poduzeca i prijenos nadleznosti i odgovornosti za
resurse na investicijske, troSkovne ili profitne centre. Politika tran-
sfernih cijena postala je vazan ¢imbenik efikasnog upravljanja i jedan
od najvaznijih elemenata mjerenja performansi u decentraliziranim
kompanijama. Interna razmjena utjeCe na menadzerske performanse
gotovo jednako kao i prodaja na trZistu.

Pri odabiru politike transfernih cijena u obzir se moraju uzeti sljedeca
Cetiri meduzavisna elementa (Antic, Jablanovic, 2000):

— podudarnost cilieva — transferne cijene moraju omoguciti har-
monizaciju ciljeva kompanije i njenih pojedinacnih dijelova, te
moraju sprijeCiti donoSenje suboptimalnih odluka;

— motivacija — politika transfernih cijena treba podrzati racional-
na nastojanja menadzera pojedinih centara da smanje svoje
troSkove i poveéaju svoje prihode;

— autonomija — transferne cijene bi trebalo da omoguce vecu
autonomiju profitnih centara i svaki menadzZer profitnog centra
bi trebalo da ima autonomiju u ostvarenju ciljeva svog centra,
bilo na internom ili eksternom trzistu;
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— mijerenje performansi — sustav bi trebalo da omoguci objektivno
mjerenje performansi i realnu procjenu menadzerskih izvedbi i
ekonomskih vrijednosti pojedinih dijelova kompanije.

Relevantna literatura iz podrucja menadzerske kontrole tradicionalno
se bavi ulogom transfernih cijena u mjerenju menadzerskih perfor-
mansi i postizanju zajednickih cilieva kompanije u cjelini. Medutim,
ukoliko promatramo multinacionalne kompanije, politika transfernih
cijena mora pomoci u postizanju dodatnih ciljeva kao Sto su mak-
simizacija profita, ciljevi prodaje, smanjenje poreznih obveza i soci-
jalnopoliticki ciljevi povezani s financijskim restrikcijama i deviznim
teajevima. S aspekta menadzerske kontrole, transferne cijene se
smatraju korisnim instrumentom za vrednovanije i koordinaciju rada
meduovisnih organizacijskih jedinica koje su odgovorne za svoje
financijsko poslovanje (Cools, Slagmulder, 2005).

Podudarnost ciljeva se postize kada politika transfernih cijena potice
ponaSanje menadzera koje je pozeljno s organizacijskog aspekta.
Multidivizionalne organizacije mogu uspostaviti razliCite tipove centara
odgovornosti (profitni, troSkovni, prihodni ili investicijski centri) da bi
postigle podudarnost individualnih i zajednickih ciljeva. S poreznog
aspekta, lokalne podruznice multinacionalnih kompanija promatraju
se iskljucivo kao profitni centri, dok drugi oblici centara odgovornosti
nisu prihvatljivi (Cools, Slagmulder, 2005). Kao posljedica toga, mul-
tinacionalne kompanije moraju upravljati svojim podruznicama kao
profitnim centrima u porezne svrhe, s jedne strane, dok je s druge
strane potrebno oblikovati centre odgovornosti u skladu s ciljevima
menadzerske kontrole. Postavlja se pitanje da li multinacionalne
kompanije koriste iste politike transfernih cijena za porezne i orga-
nizacijske svrhe? Prema istraZivanju Ernst & Young iz 2003. godine,
oko 80% multinacionalnih kompanija imaju istu politiku transfernih
cijena za porezne i organizacijske svrhe. To se moze objasniti Ci-
njenicom da u vecini zemalja u upravljanju poslovanjem poduzeca
polaznu tocku Cini utvrdivanje poreznih obveza (Ernst, Young, 2003).
Osim toga, primjena jedinstvene politike transfernih cijena je mnogo
jednostavnija i podrazumijeva nize troSkove.

Transferne cijene predstavljaju kompleksan problem u mjerenju
menadZerskih performansi i sustavima nagradivanja, a mogu se
definirati kao horizontalne veze izmedu profitnih planova razlicitih
poslovnih jedinica kompanije i menadzerskih performansi koje se
uglavnom temelje na tim planovima. Politika transfernih cijena mora
omoguditi realno mjerenje performansi, te mora utjecati na motivaciju
menadzera. Osim njihove uloge u profitnim centrima, transferne cijene
utjeu i na ostale centre odgovornosti. Za troSkovne centre unutar
lanca vrijednosti, transferne cijene proizvoda ili usluge isporucene
od internog dobavljaca utje¢u na troSkove tog troSkovnog centra.

Jedna od kljucnih odrednica sustava menadzerskih kontrola je veli¢ina
kompanije koja direkino utje¢e na stupanj decentralizacije. Politika
transfernih cijena mora uzeti u obzir dodijeljenu autonomiju menadze-
ra, rezultate za koje su odgovorni i sustav nagradivanja menadzera.

Politika transfernih cijena treba da bude oblikovana na nacin da osi-
gurava uskladenost strateSkih cilieva, pa samim tim strateski ciljevi
i kljucne strategije kompanije treba da budu odrednica transfernih
cijena. U ovom kontekstu, potrebno je uzeti u obzir dva aspekta
strategije, a to su vertikalna integracija i stupanj diversifikacije.

Konacno mozemo reéi da politika transfernih cijena determinira dvije
kljuéne odluke: odluku o raspodjeli resursa i odluku o cijenama. Ispiti-
vanje stupnja autonomije pojedinih menadzera u donoSenju navedenih
odluka moZze biti korisna mjera stupanja decentralizacije kompanije.

4.3. Nadzor transfernih cijena

Pravila pojedina¢nih drzava o oporezivanju multinacionalnih kom-
panija ne mogu se promatrati izolirano nego se moraju rjeSavati u
Sirem medunarodnom kontekstu. Postupci dokazivanja transfernih
cijena vrlo su komplicirani i teSki jer obuhvacaju porezne jurisdikcije
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najmanje dvije, a ¢esto i viSe drzava. Transakcije medu povezanim
poduzeéima moraju se oporezivati prema nacelu nepristrane tran-
sakcije. Potrebna je velika razina pouzdanosti u analizi usporedivosti
i sagledavaniju svih injenica i okolnosti kako bi se transferne cijene
uskladile s cijenama nepristranih transakcija na slobodnom trzistu.
Provodenje nadzora transfernih cijena provodi se u nekoliko koraka.
Analiza rizika predstavlja preliminarnu aktivnost u postupku nadzora.
Drugi korak je analiza primjene nacela nepristrane transakcije u
kojoj je potrebno identificirati elemente usporedivosti s nepristranim
transakcijama. KoriStene metode transfernih cijena moraju biti doku-
mentirane na adekvatan nacin. Minimalni zahtjevi za dokumentacijom
dati su u nastavku. Posebna pozornost u nadzoru transfernih cijena
posvecena je nematerijalnoj imovini i intelektualnom vlasniStvu pa je
potrebno objasniti dogovore o sudjelovanju u troSkovima.

4.4. Analiza rizika

Osnovni cilj analize rizika je uskladivanje raspoloZivog broja poreznih
inspektora s oGekivanim rezultatima nadzora. Putem analize rizika
potrebno je odabrati kompanije koje imaju najrizicnije transakcije na
podrucju transfernih cijena. Analiza rizika omogucava sistematican
pristup nadzoru u smislu njegove pripreme kroz prikupljanje Cinje-
nicnih i financijskih elemenata rizika.

Postupak analize rizika obuhvaca sljedece korake (Galusi¢, Tuca-
kovi¢, 2009):

I. Uvid u prethodne nadzore — osigurava informacije o eventualnim
prethodnim ispravkama transfernih cijena, $to moze biti korisno
pri planiranju nadzora.

Il. Analiza rezultata poslovanja poreznog obveznika - provodi se s
ciliem ocjene srednjorocne rentabilnosti poslovanja a analiziraju
se podaci iz duljeg razdoblja. U ovom koraku potrebno je razliko-
vati poduzeca koja ostvaruju loSe rezultate zbog loSeg upravljanja
ili problema u sektoru djelatnosti od onih koji ostvaruju smanjenu
dobit ili gubitak zbog aktivnosti koje nisu u skladu s nacelom
nepristrane transakcije.

lll. Profitabilnost djelatnosti — podrazumijeva analizu konkurentskog
okruzenja u kojem posluje poduzece koje je predmet nadzora.
Potrebno je uzeti u obzir broj konkurenata na trzistu, pregovaracke
sposobnosti kupaca i dobavljaca, postojanje supstituta i opasnost
od novih konkurenata koja je povezana s razvijenoSéu djelatnosti
i ulaznim barijerama. Pregled navedenih elemenata omogucava
potvrdu izjava poduzeca glede poteSkoca povezanih s trziStem.

IV. Profitabilnost grupe — Izvor podataka o profitabilnosti meduna-
rodne grupe su dokumenti koje izdaje grupa sukladno svojim
obvezama prema propisima o trziStu vrijednosnih papira.

V. Identifikacija odnosa unutar grupe — U ovom koraku potrebno je zao-
kruZiti domet odnosa unutar grupe. Na osnovu stanja tokova vezanih
uz nabavu i prodaju mogu se procijeniti financijski efekti tokova, Sto
olakSava odabir najvaznijin tokova na koje se treba usredotociti.

VI. Analiza marZi — predstavlja referentni element za izradu us-
poredivosti s neovisnim poduzecima. Drugim rijeima, analiza
marzi omogucéava provjeru ispravnosti primjene metoda tran-
sfernih cijena.

Analiza metode transfernih cijena koju predstavlja drustvo — U
ovom koraku potrebno je utvrditi da li primjenjivana metoda
transfernih cijena odgovara hijerarhiji metoda koja je odredena
u Smjernicama OECD-a, da li je izabrana metoda opravdana
funkcionalnom analizom i da li se metoda zaista primjenjuje.

VIL.

VaZan dio analize rizika je analiza stavki bilance i rauna dobiti i
gubitka. Signali konstantnih rizika mogu biti:

|.  Odstupanja u prometu, vrijednosti nematerijalne imovine i u
znacajnim financijskim troSkovima, ustupanja aktivnosti, rea-
lokalizacija nematerijalne imovine.
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II. Smanjenje omjera EBIT/ promet koji pokazuje slabu ili nepo-
stojeéu rentabilnost, Sto moze

a. ukazivati na strukturalni problem politike transfernih cijena
ili preniske naknade,

lll. Smanjenje omjera dobit prije oporezivanja/ promet ili negativan
omjer moze ukazivati na

a. otkrivanje specificnih problema na razini financijskih tros-
kova, smanjenje omjera EBIT/ promet znaci smanjenje
mogucnosti samofinanciranja,

IV. Inozemno poduzeée majka — poduzece koje je povezano s
poduzec¢ima u zemljama s povlastenim poreznim sustavima.

ZAKLJUCGAK

Transferne cijene jesu vazan instrument planiranja i kontrole poslov-
nog rezultata na razini decentraliziranih subjekata, kao i slozenih
grupa (holdinga). Djelovanje transfernih cijena najbolje se o€ituje
u uvjetima visokog stupnja neovisnosti organizacijskih jedinica
poslovnih subjekata. U posljednje vrijeme, transfernim cijenama se
transferira dobit iz zemalja s veéim poreznim stopama u zemlje s
nizim poreznim stopama. To djelovanje transfernih cijena zakono-
davstva razvijenih zemalja vrlo uspjesno otkrivaju na razini pojedinih
slozenih grupa te zato posjeduju i adekvatnu poreznu regulativu.

U Hrvatskoj sve viSe do izrazaja dolazi utjecaj transfernih cijena.
Inozemni investitori (vecinski vlasnici poduzeca, banaka, osigura-
vajuéih drustava itd.) upravo zbog relativno niske stope poreza na
dobit nastoje transferirati odnosno povecavati dobit svojih podruz-
nica u Hrvatskoj. Cak su isplacene dividende u 2015. izuzete od
oporezivanja, $to dodatno stimulira koriStenje transfernih cijena.

U ovom radu je objasnjeno kako povezana poduzeca i na domaéem
i na medunarodnom trZiStu treba da posluju, u kom pravcu treba
da razmisljaju i na koji nacin da se informiraju prilikom obavljanja
transakcija sa povezanim licima. ObjaSnjen je pojam, funkcije i
znacaj transfernih cijena u poslovanju sa povezanim licima, ciljevi,
kao i zakonska i raGunovodstvena regulativa koju treba da poStuju
povezana pravna lica prilikom obavljanja navedenih transakcija.

Transferne cijene u suvremenom poslovnom svijetu predstavljaju
znacajno podrucje. U ekonomskoj literaturi osamdesetih i devede-
setih godina proSlog stoljeca, pojam transfernih cijena obuhvacao
je samo cijene koje su se koristile u transakcijama izmedu pojedi-
nih organizacionih dijelova poduzeéa na nacionalnom nivou (uzi
aspekt promatranja transfernih cijena). Medutim, ubrzani proces
globalizacije je nametnuo potrebu Sireg i kompleksnijeg promatranja
transfernih cijena (Siri aspekt promatranja transfernih cijena).

Ono Sto je sigurno jeste da, bez obzira na aspekt promatranja,
transferne cijene treba da omoguce objektivno mjerenje ostvarenja
organizacionih dijelova poduzeca (povezanih poduzeca), harmoniza-
ciju ciljeva tih dijelova i odgovarajuéu autonomiju segmenata podu-
ze¢a. Drugim rijeima, one moraju biti definirane i utvrdene tako da
zadovolje interese svih ucesnika u prometu, ali i da stvore uvjete za
ostvarenje ciljeva pojedinih organizacionih dijelova (povezanih podu-
zeca), a samim tim i poduzeca kao cjeline (mati¢nog poduzeda). Opéi
zakljucak je da transferne cijene moraju biti usmjerene na ostvarenje
cilieva i na domaéem (nacionalnom) i na medunarodnom trzistu.
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Osnovni ciljevi transfernih cijena na domacem trZiStu su: veca
autonomija dijelova poduzeda, ve¢a motivacija menadzmenta, bolja
evaluacija ucinaka i bolja harmonizacija poduzeca. S druge strane,
osnovni ciljevi transfernih cijena na medunarodnom trZistu su: nizi
porezi, manji vanjskotrgovinski rizik, bolja konkurentska pozicija i
bolji odnosi sa drugim drzavama.

Ono Sto transferne cijene Cini posebno interesantnom temom u eko-
nomskoj teoriji i praksi jeste njihova upotreba u funkciji ,seljenja“
profita iz jedne zemlje u drugu radi minimiziranja poreza na dobit.
Ovaj aspekt je narocito znaCajan ako se ima u vidu Cinjenica da je
porez na dobit jedan od najslabije naplacenih prihoda, pa njegovo
izbjegavanije direktno dovodi do budZetskih deficita drzave u kojima
multinacionalne kompanije posluju. U takvim uvjetima, da bi oCuvale
socijalnu, ekonomsku i politiCku stabilnost, drzave su prinudene da
pronalaze razlicite nacine kako bi zastitile svoje prihode.

Pored zakonske regulative u oblasti poreza na dobit poduzecda i
stalno prisutne eksterne revizije poslovanja ovih poduzeca, gotovo
sve drzave (medu kojima je i Srbija) pribjegavaju donoSenju vodica i
okvira za utvrdivanje transfernih cijena, a sve u cilju ustanovljavanja
jednog harmoniziranog pristupa ovom problemu. U tom pogledu,
najvedi znacaj imaju Smjernice OECD-a za multinacionalne kom-
panije i nacionalne poreske administracije.

Sve ovo navodi na zakljuGak da se transferne cijene moraju
promatrati kao sustinski vazan faktor, ne samo za financijsko
poslovanje multinacionalnih kompanija i povezanih drustava, ve¢
i za ekonomsku, politicku i socijalnu stabilnost drzava u kojima te
kompanije i privredni subjekti posluju.
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Abstract
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Opstina Kozarska Dubica emitovala je u oktobru 2017. obveznice
u iznosu od 10,5 miliona maraka po kamatnoj stopi od 5,7% na
Banjaluckoj berzi. Tim potezom postala je prva opstina u Republici
Srpskoj koja je nakon pet godina emitovala i prodala obveznice. Prije
Kozarske Dubice, 19 opStina u Srpskoj je od 2008. do 2012. godine
emitovalo obveznice u vrijednosti od 74,695 miliona konvertibilnih
maraka. Stavise, opstine Gradiska, Kostajnica, Laktasi, Lopare i
Srbac emitovale su obveznice po dva puta.

Municipalne obveznice smatraju se manje rizicnim od drugih vrsta
ulaganja, prvenstveno od trziSta korporativnih hartija od vrijednosti
(Buba$, 2002). Tokom posljednjih decenija, u svijetu je primjetan rast
interesovanja za municipalne obveznice sa tendencijom daljeg pove-
¢anja iz godine u godinu. Prema tradicionalnom, teorijskom shvataniju,
municipalne obveznice, kao i druge obveznice, predstavljaju duznicke
hartije od vrijednosti, koje emitenta, 1j. lokalne vlasti (opStinu i grad)
obavezuju da kupcima obveznica isplati pozajmljeni iznos zajedno sa
pripadajuéom kamatom, u utvrdenom vremenskom periodu. Praksa
je da se municipalne obveznice emituju na duZi rok i nose kamatu po
fiksnoj ili promjenjivoj kamatnoj stopi za kapitalne projekte. Lokalne
zajednice mogu, mada je takav slucaj rijetkost, emitovati obveznice
i na rok dospijeéa od nekoliko mjeseci. Hartije koje se emituju na
rok kraéi od jedne godine nazivaju se note i po uzoru na trezorske
zapise emituju se kako bi emitent doSao do sredstava za pokrivanje
nepravilnih nov¢anih tokova ili budZetskog deficita (Orsag, 2011).

»Zlatno pravilo® finansiranja dozvoljava zaduzivanje samo za ka-
pitalne projekte i zahtijeva jasno razdvajanje tekuceg i kapitalnog
budzZeta (Rodi¢, 1997, str. 63). Ovo pravilo se, po teoriji, krSi samo
u rijetkim slucajevima — za zaduZivanje za pokrice tekucih izdataka,
tj. zbog pokrivanja tekuceg deficita proizaslog iz neujednaCenog
novéanog priliva tokom budzZetske godine.

1. ODRZIVI LOKALNI RAZVOJ

PoCetak XXI vijeka obiliezen je naglim razvojem nacionalnih eko-
nomija, ruSenjem granica trziSta i stvaranjem jednog globalnog
liberalnog trzista. Cini se da na globalnom nivou ekonomski rast
prati eksponencijanu putanju, Sto, naravno, ima svoje posljedice.
Vedina drzava koje karakteriSe takav rast placaju cijenu takvog rasta.
Naime, ovakvi globalni trendovi ,,uzimaju danak” u drugim bitnim
aspektima savremenih ekosistema, kao Sto je socijalni, kulturolo$ki,
ekoloSki i drugi. Kao posljedica novonastalih izazova sa kojima se
suoCavaju savremene zemlje, naglaSen je koncept odrzivog razvoja.

Odrzivost predstavlja novi pristup i nove metode za implementaciju
programa i projekata koji ukljuéuju ciljeve odrZivog razvoja (Haugh,
2005, str. 15). Odrzivi razvoj je zapravo politicki koncept, ispunjen
pitanjima upravljanja. Pri tome, upravljanje je kljucno za uspjesno
provodenje tranzicije ka odrzivim oblicima razvoja (Farrell, Kemp,
Hinterberger, Rammel, Ziegler, 2005). U zajednickom izvjeStaju o
odrzivom razvoju, UNECE, OECD i Eurostat (2008) konstatuju kako
se Cini razumnim tumaditi odrzivi razvoj kao razvoj koji se moze
nastaviti zauvijek ili barem veoma dugo. Temelj odrzivog razvoja Cini
javna uprava, dok su tri osnovna stuba: drustvo, ekonomija i ekolo-
gija (ukljuCujuci energiju i prirodno okruzenje). Upravljanje odrZivim
razvojem predstavlja zadatak drzave koji ona provodi putem javne
uprave. Javna uprava se Cesto opisuje kao drzavna administracija.
Svjetska banka (World Bank, 2003, str. 37) definiSe javnu upravu
kao instituciju pravila i organizacija, ukljuéujuci neformalne norme
koje koordiniSu ljudsko ponaSanje. Kako navodi u izvjeStaju o odr-
Zivom rastu, one su neophodne za odrziv i pravedan razvoj. Poceci
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zalaganja za uplitanje drzave u privredu pronalaze se jo$ u ranim
radovima ekonomske teorije i misli, kao Sto je Smitovo "Bogatstvo
naroda” (1776), u kojem se on zalagao za ograni¢enu ulogu drzave.
Kada se govori o savremenom shvatanju drzave, kako navode Du-
Sani¢ i Spiri¢ (2009, str. 190), ona svojom finansijskom djelatnoScu
obezbjeduje, posredstvom javnih prihoda, neophodna sredstva za
finansiranje javnih rashoda. Finansiranje ujedno predstavlja jedan
od najvecih izazova sa kojima se suoGavaju javne uprave, kako na
lokalnim, tako i na nacionalnim nivoima.

Tokom 2014. godine, nakon odluke donesene na Rio+20 konferenciji
i nakon viSe od godinu dana zajednic¢kog rada internacionalnih viada
u okviru otvorene radne grupe, drzave €lanice UN predloZile su skup
Cilieva odrzivog razvoja (SDG — Sustainable Development Goals).
Ciljevi odrZivog razvoja bi trebalo da budu slijed Milenijumskih ra-
zvojnih cilieva (MDG — Millenium Development Goals) kao referentnih
cilieva medunarodne zajednice za period od 2015. do 2030. godine
(United Nations, 2014). Ovi ciljevi trenutno predstavljaju jednu od
najaktuelnijih tema u zemljama Sirom svijeta. OpSte su prihvaceni
kao neSto nuzno, Cemu se mora teziti. Medu sedamnaest formulisa-
nih ciljeva, izdvaja se jedanaesti po redu — odrZivi ciljevi i zajednice
(eng. sustainable cities and communities). Kako navodi Le Blanc
(2015), navedeni cilj spada u red ciljeva sa srednjim multiplikativnim
dejstvom, pri ¢emu cijeni da on, kao takav, direktno ili indirektno, ali
u znaGajnoj mijeri, utice na Sest do osam ostalih ciljeva odrzivosti.
Jedna od najvecih prepreka dostizanju odrzivog razvoja ogleda se
upravo u neadekvatnom pristupu upravljanju i rukovodenju u javnoj
upravi. Tradicionalni sistemi rukovodenja ne uspijevaju da uspjesno
odgovore na potrebe savremenog drustva. Kako navode Espinosa i
Walker (2011), tradicionalna javna uprava je vodena imperativima
ekonomskog rasta i ispunjavanjem kratkoro¢nih interesa izabranih
politicara. Za posljedicu, ne uspijevaju postici odrziv ekonomski
razvoj, jer je jedna od njegovih pretpostavki dugorocnost.

U osnovi, nacela i vrijednosti ekonomskog rasta i razvoja u zajed-
nici ukazuju na znacaj kolektivnog djelovanja na lokalnom nivou
kao preduslova za savladavanje politickih i socijalnih ogranicenja
ekonomskog razvoja (Olson, 1965; Reisman, 1990). Kolektivno djelo-
vanje je u najveéem broju slucajeva otezano (Rusk, 1999; Stoecker,
1997). Ekonomski rast i razvoj lokalnih zajednica najviSe se oslanja
na lokalne institucije, tako da u najvecoj mjeri zavisi od njihovih
sposbnosti da organizuju programe i strategije za razvoj mjesta, te
da obezbijede finansije za njih. Potter (2003, str. 165) navodi kako
postoje brojne mogucnosti provodenja programa za revitalizaciju i
ekonomski rast gradova. Vlasti najceSce koriste sljedec¢e metode:
eksproprijacija, prostorno planiranje, krediti i porezi, izdavanje
obveznica u svrhe razvojnih projekata i sl.

U Sjedinjenim Americkim Drzavama (SAD), sposobnost lokalne za-
jednice da emituje obveznice uocena je kao jedan od glavnih faktora
za privlacenje lokalnog javno-privatnog partnerstva i investiranja.
U skladu s tim, razvijen je okvir za dopusStanje ulaganja u lokalne
zajednice i prikupljanja finansija, uz istovremeno kontrolisanje
ukupne potrosnje (Potter, 2003, str. 51). S druge strane, u Velikoj
Britaniji postoje ozbiljna ogranitenja na potroSnju lokalnih javnih
uprava, stoga je malo ili nimalo mogucnosti emisije obveznica za
lokalni razvoj (Potter, 2003, str. 52).

Zajednice, u smislu opStina, gradova i dr., mogu koordinisati i koristiti
svoja sredstva za ekonomski razvoj u zavisnosti od svoje sposob-
nosti donoSenja kolektivnih odluka, iskustva sa upotrebnom hartija
od vrijednosti za finansiranje, kao i pristupa ekstrenim sredstvima
kojima bi mogli povecavati vlastitu imovinu tokom vremena (Simon,
2001; Ramsay, 1996; Nowak 1998). Poceci podrSke zajednicama
u ekonomskom razvoju vezuju se za Sezdesete godine dvadesetog
vijeka, kada su se u SAD pocele udruZivati nacionalne i lokalne fon-
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dacije sa federalnim viadama kako bi zajedno obezbijedili potrebna
finansijska sredstva. Danas, podrSka razvoju zajednice i njenom
ekonomskom rastu vezuje se za filantropsko davanje i podrSku
javnog sektora (Anglin, 2011, str. 14). Titangos (2013, str. 170),
navodedi savjete za izgradnju odrZive lokalne zajednice, izmedu
ostalog, govori o investiranju u zajednicu.

Proces tranzicije i prelaska na trziSnu ekonomiju prinudio je lo-
kalne vlasti u postsocijalistickim zemljama da traze nove izvore
za finansiranje rasta i razvoja lokalnih zajednica. Izdavanje mu-
nicipalnih obveznica pokazalo se kao jedan od uspjeSnih nacina
da lokalne vlasti na trziStu kapitala prikupe novac za: izgradnju,
sanaciju i modernizaciju ili proSirenje puteva, mostova, bolnica,
sportsko-rekreativnih centara, izgradnju i proSirenje kapaciteta za
proizvodnju i distribuciju toplotne energije ili Skola; unapredenje
vodosnabdjevanja; preradu otpadnih voda ili za reciklazu otpada,
za finansiranje izgradnje obnovljivih izvora energije i sl.

U skladu s navedenim, testiraceno sljedecu hipotezu:

H: Odredene municipalne obveznice imaju slicne, ali ne i iste rokove
dospijeca i otplatne planove te odbacuju razlicite prinose. Prema
tome, nose i razlicite nivoe rizika. Medutim, karakteristike otplatnog
plana nisu presudan faktor koji opredjeljuje investitore da kupe
municipalne obveznice na trZistima u razvoju.

2. ISKUSTVA | PRAKSA SA RAZVIJENIH
TRZISTA

NajcesSc¢i razlog zbog kojeg drzavni organi emituju hartije od vri-
jednosti jeste namjera pokrica budzetskog deficita ili prikupljanje
sredstava za finansiranje odredenih projekata i potreba. Kao emitenti
se mogu pojaviti organi na razli¢itim nivoima — od centralne do lo-
kalne vlasti. NajceS¢i instrumenti iz ove grupe su vladine obveznice,
trezorski zapisi, Stedne obveznice i sl. Nerijetko se razlikuju po roku
dospijeca, kamati, nacinu placanja kamate i drugim parametrima
(Radivojac i Grujic, 2017, str. 156).

Prateci iskustva zemalja razvijenih trziSnih ekonomija, prije svega
trziSta kapitala SAD, zemlje sa ,,mladim*“ trZiStima kapitala su svoje
zakonske i druge institucionalne uslove prilagodile za primjenu novih
finansijskih instrumenata svojim trziStima (El Daher, 1997). Medutim,
trziSta municipalnih obveznica u (post)tranzicionim zemljama, uprkos
Cinjenici da je pravna regulativa zasnovana po uzoru na SAD, u
velikoj mjeri i u bitnim segmentima odstupaju od americkog modela
(Leko, 1999, str. 343-358). 0 razvoju trziSta municipalnih obveznica
zemalja u tranziciji, poput Poljske, Slovacke, Madarske i Hrvatske,
vazno je re¢i da su mnoge municipalne obveznice prodate prvi put
od strane malih emitenata koji nisu dovoljno poznati investitorima
i da pojedinacni investitori ¢ine najveci dio trzista (Simovi¢, 2005,
str. 8—13). Osim toga, kapaciteti za analizu rizika takvih investitora
nisu razvijeni kao kod institucionalnih investitora (Trajkovic, 2012).

Kao i kod kreditnog zaduzivanja, i emitenti obveznica u prospektu
mogu da ostave mogucénost prijevremenog ispunjenja obaveza, t].
otkupa prije roka dospijeca. StaviSe, u prospektu, ova mogucnost,
za razliku od prijevremenog vracanja duga banci, moze da se
predvidi. Na taj nagin emitent pri prijevremenoj otplati ne mora da
placa dodatne ,penale“. Osim toga, u prospektu se prije emisije
obveznica moze precizirati da ugovorena kamatna stopa ne podlijeze
trziSnim kamatama.
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Zarazliku od klasi¢nog nacina zaduzivanja kod banaka, emitovanjem
municipalnih obveznica mogu da se obezbijede jeftiniji izvori finan-
siranja. Vazan efekat emisije municipalnih obveznica jeste povecanje
odgovornosti nosilaca lokalne vlasti, jer se zbog transparentnosti
emitovanja pazljivije pristupa razvoju projekta i podlijeze vecoj
kontroli javnosti, Cime se ostvaruje i odredeni marketinSki efekat.!
Dakle, emisijom municipalnih obveznica se popravlja imidz lokalne
samouprave jer se lokalna vlast dovodi u fokus paznje javnosti i
podlijeze vecoj kontroli javnog mnjenja. Posljednje, ali ne i najmanije
vazno, emisija municipalnih obveznica omogucava i gradanima da
kroz trZiSte kapitala ulazu u razvitak svoje lokalne zajednice.

S druge strane, kao nedostaci i opasnosti pribavljanja novca emisijom
municipalnih obveznica navode se da su municipalne obveznice
nerazvijen trziSni instrument i duga procedura pribavljanja novca u
poredenju sa bankarskim kreditom. Stevanovic i Gruji¢ (2014), analizi-
rajuéi mogucénost izdavanja obveznica kao alternativu kreditu zapazaju
da od dana donoSenja odluke o zaduZivanju pa do objave odluke o
prijlemu obveznica na sluzbeno berzansko trziSte prode viSe od Sest
mijeseci. Osim toga, kao nedostatak se navodi i veca neizvjesnost u
pogledu pribavljanja dovoljnih sredstava u poredenju sa bankarskim
kreditom. Naime, kao kriterijum uspjeSnosti emisije Cesto se postavija
odredeni procenat obveznica koji treba da bude upisan i uplacen u
odredenom roku predvidenom za upis i uplatu.? Dakle, emisija obveznica
traje duze nego odobravanje kredita. Osim toga, dodatno ogranicenje
za institucionalne investore koji namjeravaju da kupe municipalne
obveznice predstavljaju ograniCenja koja su povezana sa uceScem u
pojedinacnoj emisiji. Na primjer, investicioni fondovi ne mogu da ulazu
u obveznice vise od 25% emisije, dok osiguravajuca drustva ne mogu
da ulazu viSe od 10% ukupne emisije. S druge strane, kod banaka koje
daju kredite takva ogranicenja su vezana za kapital i aktivu. Prema
trenutnoj regulativi, ovakva ogranicenja predstavljaju jedan od faktora
koji destimuliSu emisiju hartija od vrijednosti.

Iskustva na svim trZiStima kapitala pokazuju da je sekundarno trZiste
municipalnih obveznica zaista znatno pasivnije i manje likvidno u
odnosu na trziste akcija ili trZiSte drzavnih obveznica (Van Horne,
Wachowicz, 2014). Zbog te karakteristike, neki investitori, usljed
razlicitin faktora, nerijetko prodaju municipalne obveznice prije
roka dospije¢a po nizim cijenama od onih koje su bile pri javnoj
ponudi. S druge strane, kupovina municipalnih obveznica Cesto
moze predstavljati problem ako su prodavci zadovoljni nov€anim
tokovima od obveznica.

U nekim zemljama, na primjer u SAD, prihodi od kamata od muni-
cipalnih obveznica su ¢esto izuzeti iz federalnog poreza na dohodak
i od poreza na dohodak drzave u kojoj su izdate, Sto predstavlja
podsticaj investitorima da kupuju municipalne obveznice (Mennis,
1999). Dakle, lokalni organi nastoje da emisije ovih hartija ucine

razli¢ita poreska oslobadanja (Radivojac i Gruji¢, 2017, str. 172).

Iskustva razvijenih trZiSta kapitala, ali i zemalja u tranziciji, pokazuju
da municipalne obveznice, osim Sto osvjezavaju i diversifikuju trziste,
povedavaju konkurentnost medu finansijskim instrumentima. Osim
lokalnih zajednica, direktne koristi ima drzava, Sto je jedan od siner-
getskih efekata pojavljivanja municipalnih obveznica na trZiStu kapitala.
S druge strane, prirodno je da se broj ,manjih“ preduzeca koja su,
»silom zakona“ — privatizacijom, listirana na berzi, smanji pod uticajem
izmijenjene zakonske regulative. Ona podrazumijeva da vecinski viasnik
koji u preduzecu ima 95 odsto vlasniStva, moze da kupi preostali dio,

' llustracije radi, naglaSava se finansiranje projekata zajedno sa gradanima i institucijama, kao u opstini Laktasi — ,Igrajmo zajedno“.
2 NajceSce, emisija se smatra uspjeSnom ako je u roku predvidenom za upis upisano i uplaceno 60% od emitovanih obveznica. Ako se upis i uplata 60% obveznica
ne zavrSi u odredenom roku, upis obveznica se ponistava, a sve uplate koje je emitent primio za upisane obveznice vracaju se kupcima u roku od tri dana od dana

kada se konstatuje da emisija nije uspjela.
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da promijeni pravnu formu preduzeca i da ga delistira. Zabluda je da
manji broj preduzeca znaCi manje razvijeno trZiSte kapitala. Berze u
BiH, Crnoj Gori, Srbiji i Makedoniji imaju veci broj listiranih akcija nego
berze u Austriji, Sloveniji, Ceskoj, Poljskoj, Madarskoj, a promet na tim
berzama je neuporedivo maniji nego na evropskim berzama. Na primijer,
na BeCkoj berzi je listirano 98 akcija, a 3.304 obveznica. Osim toga,
na ovoj berzi je 4.826 strukturnih proizvoda (eng. structured products)
(Wienerborse, 2016). Dakle, prirodno je da se broj listiranih akcija
smanjuje, a paralelno s tim, raste ponuda obveznica.

3. STANJE | PERSPEKTIVE NA TRZISTIMA
U RAZVOJU

Pojam ,trZiSte u razvoju“ obuhvata zemlje koje karakteriSe insti-
tucionalna turbulencija i nizak nivo ekonomskog razvoja u odnosu
na razvijene zemlje (Welsh et al., 2006, str. 130-149). U skladu s
tim, trziSte u razvoju moze da predstavlja zemlju odnosno trziste
na kojem je u toku tranzicija politickog ili ekonomskog sistema i
ekonomski razvoj veci od jednocifrenog procenta na godiSnjem
nivou (Fan, 2008, str. 353—-358). Identifikovane su 64 ekonomije u
razvoju (Hoskisson et al., 2000, str. 249-267). |z okruZenja Bosne
i Hercegovine u grupu trZiSta u razvoju spadaju: Hrvatska, Srhija,
Makedonija, Albanija, Bugarska i Rumunija.

S ciliem da dokazemo ili opovrgnemo hipotezu, fokusiracemo se na
stanje i perspektive na Banjaluckoj berzi hartija od vrijednosti. TrZiSte
kapitala Republike Srpske odlikuje veliki broj listiranih viasnickih

Tabela 1. Emisije municipalnih obveznica na Banjaluckoj berzi
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hartija od vrijednosti nastalih u procesu privatizacije, nepostojanje
instrumenata trziSta novca izdatih od strane Centralne banke BiH,
kao i znaCajno uceSée kratkorocnih i dugorocnih duznickih hartija
od vrijednosti, gdje je dominantna ponuda entitetskih obveznica u
odnosu na korporativne i municipalne. OgraniCavajuci faktor jeste
veliCina trzista, slaba likvidnost za postojece instrumente, neposto-
janje veceg broja domacih institucionalnih investitora (Stevanovic i
Grujic, 2014, str. 267). Prema Klasifikaciji Duffa i Phelpsa (Grabowski
et al., 2014), vecina listiranih druStava na Banjaluckoj berzi spada u
grupu kompanija “mikro” trZiSne kapitalizacije. Tu su kompanije od
2.395 do 632.770 miliona americkih dolara (Banjalucka berza, 2017).

0d aprila 2007. godine, usvajanjem Zakona o0 zaduzivanju, dugu
i garancijama Republike Srpske, gradovi i opStine u Republici
Srpskoj, uz saglasnost Ministarstva finansija, imaju mogucnost
da na trziStu kapitala pribave novac za provodenje projekata koji
¢e uzrokovati rast i razvoj lokalne zajednice (Zakon o zaduZivanju,
dugu i garancijama Republike Srpske, 30/07.i29/10). Prva lokalna
zajednica u Republici Srpskoj koja je prepoznala moguénost da
emisijom municipalnih obveznica prikupi sredstva za realizaciju
nekog projekta jeste opStina LaktaSi. Ova opStina je emitovala
obveznice u iznosu od 10 miliona konvertibilnih maraka s ciljem
da se sredstvima finansira izgradnja sportske dvorane. Emisijom
ovih obveznica zapocela je nova faza u razvoju finansijskog trzista
Republike Srpske jer je primjer Lakta$a ispratio znatan broj jedinica
lokalne samouprave Republike Srpske, a ubrzo i FBiH.

Ukupna vrijednost do sada emitovanih obveznica iznosi 85,195
miliona KM, a kamatna stopa na do sada emitovane municipalne
obveznice u RS iznosi izmedu pet i sedam odsto (tabela 1).

Godina listiranja Vrijednost emisije (u KM) Primarna trgovina Sekundarna trgovina
2008. 17.000.000 17.000.000,00 -
20009. 18.280.000 18.280.000,00 -
2010. 24.537.500 24.537.500,00 929.870,91
2011. 11.607.500 11.607.500,00 5.270.349,40
2012. 3.270.000 3.270.000,00 -
2013. 0 - -
2014, 0 - -
2015. 0 - -
2016. 0| - -

2017. 10.500.000 | 10.500.000,00 -
UKupno: 85.195.000 | 85.195.000,00 6.200.220,31

Izvor: Sajt Banjalucke berze

Municipalne obveznice na Banjaluckoj berzi mogude je kupiti u
trenutku izdavanja (na primarnom trziStu), ili od drugih vlasnika
poslije emisije (na sekundarnom trziStu). Uporedivanjem ostvarenih
sekundarnih prometa sa drugim trziSnim segmentima po godinama

utvrduje se da sekundarna trgovina nije znacajna jer, do sada,
ukupan iznos sekundarne trgovine iznosi 6.200.220,31 KM u 16
transakcija (tabela 2). Zakljucak koji proizlazi iz toga je da kupci
obveznica preferiraju da obveznice drze do dospijeca.

Tabela 2. Sekundarna trgovina municipalnim obveznicama na Banjaluckoj berzi

Emitent Broj Prosjecna Broj Koliéina Vrijednost Broj Godina

Opstina Bijeljina 110.000 100,1413 4 15.600 1.484.261,85 3 2011.
Opétina Gradiska — prva emisija 100,2672 2 9.150 729.870,91 2 2010.
Opstina Lakta$i — prva emisija 100,3292 8 39.530 3.180.087,55 6 2011.
Opétina Lopare — prva emisija 4.225 100 3 660 66.000,00 2 2011.
Opstina Samac 45.800 100 1 2.000 200.000,00 1 2010.
Grad Banja Luka 100 2 16.200 540.000,00 2 2011.
Ukupno 6.200.220,31 16

Izvor: Sajt Banjalucke berze
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Dobijena sredstva opstine uglavnom koriste za pokrivanje budzet-
skog deficita, refinansiranje dugova, izgradnju puteva, sportsko-
rekreativnih centara i za unapredenje infrastrukture (tabela 3).
Prema pomenutom Zakonu o zaduZzivanju, dugu i garancijama
Republike Srpske, dozvoljeni prag zaduzivanja opstina iznosi 18
odsto ostvarenih prihoda u godini koja prethodi godini u kojoj se
emituju obveznice. Ta €injenica, uz unaprijed poznate rokove isplate,
treba da razuvjeri kupce obveznica da ¢e otplata duga i kamata
dodi u pitanje.

Govoreci o0 ulozi lokalne zajednice u odrzivom razvoju, nemoguce
je zaobici napore Grada Banja Luka da kroz emisiju obveznica To-
plane u iznosu oko 8,5 miliona KM planira da restrukturi$e dugove
ovog preduzeéa. Odluka kojom se odobrava emisija obveznica uz
garanciju grada usvojena je na vanrednoj sjednici Skupstine grada

i Rinancing

1. novembra.® Naime, stara Toplana je u procesu restrukturisanja
dugova, uglavnom prema komercijalnim bankama. Pomenuti iznos
je preostao nakon odluka koje je SkupsStina grada ve¢ donijela u
vezi sa dugovanjima prema komercijalnim bankama, Investiciono-
razvojnoj banci te dijelom koji je Vlada RS ranije preuzela na sebe.

Kada se stave u odnos promet svih obveznica i ukupan promet
na Banjaluckoj berzi, vidi se da obveznice Cine sve vazniji trziSni
materijal (tabela 4).

Na trziStu Banjalucke berze u novembru 2017. godine je listirano
ukupno 62 emisije obveznica, od toga, 22 emisije municipalnih
obveznica Republike Srpske, 21 emisija obveznica Republike Srp-
ske, 10 emisija korporativnih obveznica i Cetiri emisije obveznica
finansijskih institucija (Banjalucka berza, 2017).

Tabela 3. Emisije municipalnih obveznica na Banjaluckoj berzi po iznosima, roku dospijeca, kamatnoj stopi i namjeni

Preostali
. " Rok Ka- Broj Nominal- | dio no-
R;r%r_n Emitent Oznaka V:Jrﬁ?sr;?t dospi- | matna Gerﬁgz Namjena obve- | navrijed- | minalne
! | jeca stopa P znica nost vrijed-
nosti
1. | Grad Banja Luka BLMI-0-A 7.000.000 3 575%| 0 |lzgradnja mosta na Vrbasu 70.000 100 0
2. | Opstina LaktaSi — prva emisija | LKSD-0-A 10.000.000 6 575% | 0 |lzgradnja sportske dvorane 100.000| 100 0
3. | Opétina GradiSka — prva emisija | GRDS-0-A 2.700.000 6 6,00% | 0 |lzgradnja sportske dvorane 27.000| 100 0
4. | Opstina Samac SMFO-0-A | 4580000 10 | 590%| 1 Egg’&";;ra”je ranijeg kratkoroC- | y5g09| 100 | 404622
Izgradnja industrijske i komunalne
5. | Opstina Bijeljina BNIF-0-A 11.000.000| 10 6,75% | 0 |infrastrukture, izgradnja Centra 110000 100 31,5216
za kulturu
Izgradnja sportske dvorane i
6. | Opétina Brod 0BDI-0-A 4.000.000| 10 6,75% | 0 |rekonstrukcija privredne i komu- 40000| 100 37,2222
nalne infrastrukture
Finansiranje kapitalnih investicija
7. | Opstina Kotor Varo$ OKVI-0-A 4.500.000| 10 6,00% | 3 |irefinansiranje ranijeg kratkoroc- 45000 100 47,9564
nog duga
. - . . Osnivanje i opremanje komunal-
8. | Opstina Istoéni Stari Grad ISKP-0-A 515.000| 10 6,00%| 3 nog preduzeca 5150 100 47,9564
w _ - . lzgradnja i rekonkstrukcija putne i
9. | Opstina Srbac — prva emisija 0SRM-0-A 1.500.000| 20 500%| O komunalne infrastrukture 15000| 100 77,5373
10. | Opstina Lopare — prva emisiia | OLKI-0-A 422500 10 | 675%| 1 |Zgradnairekonkstrukeiiapune | 45551 o 0
’ ' ’ infrastrukture
PrevazilaZenje problema finansi-
11. | Opstina Srbac — druga emisija | 0SFO-0-A 1.000.000| 15 6,00% | 10 |ranja prema izvodacima radova i 10000| 100 100
kapitalne investicije
- _ - e Izgradnja i rekonkstrukcija putne
12. | Opstina Lopare — druga emisija | OLKI-0-B 277500 10 6,75% | 1 infrastrukture 2775 100 0
Opstina GradiSka — druga e Sufinansiranje projekata bitnih za
13. emisija GRRZ-0-A 7.000.000| 15 6,00% | 10 ostvarivanje razvojnih cilieva 70000| 100 100
w: ) Rekonstrukcija glavne ulice —
-()-, 0,
14. | Opstina Novi Grad NGRD-0-A 2.000.000| 15 6,25%| 3 refinansiranje postojeceq duga 20000| 100 78,0058
Otkup nepovoljnih kredita iz
Opstina Kostajnica — prva e ranijeg perioda, kupovina poslov-
15. emisija KSF0-0-A 1.080.000| 15 6,00% | 1 nog prostora i zemljista, izgradnja 10800 | 100 76,3362
i sanacija puteva i ulica
" g _ ZavrSetak radova na izgradnji
16. gﬁf‘g‘znhfs";:s' LKDK-0-A | 4500.000| 8 | 500%| 4 |sportske dvorane, izgradnja vodo- | 45.000| 100 0
9 I vodnog sistema i kanalizacije
v . Saniranje budZetskog deficita i
-()- 0,
17. | Opstina Osmaci 0SBD-0-A 350.000 7 6,75%| 2 kapitalne investiciie 3500| 100 28,8484
lzgradnja sportske
18. | Opstina Zvornik 0ZRN-0-A 3.000.000| 10 6,75% | 10 |dvorane,saniranje budZetskog 30000 100 53,2311
deficita i kapitalne investicije...

3 Vidjeti: Administrativna sluzba grada Banja Luka. Skupstinski materijali. Preuzeto 07.11.2017. sa http://www.banjaluka.rs.ba/front/article/9431/?left_mi=427
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19. | Opstina KneZevo 0KFO0-0-A 5.600.000| 20

6,00%| 10

Finansiranje dospjelih, neizmire-

nih obavezna iz ranijeg perioda 56000 100 100

20. | Opstina Petrovo OPNS-0-A 400.000| 10

6,00%| 3

Za opremanje javnog komunalnog
preduzeca (za kupovinu motornih
vozila, maSina i druge opreme
neophodne za rad preduzeca i
kvalitetno pruzanje komunalnih
usluga)

4000 100 68,9276

Opstina Kostajnica — druga .
21 | emisija KSIN-0-A 720.000| 14

6,00%| 0

Otkup prostora i zemljiSta, izgrad-

nja i sanacija puteva i ulica 7200 100

73,2969

22. | Opstina Sipovo SPSD-0-A |  1.700.000| 10

7,00%| 0

Izgradnja sportske dvorane u

Sipovu 17000 100

58,5165

23. | Opstina Trnovo OTKP-0-A 850.000| 15

6,00%| 3

Za kupovinu imovine preduzeca
LZrak“ a.d. Tesli¢, koje se nalazi
na podrucju opstine Trnovo.

8500| 100 87,8476

24. | Opstina Kozarska Dubica KDRF-0-A 10.500.000 | 12

570%| 0

105000 100 99,026902

Ukupno 85.195.000

Ukupno 851.950

Izvor: Sajt Banjalucke berze

Najprihvaceniji nacin ocjene finansijske sposobnosti emitenta zasniva
Se na ocjenjivanju njegovog boniteta. Bonitet emitenata municipalnih
obveznica, uglavnom, ocjenjuju specijalizovane agencije, kao na pri-
mjer Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s and Fitch Ratings.
Pojedine banke i brokerske kuce imaju sopstvene sluzbe, organizovane
u odjeljenja, koje analiziraju i procjenjuju sigurnost i rizik investiranja
u hartije od vrijednosti (Zivkovi¢ i SoSki¢, 2009). U Republici Srpskoj

obveznice nisu rangirane i nemaju rejting. Osim toga, njihova vazna
karakteristika je da, uprkos tome Sto vaze za jedna od najsigurnijih
ulaganja te ih kupuju investitori sa manjom sklonoSéu ka riziku, one
nisu bez rizika (risk free). Kako su takve hartije osigurane postojanjem
i garancijom drZave, prinos na takve hartije se uzima kao bezrizian.
Smatra se i da je to ujedno referentna kamatna stopa, a njena visina
zavisi od rejtinga zemlje emitenta.

Tabela 4. Promet akcijama, obveznicama i trezorskim zapisima na Banjaluckoj berzi

Promet duznickim

Godina TrziSte akcija Promet obveznicama | TrZiSte trezorskih zapisa Ukupan promet HOV u odnosu na
ukupan promet

2002. 6.989.170 0 0 6.989.170 0,00%
2003. 72.528.711 0 0 72.528.711 0,00%
2004. 100.806.620 0 0 100.806.620 0,00%
2005. 278.107.652 0 0 278.107.652 0,00%
2006. 388.464.942 0 0 388.464.942 0,00%
2007. 741.764.285 818.006 0 742.582.291 0,11%
2008. 245.467.664 29.622.573 0 275.090.237 10,77%
2009. 82.398.932 50.139.177 0 132.458.109 37,85%
2010. 118.408.587 55.857.565 0 174.266.152 32,05%
2011. 81.936.119 246.737.548 88.316.356 416.990.023 80,35%
2012. 63.060.162 77.134.207 112.304.843 252.499.212 75,03%
2013. 77.788.229 77.884.632 204.135.118 359.807.980 78,38%
2014. 86.349.850 280.695.564 191.990.319 585.777.072 80,69%
2015. 68.186.949 249.795.586 148.498.853 466.481.389 85,38%
2016. 47.375.776 375.772.731 199.325.540 622.474.047 92,39%
2017. 34.518.879 243.254.120 130.368.109 408.141.108 91,54%

Izvor: Sajt Banjalucke berze

Neposredno prije emisije municipalnih obveznica, u prospekiu
emisije, medu ostalim faktorima, istiCe se da investitori svjesno
preuzimaju odredene rizike. Fabozzi i Feldstein (2011) navode
nekoliko rizika koje donosi kupovina municipalnih obveznaca, kao
§to su neplacanije ili kreditni rizik, rizik kamatnih stopa, rizik rein-
vestiranja, rizik otkupa, rizik volatilnosti, poreski rizik i rizik inflacije.
U prospektima na trziStu kapitala Republike Srpske navode se jo§
i politicki rizik, rizik poreskih prihoda i operativni rizici (Grad Banja

Luka, 2008). Medutim, u praksi se pokazalo da neke opstine novac
dobijen emisijom obveznica troSe mimo predvidenih namjena —
saglasnosti kupaca obveznica, ili zna€ajno kasne sa izmirivanjem
obaveza. Na primjer, kako je utvrdila Glavna sluzba za reviziju javnog
sektora RS, opstina GradiSka je 2011. godine nezakonito potroSila
1,4 miliona KM koje je dobila emitovanjem obveznica.

Buduci da se radi o dugorotnom zaduzenju na trziStu kapitala,
opstina je imala prospekte sa planom ulaganja novca, ¢emu su
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prethodile i odluke Skupstine opsStine. Prospekt emisije obveznica
i odluke Skupstine opStine nisu poStovani, a prekrSen je Zakon o
zaduzivanju, dugu i garancijama (Glavna sluzba za reviziju javnog
sektora Republike Srpske, 2013). S druge strane, neke opstine,
poput opstina Zvornik i Lopare, imale su znacajna probijanja rokova
za isplatu.*

4. DISKUSIJA

Danas banke na racunima kod CBBiH drze gotovo dvije milijarde
KM iznad obaveznih rezervi, pri ¢emu ostvaruju minimalne prinose
po osnovu kamate (GodiSnji izvjeStaj Centralne banke Bosne i Her-

i Rinancing

cegovine za 2016. godinu, 2017, str. 38). Kupovinom (drzavnih, kor-
porativnih ili municipalnih) obveznica ostvarile bi povoljniju kamatu
nego da novac drze kod CBBiH. Nakon $to se poveca sekundarna
trgovina municipanim obveznicama, treba ocekivati i interesovanje
investitora koji imaju vecu averziju prema riziku i manje novca.

Emisije opStinskih obveznica u RS uspjele su najviSe zahvaljujudi
podrsci Investiciono-razvojne banke i Penzijskog rezervnog fonda
Republike Srpske. Medutim, ukoliko se opstine pokazu kao odgo-
voran emitent, treba oCekivati vece interesovanje i drugih institucio-
nalnih investitora, prije svega investicionih fondova i osiguravajuéih
druStava. Takode, ogranicenja koja destimuliSu emisiju hartija od
vrijednosti treba da budu ,,olabavljena“ u smislu da se pojedinacnim
investitorima dozvoli vece izlaganje jednoj emisiji.

Tabela 5. Broj municipalnih obveznica u Akcijskom fondu i u Fondu za restituciju IRBRS po godinama

Emitent Broj Broj obveznica u Akcijskom fondu po godinama Broj obveznica u Fondu za restuticiju po godinama
miten .

obveznica | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017.
2&?;';: LaktaSi - prva | 400,000 | 1.500| 1.500| 1.500| 1.500| 1.500 -| 54.202| 50.202| 50.292| 50.292
S%SI;'IT: Srbac —druga | 44 59 - -| 5.000| 5.000 5.000| 5.000| 5.000 5.000| 5.000 5.000| 5.000| 5.000] 500| 5.000| 5.000| 5.000
gﬁfgg‘znfi’;ffka‘ 70.000 -l -| 35.000| 35.000| 35.000| 35.000| 35.000| 35.000| 35.000 -| 35.000{ 35.000| 35.000| 35.000| 35.000 35.000 35.000
Opétina Novi Grad 20.000 - -/ 10.000| 10.000{ 10.000| 10.000| 10.000| 10.000{ 10.000 - 10.000 10.000| 10.000| 10.000{ 10.000| 10.000| 10.000
Opstina Kostajnica — ) R
prva emisija 10.800 8.100| 8.100| 8.100| 8.100| 8.100| 8.100| 8.100
2&?;';: LaktaSi - druga | 45 509 | | 45.000| 45.000| 45.000 45.000| 45.000| 45.000
Opétina Knezevo 56.000 - -| 28.000/ 28.000| 28.000| 28.000| 28.000| 28.000| 28.000 -| 28.000| 28.000| 28.000| 28.000 28.000| 28.000| 28.000
Opétina Petrovo 4.000 - - 3.000| 3.000| 3.000| 3.000| 3.000| 3.000
Opstina Kostajnica — ) R
druga emisia 7.200 5.400| 5.400| 5.400| 5.400| 540| 5.400
Opétina Sipovo 17.000 - - 255| 2.550 255| 2.550( 2.550( 2.550
lzvor: Sajt Banjalucke berze
Tabela 6. Procenat municipalnih obveznica u Akcijskom fondu i u Fondu za restituciju IRBRS po godinama

. ) ) Zbir emisija u portfelju IRB
Emitent Oznaka Broj obveznica
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Opétina Laktasi — prva emisija LKSD-0-A 100.000 1,5% 55,8% 51,8% 51,8% 51,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Opétina Srbac — druga emisija 0SFO-0-A 10.000 0,0% 0,0% 100,0% | 100,0% | 100,0% | 550% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Opétina Gradiska — druga emisija GRRZ-0-A 70.000 0,0% 0,0% 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Opétina Novi Grad NGRD-0-A 20.000 0,0% 0,0% 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Opstina Kostajnica — prva emisija KSF0O-0-A 10.800 0,0% 0,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0%
Opétina Laktasi — druga emisija LKDK-0-A 45.000 0,0% 0,0% 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% 0,0%
Opétina Knezevo OKF0-0-A 56.000 0,0% 0,0% 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Opétina Petrovo OPNS-0-A 4.000 0,0% 0,0% 0,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0%
Opstina Kostajnica — druga emisija KSIN-0-A 7.200 0,0% 0,0% 0,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 7,5% 75,0%
Opétina Sipovo SPSD-0-A 17.000 0,0% 0,0% 0,0% 1,5% 15,0% 1,5% 15,0% 15,0% 15,0%

lzvor: Sajt Banjalucke berze

Na sajtu IRBRS navedeno je da banka kupuije hartije od vrijednosti
u primarnoj emisiji privrednih subjekata, jedinica lokalne samou-
prave i Republike Srpske (Investiciono-razvojna banka Republike
Srpske, 2017). Kupovina hartija od vrijednosti vrSi se iz sredstava
Cetiri fonda kojima upravlja IRBRS. To su Akcijski fond Republike
Srpske, Fond za restituciju Republike Srpske, Fond za razvoj i
zapoSljavanje Republike Srpske i Fond za razvoj isto¢nog dijela
Republike Srpske. Prije odluke o kupovini hartija od vrijednosti
nekog emitenta, sprovodi se detaljna analiza kreditnog rejtinga
emitenta, kao i kvaliteta hartija, te se vrSi procjena visine prinosa
i sigurnosti povrata ulaganja. Pored toga, uzima se u obzir i uskla-

denost ulaganja sa strateSkim i prioritetnim ciljevima IRBRS. U
radu smo obradivali samo Akcijski fond Republike Srpske i Fond
za restituciju Republike Srpske. Posmatrajuéi portfelje ovih fondova
po godinama, zapazamo da je IRBRS preko tih fondova bila jedini
kupac obveznica druge emisije OpStine Srbac (0SFO-0-A), druge
emisije Opstine GradiSka (GRRZ-0-A), OpStine Novi Grad (NGRD-
0-A), druge emisije OpStine LaktaSi (LKDK-0-A) i OpStine Knezevo
(OKFQ-0-A). Takode, preko tih fondova je bila dominantan kupac,
kupivsi 75% od emisije obveznica OpStine Petrovo (OPNS-0-A) i
druge emisije Opstine Kostajnica (KSIN-0-A). Sli¢no, u portfelju
Penzijskog rezervnog fonda Republike Srpske mozemo uoditi i da

4 ObavjeStenje o isplati kupona prve i druge emisije obveznica opstina Lopare (http://www.blberza.com/Pages/DocView.aspx?ld=22138) i Zvornik (http://www.blberza.
com/Cms2FileCache/files/cms2/docver/22040/files/Opstina%20Zvornik_isplata%20kupona.pdf ) objavile su na sajtu Banjalucke berze u proljece 2012, pristupljeno

11.10.2017.
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je ovaj fond bio jedan od znadajnijih kupaca municipalnih obve-
znica. Na primjer, PREF u svom portfoliju ima 97,3% prve emisije
Opstine Kostajnica (KSFO-0-A), 66,27% emisije OpStine Zvornik
(OZRN-0-A), 58,82% emisije Opstine Kozarska Dubica (KDRF-0-
A), 51,43% druge emisije OpStine Kostajnica (KSIN-0-A), 20,71%
emisije Opstine Osmaci (OSBD-0-A), 5% emisije OpStine Petrovo
(OPNS-0-A) i 0,59% emisije OpStine Lopare (Mjesecni izvjesStaj za
septembar 2017, DruStvo za upravljanje PREF-om, 2017). Paznju
Citalaca skreéemo na Cinjenicu da IRBRS u porftfelju tih fondova ne
drZi obveznice Opstine Bijeljina, OpStine Brod i OpStine Lopare. Ove
obveznice nose prinos od 6,75%. S druge strane, IRBRS posjeduje
100% emisija druge emisije OpStine Srbac, druge emisije OpStine
GradiSka i emisije OpStine KneZevo. Prinos na ove obveznice je
6,00%. Takode, IRBRS osjeduje 100% emisija OpStine Novi Grad,
koje nose prinos od 6,25%. Interesantno, IRB posjeduje 75% obje
emisije obveznica OpStina Kostajnica koje nose prinos od 6,00%.

0Osim toga, prema otplatnom planu obveznica OpStine Bijeljina nema
grejs perioda. S druge strane, obveznice koje je kupovala IRBRS
imaju grejs period. StaviSe, obveznice OpStina Srbac i GradiSka
prema otplatnom planu imaju grejs period od 10 godina. Razloge
koji su opredijelili IRB za neulaganje u obveznice koje nosi prinos
mozemo traziti u ¢injenici da su opStine koje su emitovale obveznice
po tom prinosu mozda pronasle zainteresovane investitore prije
emisije. Bez sumnje, ¢injenica da ne postoji grejs period i visoka
kamata nisu opredjeljujuci faktor da institucionalni investitori kupe
te obveznice.5

Do 2012. godine, kamatne stope su bile mnogo veée nego danas
jer je stopa EURIBOR-a bila veca (grafikon 1). Dakle, Cinjenica da
se nakon pet godina pokazuje interes za emitovanjem obveznica
objasnjava se tim da postoji prostor i povoljan momenat na trzistu da
se ide u pravcu emisija obveznica ili ¢ak i zaduZivanja kod banaka
po nizim kamatama nego tada. Ovakav ambijent je povoljan i za
~prepakivanje“ dugova. Zapravo, takvo ponaSanje je pozeljno jer
ukazuje na odgovorno i domacinsko pona$anje lokalnih vlasti ako se
na taj nacin moze osloboditi novac za investicije. Naime, ekonomski
racionalno je nastojati da se dug zamijeni dugom sli¢nog otplatnog
plana, a sa manjom kamatnom stopom. Upravo to je uradio Grad
Banja Luka i oslobodio novac za nove projekte. Medutim, kada se
takva zamjena pravi u prvim godinama otplate, svaki zajmodavac
¢e zadovoljno trljati ruke jer se prilikom prvih godina vracanja vraca
uglavnom kamata.

S tim u vezi naglaSavamo odgovorno ponaSanje Opstine Srbac.

U prospektu se navodi da ¢e se novéana sredstva prikupljena emi-
sijom obveznica, u ukupnom iznosu od 3.500.000 KM, koristiti po
sliedec¢em redosljedu prioriteta (Banjalucka berza, 2017):

— otplate dospjelih dugovanja po osnovu | i Il emisije obveznica,
kao i prijevremenog otkupa obveznica iz | i Il emisije —2.600.000
KM;

— otplate dugorotnog zaduzenja u Novoj banci a.d. Banja Luka
—380.000 KM;

— otplate prenesenih obaveza — reprograma poreskog duga prema
rieSenjima Ministarstva finansija — 520.000 KM.

Dakle, novom emisijom obveznica planirana je otplata dospjelih
dugovanja, te regulisanje roénosti otplate dugorocnih zaduzenja
opstine Srbac. Objedinjavanje zaduzenja ¢e doprinijeti manjim iz-
dacima za otplatu dugoro¢nih zaduzenja, te ¢e se poboljSati tekuca
likvidnost Opstine.
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Grafikon 1. Prikaz kretanja 6M EURIBOR-a po godinama
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Izvor: Home Finance. Euribor rate 6 months — current rates and hi-
story. Preuzeto 7.11.2017. sa https.//www.homefinance.nl/english/
international-interest-rates/euribor-rates-6-months.asp

Zbog povecanja atraktivnosti municipalnih obveznica kod osigura-
vajucéih kuca, fondova i banaka, obveznice je moguce, po uzoru na
skandinavske zemlje, ,prepakovati“ u muncipalni fond. Takav fond bi
bio otvoren i njime bi upravljala upravo Investiciono-razvojna banka.
Na primjer, na pocetku bi fondovi kojima upravlja IRB posjedovali
sve udjele u ovom fondu po osnovu otkupa ve¢ kupljenih obveznica.
Razvojem sekundarnog trziSta i novim emisijama, taj udio bi se
smanjivao, jer bi investitori mogli da kupuju udjele tog fonda na
berzi. Kupujuéi udjele ovog fonda na sekundarnom trzistu, investi-
tori bi bili izloZzeni manjim troSkovima i manjem riziku, a vrijednost
udjela bi se uveéavala za iznos propisanih kamata. To znaCi da ako
bi poCetna vrijednost udjela municipalnog fonda bila 100 KM i ako
bi se po osnovu isplate kamata i glavnica uvecavala — za godinu
dana rast vrijednosti udjela iznosio bi oko Sest odsto odnosno udio
bi iznosio oko 106 KM. U odnosu na postojeci sistem, prednost ovog
modela je u tome $to bi pojedinacni investitor u svakom momentu
mogao da traZi otkup svog uloga u skladu s njegovom trenutnom
vrijednoS¢u. Pritom, od dobijenog novca od otplate glavnice i kamata
i novouplacenih uloga, fond bi bio u mogucnosti da ulaze u nove
emisije obveznica. Takvim povecanjem likvidnosti i broja ulagaca
¢e i naSe trziSte kapitala potvrditi svoju osnovnu ulogu — pravilnu
alokaciju novca, i podstaéi ekonomski razvoj RS.

Prepreke za ulaganje u obveznice treba traZiti u nekoliko Cinjenica.
Prvo, strah uzrokovan nespremno$céu za novine i nedovoljnom edu-
kacijom uéesnika na trziStu uveéan je zbog kaSnjenja sa isplatom
kupona po otplatnom planu, poput Opstina Zvornik i Lopare. Osim
toga, osiguravajuca druStva su, po teoriji, uz drustva za upravljanje
investicionim fondovima i banke, najznacajni institucionalni inve-
stitori. Medutim, osiguravajuca druStva kod nas nemaju zaposlene
investicione menadzere koji bi analizirali prednosti i nedostatke
ulaganja u obveznice. Ovakve prepreke ¢e hiti prevazidene obezbje-
denjem urednog placanja mjenicama. Naime, u cilju obezbjedenja
urednog placanja obaveza po osnovu emitovanih obveznica iz prve
emisije, OpStina Kozarska Dubica je izdala 144 mjenice i mjeni¢no
ovlascéenje koji su predati Centralnom registru. Ovaj potez izveden
je u skladu sa procedurama u postupku obezbjedenja plaéanja
obaveza jedinice lokalne samouprave kao emitenta po osnovu
dospjelih anuiteta iz duznickih hartija od vrijednosti koriS¢enjem
mijenice, usvojenim od strane Upravnog odbora Centralnog registra,
br. U0-9387/17, od 26.07.2017. godine.

°  NaglaSavamo da Fond za razvoj i zapoSljavanje i Fond za razvoj istocnog dijela Republike Srpske nisu predmet posmatranja. Bez sumnje, IRB je preko ovih fondova
podrzala i emisije opstina: Bijeljina, GradiSka, Kozarska Dubica, Brod, Kotor Varo$, Srbac, Samac, Istoéni Stari Grad, Lopare, Osmaci i Trnovo.
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ZAKLJUCAK

Posmatrajuci sve provedene emisije municipalnih obveznica u
Republici Srpskoj, u radu smo empirijskim istrazivanjem utvrdili
da emisija municipalnih obveznica zaista omogucava odrZivi razvoj
lokalnih zajednica u Republici Srpskoj. Emitenti municipalnih obve-
znica dobijena sredstva uglavnom koriste za pokrivanje budzetskog
deficita, refinansiranje dugova, izgradnju puteva, sportsko-rekrea-
tivnih centara i za unapredenje infrastrukture.

Emitenti obveznica, kao i kod kreditnog zaduZivanja, u prospektu
mogu da ostave mogucnost prijevremenog ispunjenja obaveza, tj.
otkupa prije roka dospijeca. Osim toga, u prospektu prije emisije
obveznica moZe se precizirati da ugovorena kamatna stopa ne
podlijeze trziSnim kamatama. Vazan efekat emisije municipalnih
obveznica jeste povecanje odgovornosti nosilaca lokalne vlasti,
jer se zbog transparentnosti emitovanja paZljivije pristupa razvoju
projekta i podlijeZze vecoj kontroli javnosti, Cime se ostvaruje i
odredeni marketinSki efekat. Osim toga, emisija municipalnih
obveznica omogucava i gradanima da kroz trziSte kapitala ulazu
u razvitak svoje lokalne zajednice. S druge strane, kao nedostatak
i opasnost pribavljanja novca emisijom municipalnih obveznica
istice se da su municipalne obveznice nerazvijen trziSni instrument,
komplikovana i duga procedura pribavljanja novca u poredenju sa
bankarskim kreditom te veca neizvjesnost u pogledu pribavljanja
dovoljnih sredstava u poredenju sa bankarskim kreditom. Iskustva
na svim trzistima kapitala zaista pokazuju da je sekundarno trziSte
municipalnih obveznica zaista znatno pasivnije i manje likvidno u
odnosu na trziSte akcija ili trZiste drzavnih obveznica. Zbog te karak-
teristike, neki investitori, usljed razli¢itih faktora, nerijetko prodaju
municipalne obveznice prije roka dospije¢a, po nizim cijenama
od onih koje su bile pri javnoj ponudi. S druge strane, kupovina
municipalnih obveznica ¢esto moZe predstavljati problem ako su
prodavci zadovoljni novéanim tokovima od obveznica. Medutim,
municipalne obveznice, osim Sto osvjezavaju i diversifikuju trziste,
povecavaju konkurentnost medu finansijskim instrumentima. U
nekim zemljama, na primjer u SAD, prihodi od kamata od munici-
palnih obveznica su esto izuzeti iz federalnog poreza na dohodak
i od poreza na dohodak drZava u kojima su izdate, $to predstavlja
podsticaj investitorima da kupuju municipalne obveznice. Dakle,
lokalni organi se trude da emisije ovih hartija ucine $to atraktivnijim
tako Sto investitorima u ove instrumente nude razli¢ita poreska
oslobadanja.

Danas banke na racunima kod CBBiH drZe gotovo dvije milijarde
maraka iznad obaveznih rezervi, pri ¢emu ostvaruju minimalne
prinose po osnovu kamate. Kupovinom (drzavnih, korporativnih
ili municipalnih) obveznica ostvarile bi povoljniju kamatu nego da
novac drze kod CBBiH. Nakon §to se poveca sekundarna trgovina
municipanim obveznicama, treba o€ekivati i interesovanje investi-
tora koji imaju vecu averziju prema riziku i manje novca. Takode,
ogranicenja koja destimuliSu emisiju hartija od vrijednosti treba
da budu ,olabavljena“ u smislu da se pojedinacnim investitorima
dozvoli vece izlaganje jednoj emisiji.

Bez sumnje, potvrdili smo hipotezu. Grejs period i visoka kamatna
stopa nisu opredjeljujuci faktor da institucionalni investitori kupe te
obveznice. Ovu tvrdnju potvrdilo je ponaSanije Investiciono-razvojne
banke i Penzijskog rezervnog fonda Republike Srpske.

Do 2012. godine, kamatne stope su bile mnogo veée nego danas
jer je stopa EURIBOR-a bila veca. Dakle, Cinjenica da se nakon
pet godina pokazuje interes za emitovanjem obveznica objasSnjava
se time da postoji prostor i povoljan momenat na trZiStu da se
ide u pravcu emisija obveznica ili ¢ak i zaduzivanja kod banaka
po nizim kamatama nego tada. Ovakav ambijent je povoljan i za

i Rinancing

,prepakivanje“ dugova. Stavie, takvo ponasanje je pozeljno jer
ukazuje na odgovorno i domacinsko ponaSanje lokalnih vlasti ako
se na taj nacin moZe osloboditi novac za investicije.
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Uloga i znacCaj interne revizije u stalnosti
poslovanja korporacija

Role and importance of internal audit in going
concern

Rezime

Uloga i znacaj interne revizije u stalnosti poslovanja, tj. viemenskoj neogranicenosti poslovanja korporacija veoma je bitna. Interna revizija
kao faktor ne bavi se samo ocjenom internih kontrola, Sto je takode znacajno, nego se bavi ocjenom sadasnjih i predvidanjem buducih
rizika poslovanja. Ona dubinski analizira kako je menadZment primjenjivao pretpostavke vremenske neogranicenosti poslovanja u sas-
tavijanju finansijskih izvjestaja, s obzirom na to da je menadZment navedeno duzan procijeniti po MRS 1. Takode, sinergijom djelovanja
interne i eksterne revizije u primjeni Medunarodnog revizijskog standarda 570 (Vremenska neogranicenost poslovanja) potvrduje se
efikasnost revizijske funkcije. Navedeno se prikazuje kroz kratke primjere rezervisanja za sudske sporove, procjene potrazivanja, uticaja
nekurentnih zaliha na likvidnost, a time i na stalnost poslovanja.

Kljuéne rijeci: interna revizija, rizici, stalnost poslovanja.

Abstract

The role and importance of internal audit in business continuity of a company, i.e. its ability to continue as a going concern, is very impor-
tant. Internal audit as a factor not only deals with the assessment of internal controls, which is also significant, but also assesses present
and forecasts future business risks. It explores in depth how the management applied the assumptions of a going concern in making the
financial reports, since the management is required to asses the entity’s ability to continue as a going concern according to ISA1. Also,
the effectiveness of the audit function is confirmed by the synergy of internal and external audit activity in the application of International
Standard On Auditing 570 (Going Concern). The above is presented through short examples of provision for litigation, the assessment of
claims, the impact of non-resident inventories on liquidity, and hence on the going concern .

Keywords: internal audit, risks, going concern.

nadZzmenta drustva, njegovog odbora, njegovih akcionara i drugih
nosilaca interesa“. Korporaciju ili akcionarsko drustvo, dakle, Gini

uvoD

Korporativno upravljanje se kao termin u struénoj literaturi pojav-
ljuje krajem 80-ih godina proSlog vijeka. Ono ima znacajan uticaj
na uspjeh kompanija i nacionalnih ekonomija. Organizacija za
ekonomsku saradnju i razvoj (OECD) krajem 20. vijeka formulisala
je Principe korporativnog upravljanja,’ koji su moguéi osnov za
model u razli¢itim zemljama. OECD detaljnije definiSe korporativno
upravljanje kao ,,interna sredstva pomocu kojih se vode i kontroliSu
akcionarska dru$tva, a koja obuhvataju grupu odnosa izmedu me-

Poreska uprava Republike Srpske, e-mail: ljubisa_lukic@yahoo.com

zajednica viSe interesnih grupa (stakeholdera), tj. akcionara (vla-
snika), menadZmenta (profesionalnih rukovodilaca), zaposlenih,
drustva i dr. Upravljanje akcionarskim druStvom je sistem u kojem
interesne grupe zastupaju svoje interese i u uzajamnoj su vezi. Tu
se misli na odnose izmedu uprave, Nadzornog odbora, akcionara i
drugih grupa u preduzecu i izvan preduzeca (npr. radnici, dobavljadi,
kupci, drustvena zajednica i dr.). Cilj efikasno organizovanog korpo-
rativnog upravljanja je zastita prava akcionara, kao i usmjeravanja

' Prvi put su objavljeni 1999. godine, a revidirani su 2004. godine. Na osnovu njih su utvrdeni Standardi korporativnog upravljanja, doneseni od strane Komisije za

hartije od vrijednosti RS 2006. godine (,,Sluzbeni glasnik RS“ br. 92/06 i 34/09).
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menadzmenta akcionarskog drustva da odluke koje donosi budu
u najboljem interesu akcionara. Kvalitativno korporativno upravlja-
nje poboljSava poslovne rezultate kompanija i njihovu efikasnost,
poboljSava pristup trziStima kapitala, umanjuje troSkove kompanija
i podize vrijednost imovine, Sto takode doprinosi boljoj reputaciji
kompanije. U najboljim praksama korporativnog upravljanja uglav-
nom dominira nacionalni nivo u odnosu na medunarodni, a razlozi
zaSto je to tako ogledaju se u tome Sto uticaj na prakse i pravila
korporativnog upravljanja ima pravni okvir odredene drZave, ali Gak
i tradicija, poslovna etika, okruzenje jedne drzave i dr. Ipak, postoje
zajednicki elementi na kojima poGiva dobro korporativno upravljanje.

Rezaee i Riley (Rezaee, Z., Riley, R., 2014) istiu da korporativno
upravljanje ima kljuénu ulogu u popravljanju efikasnosti trzista
kapitala kroz uticaj na poslovnu efikasnost i efektivnost korporacija,
rast zarada i zaposlenost, kao i poStenje i kvalitetu finansijskih
izvjeStaja. Oni dalje navode da korporativno upravljanje ne bi
bilo potrebno kad bi menadZment djelovao u najboljem interesu
akcionara i kad bi korporativni éuvari (odbor direktora, pravnici i
racunovode) efikasno obavljali povjerene im duznosti i profesionalne
odgovornosti. Korporativno upravljanje je po njima potrebno da
se izbjegne koncentracija moci u rukama menadzmenta i stvori
efikasan sistem provjera.

Kao odgovor na brojne finansijske skandale velikih korporacija
poCetkom treceg milenijuma, koji su uzdrmali finansijski svijet
(Enron, WorldCom, Yeroy, Kmart, Adelphia, GlobalCrossing i dr.),
americki Kongres je 30. jula 2002. godine donio najobimniju za-
konsku regulativu u oblasti finansija poslije 1930. godine, u vrijeme
kada je Kongres ustanovio SEC (Sarbanes—0Oxley Act — SOA), Giji je
glavni cilj bio da se unaprijedi korporativno finansijsko izvjeStava-
nje propisivanjem strogih kazni za kriminalne radnje, poveéanjem
odgovornosti menadzmenta, ukljuCujuci tu i nametanje dodatnih
odgovornosti komitetima za reviziju, kao i pove¢anjem nezavisnosti
revizora (Milojevi¢, S. DuSan, 2007, str. 136).

Kao $to se zakljuCuje, meduzavisnost izmedu kvalitetnog korpora-
tivnog upravljanja i kvaliteta finansijskog izvieStavanja je viSe nego
izraZzena. Kada se govori o kvalitetnom finansijskom izvjeStavanju u
ovom radu, onda se ne misli samo na spre¢avanje prevara i krimi-
nalnih radnji prilikom sastavljanja finansijskih izvjeStaja nego i na
namjerne ili nenamjerne propuste koje menadZment pravi prilikom
procjene pojedinih pozicija u finansijskim izvjeStajima ili procjenu
uticaja internih i eksternih faktora na stalnost poslovanja.

Smatra se da svi uCesnici u procesu korporativnog upravljanija, bilo
pojedinacno ili kolektivno, mogu uticati na to da li ¢e prezentovani
finansijski izvjestaji sadrzati materijalno znacajne greske ili ne, a
zaStita interesa akcionara i stvaranje pouzdane osnove za donoSenje
odluka o ulaganjima smatra se osnovnim zadatkom eksterne revizije
(Skari¢, K., 2017, str. 197).

S obzirom na to da nadzorne strukture (interna revizija, odbor za
reviziju i eksterni revizor) uticu na kvalitet finansijskog izvjeStavanja,
mora se obratiti paznja i na kriterijume prilikom njihovog izbora. U
ovom radu ¢e se nastojati pojasniti uloga i znacaj interne revizije
u stalnosti poslovanja korporacija, a koju je menadzment duzan da
procijeni i objavi u finansijskim izvjeStajima.

Interni revizor ima kompleksan i veoma odgovoran zadatak. On
moze zahtijevati na uvid sva dokumenta druStva, koja su mu
potrebna, da bi se uvjerio da interne kontrole funkcioniSu ili da su
finansijski izvjeStaji vierodostojni. Treba istaci da moderni pristup
internoj reviziji, pored navedenog, daje znacaj procjeni sadasnjih i
buducih rizika i internoj reviziji zasnovanoj na upravljanju rizicima,
§to se moze povezati i sa zadacima eksterne revizije definisa-
nim u Medunarodnom revizijskom standardu 570 (MRevS 570).
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MRevS 570 definiSe da su eksterni revizori duzni da ispitaju da i
je menadZment subjekta pri sastavljanju finansijskih izvjeStaja na
pravi nacin procijenio sposobnost subjekta da nastavi poslovati u
vremenski neogranicenom periodu i da li je to objavio u finansijskim
izvjeStajima. Duznost menadZmenta i revizora, internih i eksternih,
jeste zaStita prava akcionara i svih zainteresovanih stejkholdera.
Iz prethodno navedenog da se zakljuditi da ¢e se sinergetskim
djelovanjem eksterne i interne revizije, tj. njihovom interakcijom
ostvariti daleko izvjesnija ocjena menadZmentove procjene stalnosti
poslovanja. Interna revizija ¢e nastojati pojedinacne pozicije unutar
finansijskih izvjeStaja dubinski izanalizirati i do¢i do zakljucka da
li su te pozicije na pravi nacin ocijenjene jer interni revizori mogu
pregledati sva dokumenta kompanije, a time, dakle, i knjigovod-
stvena, u svrhu provjere njihove vjerodostojnosti, kao i da od svih
zaposlenih, a prvenstveno od menadzmenta, zahtijeva detaljnije
izvjeStaje i objasnjenja kako bi na taj nacin stekli jasnu sliku o imovini
subjekta. Takode, interna revizija ¢e nastojati da procjenom buducih
rizika te ocjenom efikasnosti internih kontrola i internih kontrolnih
postupaka da doprinos ne samo taénoj procjeni stalnosti poslovanja
subjekta nego da stalnost poslovanja bude ostvariva u zna¢ajnom
dijelu pravovremenom djelovanju interne revizije u svojim okvirima.
Za predmetne nadleznosti potrebna je profesionalna osposobljenost i
visoki etiCki standard internog revizora. Takode, bitno je napomenuti
da je neophodna nezavisnost interne revizije i odbora za reviziju od
menadZmenta prilikom vrSenja njihovih funkcija.

Iz naprijed navedenog evidentno je da je interna revizija vazan faktor
u sistemu korporativnog upravljanja. Profesor D. Mikerevi¢ izdvojio
je Siri spektar nadzora koji je u funkciji korporativnog upravljanja.
Navodi da se polugama za unapredenje prakse korporativnog
menadzmenta smatraju razni oblici finansijskog nadzora, kao §to
su sistem interne kontrole, funkcija interne revizije, sistem uprav-
ljanja rizikom, koncept kontrolinga, kao i funkcija nezavisne revizije
finansijskih izvjestaja (Mikerevié, D., 2005).

Profesorica K. Skari¢ naglasava da je podrugje interne revizije Sire
od nadzora finansijskog izvjeStavanja, jer ono obuhvata kontrolu
uskladenosti poslovanja DruStva sa zakonom, drugim propisima i
aktima Drustva, provjeru sprovodenja politika upravljanja rizicima,
pracenje uskladenosti organizacije i rada Drustva sa kodeksom
korporativnog upravljanja i slicno. To dalje znaci da se interna
revizija fokusira prije svega na procese u DruStvu sa ciljem da
se obezbijedi tacnost, efikasnost i efektivnost poslovanja, putem
istrazivanja rizika, kontrole i procesa upravljanja.

Iz svega se moze zakljuGiti da su interni revizori vazan dio korporativ-
nog upravljanja. Oni igraju vaznu ulogu u korporativnom upravljanju
svoje kompanije, strukturi internih kontrola, analizi upravljanja rizi-
kom i procesu finansijskog izvjeStavanja. Njihovo dnevno bavljenje
sistemima operativnog i finansijskog izvjeStavanja te strukturom
internih kontrola daje im priliku za detaljnu i pravovremenu ocjenu
visokorizicnih aspekata procesa finansijskog izvjeStavanja (Rezaee,
Z., Riley, R., 2014, str. 204).

1.1ZV0ODI IZ MEDUNARODNIH
RACUNOVODSTVENIH, REVIZIJSKIH |
STANDARDA ZA PROFESIONALNU PRAKSU
INTERNE REVIZIJE

Kada je rije¢ o profesionalnom finansijskom izvjeStavanju, koje je
osnova za realnu sliku korporacije za koju su zainteresovani viasnici,
investitori, zaposleni i svi drugi, ono mora biti zasnovano na punoj
primjeni medunarodnih racunovodstvenih standarda. Sama ocjena
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kvaliteta finansijskog izvjeStavanja i procjene stalnosti poslovanja
iskazane od strane menadzmenta, Sto je tema ovog rada, sprovodi
se od strane internih i eksternih revizora na bazi medunarodnih
standarda za profesionalnu praksu interne revizije odnosno medu-
narodnih revizijskih standarda. Duznosti i obaveze profesionalno
zaposlenih lica u vezi s navedenim ¢e biti prikazane u nastavku
teksta istaknutim izvodima iz profesionalne regulative.

Osvréuci se na Medunarodni raunovodstveni standard 1 (MRS 1),
moramo istaci da on u tacki 25. nalaZze da uprava, pri sastavljanju
finansijskih izvjeStaja, treba da procijeni sposobnost subjekta da
nastavi poslovati u vremenski neograniéenom periodu. Subjekt je,
dakle, duzan da sastavlja finansijske izvjeStaje na osnovu principa
stalnosti poslovanja, osim ako uprava ne namjerava da likvidira
subjekt ili da prestane poslovati, ili ako nema realnu alternativu osim
da postupi tako. Kada je uprava, prilikom procjenjivanja, svjesna
znacajnih neizvjesnosti vezanih za dogadaje ili uslove koji mogu
dovesti u veliku sumnju mogucnost subjekta da nastavi poslovati
u neograni¢enom periodu, subjekt je duzan da objavi svaku takvu
neizvjesnost. Kada subjekt finansijske izvjeStaje ne sastavlja na
osnovu pretpostavke stalnosti poslovanja, duzan je tu Ginjenicu obja-
viti, zajedno sa osnovom na kojoj su finansijski izvjestaji sastavljeni,
kao i razlogom zbog kojeg se ne smatra da subjekt stalno posluje.

MRS 1 u tacki 26. dalje nalaze da, pri procjenjivanju je li pretpo-
stavka stalnosti poslovanja odgovarajuéa, uprava mora uzeti u
obzir sve raspoloZive informacije o buducnosti, koje obuhvataju
najmanje, ali nisu ogranitene samo na dvanaest mjeseci od kraja
izvieStajnog perioda. Obim razmatranja zavisi od Cinjenica za svaki
sluCaj posebno. Ako je subjekt u proSlosti poslovao profitabilno i
ako je imao neometan pristup finansijskim resursima, onda moze
bez detaljne analize zakljuditi da je raCunovodstvena prepostavka
stalnosti poslovanja odgovarajuéa. U drugim slu¢ajevima ¢e mozda
biti potrebno da uprava razmotri veliki broj faktora koji se odnose
na tekucéu i ocekivanu profitabilnost, planove otplate duga i mo-
guce alternativne izvore finansiranja prije nego Sto zakljuci da je
pretpostavka stalnosti poslovanja odgovarajuca.

Prema raCunovodstvu, na osnovu pretpostavke vremenske neogra-
nicenosti poslovanja, finansijski izvjeStaji se sastavljaju uz pretpo-
stavku da subjekt posluje s vremenski neogranicenim poslovanjem
i da ¢e nastaviti svoje poslovanje u buducnosti. Finansijski izvjeStaji
opSte namjene sastavljaju se koriStenjem racunovodstva na osnovu
pretpostavke vremenske neograni¢enosti poslovanja, osim ako
menadZment namjerava likvidirati ili obustaviti poslovanje ili nema
realnu alternativu nego da to ucini.

Duznost da provjere da li je menadzment subjekta pri sastavljanju
finansijskih izvjeStaja na pravi nain procijenio sposobnost subjekta
da nastavi poslovati u vremenski neogranicenom periodu imaju
eksterni revizori. To pitanje ureduje Medunarodni revizijski standard
570 (MRevS 570). On se bavi revizorovim odgovornostima u revi-
ziji finansijskih izvjeStaja povezanim s pretpostavkom vremenske
neogranicenosti poslovanja i posljedicama za revizorov izvjestaj.

U MRevS 570 navodi se da menadZzmentova procjena sposobnosti
subjekta da nastavi s vremenski neogranicenim poslovanjem uklju-
Cuje stvaranje procjene, u odredenoj vremenskoj tacki, o inherentno
neizvjesnim buducim ishodima dogadaja i okolnosti. Za tu procjenu
relevantni su sljedeci faktori:

— stepen neizvjesnosti vezan za ishod dogadaja ili okolnosti to
znacajnije raste Sto se procjena odnosi na udaljeniji ishod bu-
ducih dogadaja ili okolnosti. Iz tog razloga, najveéi broj okvira
finansijskog izvjeStavanja, koji izri¢ito zahtijevaju procjenu
menadzmenta, odreduju i razdoblje za koje menadZzment mora
uzeti u obzir sve raspolozive informacije;
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— veli¢ina i slozenost subjekta, sadrzaj i uslovi njegovog poslovanja
te stepen u kojem je podlozan uticaju vanjskih faktora imaju
uticaj na procjenu koja se odnosi na ishod dogadaja i okolnosti;

— svaka procjena o buducnosti temelji se na informacijama dostu-
pnim u trenutku kada je procjena radena. Kasniji dogadaji mogu
opovrgnuti procjenu koja je bila dobra u vrijeme kada je izvrSena.

Sto se tige revizora, njegove odgovornosti po MRevS 570 su da
dobije dovoljne i primjerene revizijske dokaze i stvori zakljuCak o
odgovarajucem koriStenju raunovodstva od strane menadzmenta
na osnovu pretpostavke vremenske neograni¢enosti poslovanja u
sastavljanju finansijskih izvjeStaja, kao i stvoriti zaklju¢ak, na osnovu
dobijenih revizijskih dokaza, o tome postoji li znacajna neizvjesnost
za sposobnost subjekta da nastavi s vremenski neograni¢enim
poslovanjem. Medutim, kako je opisano u MRevS 200, revizor teSko
moze predvidjeti buduce dogadaje i okolnosti. Dakle, nepostojanie bilo
kakvog pozivanja u izvjeStaju revizora na neizvjesnost nastavka s vre-
menski neogranicenim poslovanjem ne moze se smatrati garancijom
da ée subjekt biti sposoban da nastavi s vremenski neograni¢enim
poslovanjem. Revizor ¢e nastojati da ocijeni menadzmentovu procjenu
sposobnosti subjekta da nastavi s vremenski neogranic¢enim poslova-
njem, a prilikom ocjene procjene menadZmenta, revizor ¢e razmotriti
da li ta procjena ukljuGuje sve relevantne informacije o kojima revizor
ima saznanja na osnovu obavljanja revizije.

U nastavku su navedeni neki od primjera dogadaja ili okolnosti koji,
pojedinacno ili grupno, mogu stvoriti zna¢ajnu sumnju u mogucénost
subjekta da nastavi s vremenski neograni¢enim poslovanjem (Small
and Medium Practices Committee of the International Federation
of Accountants — IFAC):

- finansijski:
— stavka neto obaveze ili neto tekuce obaveze;

— zaduzivanja s fiksnim rokom Cije se dospijece priblizava bez
realnih izgleda za obnovu ili otplatu, ili prekomjerno oslanja-
nje na kratkoro¢na zaduzivanja za finansiranje dugotrajne
imovine;

— pokazatelji otkazivanja finansijske podrske kreditora;

— novcani tokovi iz poslovanija iskazani u proslim ili buduéim
finansijskim izvjesStajima;

— nepovoljni kljucni finansijski pokazatelji;

— znacajni gubici poslovanija ili znacajna smanjenja vrijednosti
imovine koja se koristi za stvaranje nov€anih tokova;

— zaostaci ili obustave dividendi;
— nemogucnost plaéanja povjerenicima u vrijeme dospijeca;
— nemogucnost ispunjavanja uslova ugovora o pozajmicama;

— promjene uslova dobavljaca s kreditiranja na pla¢anje po
dostavi; i/ili

— nemogucnost ostvarivanja finansiranja razvoja kljucnih novih
proizvoda ili drugih kljuénih ulaganja;

- poslovni:

— namjera uprave da se likvidira subjekt ili da se prekine
poslovanje;

— gubitak Kkljuénih ¢lanova uprave bez zamjene;

— gubitak znaCajnog trZista, kljucnih klijenata, fransize, licence
ili glavnog dobavljaca;

— poteSkoce s radnicima;
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— manjkovi vaznih zaliha; i/ili
— pojava veoma uspjeSnog konkurenta;
— ostalo:

— neuskladenost sa zahtjevima propisa u vezi s kapitalom i
drugih propisa;

— otvoreni sudski ili zakonski postupci protiv subjekta koji
mogu, ako budu uspjeSno okoncani, dovesti do zahtjeva
za koje je malo vjerovatno da ce ih subjekt modéi ispuniti;

— promjene zakona ili propisa ili vladine politike za koje se
ocekuje da ¢e nepovoljno djelovati na subjekt; i/ili

— nepostojanje osiguranja ili nedovoljno osiguranje od kata-
strofa i dr.

U svemu ovome treba imati u vidu da zbog sve kompleksnijeg okruze-
nja u kojem kompanije posluju, finansijski izvjeStaji zahtijevaju da budu
dopunjeni brojnim nefinansijskim informacijama koje se odnose na nji-
hovo i poslovanje konkurencije, kao i na makroekonomske pokazatelje.

Interna revizija se obavlja u razli¢itim pravnim i kulturnim sredinama
za organizacije koje se razlikuju po svrsi, velicini, slozenosti i strukturi,
kao i od strane lica iz organizacije ili izvan nje. lako razlike mogu da
utiéu na praksu interne reviziie u odredenoj sredini, usaglaSenost s
Medunarodnim standardima za profesionalnu praksu interne revizije
(Standardi) Instituta internih revizora neophodna je u ispunjavanju
obaveza internih revizora i aktivnosti interne revizije.

U Medunarodnom standardu za profesionalnu praksu interne revizije
2050 (Koordinacija i oslanjanje) navodi se da izvrSni rukovodilac revi-
zije treba da razmjenjuje informacije, koordinira aktivnosti i razmatra
oslanjanje na rad ostalih internih i eksternih pruzalaca usluga kako
bi se obezbjedila adekvatna pokrivenost, a dupliranje poslova svelo
na minimum.

Medunarodni standard za profesionalnu praksu interne revizije 2100
(Priroda posla) nalaze da aktivnost interne revizije mora da vrednuje i
doprinosi unapredenju korporativnog upravljanja, upravljanja rizikom
i kontrolnih procesa organizacije, uz pristup koji je sistematican, dis-
ciplinovan i zasnovan na riziku. Ugled i vrijednost interne revizije rastu
kada su revizori proaktivni i kada njihove procjene nude nove poglede
i razmatraju buduce uticaje.

Medunarodni standard za profesionalnu praksu interne revizije 2120
(Upravijanje rizikom) nalaZe da aktivnost interne revizije mora da procje-
njuje efektivnost i da doprinosi unapredenju procesa upravljanja rizikom.

Konacno, Medunarodni standard za profesionalnu praksu interne revizije
2120 A1 nalaze da aktivnost interne revizije mora da ocjenjuje izlozenost
riziku koji je povezan s korporativnim upravljanjem, poslovanjem i
informacionim sistemima, a u vezi sa:

— dostizanjem strateSkih cilieva organizacije;

pouzdano$cu i integritetom finansijskih i operativnih infor-
macija;

efikasnoSéu i efektivnoScu operacija i programa;

zaStitom imovine;

uskladenoScu sa zakonima, propisima, politikama, procedu-
rama i ugovorima.

2120. A2 — Aktivnost interne revizije mora da procijeni potencijal za
nastanak prevara i nacin na koji se u organizaciji upravlja rizikom od
prevara.

U tekstu se jasno vidi da se profesionalnim korporativnim upravljanjem
i finansijskim izvjeStavanjem doprinosi stalnosti i profitabilnosti poslo-
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vanja. Da bi profesionalnost bila na visokom nivou u svakom smislu,
sinergetskim djelovanjem pomazu interna i eksterna revizija, svaka
na svoj nagin. Medutim, da bi se u danaSnjim, savremenim uslovima
uspjesno poslovalo, nemoguce je zamisliti poslovanje bez aktivnog
djelovanja interne revizije.

Iz svega navedenog nazire se prostor u kojem djelovanje interne revizije
umnogome moze pomoci. Kada se o tome govori, tu se misli na dvije
vrste pomoci interne revizije:

— prva se odnosi na pomoc¢ eksternoj reviziji u vidu dubinske analize
svake pozicije finansijskih izvjeStaja pojedinacno, u cilju obezbje-
denja dokaza i potvrde o ispravnosti tih pozicija kako bi eksterna
reviziia mogla u realnom vremenskom okviru zauzeti stav i dati
svoje misljenje o finansijskim izvjeStajima, a samim tim i o ocjeni
stalnosti poslovanja od strane menadZmenta;

— druga vrsta pomodi interne revizije odnosi se na njenu pomo¢ me-
nadZmentu u vidu procjene buducih rizika, internih i eksternih, koji
mogu ugroziti stalnost poslovanija, kao i ocjenu efikasnosti internih
kontrola koje bi trebalo da djeluju u cilju eliminisanja tih rizika.

2. INTERAKCIJA INTERNE | EKSTERNE
REVIZIJE

Profesori Rezaee i Riley (Rezaee, Z., Riley, R., 2014) isticu da Odbor
za reviziju treba da osigura da se aktivnosti internih i eksternih
revizora nadopunjuju, da su njihove funkcije revizije uskladene te
da postoji otvorena i efikasna komunikacija izmedu dvije revizorske
grupe. Tu se, izmedu ostalog, misli da eksterni revizori treba da
identifikuju aktivnosti interne revizije koje su relevantne za plani-
ranje revizije finansijskih izvjeStaja i da se na osnovu toga, ako je
moguce, oslone na rad internih revizora. Lako je zakljuciti da su
interni revizori u dobroj poziciji da otkriju prevare i/ili propuste i od
strane zaposlenih, menadZmenta, ili u procesu sacinjavanja finansij-
skih izvjeStaja pod uslovom da se izbore za znacajnu nezavisnost u
obavljanju svoje funkcije u odnosu na menadzment. U prirodno su
dobroj poziciji za izvr§enje navedenog iz razloga Sto dobro poznaju
strukturu kontrola u organizaciji i poslovno okruzenje. Sve nave-
deno je u funkciji o€uvanja stalnosti poslovanja korporacija. Stoga,
jasno je da bi trebalo dokaze internih revizora, nakon pregleda od
strane eksternih, koristiti kao uvjerljiv dokaz podrske miSljenjima
o finansijskim izvje$tajima, Sto ujedno smanjuje i troSkove revizije.

ZakljuBuje se da, iako su interna i eksterna revizija na razlicit nacin
organizovane, imaju razli€it pristup reviziji i pozicioniranju, one ipak
imaju neke zajednicke ciljeve. Ti ciljevi se ogledaju u insistiranju
na zakonitosti, efikasnosti, efektivnosti, transparentnosti i, naravno,
preciznoj ocjeni i miSljenju o stalnosti poslovanja korporacija, a
nakon toga detaljnom izvjeStavanju o svemu. Zato je velika Sansa
u insistiranju na zajednickom djelovanju interne i eksterne revizije,
da bi interakcijom doprinijeli rezultatu taCne revizije i izradi izvje-
Staja koji ¢e biti od koristi zainteresovanim stranama, a posebno
vlasnicima korporacija (akcionarima).

Kao dokaz, ovim tvrdnjama u prilog idu i navodi u Strategiji razvoja
Glavne sluzbe za reviziju javnog sektora Republike Srpske u periodu
od 2014. do 2020. godine, gdje se naglaSavaju mogucnosti saradnje
interne i eksterne revizije u dijelu:

— kontinuirane razmjene ideja i znanja,

— jaCanja sposobnosti za promovisanje dobrog upravljanja i
odgovornosti,
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— boljeg razumijevanja uloge i znacaja internih kontrola,
— efikasnije i efektivnije revizije,
— koordinisanog planiranja interne i eksterne revizije,

— boljeg razumijevanja rizika sa kojim se suoCava revidirani
entitet,

— smanjenja dupliranja revizorskog rada i dr.

U smislu Medunarodnog standarda revizije 610 (ISA 610) odnosno
Medunarodnog standarda vrhovnih revizorskih institucija 1610,
koriSéenje rezultata rada internih revizora je preporucljivo u slucaju
kada je funkcija interne revizije uspostavljena zakonom ili nekim
drugim propisom i:

— kada interni revizori za svoj rad odgovaraju visokom ruko-
vodstvu, npr. rukovodiocu ili zamjeniku rukovodioca drzavnog
entiteta, kao i licima zaduZenim za upravljanje i dostavljaju im
rezultate provedenih revizija;

— kada je interna revizija organizaciono odvojena od ostalih
organizacionih jedinica i rukovodstva jedinice koja je predmet
revizije;

— ako je osigurana nezavisnost funkcije interne revizije od poli-
tickih pritisaka;

— ako je zaposlenima u internoj reviziji, da bi se izbjegao sukob

interesa, zabranjeno da obavljaju reviziju poslova za koje su
prethodno bili odgovorni.

Medunarodni standard za profesionalnu praksu interne revizije 2050
kaze — Koordinacija, izvr$ni rukovodilac (interne) revizije treba da
razmjenjuje informacije i koordiniSe aktivnosti sa ostalim internim
i eksternim pruzaocima usluga uvjeravanja i savjetodavnih usluga,
kako bi se obezbijedila adekvatna pokrivenost, a dupliranje poslova
svelo na minimum.

Sada moZemo da razmotrimo neke od metoda koje se mogu koristiti
za podsticanje vece saradnje, a koje obuhvataju sljedece:

— zajednicka metodologija revizije — bliska saradnja moze da
ima za rezultat usvajanje zajednickog revizijskog pristupa;

— zajednicki programi obuke — potpuno integrisani programi
obuke, $to je idealno, nisu moguéi zbog razliCite prirode ove
dvije revizijske funkcije. Politika zajedniCke obuke se ipak moze
primjenjivati ogranic¢eno, odnosno u kontekstu opstih tehnika
revizije;

— zajednicko planiranje revizije — ovo je najkorisnija pojedinac-
na politika u pogledu koordinacije interne i eksterne revizije.
Harmonizacija planiranja je kljucni faktor uspjeha (Spencer
Pickett, K. H., 2005).

Profesor Snjegota navodi da interakcija i koordinisano djelovanje
internih i eksternih revizora upravljackim tijelima treba da pomogne
da dobiju sveobuhvatniju sliku o poslovanju organizacije i rizicima
kojima je izlozena, uz eliminisanje mogucnosti dupliranja revizor-
skog rada u odredenim oblastima (Snjegota, D., 2015). On dalje
navodi da bi koordinisano djelovanje internih i eksternih revizora
bilo od znacaja za efikasnost i efektivnost finansijske revizije, a
posebno da ta saradnja obuhvati koordinaciju u periodu pripreme
finansijskih izvjesStaja, pogotovo kada se to odnosi na pravilnost,
blagovremenost i svrsishodnost procedura popisa imovine i oba-
veza, kao i pripreme i odobravanja finansijskih izvjetaja koji su
predmet revizije.

T. Stojanovi¢ navodi da, s obzirom na to da cijena usluge eksterne
revizije zavisi od obima i vremena provedenog u obavljanju revi-
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zorskog posla, interna revizija moze da obavi veliki broj rutinskih
postupaka (npr. slanje konfirmacija u svrhu usagla$avanja potrazi-
vanja od kupaca), ¢ime se znatno skraduju i obim i vrijeme posla,
a samim tim i cijena usluge (Stojanovi¢, T., 2015). Medutim, treba
naglasiti da revidirani MSR 610 (ISA 610 — Revised 2013 — IFAC)
navodi da interne revizore, izmedu ostalog, ne bi trebalo ukljucivati
u samu kontrolu nad zahtjevima za eksternim konfirmacijama i
ocjenu rezultata postupaka eksternih konfirmacija (Petrovic, N.,
20186, str. 8).

Naime, za svaku pojedinaénu bilansnu stavku, vrstu transakcija ili
objavljivanje, eksterni revizor treba da razmotri rizik od materijalno
znacajnih pogresnih iskaza, i prema tome definiSe vrstu i opseg
poslova koje ée vrsiti interni revizori. Dakle, kako nalaze revidirani
MSR 610, nakon $to eksterni revizori razmotre, prije svega, stepen
u kojem organizacioni status i relevantne politike i postupci interne
revizije podupiru objektivnost internih revizora, nivo kompetentnosti
internih revizora i drugo navedeno u tom ¢lanu, oni ¢e razmotriti u
kojem omjeru ¢e koristiti pomo¢ internih revizora.

Sve navedeno je u cilju da interni revizori djeluju na vrijeme,
tj. neposredno prije sastavljanja finansijskih izvjeStaja da bi se
eventualno Stetne posljedice po korisnike finansijskih izvjeStaja
izbjegle na vrijeme. Ovo je posebno bitno za efikasnu ocjenu stal-
nosti poslovanja jer, kako navodi B. TuSek (2014) citirajuci Spillera:
LVlasnici su zainteresovani za sadaSnje stanje svog kapitala, kao i
informacije na osnovu kojih mogu predvidati poslovanje preduzeca
u buduénosti.“ (Spiller, Jr., E. A., May, P. T., 1990, str. 7).

3. ULOGA INTERNE REVIZIJE U STALNOSTI
POSLOVANJA KROZ PRIMJERE

Uvidom u izvode medunarodnih racunovodstvenih standarda,
medunarodnih revizijskih standarda te medunarodnih standarda
za profesionalnu praksu interne revizije prikazan je profesionalni
okvir djelovanja interne revizije. Takode, predstavljen je i okvir za
zajednicko djelovanje interne i eksterne revizije u cilju uticaja na
stalnost poslovanja, kao i na provjeru ocjene stalnosti poslovanja
u finansijskim izvjeStajima korporacija od strane menadzmenta.

Medunarodna profesionalna asocijacija, sa sjediStem u SAD, Institut
internih revizora, u svojim Standardima profesionalne prakse interne
revizije, funkciju interne revizije definiSe kao: ,,Nezavisno i objektivno
uvjeravanije i konsultantsku aktivnost, Giji je cilj povecanje vrijednosti
i unapredenje aktivnosti organizacije. Ona pomaze organizaciji da
ostvari svoje ciljeve, uvodeci sistemati¢an i disciplinovan pristup
ocjeni i unapredenju efektivnosti upravljanja rizicima, kontrole i
procesa upravljanja. Isto tako, interna revizija pruza kompanijama i
drugim organizacijama analize, procjene, preporuke, savjete i druge
informacije u vezi sa revidovanim aktivnostima.“ (International
Standards for Professional Practice of Internal Auditing, Institute
of Internal Auditors, SAD, 2003, str. 1).

Dakle, danas se od interne revizije mnogo viSe ocekuje. Ocekuje
se da interna revizija preduprijedi nepovoljne poslovne dogadaje
identifikovanjem buducih rizika u svim segmentima poslovanja i
definisanjem upravljanja istima. Cilj je svodenje potencijalnih rizika
na najmanju mogucu mjeru. U ovom radu fokus ¢e biti na mogu¢-
nostima interne revizije da svede na minimum potencijaine rizike
koji ugroZavaju stalnost poslovanja subjekta revizije, na nacin da
na vrijeme predvide vjerovatnoéu nastanka negativnog dogadaja
i ocijene njegov uticaj da bi mogli rangirati rizike. Na taj nain bi
menadzment imao jasniju sliku prilikom sastavljanja finansijskih
izvieStaja i ocjene stalnosti poslovanja, a eksterna revizija poten-
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cijalnu osnovu prilikom provjere ocjene stalnosti poslovanja od
strane menadzmenta.

S tim u vezi, interna revizija moze mnogo pomoci vrSeci pojedinacne
revizije, primjenjujuci dvije tehnike. Prvenstveno bi to bila primjena
klasicnih pojedinacnih revizija sa standardnim procedurama, a
samoinicijativno ili po zadatku menadzmenta ili eksterne revizije,
mogla bi doprinijeti izraGunavajuci pojedine finansijske pokazatelje
koji, istina, nisu obavezni po medunarodnim raéunovodstvenim
standardima, ali su vrlo korisni za odredivanje buduée poslovne
politike u cilju zaStite vlasnika, kreditora i/ili potencijalnih investitora.
Takode, bili bi i od koristi eksternoj reviziji kao polazna osnova.
Ovdje se prvenstveno misli na izraCunavanje jednog od pokazatelja
finansijskog poloZaja kompanija — finansijske stabilnosti.

Radi razumijevanja materije moramo istaci da, s obzirom na to da
interna sredstva kompanija ¢esto nisu dovoljna za nove investicije,
one moraju pribaviti kapital ili od vlasnika, emisijom novih akcija,
ili zaduzivanjem kod banaka. Zbog svega navedenog, povjerenje
investitora u kvalitet finansijskih izvjeStaja je na prvom mjestu. Po-
vjerenje investitora u kvalitet finansijskih izvjeStaja se stiCe i zasniva
na reputaciji angazovanih eksternih revizora, kvalitetu korporativnog
upravljanja i obimu i relevantnosti objavljenih informacija (Skaric,
K., 2017, str. 206). Ukoliko iz finansijskih izvjeSaja ne mogu steci
pouzdanu sliku o kompaniji, njenim prinosima ili rizicima, investitori
¢e ili odustati ili ¢e cijena kapitala biti mnogo veca. Isto tako, da
je kvalitet finansijskih izvjeStaja u periodu otplate kredita vazan za
povjerioce, potvrduje i Cinjenica da se u ugovorima nalazi poseb-
na klauzula kojom se duznici obavezuju da ¢e poslovne knijige i
ostalu evidenciju voditi na nacin koji obezbjeduje tacno i objektivno
iskazivanje finansijskog polozZaja i rezultata poslovanja u skladu sa
zakonom (Skari¢, K., 2017).

Interni revizori moraju obratiti paznju ne samo na slucajne greske,
koje uzrokuju netacno prikazivanje u finansijskim izvjeStajima, nego
i na neke namjerne radnje kojima se izvrSioci sluze da bi prikazali
nerealno stanje u finansijskim izvjeStajima.

COSO0 izvjestaji o prevarnom finansijskom izvjeStavanju iz 1999.
godine ukazuju da vecina prevara u finansijskim izvjeStajima (oko
90%) ukljuuju manipulaciju, izmjene i krivotvorenje finansijskih
informacija iz izvjeStaja sa malim postotkom (gotovo 10%) zlou-
potrebe imovine. Prevarne prihodne Seme koje kompanije cesto
koriste su sljedece:

— fakturisane, a neisporu¢ene prodajne transakcije;

— transakcije prihoda iz ugovora ,ispod stola“;

— uslovna prodaja;

— napravilno priznavanje komisijske prodaje kao zavrSene prodaje;
— neovlaStene isporuke; i

— nezakonito prekinute transakcije prodaje na kraju izvjeStajnog
perioda (Rezaee, Z., Riley, R., 2014, str. 65).

3.1. Primjeri iz prakse interne revizije
Primjer 1.

Jedan od prakticnih primjera interne revizije koji je znacajan za
efikasnu ocjenu stalnosti poslovanja je interna revizija sudskih spo-
rova. lzvjestaj o reviziji sudskih sporova je znacajan za ovu temu iz
razloga Sto ée se njegovom provedbom jasno vidjeti funkcionisanje
internih kontrola i internin kontrolnih postupaka prilikom procjene
ishoda sudskih sporova u kojoj je tuzena strana revidirani subjekat, a
zbog same procjene iznosa sredstava potrebnih za bilansnu poziciju
rezervisanja. Navedeno je posebno bitno ako se radi o zna¢ajnijim
iznosima koji bi se mogli presuditi na Stetu subjekta. Iz prakse su
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poznati sluCajevi da su neke presude iz sudskih sporova koji su
se vodili protiv pojedinih subjekata te subjekte vodile u stecaj ili
likvidaciju, dakle, direktno su uticale na stalnost poslovanja subjekta.

Poznato je da se prilikom vrSenja bilo koje revizije, pa tako i revizije
sudskih sporova, nikada ne mogu obuhvatiti svi predmeti jer bi to
iziskivalo velike ljudske i materijalne resurse, ali izuzimanjem repre-
zentativnog uzorka moze se stvoriti slika o internim kontrolama tog
segmenta poslovanja. Ne deSava se rijetko da sluzbenici koji vode
poslove oko sudskih sporova u kompanijama, neznanjem, slu¢ajno ili
nekada Gak i sa namjerom izvrSe pogreSnu procjenu ishoda sudskih
sporova sa dogovorom ili bez dogovora sa menadzmentom. Cesta je
pojava da sluzbenici u kompanijama protiv koje se podnese tuzba
iskoriStavaju sve pravne lijekove, te na presude koje su donesene
na Stetu te kompanije ulazu zalbe i ne Zeleéi da realno procijene
ishod sudskog spora dovedu preduzece u bezizlaznu situaciju. Ne
obezbijedi se rezervisanije ni za glavnicu na koju, nakon pravosnaz-
nosti presude, zatezne kamate na osnovu zakona mogu dostici i
visinu same glavnice, Sto je direktna Steta za kompaniju. Interna
revizija ima zadatak da provjeri da li interne kontrole funkcioniSu
u sluzbama za pravne poslove subjekta, a cilj je da se utvrdi da
li se na pravi na€in primjenjuju zakonske i podzakonske odredbe
prilikom procjene ishoda sudskih sporova koji su u toku, da se
provjeri opravdanost vodenja postupka, pravilna primjena procesnih
i materijalnih propisa, procjena dokaza i dr.

Profesionalni okvir koji reguliSe ovu oblast i koji interni revizori
moraju imati u vidu prilikom revizije ogleda se u Medunarodnom
racunovodstvenom standardu 37 (Rezervisanja, potencijalne oba-
veze i potencijalna sredstva). Cilj ovog standarda je da obezbijedi
odgovarajuce kriterijume za priznavanje i osnove za mjerenje
rezervisanja, potencijalnih obaveza i potencijalnih sredstava, kao
i za objavljivanje dovoljnih informacija u bilieSkama uz finansijske
izvjeStaje koje ¢e omoguciti korisnicima razumijevanje njihove
prirode, vremena nastanka i iznosa. U nastavku teksta naveSéemo
pojedine izvode iz tataka MRS 37:

— Tacka 7. Ovaj standard definiSe rezervisanja kao obaveze s
neizvjesnim vremenom nastanka ili iznosom.

— Taéka 9. Ovaj standard se primjenjuje na rezervisanja za
restrukturiranja (ukljuCujuci prestanak poslovanja).

— Tacka 10. U ovom standardu se Kkoriste sljedeci izrazi s na-
vedenim znaCenjem: Rezervisanje je obaveza s neizvjesnim
vremenom nastanka ili iznosom. Obaveza je sadaSnja obaveza
subjekta proiza$la iz proslih dogadaja, za Cije se podmirenje
ocekuje da ée kod subjekta uzrokovati odliv resursa koji sa-
drze ekonomske koristi. Obavezujuci dogadaj je dogadaj koji
stvara zakonsku ili izvedenu obavezu i koji ima za posljedicu
da subjekt nema nikakvu drugu realnu alternativu osim da tu
obavezu podmiri.

— Tacdka 14. Rezervisanje treba priznati kada: a) subjekt ima
sadasnju obavezu (zakonsku ili izvedenu) koja je rezultat
proSlog dogadaja; b) vjerovatno je da ée podmirenje obaveze
zahtijevati odliv resursa koji sadrze ekonomske koristi; i ¢) iznos
obaveze mozZe se pouzdano procijeniti. Ako navedeni uslovi nisu
ispunjeni, rezervisanje ne treba priznati.

— Tacka 25. KoriStenje procjena je vrlo vazno prilikom sastavljanja
finansijskih izvjestaja, ali to ne umanjuje njihovu pouzdanost.
Ovo posebno vazi za rezervisanja koja su po svojoj prirodi
neizvjesnija od vecine ostalih stavki u izvje$taju o finansijskom
poloZaju. Osim u izuzetno rijetkim sluCajevima, subjekt ce biti u
mogucnosti da odredi raspon mogucih ishoda i stoga ¢e moci
da izvrSi takvu procjenu obaveze koja je dovoljno pouzdana da
se iskoristi prilikom priznavanja rezervisanja.
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— Taéka 36. Iznos priznat kao rezervisanje treba da predstavlja
najbolju procjenu, na datum izvjeStaja o finansijskom polozaju,
izdataka potrebnih za podmirivanje postojeée obaveze.

— Tadka 37. Najbolja procjena izdataka potrebnih za podmirivanje
sadasnje obaveze jeste iznos koji bi subjekt na datum izvjeStaja
o finansijskom polozaju realno platio radi podmirivanja obaveze,
ili da tu obavezu prenese trecoj strani u tom trenutku.

— Tacka 38. Procjenu ishoda i finansijskog efekta vr§i menad-
Zment subjekta, prosudivanjem, koriStenjem iskustava za
sliéne transakcije, a u nekim slucajevima i izvjeStaja nezavisnih
struénjaka. Dokazi koji se pritom razmatraju ukljuCuju i one
dokaze koji su dobijeni usljed dogadaja nastalih nakon datuma
izvieStaja o finansijskom polozaju.

— Tacka 61. Rezervisanje se koristi samo za pokri¢e onih izdataka
za koje je rezervisanje bilo izvorno priznato i dr.

Primjer 2.

Interna revizija potrazivanja ima veliki znacaj za temu rada s
obzirom na to koliki je znacaj blagovremene naplate potrazivanja
za odrzavanije likvidnosti kompanija. Od velikog je znacaja da se
revizijom provjeri funkcionisanje sistema internih kontrola i internih
kontrolnih postupaka integrisanih u sklopu salda kupaca; usklade-
nost analiticke evidencije kupaca i sintetickih rauna potraZivanja u
glavnoj knjizi; efikasnost i efektivnost preduzimanja mjera vezanih
za naplatu dospjelih potrazivanja te primjenu procedura za otpis
nenaplativih potraZivanja. Pored uobicajenih analitickih aktivnosti,
interna revizija treba da izvrSi uvid u popis potrazivanja te aktivno-
sti oko ispravke i otpisa zastarjelih potrazivanja. U sklopu interne
revizije treba provjeriti da li se poStuju zakonska i podzakonska
akta, a prije svega: Zakon o obligacionim odnosima, Zakon o
raéunovodstvu i reviziji, Medunarodni ratunovodstveni standardi,
Pravilnik o raGunovodstvu i raéunovodstvenim politikama gdje se
definiSe politika potrazivanja koja obuhvata priznavanje, eviden-
tiranje, procjenu i objelodanjivanje potraZivanja u skladu sa MRS
i dr. Ukratko, revizija treba da obuhvati provjeru da li je izvrSeno
uskladivanje potraZivanja sa glavnom knjigom, uskladivanje sa
stvarnim stanjem godiSnjim popisom te uskladivanje sa kupcima
(10S-i, konfirmacija salda pozitivna i negativna). Revizija, takode
treba da obuhvati da li se na vrijeme poduzimaju sve aktivnosti da
bi se potrazivanja naplatila, da li se nakon isteka godinu dana od
dospjelosti na naplatu vrSi ispravka nenaplacenih potrazivanja i da
li se na vrijeme vrSi utuzivanje nenaplacenih potraZivanja. Posebno
se obraca paznja na direktno otpisana potrazivanja itd. Provjerava
se da li su se adekvatno vrSile procjene naplativosti potrazivanja i
davanja prijedloga popisnoj komisiji za otpis.

Nakon revizije izvrSene na navedeni nacin, interna revizija ¢e u
izvjeStaju navesti adekvatne zakljucke i preporuke na osnovu kojih
¢e menadZment i eksterna revizija imati jasnu sliku o efikasnom
funkcionisanju internih kontrola i internih kontrolnih postupaka pri
procjeni potrazivanja koja umnogome utice na stalnost poslovanja.

Primjer 3.

Upravljanje zalihama je veoma bitno za funkcionisanje kompanija.
Revizija upravljanja zalihama sa posebnim akcentom na reviziju uti-
caja nekurentnih zaliha na likvidnost, a time i na stalnost poslovanja,
od prioritetnog je znacaja za internu reviziju. Nekurentne zalihe su
zalihe koje imaju mali koeficijent obrta, ili je njihov koeficijent obrta
nula (ne mogu se prodati, ubaciti u proces proizvodnje, uskladiti i
sl.). Koeficijent obrta zaliha pokazuje koliko se puta zalihe obrnu u
toku jedne godine. S obzirom na to da su zalihe najnelikvidniji oblik
imovine, pozZeljna je veéa vrijednost koeficijenta obrta.

Tehnika revizije upravljanja zalihama je jednostavna. Funkcionisanje
internih kontrola i internih kontrolnih postupaka upravljanja zalihama
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regulisano je internim pravilnicima kompanija. Upravljanje zalihama
je definisano od planiranja nabavke zaliha, nabavke, skladistenja
i izdavanja u upotrebu i/ili prodaju. Svaki korak u tom procesu je
veoma bitan, a narocito dobro planiranje nabavki zaliha. U velikim
kompanijama gdje se vrSi nabavka vece kolicine raznih sredstava,
rizik od stvaranja nekurentnih zaliha je visok. Veliki je prostor za
manipulisanje, na razne nacine, sluzbenika u tom procesu, i zato
je zadatak interne revizije znaCajan.

Revizija upravljanja zalihama je veoma znacajan faktor u konacnom
zbiru faktora koji utiCu na stalnost poslovanja.

3.2. Analiza finansijskog polozaja

Analiza finansijskog poloZaja podrazumijeva (Mikerevié, D., 2001,
str. 179):

— analizu strukture pasive,

— analizu likvidnosti,

— analizu finansijske stabilnosti,
— analizu zaduZenosti i

— analizu solventnosti.

Jasno je da su veoma korisni i svrsishodni za ovu temu rada gore
navedeni pokazatelji. Interni revizori bi mogli izradunati ove poka-
zatelje za revidirani subjekat iako to, kako smo naprijed naveli, nije
definisano kao imperativ u medunarodnim racunovodstvenim stan-
dardima. Uvid u rezultate izradunatih pokazatelja mnogo ¢e pomodgi
menadZmentu kod procjene stalnosti poslovanja, ali i eksternom
revizoru u njegovim aktivnostima ocjene menadzmentove procjene
sposobnosti subjekta da nastavi s vremenski neograni¢enim po-
slovanjem. Medutim, iz prakticnih razloga, ovdje ¢emo istaci racio
finansijske stabilnosti da bi se blize objasnio nacin izraGunavanja
ovih pokazatelja.

Racio finansijske stabilnosti utvrduje se kako slijedi (Mikerevic,
D., 2001, str. 179):

1. Upisani neupladeni kapital

Stalna imovina

Stalne zalihe

Gubitak iskazan u aktivi

Dugoro¢no vezana i izgubljena imovina (od 1. do 4)
Kapital umanjen za gubitak iskazan na strani pasive
Dugorocna rezervisanja

Dugorocne obaveze

Trajni kapital i dugorocne obaveze (od 6. do 8)
Racio finansijske stabilnosti (5/9)

© ® N o g bk~ w N

Racio finansijske stabilnosti moze da bude manji od jedan, jedan
i veci od jedan.

Jasno je, ako je racio finansijske stabilnosti manji od jedan, da je
dugorocna finansijska ravnoteza pomjerena ka trajnim i dugorocnim
izvorima finansiranja, ¢ime je sa stanovista dugoro¢nog finansiranja
stvorena sigurnost u odrZavanju likvidnosti. Sigurnost je veca Sto je
racio finansijske stabilnosti blizi nuli (Mikerevi¢, D., 2001).

Ako je racio finansijske stabilnosti jedan, postoji dugoro¢na finansij-
ska ravnoteza. Dakle, Sto se tice dugorocnog finansiranja, stvoreni
su uslovi za odrzavanje likvidnosti, ali ne i sigurnost.

Na kraju, ako je racio finansijske stabilnosti viSi od jedan, dugorocna
finansijska ravnoteza pomjerena je ka dugorocno vezanoj imovini
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uvecanoj za gubitak iskazan u aktivi. U tim uslovima u oblasti

dugoro&nog finansiranja onemoguceno je odrzavanje likvidnosti.
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U nastavku teksta mozemo vidjeti jedan konkretan primjer izracuna-
vanja racija finansijske stabilnosti kod preduzeca ABC sa prikazom
zbirnih stavki bilansa stanja u tabeli ispod:

Naziv zbirne stavke bilansa stanja preduzec¢a ABC 2016. godina
Novac 40.000.000
KratkoroCne obaveze 400.000.000
PotraZivanja 300.000.000
Kratkotrajna imovina 500.000.000
Dugotrajna imovina 700.000.000
Kapital 550.000.000
Dugorocne obaveze 150.000.000

Koeficijent finansijske stabilnosti =

Iz prethodnog primjera uoCava se da je racio finansijske stabilnosti
jedan. Kao $to je navedeno u prethodnom tekstu, ako je racio finan-
sijske stabilnosti jedan, postoji dugorocna finansijska ravnoteza, 1.
Sto se tice dugorocnog finansiranja, stvoreni su uslovi za odrZzavanje
likvidnosti, ali ne i sigurnost. Dolazi se do jednostavnog zakljucka
da, ako preduzece ABC Zeli da popravi finansijski polozaj u cilju
stalnosti poslovanja, onda finansijski pokazatelj finansijsku stabil-
nost u narednoj godini mora svesti ispod jedan, da bi se dugorocna
finansijska ravnoteza pomijerila ka trajnim i dugoro¢nim izvorima
finansiranja, ¢ime bi sa stanoviSta dugorocnog finansiranja bila
stvorena sigurnost u odrZavanju likvidnosti. Sigurnost ¢e biti veéa

§to racio finansijske stabilnosti bude blizi nuli.

Ako na ovaj nacin interna revizija bude izracunavala sve finansijske po-
kazatelje i druge pokazatelje poslovanja, onda ¢e ona mnogo da olakSa
posao menadzmentu kod procjene stalnosti poslovania, ali i eksternom
revizoru u njegovim aktivnostima ocjene menadzmentove procjene spo-
sobnosti subjekta da nastavi s vremenski neogranicenim poslovanjem.

ZAKLJUCGAK

Da bi korporativno upravljanje bilo efikasno i da bi stalnost po-
slovanja bila neupitna, veliku ulogu u tom procesu moze odigrati
interna revizija. MenadZment korporacija, po Medunarodnom ragu-
novodstvenom standardu 1, ima zadatak da izvrSi procjenu stalnosti
poslovanja kompanije i da je objavi u finansijskim izvjeStajima, a
zadatak da izvrSi procjenu ocjene stalnosti poslovanja ima eksterna
revizija. S obzirom na okvire svoga djelovanja, eksterna revizija
neée moci izvrSiti procjenu svake stavke bilansa, ali sinergetskim
djelovanjem sa internom revizijom taj zadatak se moze obaviti u
potpunosti. Interna revizija kao funkcija ¢e doprinijeti dubinskoj
analizi svake pozicije bilansa. Kraéim uvidom u profesionalni
okvir interne i eksterne revizije definisan je okvir djelovanja. Kroz
konkretno navedene primjere prikazani su realni nacini djelovanja
interne revizije koji bi doprinijeli, prvo, efikasnoj ocjeni stalnosti
poslovanja, ali i vremenskom skracenju djelovanja eksterne revizije

prilikom procjene ocjene stalnosti poslovanja.
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of small and medium-sized enterprises

In Bosnia and Herzegovina

Rezime

U svijetu postoji viSe modela za predvidanje naruSenosti finansijske stabilnosti preduzeca. Jedan od modela koji se pokazao uspjesnim
za predvidanje bankrota preduzeca jeste Fulmerov model, razvijen i koristen u zemljama razvijenog Zapada. S obzirom na razlicitost
pravnih sistema i stepena razvijenosti zemalja u kojima je Koristen, ovaj model se pokazao kao manje ili vise uspjesan. U ovom istraZivanju
je na uzorku od 398 preduzeca, malih i srednjih, iz regiona srednje Bosne, testiran Fulmerov model za procjenu finansijske stabil-
nosti preduzeca, kako bi se utvrdila prihvatljivost primjene Fulmerovog modela u Bosni i Hercegovini. Koriteni su podaci iz finansijskih
izvjeStaja tretiranih preduzeca za 2014. godinu.

Model se pokazao uspjesnim onoliko Koliko su bili uspjesni i neki drugi modeli testirani od strane drugih autora na ovim prostorima, {.
pokazalo se da je djelimicno upotrebljiv.

Kljuéne rijeéi: Fulmerov model, predvidanje finansijskog neuspjeha, finansijski izvjestaji, finansijski pokazatelji, mala i srednja preduzeca.

Abstract

There are more models in the world to predict the financial stability of the enterprise. One of the models that proved successful in fore-
casting baknrots is a Fulmer’s model, developed in used in developed countries of the West. Given the diversity of legal systems, the
degree of development of the countries where this model was used has proved to be less or more successful. In this survey, a sample
of 398 small and medium-sized enterprises in the Central Bosnia region tested the Fulmer’s Model for Financial Stability Assessment in
order to determine the eligibility of the Fulmer’s model in Bosnia and Herzegovina. Data from the financial statements of the managed
companies 2014.

Model showed as successful as they were successful and some other models tested by other authors in this area, which proved to be
partially usable.

Keywords: Fulmer’s model, financial failure prediction, financial statements, financial indicators, small and medium enterprises.
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U potrazi za modelom koji ¢e s velikim stepenom sigurnosti pred-
vidati finansijski neuspjeh preduzeca, veliki broj autora dao je svoj
doprinos. U svijetu su zazivjeli mnogi modeli koji su se kasnije sa
vecim ili manjim uspjehom mogli primijeniti i na manje razvijene
zamlje, medu kojima je i Bosna i Hercegovina. U nastavku je dat
kratak pregled nekih istraZivanja koja su radena s ciljem prepo-
znavanja onih teorijskih modela koji su primjenljivi u poslovnim
sistemima regiona.

1. KRATAK PREGLED RANIJIH ISTRAZIVANJA
U REGIONU

U svijetu su radena mnoga istrazivanja kojima su se s ve¢im ili
manjim uspjehom prona$li modeli i finansijski pokazatelji koji su
detektori finansijskih problema jednog preduzec¢a. Ovim radom
su obuhvacena istrazivanja naucnika u regionu koja su tretirala
mogucnost primjene svjetski poznatih modela.

Prema istrazivanjima koje je proveo Skeljo 2000. godine, moguénost
implementacije Altmanovog modela u hrvatskom ekonomskom
okruzenju nije adekvatna, a sigurnost predvidanja bankrota pre-
duzeda je znatno manja nego u SAD. (Salki¢, 2013)

IstraZivanje koje je vodeno u Srbiji provodilo se na preduzecima
koja kotiraju na berzi. DoSlo se do rezultata da se Altmanov model
ne moze uspjeSno primijeniti za predvidanje bankrota preduzecéa u
zemljama u tranziciji (Muminovic, 2011).

Takode, u Hrvatskoj je provedeno istraZivanje kojim je testirano 78
firmi koje su bankrotirale i 78 zdravih firmi, koriStenjem diskrimina-
cione analize i logiCke regresije (Pervan et al., 2011). Ustanovljeno
je da se prvom tehnikom sa sigurno$c¢u od 79,5% moze predvidjeti
stecaj, dok je druga tehnika neSto pouzdanija, pa se sa vjerovat-
no¢om od 85,9% moze predvidjeti bankrot. Uzorak je obuhvatao
proizvodne firme te veletrgovine.

Dodatno, u Hrvatskoj su Sarlija i Jeger (2011) utvrdili da su finansij-
ski pokazatelji tretirani kroz metodu logicke regresije imali drugacija
znacenja u predvidanju neuspjesnosti malih i srednjih preduzeéa
tokom perioda recesije.

U Bosni i Hercegovini je Salki¢ (2011) izvrSila istrazivanje na 40
preduzeca podijeljenih u dvije grupe: preduzeéa koja redovno
izvrSavaju kreditne obaveze i preduzeda koja kasne u izvrSavanju
kreditnih obaveza preko 90 dana. U uzorku su bila mala i srednja
preduzeca sa manje od 20 zaposlenih i manje od 3 miliona KM
godisnjeg prihoda. Istrazivanje je pokazalo da Zeta model i revidirani
Zeta model nisu adekvatni za ocjenu kreditne sposobnosti preduzeéa
u Federaciji Bosne i Hercegovine.

Ista autorka testirala je Kralicekov model preko finansijskih poka-
zatelja 40 malih i srednjih preduzeéa podijeljenih u dvije grupe:
»,Zdravih“, koja su prema banci redovno izvrSavala svoje obaveze,
sa kaSnjenjem maksimalno do 30 dana, i ,loSih“, koja su imala
registrovana kasnjenja preko 90 dana. DoSla je do rezultata da je
Kralicekov model vrlo dobar u procjeni ,zdravih“ preduzeca, ali da
nije pouzdan za predvidanje bankrota preduzeca ranije oznacenih
kao ,lo$a“.

Alihodzi¢ (2013) testirao je Kralicekov DF indikator na Beogradskoj
berzi i zakljuCio je da ostvareni finansijski rezultati pozitivno kore-
liraju sa DF finansijskim pokazateljem.
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Pregledom rezultata istraZivanja koja su provedena u nekoliko
prethodnih godina, a koja su gore navedena, moze se uociti da su
istrazivacCi, upravo zbog karakeristika malih i srednjih preduzeca u
pojedinim drzavama i regijama, a koja se vezu sa poslovni ambijent
dotiéne zemlje ili regiona, analize i istrazivanja radili sa akcentom
na vlastititim trziStima, tretirajuci preduzedéa koja na njima posluju.
Zakonske regulative, poslovni obicaji, razvijenost zemlje i drugi
parametri stvarali su pretpostavke za izradu modela koji sa velikom
sigurno$éu mogu predvidjeti nestabilnost poslovanja.

Mala i srednja preduzeca u zemljama u tranziciji, pored karakteri-
stika vezanih za broj zaposlenih, imovinu i godiSniji prihod, odlikuje i
fleksibilnost, inovativnost, ali i izrazenija spremnost na preuzimanje
rizika. Medutim, mala i srednja preduzec¢a imaju svoje specificnosti
po kojima se razlikuju od velikih preduzeca i zbog kojih €ista finan-
sijska analiza nije dovoljan alat kojim bi se procijenila sposobnost
kontinuiranog poslovanja malih i srednjih preduzeca i sposobnost
urednog izmirenja preuzetih obaveza. U situaciji kada bi povjerioci,
prije svega banke, slijepo slijedili samo finansijske pokazatelje,
znatno bi se usporila kreditna aktivnost usmjerena na ova preduzeca.

Istrazivanja koja su do sada provedena u svijetu dala su teorijske
okvire za utvrdivanje kreditne sposobnosti, predvidanje naruSenosti
poslovanja, bankrota i neispunjenja obaveza prema bankama, i to
za razvijene zemlje svijeta. S obzirom na specifiCnosti poslovanja
malih i srednjih preduzeca u odredenim regijama, zakonsku regu-
lativu i razvijenost trzista, postoji potreba utvrdivanja prihvatljivosti
modela koje su ranije razvili naucnici, kao i njihove istovremene
primjene za zemlje u tranziciji, Cime bi se nedostaci koje pojedini
model mozZe da ima umanijili, a time i moguénost valjane procjene
finansijske uspjesnosti preduzeca povecala. IstrazivaCi u svijetu,
prilikom formiranja modela za procjenu finansijske uspjeSnosti, kako
velikih firmi, tako i malih i srednjih preduzeca, bavili su se iskljucivo
analizom trZita i regiona u kojima zive i djeluju, a kako se, prema
naSim saznanjima, do sada istrazivaCi u zemljama u tranziciji nisu
bavili izradom modela za predvidanje naruSenosti poslovanja, ovim
je evidentno da postoji neistrazen prostor u okviru predvidanja neu-
spjeha poslovanja malih i srednjih preduzeca na trziStima u razvoju.
Uvazavajuéi Cinjenicu da mala i srednja preduzeca u svijetu imaju
svoje karakteristike odredene zakonskom regulativom pojedine/-ih
drzave/-a, poslovnim ambijentom, stanjem privrede, kao i drugim
okolnostima, modeli koji postoje u svijetu prilagodeni su trzistima
zemalja u kojima su autori vrSili istrazivanje. U istrazivanju je po-
stavljena i hipoteza koja glasi:

Postojeci teorijski Fulmerov model za predvidanje finansijskih ne-
prilika malih i srednjih preduzeéa ogranicene je primjene za mala
i srednja preduzeca u zemljama u tranziciji.

2. FULMEROV MODEL

Fulmer i saradnici su 1984. godine razvili model za predvidanje
bankrota preduzeéa najmanje jednu godinu prije nego Sto e se
banktot zaista desiti. Koriste¢i dvostepenu diskriminacionu analizu
kojom su testirali ukupno 40 aktuelnih finansijskih pokazatelja na
uzorku od 60 malih preduzeca, 30 uspjeSnih u daljem radu i 30
neuspjesnih, ustanovili su da se ovim modelom moZze sa sigurno-
S¢u od 98% predvidjeti bankrot preduzeéa unutar jedne godine i
sa stepenom sigurnosti od 81% za period duzi od jedne godine.

U uzorku su, iako po klasifikaciji mala preduzeéa, bila ista sa imo-
vinom od 455.000,00 $.

U Fulmerovom modelu u konacnici se posmatra ukupno devet
finansijskih pokazatelja. Model je postavljen kao jednacina u kojoj
se izraCunavaju vrijednosti H, a prema sljedecoj formuli:
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H = 5,528X1 + 0,212 X2 + 0,073X3 + 1,270X4 + 0,120X5 +
2,335X6 + 0,575X7 + 1,083X8 + 0,894X9 - 6,075

Za vrijednosti H manje od 0 smatra se da ¢e firma doZivjeti neuspjeh.
Pri tome su:

X1 = zadrzana dobit/ ukupna imovina,

X2 = prihodi/ ukupna imovina,

X3 = EBIT/ ukupan kapital,

X4 = novéani tok iz redovne djelatnosti/ ukupne obaveze,
X5 = obaveze/ ukupan kapital,

X6 = tekuce obaveze/ ukupna imovina,

X7 = log (stalna sredstva),

X8 = radni kapital/ ukupne obeveze,

X9 = log (EBIT)/ troSkovi kamata.

3. ISTRAZIVACKI UZORAK

Kao uzorak za ovo istrazivanje uzeta su preduzeca koja pripadaju
Zenicko-dobojskom kantonu, u okviru Federacije Bosne i Hercego-
vine, Republika Bosna i Hercegovina. Naime, u navedenom kantonu
zasnovano je ukupno 3500 preduzeca, mikro, malih, srednjih i
velikin. Od navedenog broja preduzeéa u tretiranje su uzeta sva
preduzecéa koja su imala prihode preko dva miliona konvertibilnih
maraka, imovinu u vrijednosti veéoj od jednog miliona konvertibil-
nih maraka, te zapoSljavala preko deset radnika. Na ovaj nacin su
obuhvacéena sva preduzeca u jednoj regiji, bez obzira na djelatnost.
Zenitko-dobojski kanton kao stratum je izabran kao prikladan, zbog
djelokruga autora. Na ovaj nacin je omogucena i sustinska provjera
vjerodostojnosti, kao i poredenja sa ranijim opservacijama autora.

lako su preduzeda razliCitih djelatnosti, srednjobosanski bazen je
industrijskog karaktera, pa su djelatnosti pretezno proizvodne i
trgovacke.

Uzorak ¢ine dvije grupe firmi — prva grupa, od 70 firmi, za koje
je evidentirano trajanje blokade u danima, i druga grupa, od 322
firme, za koje nije evidentirana blokada.

Za obje grupe su dati podaci po istih 76 elemenata finansijskog
poslovanja.

3.1. Fulmerov model na uzorku

KoriStenjem podataka iz bilansa stanja, bilansa uspjeha i izvjeStaja
0 nov&anim tokovima, uz Fulmerovu formulu, uo¢eno je sljedece:

Za ovaj model je karakteristicno da veliGine X3, X5 i X9 u obje
grupe nisu mogle biti izracunate iz dva razloga. Prvi razlog je Sto
su veli¢ine sa kojima se dijeli u nekim slu€ajevima bile nula. Drugi
razlog je Sto se nije mogao koristiti logaritam za veliCine koje su
negativne ili nula. Ovo znaci da se za 29 od ukupno 70 stavki nisu
mogle izvesti vrijednosti modela pojedinacno po firmama, a time
ni njihova klasifikacija. Primjetni su veliki rasponi za veli€ine X2 u
grupi blokiranih i X8 u grupi neblokiranih.

Ovim testiranjem Fulmerov model je pokazao da nije prihvatljiv za
procjenu finansijske nestabilnosti preduzeéa na domacem trazistu.
Posmatrajuci finansijske pokazatelje koji se nisu mogli izradunati,
utvrdeno je da isti zavise od kapitala preduzeca, $to je ovaj model
okarakterisalo kao prihvatljiv za trziSte u Bosni i Hercegovini za
preduzeda koja imaju adekvatne vrijednosti kapitala i pozitivan
finansijski rezultat.
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4. DISKUSIJA 0 REZULTATIMA
ISTRAZIVANJA

Ono Sto je svojstveno za zemlje u tranziciji je da su snage koje
prediktori imaju izrazene kroz procente nesto slabiji u odnosu na
razvijene zemlje, gdje su svi modeli za predvidanje neuspjeha pr-
vobitno i koriteni. Razlog je svakako u razvijenosti tih ekonomija,
gde su preduzeca sa loSijim performansama izbacena iz trziSnih
utakmica. Sporost placanja izmedu privrednih subjekata ve¢ bi
nedisciplinovane privredne subjekte sankcionisala tako Sto bi iSli
u stecaj. Isti sluaj je i sa kapitalom preduzecéa. Ukoliko je zbog
gubitaka prethodnih godina kapital firme bio u potpunosti potrosen,
Cak i sa knjizenjima u vrijednosti visine akumuliranog gubitka iznad
visine kapitala, pravni subjekat ne bi viS§e imao mogucnost da
opstaje na trZistu. Medutim, kako je ranije navedeno, u zemljama
u tranziciji jos uvijek, iako postoji zakonska regulativa koju bismo
ocijenili kao solidnu, uz mogucnost poboljSanja, u praksi se jo$
uvijek zakoni ne ispoStuju do kraja, tj. poStuju samo u odredenoj
mijeri. Medutim, ovaj nacin ostavlja loSe privredne subjekte u Zivotu
jo$ godinama, a onda oni predstavljaju kocnicu u razvoju drugih
privrednih subjekata, te nastaje lan¢ana nelikvidnost, zastoji u pla-
¢anju, neizvrSavanje obaveza, ili izvrSavanje obaveza sa ogromnim
zakasSnjenjem. Potencijalni kreditori, povjerioci, pravni subjekti i
poslovni partneri dovode se u zabludu, u loSe poslovanje i sli¢no.

Ipak, potrebno je naglasiti da postoji razlika izmedu finansijskih
pokazatelja mikro, malih, srednjih i velikih preduzeca. Zato postoji
zalaganje nekih autora da mikropreduzeca dobiju potpuno druga-
Ciju formu finansijskih izvjeStaja. Ranija istraZivanja pokazuju da
je bilo kakvu prognozu kod mikropreduze¢a nemoguce praviti na
osnovu njihovih finansijskih pokazatelja. Tek kod malih, a viSe kod
preduzeca srednje veli¢ine izdvaja se raunovodstvena funkcija,
te finansijski pokazatelji imaju svoj smisao. Zalaganja pojedinih
autora da se uvede revizorska kontrola od strane ovlastenih osoba,
vjerujemo, dovela bi do kristalizacije finansijskih pokazatelja kojima
se moze narusiti stalnost poslovanja jednog privrednog subjekta.

Jedan od bitnih faktora koji uticu na moguénost koritenja finan-
sijskih pokazatelja kao sigurnih pokazatelja buduéeg poslovanja
preduzeca jesu prepreke koja dolaze od postojanja sive ekonomije,
kao karakteristike tranzicijskih zemalja. U razvijenim zemljama nivo
sive ekonomije je znatno nizi nego u tranzicijskim zemljama, pa su
finansijski prediktori snazniji.

ZAKLJUCAK

U svijetu postoje razliCiti poslovni ambijenti u kojima svoje mjesto
nalaze preduzeca. U razvijenim zemljama su i uslovi za rad jednog
preduzecéa stabilniji, ali se ipak veliki broj preduzeca i otvara i
zatvara svake godine. Zbog brzog funcionisanja pravnog sistema,
loSi privredni subjekti se brzo eliminiSu iz privrednih tokova, ali i
sama preduzeca brzo prepoznaju ukoliko njihovi proizvodi viSe nisu
atraktivni i pozeljni na trziStu. Takva preduzeca se preorijentiSu
na vrijeme i bave se drugim djelatnostima koja im donose profit.
Pravila su dugi niz godina jasna i za one privredne subjekte koji se
ne mogu nositi sa promjenama na trzistu, trziSte je nemislosrdno, a
toga su svjesni i vlasnici i menadzeri privrednih subjekata.

Medutim, poslovanje u zemljama u tranziciji je drugacije nego §to
je to u zemljama razvijenog Zapada. Prelaskom iz jednog politicko-
ekonomskog sistema u drugi stvorili su se brojni problemi koji su
se sporo otklanjali ili se nikako nisu ni otklonili. DrZave su preuzele
funkcije koje do tada nisu imale ili su neke funkcije prepustile trzistu.
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Reforme koje je trebalo provesti ili se jo$ provode ili tek treba da
se provedu, kao Sto su zdravstvena, penziona, obrazovna, te po-
slovi privatizacije ostali su nezavrSeni i sav taj proces morao je da
stvori specificnu atmosferu poslovanja u zemljama u tranziciji koja
se razlikuje od poslovne atmosfere u razvijenim zemljama. Veliki
poslovni sistemi koji su postojali u predtranzicijsko vrijeme nisu
prilagodeni svojim poslovnim nacinom novim svjetskim tokovima,
Sto se, zbog socijalnog mira, nije adekvatno sankcionisalo ni od
strane trziSta ni od strane drzave (kroz npr. poresku naplatu), a onda
se takva situacija prenosila i na manja privredna drustva. Gomile
neplacenih poreskih obaveza, kasnjenje u izmirenju obaveza prema
dobavljagima, postojanje lokalnih mocnika koji preduzeca koriste
za litna bogadenja, a na Stetu preduzeca koja vode i, u konacnici,
drugih privrednih drustava, sve je to dovelo do toga da je poslovni
ambijent drugadiji od drzava koje su od ranije u kapitalistickom
sistemu.

Jo$ jedna bitna ¢injenica opredjeljuje tranzicijske zemlje, a to je
veliki broj velikih privrednih sistema za koje se i dugo nakon ulaska
u period tranzicije vjerovalo da su svojom veli¢inom neophodni za
rast i razvoj privrede. Razvijene zemlje su jo§ od naftnih Sokova
shvatile znaCaj malih i srednjih preduzeca, dok se u tranzicijskim
zemljama ideja razvoja malih i srednjih preduzecéa kasnije i sporije
razvijala. U takvim prilikama je i preduzetniCki duh drugaciji, sporiji,
neodlucniji i emotivno vezan za proSlost, te je i napredak sporiji.

Sve navedeno se odrazava u finansijskim izvjeStajima ucesnika
na trziStu, Sto je razlog zaSto su modeli za procjenu finansijskih
neprilika koji se koriste u razvijenim zemljama manje adekvatni
za primjenu u zemljama u tranziciji. Vjerujemo da bi se daljim
istrazivanjem dokazalo da bi se vecim stepenom prolaska tranzi-
cijskim procesom odredila i veéa povezanost izmedu finansijskih
pokazatelja dobijenih na osnovu finansijskih izvjestaja.
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Ekologija kao znaCajan faktor turizmna

Ecology as a stignificant factor of tourism

Rezime

Jedan od kljucnih faktora za odrZivi razvoj turizma jeste ekoloska odrZivost. Zbog toga je turizam zasluZan za razumijevanje znacaja
ocuvanja Zivotne sredine. U ovom radu je ukazano na globalne uticaje turizma na okolinu i prikazana je zavisnost ekonomskog us-
pjeha od kvaliteta okruzenja. Zadaci ekoloSkog menadZmenta su da se obezbijedi ocuvanje i odrZavanje Zivotnog prostora planirajuci i
koordinirajuci realizacijom konkretnih akcija. Eko-menadZment svoje akcije sprovodi sa drugim ucesnicima u okviru turisticke destinacije.
Ekoloski bilans se radi u skladu sa medunarodnim normama. Ovaj bilans daje podatke o svim uticajima na okolinu tokom koriscenja
prirodnih resursa i omogucava planiranje konkretnih akcija.

Kljuéne rijeci: turizam, ekoloska odrZivost, turisticka destinacija, prirodni resursi.

Abstract

Ecological sustainability is one of key factors for sustainable tourism. Therefore tourism is worth for understanding significance of envi-
ronmental conservation. In this paper indicated on global impacts of tourism towards the environment, and shown dependence economic
success from environmental quality. The tasks of ecological management are provide conservation and maintenance of environment with
planning and coordination of actions realization. Eco-management its actions carry out together with other participants within a touristic
destination. Ecological balance should made according to international norms. That balance gives data about all impacts toward environ-

ment during the use natural resources and provide planning of actions.
Keywords: tourism, ecological sustainability, touristic destination, natural resources.

uvoD

Cjelokupni turistiCki sektor karakteriSe multifunkcionalnost i mul-
tidisciplinarnost, te je zbog toga neophodno (Sto Republika Srpska
putem strategije razvoja trzista i ini), stalno usaglaSavati razlicite
sektorske i regionalne interese. Republika Srpska se ve¢ davno
opredijelila za izradu strategije razvoja turizma s realnim izgledima
i mogucnostima da se za to koriste sredstva Investiciono-razvojne
banke. To govori u prilog Cinjenici da ¢e se u narednom periodu
puno raditi na organizaciji i ulaganju u ovaj sektor. Pri tome se
planiraju i kreditne stimulacije kroz subvencionisanje kamata, §to
sve treba da dovede do poZeljnog institucionalnog sistema u ovom
sektoru koji treba da dovede do povecanja iskori§éenosti postojeéih
smjestajnih kapaciteta, poboljSanja kvaliteta usluga i novih sadrzaja
u turistickom proizvodu. Sve ove aktivnosti trebalo bi, po ocjenama
rasta iz strategije, da dovedu do povecanija broja turista u Republici
Srpskoj sa 8% na 12% godisnje. Novi kvalitet turistiCkog proizvoda

trebalo bi da poveéa i prosje¢nu duzinu boravka gostiju koji je sada
Cetiri puta kraci od prosjeka u evropskim zemljama. Ocigledno da
¢e i buduce investicije u turizmu zavisiti od uslova razvoja koji
su definisani i prostornim planom Republike Srpske u kojem je
definisano osam turisti¢kih zona. Ova djelatnost u strukturi BDP-a
u Republici Srpskoj ucestvuje sa od minornih 1,44% (2009) do
1,46% (2016. godine), Sto zapravo opravdava stav Vlade o izradi
strategije razvoja turizma u Republici Srpsko.

Krajem 2010. i pocetkom 2011. godine zapocCeto je stvaranje od-
govarajuceg zakonodavnog okvira u ovoj djelatnosti donoSenjem
Zakona o javnim skijalistima, Zakona o turizmu i Zakona o boravisnoj
taksi. Pored toga, u planu je izrada master planova za razvoj turizma
regija i odredenih destinacija, uvodenje integrativnog informacionog
sistema za pracenje kretanja u oblasti turizma, priviacenje investicija
u odrzivi turizam, unapredenje turistiCkog proizvoda uvodenjem
novih znanja i trendova turisticke industrije, uvodenje kontinuirane
kategorizacije novih ugostiteljskih objekata za smjestaj, licenciranje
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turistickih vodica i slicno. Tokom posljednjih godina moZe se naci
sve viSe stavova relevantnih autora koji ukazuju na to da je turi-
zam veoma zainteresovan za odrzivost prirodnih resursa koji su
jedan od presudnih faktora za rast i razvoj turizma. Takva tvrdnja
se moze objasniti (':injenivcom da upravo ovi resursi predstavljaju
osnovu razvoja turizma. StaviSe, turizam je nesporno zasluzan za
shvatanje potrebe za odrZivim razvojem, uop$te. Sa druge strane,
pojam odrZivog razvoja proizlazi iz pojma opSteg razvoja. OdrZivi
razvoj je promjena strukture globalne proizvodnje i potroSnje u
onu koja ne naruSava ekosisteme, zbog ¢ega se odrZivi razvoj
manifestuje u ekoloSkom, kulturnom, drustvenom, ekonomskom i
tehnoloSkom domenu.

Na odrzivi razvoj utiCu, prakti¢no, sve ljudske aktivnosti. Problem
odrzivosti je globalni problem, jer ne zahvata samo pojedinu zemlju,
region ili kontinent, ve¢ cijelu planetu. Otuda se u dokumentima
Svjetske trgovinske organizacije (WTO — World Trade Organization)
odrZivi razvoj turizma definiSe kao oblik turizma koji vodi racuna o
potrebama turista u turistickoj destinaciji, na nacin da Stiti i unapre-
duje mogucnosti njegovog razvoja i u buducnosti, a prioritetan mu
je zadatak zaStita resursa, sa ekonomskih, estetskih i socioloskih
polaziSta, a radi oCuvanja kulturnog integriteta, zastite osnovnih
ekoloskih procesa i bioloSke razli¢itosti, kao i radi osiguranja opti-
malnih uslova Zivota i rada na nivou turistiCke destinacije.

Najispravnije je pod destinacijom podrazumijevati jedno ili viSe
mjesta u koja turisti dolaze i u kojima borave, a koja predstavljaju
osnovni cilj njihovih kretanja. U ovom radu, prihvacena je definicija
po kojoj turisticka destinacija moze biti kako mjesto za odmor ili
poslovni centar u kome turisti borave, na primjer, jedan hotel, tako
i Citava jedna oblast ili Gak zemlja u okviru koje oni putuju. Sama
Cinjenica da je nacelo ekoloske odrZivosti jedno od osnovnih nacela
odrzivog razvoja govori u prilog pretpostavci da je dobro osmisljeno
i dobro implementirano upravljanje ekoloSkim sistemima uslov za
ostvarenje odrzivog razvoja. Da bi se obezbijedila odgovarajuca
zastita i odrzivost ekoloskih sistema potrebno je izraditi i analizirati
ekoloSke bilanse (eko-hilanse) za svaki sistem unutar turisticke
destinacije, a zatim i zbirni bilans za samu destinaciju.

1. UTICAJ TURIZMA NA ZIVOTNU SREDINU

Ljudsko ponaSanje prema okruzenju i prirodnim resursima jedan je
od uzroka eventualnih negativnih posljedica turizma.

Integralni dijelovi turistickog sistema su:
— turisti,

— lokalno stanovnistvo,

— vlade,

— turistiCka industrija.

0d ponaSanja ovih grupa veoma ¢e zavisiti da li ée konsekvence
od turizma biti pozitivne ili negativne. Danas se turizmu u prirodi
pridaje veliki znacaj, prije svega zbog blagotvornog djelovanja priro-
de na opustanje i odmor. Priroda ima veliku vrijednost u kontekstu
provodenja odmora. Priroda je, uz to, baza za aktivnosti u slobodno
vrijeme i u vrijeme godiSnjeg odmora. Iz €injenice da turisti koriste
resurse iz prirode nesumnjivo se moze zakljuciti da mogu postojati
negativni uticaji turistiCke industrije na prirodu. Takvi uticaji zaista
se mogu evidentirati. Ponekad je opasnost za prirodne resurse
potpuno direktna, narogito ako je nivo edukacije i svijesti o potrebi
zaStite Zivotne sredine na niskom nivou, i to kod lokalnog stanov-
niStva i kod turista, takode. Iz tih razloga ugroZava se ve¢ davno
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proklamovano nacelo “odrzivog razvoja”. lako je definicija odrZivog
razvoja evoluirala, ona je i dalje za mnoge autore neprecizna, ali
obuhvata dva fundamentalna pitanja: problem degradacije zivotne
sredine, koji Gesto prati ekonomski rast, i s druge strane potreba za
takvim rastom da bi se ublazilo siromas$tvo. Ovdje se moze govoriti
o0 ekoloSkoj, drustvenoj i ekonomskoj odrzivosti, koje se pokazuju
kao stubovi i koncentricni krugovi ili pak kao isprepleteni krugovi
(Adams, 2014, str. 1-2).

Mada turizam moze uzrokovati negativne posljedice na Zivotnu sre-
dinu, vazno je da se takvi uticaji bilansiraju sa pozitivnim efektima na
okruzenije od istog uzrocnika. Mjerodavan bi trebalo da bude ekolo3ki
bilans koji mora biti najmanje uravnotezen sa gledista pozitivnih i
negativnih uticaja. Turizam moze da djeluje kao vazan katalizator
za oCuvanje resursa. Potreba za kvalitetnim ekoloSkim upravljanjem
postaje prioritetna, buduci da su uspjeh od turistiCke industrije i
lokalna ekonomija Cvrsto povezani sa o¢uvanjm prirodnih resursa.

Jedna od kljuénih funkcija turizma jeste da daje ekonomsku
vrijednost prirodi. Alternativni tipovi turizma, kao Sto je ekoloski
turizam, jo$ viSe naglaSavaju centralno mjesto koje priroda ima
u aktivnostima turista. Kako je navedeno, postoji direkina relacija
izmedu ekonomskih efekata u turizmu, zivotne sredine i zadovoljstva
turista (slika 1).

zavisi od

kljucan za

Kvalitet
Zivotne
sredine

Slika 1. Relacija izmedu ekonomskih efekata u turizmu

Ekolo3ki projekti obuhvataju razliCite i kompleksne oblasti, kao Sto
su: ekoloSko okruZenje, Stednja energije, Ciste i otpadne vode, uprav-
ljanje otpadom, vazduh i klima. Za njihovu realizaciju potrebne su
dobre ideje, odgovoran pristup — da bi se izbjegli rizici, odgovarajuca
finansijska podrska i vrijeme. Prema tome, menadzment turisticke
destinacije u realizaciji ovog koncepta ima zadatak aktivnog uklju-
Civanja u relevantne ekoloSke akcije na zastiti i Stednji vode za pice,
zbrinjavanju otpadnih voda, zastiti vazduha, smanjivanja i odvajanja
otpada, uvodenju Gistih tehnologija, supstituciji zagadivaca i drugo.

2. ZADACI EKO-MENADZMENTA

Funkcionisanje jednog tehnogenog sistema predstavlja snazan fak-
tor uticaja na postoje¢e odnose izmedu Zivog i neZivog svijeta, koji
se u svakom trenutku nalaze u stanju osjetljive dinamicke ravnoteze.
Promjene koje nastaju (u vecini slucajeva na Stetu Zivog svijeta koji
nastanjuje tu lokaciju i Siri prostor oko nje) mogu se identifikovati,
izmijeriti i ublaZiti preduzimanjem odredenih konkretnih mjera.

Ocduvanje i zastita zivotne sredine turisticke destinacije je u intere-
su svih ucesnika, §to zahtijeva uskladivanje akcija uz uvazavanje
globalnih procesa. Upravljanje zastitom Zivotne sredine zasniva se
na primjeni normi I1SO 14000, a kao polaziSta uvodenja cjelovitog
sistema upravljanja Zivotnom sredinom i nadzora nad Zivotnom
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sredinom, prepoznatljivih pod nazivima EMS (Environmental Ma-
nagement System) i EMAS (Eco Management and Audit Scheme). U

Ekolosdko
okruzenje-
destinacija
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okviru zajednickih razvojnih ciljeva destinacije, svaki ucesnik treba
da ulaze odredene resurse i da ucestvuje u procesu odlucivanja.

Cista 1
1
- &vtpudnc vode

/ Snmmg mg\

e ——

Slika 2. Podrucja primjene zelenih strategija na nivou turisticke destinacije

3. KOLOSKI BILANS TURISTICKE
DESTINACIJE

EkoloSki bilans predstavlja kvantifikaciju svih ulaza (inputa) i izlaza
(autputa) turisticke destinacije na nacin da se obuhvate svi Stetni
uticaji na okolinu, otpadne materije i zagadenja. Izrada ekoloSkog
bilansa nije jednostavna ni jednoznacno odredena. Neophodno je
obuhvatiti sve segmente procesa i sve faze u Zivotnom ciklusu
proizvoda. Kako se navodi u, neophodno je da osobe koje sacinja-
vaju ekoloSki bilans poznaju moguce vrste, oblike i pristupe, i da

znaju da su oni medusobno povezani i uslovljeni. Krajnje uopSteno,
moguce je reci da ekoloSki bilans turistiCke destinacije kao cjeline
predstavija eko-bilans viSeg nivoa, pa zbog toga treba da bude
okvir za izradu ekoloSkih podbilansa usmjerenih samo na pojedine
segmenate zastite i unapredenja zivotne sredine.

Poznato je da se mogu izraditi sljedece vrste ekoloSkih bilansa:
ekoloski bilans procesa,

ekoloSki bilans proizvoda,

ekoloski bilans baznih resursa.

= Energija Proizvodi
TURISTCKA

N > Vazduh DESTINACIJA i o
- <
o> Voda - Procesi Izduvni gasovi "

- Proizvodi ~
= >  Sirovine - Bazni resursi Otpadne vode e

Poluproizvodi Toplota

Slika 3. EkoloSki bilans turisticke destinacije

Naslici 3. prikazana je Sema ekoloSkog bilansa turisticke destinacije,
koja je u velikoj mjeri pojednostavljena i uop$tena. Iz prikazane ilu-
stracije se vidi da se unutar turisticke destinacije odvijaju odredeni
procesi usmjereni ka zadovoljenju zahtjeva turista, a takode se, iz
istih razloga, proizvode razli€iti proizvodi. Pri tome se koriste kako
resursi koji predstavljaju imovinu destinacije tako i prirodni resursi
koji se nalaze unutar nje. Za odvijanje procesa i za proizvodnju
proizvoda koriste se: energija, vazduh, voda, sirovine i poluproizvodi.
To sve predstavlja ulaz u destinaciju koji treba da bude kvantitativno
bilansiran. Kao izlaz se identifikuju: proizvodi, otpaci, izduvni gasovi,
otpadne vode i emitovana toplota.

Odnose iskazane u ekoloSkom bilansu turistiCke destinacije treba
sagledati u okviru cjelovite politike zaStite i unapredenja Zivotne

sredine od globalnog, preko nacionalnog, do lokalnog nivoa. EkoloSki
bilans omogucava sagledavanje resursa, procesa, proizvoda i usluga
sa gledista njihovog pozicioniranja u Zivotnoj sredini tokom njihovog
ukupnog Zzivotnog vijeka (koncipiranje, dizajniranje, proizvodnja,
koriS¢enje, odrzavanje i zbrinjavanje otpada).

EkoloSki bilansi, koji se izraduju prema odgovarajué¢im normama
i daju relevantne Kkvantitativne pokazatelje, predstavljaju veoma
znacajnu osnovu za optimizaciju procesa proizvodnje temeljeno
na ekoloSkim principima. Takode, ovi bilansi doprinose podizanju
svijesti o Cuvanju Zivotne sredine prilikom koriS¢enja razlicitih pro-
izvoda i usluga. To znaci da se mora predvidjeti upotreba ekoloSki
prihvatljivih sirovina i materijala, o ¢emu treba voditi ratuna vec¢
u fazi kreiranja proizvoda, pa zatim u procesu nabavke i u zbri-
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njavanju otpada. Takode, u svakoj medufazi neophodno je izvrSiti
izbor ekoloSki prihvatljivog oblika prevoza materijala i proizvoda
do njihovog privremenog ili trajnog odrediSta. Ovakav pristup, koji
podrazumijeva sveobuhvatnost i kvantitativnost, omogucava da se
sagledaju svi uticaji na ljude, vodu, zemlju i vazduh. Ekolo$ki bilans
ukazuje na uticaj kori§éenih resursa na prirodu (materijala, sirovi-
na, energije...), stepen njihove Stetnosti, nacin dobijanja energije,
ucesce obnovljivih i neobnovljivih oblika energije i sl. Procjena ovih
uticaja je veoma zahtjevan i teZzak zadatak i mora se zasnivati na
dostignutom stepenu nauke i tehnologije, iskustvu u struci i rezul-
tatima istrazivanja stanja u Zivotnoj sredini. Istovremeno, postaje
sve oCiglednija vaznost ekoloSkog upravljanja u svim segmentima
ljudskog Zivota i rada, ukljucujuéi tu i turizam, kao vazan skup
covjekovih aktivnosti.

ZAKLJUCAK

Jedna od Kljucnih funkcija turizma jeste da daje ekonomsku vri-
jednost prirodi. Iz tog razloga, potreba za kvalitetnim ekoloSkim
upravljanjem postaje prioritetna, bududi da je uspjeh od turisticke
industrije Cvrsto povezan sa prirodnim resursima. Zadaci ekolo$-
kog menadzmenta turistiCke destinacije usmjereni su na oéuvanje
Zivotnog ambijenta tog prostora, Sto podrazumijeva primjenu svjet-
skih standarda, aktivno ukljucivanje u relevantne ekoloSke akcije
i stvaranje partnerstva sa drugim ucesnicima u svrhu realizacije
ciljeva. Ekoloski bilansi, koji se izraduju prema odgovarajucim
normama i daju relevantne kvantitativne pokazatelje ukazuje na
uticaj korisc¢enih resursa na prirodu i stepen njihove Stetnosti, nacin
dobijanja energije, u¢eSce obnovljivih i neobnovljivih oblika ener-
gije i sl. Ovi bilansi doprinose podizanju svijesti o Cuvanju Zivotne
sredine i omogucavaju planiranje i organizovanje konkretnih akcija
na ocuvanju prirodnih resursa.
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