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STRUCNI RAD

Analiza prinosnog, imovinskog i finansijskog
polozaja privrede Republike Srpske za 2016.

godinu

Analysis of the yield, property and financial
position of the Republic of Srpska economy

for 2016

Rezime

Analiza prinosnog, imovinskog i finansijskog poloZaja privrede Republike Srpske u periodu 2012-2016. godine zasniva se na metodologiji
koja se primjenjuje za finansijsku analizu preduzeca, jer privredne grupacije, grane i privreda u cijelini nije nista drugo nego odredena
grupa preduzeca koja funkcionise kao trzisni subjekt. U odnosu na 2015. godinu, prinosni poloZaj je u 2016. godini u neznatnom blagom
rastu, imovinski poloZaj u blagom neznatnom padu, a finansijski poloZaj pogorsan.

Kljuéne rijeéi: rentabilnost, finansijska stabilnost, zaduZenost, likvidnost, solventnost.

Abstract

The paper includes analysis of yield, property and financial position of Republic of Srpska in the period from 2012-2016. The analysis is
based on methodology applied for financial analysis of a company .

Results of the analysis indicate that the 2015. compared to the privious years the effective yield, proprety and financial situation of the
Republic of Srpska economy improved. Apparently, the Goverment of Republic of Srpska measures to rehabilitate of consequences of

floods in 2014. and normalization of the business they contributed to the recoverz of its economy.

Keywords: profitability, financial stability, debt, liquidity, solvency.

uvoD

Analiza poslovanja privrede Republike Srpske u ovom istrazivanju
bazira se na odabranim mjerilima — pokazateljima koji se koriste u
analizi poslovanja preduzeca u okviru srodnih grupacija. Zapravo,
analiza polazi od osnovne postavke prema kojoj privredne grupacije,
grane, odnosno cjelokupna privreda nisu nista drugo do odredena
grupa preduzeca koja djeluju kao trziSni subjekti. Polazeci o takvog
stava, logicno je da se analiticki ne moze ocjenjivati finansijski
polozaj privrednih grupacija, grana i privrede na nacin koji bi mo-
gao biti drugadiji od onog prema kome trzi$ni subjekti (preduzeca)
ocjenjuju svoj prinosni i finansijski poloza;.

Primjenjujuci usvojenu metodologiju, analizom ostvarenja finansij-
skog rezultata i finansijskog poloZaja privrede Republike Srpske,

namjera nam je da ukazemo na trenutno stanje privrede koje je
posljedica kako globalne finansijske i ekonomske krize, tako i svih
naSih unutra$njih problema u preduzec¢ima i privredi u cjelini.

Sliedstveno prethodnoj logici, konkretna analiza u ovom istrazivanju
usmjerice se na privredu Republike Srpske koriS¢enjem prethodno
usvojene metodologije, koja se koristi za analizu finansijskog rezul-
tata (prinosnog) imovinskog i finansijskog poloZaja preduzeca, koje
omogucuju publikovani podaci o zavr$nim racunima APIF-a (Agen-
cija za posrednicke, informaticke i finansijske usluge), a odnose
se na 9.846 pravnih lica koja su dostavila finansijske izvjestaje za
2016, u odnosu na 9.504 pravnih lica iz 2015. godine.

* Redovni profesor Ekonomskog fakulteta u Banjoj Luci i predsjednik Upravnog odbora Saveza racunovoda i revizora Republike Srpske, e-mail: dragan.mikerevic@efbl.org
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1. PRINOSNI POLOZAJ

Prinosni polozaj privrede Republike Srpske analiziran je na osnovu
bilansa uspjeha koji su podnijela pravna lica u Republici Srpskoj
u pojedinim godinama za koje se vrSi analiza. Pritom je koriS¢ena
analiza:

— rizika ostvarenja finansijskog rezultata redovne aktivnosti, donje
tacke rentabilnosti i stope elasti¢nosti (tabela 1);

— rentabilnosti — stope bruto i neto prinosa na ukupan kapital i
neto prinosa na sopstveni kapital (tabela 2).

1.1. Rizik ostvarenja finansijskog rezultata redovne aktivnosti,
donja tacka rentabilnosti i stopa elasti¢nosti

Analiza rizika ostvarenja finansijskog rezultata redovne aktivnosti
temelji se na:
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— poslovnim prihodima preuzetim iz bilansa uspjeha;

— varijabilnim rashodima koji sadrZe: nabavnu vrijednost prodate
trgovinske robe, troSkove materijala izrade, troSkove goriva
i energije, troSkove proizvodnih usluga i 40% troSkova bruto
zarada i naknada zarade;’

— fiksnim poslovnim rashodima koji su ravni poslovnim rashodima
umanjenim za varijabilne rashode;

— neto rashodima finansiranja koji su ravni razlici izmedu rashoda
i prihoda finansiranja.

Ovom analizom nisu obuhvaceni (a ne treba ni da budu) ostali prihodi
i rashodi jer se ne javljaju kontinuirano, ve¢ s vremena na vrijeme.

U skladu s prethodnim, proracun rizika ostvarenja finansijskog
rezultata i stope elasti¢nosti ostvarenja neutralnog poslovnog
dobitka, odnosno ostvarenja neutralnog dobitka redovne aktivnosti
je kako slijedi:

Tabela 1.1. Rizik ostvarenja finansijskog rezultata redovne aktivnosti, donja tacka rentabilnosti i stopa elasticnosti

u 000 KM
OPIS 2012, 2013. 2014. 2015. 2016.
1 2 3 4 5 6

1. Poslovni prihodi 17.012.864 17.016.433  16.568.144  17.276.945  18.105.262
2. Varijabilni rashodi 13.614.583  13.483.671  13.146.815  13.210.864  13.678.446
3. MARZA POKRICA (1-2) 3.398.281 3.532.762 3.421.329 4.066.081 4.426.816
4. Poslovni rashodi 3.010.034 3.082.819 2.987.772 3.254.525 3.261.877
5. Neto rashodi finansiranja 156.204 179.945 246.037 128.979 277.957
6. POSLOVNI DOBITAK (3-4) 388.247 449,943 433.557 811.556 1.164.939
7. DOBITAK REDOVNE AKTIVNOSTI (6-5) 232.043 269.998 187.520 682.577 886.982
8. Racio poslovnog rizika (3/6) 8,8 79 7,9 5,0 3,8
9. Racio finansijskog rizika (6/7) 1,6 1,7 2,3 1,2 1,3
10. Racio ukupnog rizika (8x9) ili (3/7) 14,6 13,1 18,2 6,0 4,94
11. Racio marze pokrica (3/1) 0,19975 0,20761 0,20650 0,23534 0,24450
12. Potreban poslovni prihod za ostvarenje neutral-

nog poslovnog rezultata (4/11) 15.069.006  14.849.087  14.468.629  13.826.804  13.341.010
13. Potreban poslovni prihod za ostvarenje neutral-

nog rezultata redovne aktivnosti (4-+5/11) 15.851.003  15.715.832  15.660.092  14.377.088  14.477.849
14. Procenat iskoriSéenja poslovnog prihoda za

ostvarenje neutralnog poslovnog rezultata 88,5% 87,3% 87,3% 80,0% 73,7%

(12/1x100)
15. Stopa elasti¢nosti ostvarivanja neutralnog po-

slovnog rezultata [(1-12)/1] x 100 11.5% 12,7% 12,7% 20,0% 26,3%
16. Procenat iskoriScenja poslovnog prihoda za

ostvarenje neutralnog rezultata redovne aktivno- 93,2% 92,3% 94,5% 83,2% 80,0%

sti (13/1 x 100)
17. Stopa elasticnosti ostvarenja neutralnog rezultata 6,8% 7.6% 5,5% 16,8% 20,0%

redovne aktivnosti [(1-13)/1] x 100

Faktor poslovnog rizika pokazuje koliko se puta brze mijenja
poslovni dobitak pri svakoj promjeni marzZe pokri¢a, i $to je njegova
vrijednost niza, maniji je i poslovni rizik.

Faktor finansijskog rizika ukazuje na to koliko se puta brze mije-
nja dobitak redovne aktivnosti prilikom svake promjene poslovnog
dobitka.

Faktor slozenog (ukupnog) rizika pokazuije koliko se puta brze mi-
jenja dobitak redovne aktivnosti pri svakoj promjeni marze pokri¢a.

Interes preduzeca je da ukupan rizik bude Sto manji, a buduci da je
komponovan od poslovnog i finansijskog rizika, uprava preduzeca
je u prilici da identifikuje na kom podrucju treba djelovati da bi se
ukupan rizik smanijio.

' Ovdje se polazi od pretpostavke da 60% bruto zarada i naknada zarada otpada na zajam¢ene (garantovane) zarade svih zaposlenih i na ukupne zarade zaposlenih

Cije se zarade (prema MRS 2 — Zalihe) ne ukljuCuju u proizvodne troSkove.
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Faktori rizika se ne mogu kvantifikovati kada je:

— marza pokriéa negativna, tj. kada preduzece iz marze pokri¢a
ne pokriva ni varijabilne rashode; u tom sluéaju, gubitak bi bio
nizi za tu razliku (iznos marze pokri¢a) da preduzece uopSte
nije ni radilo;

— u slucaju da je ostvaren poslovni gubitak i gubitak redovne
aktivnosti; rizik je ve¢ nastupio.

Stopa elastinosti ostvarenja neutralnog (nultog) poslovnog
dobitka pokazuje koliko se ostvaruje viSe poslovnog prihoda koji
je dovoljan za ostvarenje nultog poslovnog dobitka. Sto je ta stopa
viSa, preduzece je udaljenije od mogucnosti ostvarenja poslovnog
gubitka, a Sto je niza i bliza nuli, preduzecu prijeti poslovni gubitak.
Najzad, kada je ta stopa ispod nule, tj. negativna, ona pokazuije koliko
je procenata ostvareni poslovni prihod niZi od poslovnog prihoda
koji obezbjeduje neutralni poslovni rezultat.

Stopa elastiénosti ostvarenja neutralnog (nultog) dobitka
redovne aktivnosti pokazuje koliko se viSe ostvaruje poslovnog
prihoda od poslovnog prihoda koji je dovoljan za ostvarenje neu-
tralnog dobitka redovne aktivnosti. Sto je ta stopa visa, preduzede
je udaljenije od mogucnosti ostvarenja gubitka redovne aktivnosti,
a Sto je ona niza (bliza nuli), preduzedu prijeti gubitak redovne ak-
tivnosti. Najzad, kada ova stopa padne ispod nule, ona je negativna,
a iskazuje koliko je ostvareni poslovni prihod nizi od prihoda koji
obezbjeduje neutralni (nulti) dobitak redovne aktivnosti.

Podaci iz prethodne tabele pokazuju sljedece:

— U 2012. godini, kada je poslovni dobitak u odnosu na pret-
hodnu godinu pao na 388,2 miliona konvertibilnih maraka, u
2013. dolazi do njegovog blagog porasta na oko 450 miliona
konvertibilnih maraka. U 2014. godini zbog majskih poplava u
Republici Srpskoj i Bosni i Hercegovini doSlo je do njegovog
ponovnog pada na 433,6 miliona konvertibilnih maraka, da bi
se u 2015. pojavio enormni rast od 87% i ostvarenje od 811,5
miliona konvertibilnih maraka. U 2016. godini u odnosu na 2015.
godinu, poslovni dobitak je veci za 353,4 miliona KM.
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U skladu s kretanjima u 2016. godini u odnosu na 2015. doSlo je i do:
— smanjenja poslovnog rizika sa 5,0% na 3,8%;

— neznatnog povecanija finansijskog rizika sa 1,2% na 1,3%;

— smanjenja slozenog (ukupnog) rizika sa 6,0% na 4,94%.

U skladu s prethodnim su i pozitivna kretanja stope elasti¢nosti
ostvarenja neutralnog poslovnog rezultata i ostvarenja neutralnog
rezultata redovne aktivnosti. U 2012. godini trend smanjenja
elasticnosti nastavio se i dostigao nivo od 11,5% odnosno 6,8%
respektivno. Razlozi ponovnog pada stope elasticnosti u 2012.
godini u odnosu na 2011. odnose se na naglo poveéanje zaduze-
nosti privrede u odnosu na prethodne godine i po tom osnovu rast
finansijskog leveridza sa 1,5 (2011) na 1,6 (2012), gdje rashodi
finansiranja viSe nisu tako beznacajni jer iznose preko 450 miliona
konvertibilnih maraka, od ¢ega samo rashodi po osnovu kamata
iznose 308 miliona konvertibilnih maraka.

U 2013. godini u odnosu na 2012, stopa elasti¢nosti neznatno raste
na 12,7% odnosno 7,6%, dok je u 2014. godini stopa elasti¢nosti
neutralnog poslovnog rezultata ostala u nivou od 12,7%, a stopa
elastiCnosti ostvarenja neutralnog rezultata redovne aktivnosti se
pogorsala i iznosi samo 5,5% zbog rasta zaduzenosti privrede. U
2015. godini, za ostvarenje neutralnog poslovnog rezultata bilo je
potrebno 80% poslovnih prihoda, $to je u odnosu na 2014. godinu
poboljSanje njegove elasti¢nosti za 7,3 procentna poena. Za ostvari-
vanje neutralnog rezultata redovne aktivnosti bilo je potrebno 83,2%
poslovnih prihoda, Sto je uticalo na poboljSanje stope elasti¢nosti
ostvarivanja neutralnog rezultata redovne aktivnosti sa 5,5% na
16,8%. U 2016. godini doslo je do odredenih poboljSanja tako da
je za ostvarivanje neutralnog poslovnog rezultata bilo potrebno
73,7% poslovnih prihoda, a za ostvarivanje rezultata redovne
aktivnosti 80,0%, Sto je uticalo na poboljSanje elastiénosti
ostvarivanja neutralnog poslovnog rezultata na 26,3%, odnosno
neutralnog rezultata redovne aktivnosti na 20,0%.

1.2. Rentabilnost

Rentabilnost se iskazuje stopom prinosa na sopstveni kapital i
stopom prinosa na poslovnu imovinu na sljedeci nacin:

U 000 KM
2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
1 2 3 4 5 6
1. Neto dobitak 63.924 165.141 (75.515) 525.646 551.716
2. Neto rashodi finansiranja 156.204 179.945 246.037 128.979 277.957
3. Kapital 19.941.778  18.372.563  17.772.320  18.859.357  19.254.180
4. Poslovna imovina 34.635.395  33.608.418  32.429.608  33.563.689  36.406.622
5. Stopa prinosa na sopstveni kapital (1/3 x 100)? 0,32% 0,90% (0,23%) 2,8% 2,9%
6. Stopa prinosa na poslovnu imovinu [(1 + 2)/4] x 100 0,64% 1,03% 0,53% 2,0% 2,3%

Stopa prinosa na sopstveni kapital pokazuje koliko je na 100
konvertibilnih maraka sopstvenog kapitala ostvareno neto dobitka.
Dok je u 2012. godini privreda Republike Srpske na 100 konverti-
bilnih maraka ostvarivala 0,3 konvertibilne marke neto dobitka, u
2013. godini iznosila je 0,9 konvertibilnih maraka, tj. priblizno jednu
konvertibilnu marku. U 2014. godini privreda je ostvarila gubitak
od 0,23 konvertibilnih maraka, da bi u 2015. doSlo do znatnog
poboljSanja i ostvarivanja 2,8 konvertibilnih maraka neto dobitka

2 Na osnovu podataka zbirnog bilansa uspjeha:

na 100 konvertibilnih maraka sopstvenog kapitala. U 2016. godini
dolazi do neznatnog poboljSanja stope prinosa na kapital (ROE)
sa 2,8% na 2,9%.

Stopa prinosa na poslovnu imovinu (ROA) pokazuije koliko je po
osnovu neto dobitka uvec¢anog za neto finansijske rashode doSlo do
uvecanja poslovne imovine. Pritom, naravno, neto dobitak pripada
preduzecu, finansijski rashodi (kamata) povjeriocima, a njihova se
sredstva (kapital i potrazivanja povjerilaca) finansiraju imovinom

— poslovni dobitak je razlika izmedu zbira poslovnih prihoda i zbira poslovnih rashoda i jednak je razlici izmedu poslovnog dobitka i poslovnog gubitka u zbirnom bilansu;
— dobitak redovne aktivnosti je razlika izmedu zbira poslovnih i finansijskih prihoda i zbira poslovnih i finansijskih rashoda i jednak je razlici izmedu dobitka i gubitka
redovne aktivnosti u zbirnom bilansu uspjeha;

- neto dobitak je razlika izmedu neto dobitka i gubitka tekuce godine u zbirnom bilansu;

— posto je u bilansu Republike Srpske u zbir poslovne imovine ukljucen i gubitak iznad kapitala pod tackom 4, poslovna imovina je umanjena za gubitak iznad kapitala.
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preduzeca. Podaci pokazuju da je u 2012. godini na 100 konverti-
bilnih maraka poslovne imovine ostvarena 1,5 konvertibilna marka
prinosa, a u 2013. dostignut je prinos od 1,9 odnosno priblizno 2,00
konvertibilne marke, da bi u 2014. doSlo do pada na 0,53 konverti-
bilne marke. U 2015. godini dostize se vidno poboljSanje u odnosu
na 2014. i ostvarivanje 2,0 konvertibilne marke neto dobitka na 100
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konvertibilnih maraka poslovne imovine. U 2016. godini dolazi do
daljeg neznatnog pobolj$anja stope prinosa na poslovnu imovinu
(ROA) za 0,3 procentna poena odnosno sa 2,0% na 2,3%.

U trazenju uzroka ovakvog naglog rasta stope prinosa sagledace se
(analizirati) globalni paritet prodajnih i nabavnih cijena.

U 000 KM
- Godina poslovanja
Pozicija
2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
1 4 5 6 7 8
1. Prihodi od prodaje i prihodi od aktiviranja
i potrodnje robe i utinaka 16.447.382 16.451.432 16.065.246 16.670.872 17.462.792
2. Varijabilni rashodi korigovani naviSe za
smanjenje zaliha robe i u€inaka i nanize 13.572.921 13.385.576 13.227.792 13.188.666 13.779.094
za povecanje zaliha robe i ucinaka
3. Globalni paritet prodajnih i nabavnih ci-
jena u uslovima kada su nabavne cijene 1,21178 1,22904 1,21451 1.2640 1,2673

=1(1/2)

U 2012. godini u odnosu na 2011, taj odnos pao je za 0,0016
procentnih poena, Sto se odrazilo i na apsolutni pad neto dobitka u
2012.u odnosu na 2011. godinu za preko 162 miliona konvertibilnih
maraka. U 2013. godini globalni paritet prodajnih i nabavnih cijena
je poboljSan za 0,0173 procentna poena, §to se povoljno odrazilo
i na stopu prinosa privrede Republike Srpske u 2013. u odnosu
na 2012. godinu, da bi u 2014. godini doSlo do ponovnog pada za
0,01453 procentnih poena, a to je, uz ostale faktore, uslovilo neto
gubitak privrede umjesto dobitka. U 2015. godini paritet prodajnih
i nabavnih cijena bio je u korist rasta prodajnih cijena za 0,04949
procentnih poena, Sto je uz ostale faktore uslovilo poboljSanje
prinosnog poloZaja privrede i ostvarenje pozitivnog finansijskog
rezultata, tj. neto dobitka u iznosu od 811,6 miliona konvertibilnih
maraka (razlika izmedu ostvarenih tekucih neto dobitka i neto
gubitka). U 2016. godini paritet prodajnih i nabavnih cijena je bio
zanemarljivo minoran u korist rasta prodajnih cijena, i to za 0,00333
procentna poena.

2. IMOVINSKI POLOZAJ

Imovinski poloZaj privrede Republike Srpske analiziran je na osnovu:
— strukture imovine,

— stanja imovine,
— efikasnosti imovine.

Struktura operativne imovine (tabela 1.2) ukazuje na intenzitet
ulaganja u stalnu i obrtnu imovinu. Naime, ako je privreda vise
kapitalno intenzivna, u toj strukturi ¢e preovladavati stalna imovina.
U suprotnom, ukoliko nije kapitalno intenzivna, ve¢ u privredi pre-
ovladuje trgovina i usluge, ta struktura je uglavnom pomjerena ka
obrtnoj imovini. U uslovima kada privreda radi na niskom stepenu
iskoriS¢enja kapaciteta, u strukturi imovine takode preovladuje
stalna imovina jer se u takvim uslovima obrtna imovina (zalihe,
potrazivanja) vidno smanjuje, te se u uslovima nepromijenjenog
obima stalne imovine struktura pomjera ka stalnoj imovini. Ovo
zato Sto se u niskoj zaposlenosti obrtna imovina bitno smanjuje,
smanjuju se zalihe i potraZivanja od kupaca, dok stalna imovina
ostaje nepromijenjena, izuzimajuci neznatno smanjenje po osnovu
amortizacije. Da je stepen iskoriScenja kapaciteta u privredi Repu-
blike Srpske veci odnosno primjereniji, bilo bi normalno da obrtna
imovina iznosi bar 50% od ukupne imovine. Preduzeée koje ima
nova osnovna sredstva ima znacajniji udio stalne od obrtne imovine
u ukupnoj imovini. Medutim, pod uticajem smanjenja osnovnih
sredstava po osnovu amortizacije, ta se struktura imovine iz godine
u godinu pomijera u korist obrtne imovine.

Tabela 1.2. Struktura operativne (poslovne) imovine

OPIS 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

1 2 | 3 | 4 | 5 6
1. Stalna imovina 73,00 70,30 71,00 711 71,2
2. Obrtna imovina 27,00 29,70 29,00 28,9 28,8
OPERATIVNA IMOVINA (1 + 2) 100,00 100,00 100,00 100,0 100,0

Podaci iz tabele 1.2. ukazuju na to da je od 2013. do 2016. godine
u odnosu na 2012. doSlo do rasta uceSca vrijednosti obrtne imovi-
ne za 1,8 procentna poena, odnosno sa 27,0% na 28,8%. Ako se
pretpostavi da smo po strukturi dominantno industrijska zemlja, taj
bi odnos, izmedu stalne i obrtne imovine, trebalo da bude znatno
manje asimetri¢an, s tim da se povecanjem stepena iskoris¢enosti
kapaciteta sve viSe uravnotezuje.

Ukoliko je preduzede s visokim ulaganjima u osnovna sredstva,
Sto je slu€aj s kapitalno intenzivnim granama, u strukturi imovine

preovladavace stalna imovina. Ako je preduzece iz radno intenzivnih
djelatnosti (trgovina i druge usluge), u strukturi imovine preovlada-
vace obrtna imovina.

Stanje i efikasnost imovine, u skladu s dostupno$éu podataka,
izrazavaju se putem sljedecih indikatora:

Efikasnost operativne (poslovne) imovine mjerena je koeficijentom
obrta operativne imovine. Rije¢ je 0 jednom od najopstijih (sinte-
tickih) indikatora efikasnosti koriS¢enja imovine u privredi jedne
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zemlje. Njena veliCina je ovisna o efikasnosti stalne i obrtne imovine.
U privredi Republike Srpske operativna imovina je sa prosje¢no
godisnjim koeficijentom obrta 0,55 (2015). Dakle, ni u jednoj godini
taj obrt se nije znatnije poboljSao, tako da je 2012. godine trajao
702 dana, dok je u 2015. smanjen na 664 dana. OCigledno je da
ovako nizak obrt operativne imovine trazi dalju analizu uzroka ovog
problema. Stoga se Cini osnovanim analizirati koeficijent obrta
stalne imovine. U posmatranom periodu, taj koeficijent je neznatno
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povecan, sa 0,73 (2012) na 0,77 (2015). Odnosno broj dana obrta
smanjen je sa 500 (2012) na 474 (2015). Koeficijent obrta obrtne
imovine istovremeno je smanjen sa 1,91 (2012) na 1,86 (2015),
odnosno broj dana obrta povecan je sa 191 na 196 dana. Koeficijent
obrta zaliha smanjen je sa 6,4 (2012) na 6,0 (2015), Cime se broj
dana trajanja obrta povecava sa 57 dana (2012) na 61 dan (2015).
Dakle, po koeficijentima obrta, efikasnost stalne i obrtne imovine
privrede joS uvijek je veoma niska.

Tabela 1.3 Efikasnost operativne imovine

u 000 KM
OPIS 2012, 2013. 2014. 2015. 2016.
1 2 3 4 5 6

1. Prihodi od prodaje (poslovni prihodi) 17.012.864  17.016.433  16.568.144  17.726.945  18.105.262
2. Finansijski prihodi 293.619 275.602 287.423 346.973 267.513
3. REDOVNI PRIHODI — UKUPNO 17.306.483  17.292.035 16.855.567  18.073.918  18.372.775
4. ProsjeCna operativna imovina 33.120.712  33.044.392  31.851.605 33.060.570  33.879.966
5. Koeficijent obrta operativne imovine (3/4) 0,52 0,52 0,53 0,55 0,54
6. Broj dana trajanja obrta operativne imovine 702 702 689 664 676
7. Prosjecna stalna imovina 23.716.648  23.662.338  22.514.516  23.560.656  24.018.720
8. Koeficijent obrta stalne imovine (3/7) 0,73 0,73 0,74 0,77 0,76
9. Broj dana trajanja obrta stalne imovine 500 500 493 474 480
10. Prosjecna obrtna imovina 8.904.064 9.382.055 9.337.090 9.499.911 9.861.244
11. Koeficijent obrta obrtne imovine (1/10) 1,91 1,81 1,77 1,86 1,83
12. Broj dana trajanja obrta obrtne imovine 191 202 206 196 199
13. Prosjecne zalihe 2.645.910 2.663.167 2.506.633 2.938.366 3.120.789
14. Koeficijent obrta zaliha (1/13) 6,4 6,4 6,6 6,0 58
15. Broj dana trajanja obrta zaliha 57 57 55 61 63

Na osnovu podataka iz tabele 1.3. koeficijent obrta operativne
imovine u privredi Republike Srpske nije zadovoljavajuci. Naime,
koeficijent obrta stalne imovine trebalo bi da bude 1 (a on je 2016.
dostigao koeficijent od 0,76), a obrtne najmanje 2,5 (a on je 2016.
dostigao koeficijent od 1,83). Ovdje se opravdano moze postaviti
pitanje kako i pored privatizacije nije doSlo do efikasnijeg upravljanja
imovinom. Odgovor bi mogao glasiti: ili imovina nije otiSla u prave
ruke ili je imovina visoke vrijednosti posluZila, u sprezi s bankama,
kao kolateral za velike iznose kredita iz Cije se gotovine krée mnogi
drugi putevi i bespuca. Kad na kraju sva ta imovina postane ,ste-
Cajna masa“, opet se problem prebacuje sa dotadasnijih vlasnika na
povjerioce, a banke su samo neki od njih, zbog Cega biljeZe visoke
procente problematicnih kredita (NPL — Non-performing loans).

3. FINANSIJSKI POLOZAJ

Finansijski polozaj privrede Republike Srpske razmatran je putem
analize:

strukture pasive s osvrtom na strukturu kapitala,
— finansijske stabilnosti,
— zaduZenosti,

solventnosti.
3.1. Struktura pasive s osvrtom na strukturu kapitala

Struktura pasive iskazuje se na sljedeéi nacin:

U 000 KM
Godine poslovanja
2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Pozicija ” g ” g ” g * g ” g
g 2 g Z g Z g Z g 2
- & - & - & - & - &
1 2 3 4 5 8 7 8 9 10 1
1. Kapital 10941778 (57,6) 18.372.563 (54,7) 18.859.356 (52,2) 18.859.356 (53,7) 19.254.180  (52,9)
2. Dugorocna
rezenvisanja 509.486 (1,4) 493153 (1,5 77338 (1,5 773386 (2.2) 818.833 (2.2
3. Obaveze (dug) 14.184.130 (41,0) 14742702 (43,8) 15.496.225 (46,3) 15.496.225 (44,1) 16.333.609  (44,9)
— dugorotne 5.410.965 5.954.179 6.356.474 6.356.474 6.247.549
— kratkorotne 8.773.165 8.788.523 9.139.751 9.139.751 10.086.060
4. Poslovna pasiva s sa5 394 (100.0) 33.608.418 (100,0) 35.128.967 (100,0) 35.128.967 (100,0) 36.406.622  (100)

(od 1 do 3)
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Struktura pasive iskazuje stvarno raspoloZivi kapital koji od 2012. do
2015. godine, i pored apsolutnog rasta, u strukturi izvora finansiranja
opada sa 57,6% (2012) na 52,9% (2016). Dugorocna rezervisanja
u istom periodu biljeze rast sa 1,4% na 2,2% u ukupnim izvorima.
Obaveze odnosno dugovi biljeZe rast uce$c¢a sa 41,0% (2012) na
44,9% (2016) ili vise za 3,9 procentnih poena. To je posljedica rasta
proizvodnje i iskoriS¢enja realnih kapaciteta privrede te razvoja

finansijskih trziSta i bankarskog sektora, a time i ve¢e mogucnosti
pristupa zajmovnom kapitalu. Ovdje, medutim, zabrinjava struktura
obaveza koje su dominantne na kratki rok (61,8%), $to u narednom
periodu negativno moze uticati na plateznu sposobnost privrede
buduci da nam je privreda sve manje konkurentna i na domacem
i na inostranom trZiStu. Na ovome mjestu €ini se interesantnim
analizirati strukturu osnovnog kapitala:

U 000 KM
2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
© © © © ©
wn | wn >3 wn > wn > w 3
g 2 S = £ = S = 3 =
- 3 - 3 B 3 - 3 - 3
2 3 4 6 7 8 9 10 11
1. Akcijski kapital | 8.088.030 | (71,8) | 8.121.756 | (67,5) | 8.276.735 | (66,7) | 8.558.131 | (66,3) | 7.925.716 | (62,2)
2. Drustvo sa
ograni¢enom 1.670.278 | (14,8) | 1.889.940 | 157 |2.150.948 | (17,3) | 2.171.915 | (16,8) | 2.629.656 | (20,6)
odgovornoScéu
3. Drzavni kapital 611505 | (54) | 605591 | (50) | 633.096 | (5,1) | 519.777 | (4,1) | 498.976 | (3,9)
4 ggﬁggsnovm 906.916 | (8,0) | 1.417.147 | (11,8) | 1.348.902 | (10,9) | 1.656.897 | (12,8) | 1.701.596 | (13,3)
S 3;38;2' kapital = | 14 576 79 | (100,0) | 12.034.434 | (100,0) | 12.409.681 | (100,0) |12.906.720 | (100) |12.755.944| (100)

Na osnovu podataka iz tabele moze se konstatovati da su u pret-
hodnih nekoliko godina bile dominantne tri tendencije:

— nastavak smanjenja drzavnog kapitala, i to sa u¢e$¢a u ukupnom
osnovnom kapitalu od 5,4% (2012) na 3,9% (2016);

— smanjenje akcijskog kapitala sa 71,8% (2012) na 62,2% (2016);

— povecanja udionickog kapitala sa 14,8% (2012) na 20,6% (2016)
i ostalog osnovnog kapitala sa 8,0% (2012) na 13,3% (2016).

Razlozi ovakvih tendencija su u izvrSenom procesu privatizacije i
korporatizacije koji se odvija od 1999. godine, a traje i danas. Me-
dutim, zabrinjava Cinjenica da je Vlada prije nekoliko godina, mada
nije ni¢im izazvana, posezala za potpuno nerazumnim potezima
podrzavljenja nekih preduzeca, iako gubici privrede vrtoglavo rastu,
a naroCito gubici iznad kapitala.

Gubici privrede u periodu 2012-2016.

U 000 KM
Godina
2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
1 4 5 6 7 8
1. Gubici do visine kapitala 2.770.828 3.349.820 4.410.014 4.404.233 4.501.134
2. Gubici iznad kapitala 1.031.057 1.123.971 1.616.690 1.565.294 1.812.010
3. Ukupni gubici privrede (1+2) 3.801.885 4.473.791 6.026.704 5.969.527 6.313.144

3.2. Finansijska stabilnost

Finansijska stabilnost, odnosno postojanje dugorocne finansijske
ravnoteZe od izuzetnog je znacaja pri sagledavanju stanja u privredi.
Ako je u doticnoj privredi koeficijent finansijske stabilnosti jedan (1),
dugorocna finansijska ravnoteza je uspostavljena i tu je dugorono
vezana imovina jednaka trajnom i dugoroGnom kapitalu, pa su time
u okviru dugorocnog finansiranja stvoreni uslovi za odrZavanje
likvidnosti. Pri takvoj situaciji, ukoliko postoji dugoro¢na finansijska
ravnoteza, postoji i kratkorocna. Medutim, i u takvim uslovima
postoji mogucnost da dode do nelikvidnosti, i to, prije svega, kao
posljedica sporije imobilizacije kratkoro¢no vezane imovine u
gotovinu od kratkorocnih obaveza koje dospijevaju za placanje. U
takvim prilikama utjeSna je Cinjenica da su u oblasti dugorocnog
finansiranja stvoreni uslovi za odrZavanje likvidnosti.

3 Ostali osnovni kapital: ulozi, zadruzni udjeli i dr.

U situaciji kada je u doti¢noj privredi koeficijent finansijske stabilno-
sti manji od jedan (1), dugoro¢na finansijska stabilnost je pomjerena
ka trajnom i dugoroénom kapitalu i u tom slucaju postoji slobodan
kapital za investiranje. Tada je u oblasti dugoro¢nog finansiranja
stvorena sigurnost za odrzavanje likvidnosti i ona je utoliko viSa
Sto je taj koeficijent blizi nuli (0), odnosno $to je kapital slobodan
za investiranje visi.

Suprotno, ukoliko je dugorocna finansijska ravnoteza pomjerena
ka dugorocno vezanoj imovini, koeficijent finansijske ravnoteze
je visi od jedan (1) i u takvoj situaciji javlja se nedostajuci kapital
za uspostavljanje dugorocne finansijske ravnoteze, a to zahtijeva
preduzimanje mijera finansijske sanacije. Sto je ovaj koeficijent
viSi od jedan (1), nedostajuci kapital je viSi u oblasti dugorocnog
finansiranja i time je ugroZenija likvidnost. U ovakvoj situaciji, krat-
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korocna finansijska ravnoteza je pomjerena u korist kratkoro¢nih
obaveza, tako da do nelikvidnosti mora dodi, osim u slu¢aju kada
je kratkorocna finansijska ravnoteza neznatno pomjerena u korist
kratkoro¢nih obaveza i kada je mobilizacija kratkoro¢no vezanih
sredstava u gotovinu brza od dospijeca kratkorocnih obaveza, a to
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se dogada kada je koeficijent finansijske stabilnosti nesto viSi od
jedan (1), odnosno kada je nedostajuci kapital neznatan.

U privredi Republike Srpske od 2012. do 2016. godine koeficijent
finansijske stabilnosti je bio 108, tj. visi od jedan (1).

u 000 KM
2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
1 2 3 4 5 6
1. Stalna imovina 24.498.925 22.825.751 23.014.044 23.848.044  244.418.225
2. Zalihe i dati avansi, stalna sredstva nami-
jenjena prodaji i sredstva obustavljenog po- 3.033.726 3.080.124 3.073.059 3.012.455 3.259.712
slovanja
3. Gubitak iznad kapitala 1.031.057 1.123.971 1.616.690 1.565.294 1.812.010
4 Rﬁ’gﬁﬁg?{)“&v_%ﬂ;\ IMOVINA11ZGUBLIENA  og 563708 27.020.846  27.703.793  28.425.793  29.489.947
5. Kapital umanjen za gubitak do visine kapitala ~ 19.941.778 18.372.563 17.772.320 18.859.357 19.254.180
6. DugoroCna rezervisanja 509.486 493.153 510.851 773.386 818.833
7. DugorocCne obaveze 5.410.965 5.954.179 6.697.239 6.356.473 6.247.549
8. TRAJINI | DUGOROCNI KAPITAL (od 5. do 7) 25.862.229 24.819.895 24.980.410 25.989.216 26.320.562
9. Koeficijent finansijske stabilnosti (4/8) 1,104 1,089 1,11 1,09 1,12
10. Slobodni kapital (8-4) - - - - -
11. Nedostajuci kapital (4-8) 2.701.479 2.209.951 2.723.383 2,436,577 3.169.385

U skladu s tim, pod uslovom da su bilansi tacni, nedostajuci kapi-
tal za odrzanje dugorocne finansijske ravnoteze u 2016. godini u
privredi Republike Srpske bio je oko 3,6 milijarde, dok je u 2015.
bio 2,4 milijarde konvertibilnih maraka, Sto urgentno zahtijeva
finansijsko saniranje takvog stanja, kako ne bi doSlo do joS izraze-

nije nelikvidnosti u privredi. S druge strane, finansijska stabilnost
u privredi Republike Srpske moZe se analizirati i putem utvrdivanja
pokri¢a zaliha neto obrtnim fondom (obrtnim kapitalom), $to poka-
Zuju podaci iz tabele 1.4.

Tabela 1.4. Pokrice zaliha neto obrtnim fondom privrede Republike Srpske od 2012. do 2016. godine

U 000 KM
2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
1 2 3 4 5 6

1. Obrtna imovina 9.105.413 9.658.696 9.415.463  9.715.735 10.176.388
2. KratkoroCne obaveze 8.773.165 8.788.523 9.065.887  9.139.751 10.086.060
3. Neto obrtni fond (1-2) 332.248 870.173 349.576  575.984 90.328

4. Zalihe 2.654.057 2.672.276 2.416.667  2.625.590 3.259.712

5. Stopa pokrivenosti zaliha NOF (3/4 x 100) 12,5% 32,6% 14,5% 21,9%* 2,8%

Tokom cijelog posmatranog perioda neto obrtni fond je minoran i
zabrinjavajuci jer je pokrivenost zaliha neto obrtnim fondom tek 12,5%
(2012), da bi u 2016. godini pala samo na 2,8%, dok je, recimo, 2008.
godine taj procenat pokrivenosti dostizao i 49,28%. S obzirom na to
da je stopa pokrivenosti zaliha neto obrtnim fondom dramaticno manja
od sto (100), u oblasti dugorocnog finansiranja u privredi Republike
Srpske nisu stvoreni uslovi za odrzavanije likvidnosti.

3.3. Zaduzenost (adekvatnost kapitala)

Zaduzenost odnosno adekvatnost kapitala moze se ocijeniti struk-
turom pasive sa stanovi$ta vlasniStva, pri Cemu se iz pasive isklju-
Cuju tranzitorne pozicije pasive (dugorocna rezervisanja i pasivna
vremenska razgranicenja) i nerasporedeni dobitak tekuce godine.
Faktori od uticaja na strukturu pasive su: organski sastav imovine,
visina vladajuce stope inflacije, te rentabilnost i likvidnost. Na osnovu

4 Pokrivenost zaliha i aktivnih vremenskih razgrani¢enja neto obrtnim fondom u 1995. godini, u kojoj je jos uvijek trajao gradanski rat u Bosni i Hercegovini, pokrivenost
je bila 105,8% (Mikerevi¢, Komparativna analiza finansijskog poloZaja privreda Srbije i Srpske, 1996, str. 16, 1996).



Naucni Gasopis za ekonomiju — 02/17

podataka iz tabele 1.2. moZe se uoCiti visok organski sastav imovine,
Sto zahtijeva pomjeranje strukture pasive ka sopstvenom kapitalu.
Niska rentabilnost privrede i prisutno finansijsko naprezanje (ne-
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likvidnost) u privredi takode govore o njenoj nemogucnosti da se
dalje zaduZzuje, ve¢ da rjeSenja treba traziti jaCanjem vlasnitkog
kapitala, za Sta je potreban mnogo kvalitetniji poslovni ambijent.

Tabela 1.5. ZaduZenost (adekvatnost kapitala u periodu 2012-2016. godina)

u 000 KM
2012. 2013. 2014, 2015. 2016.
1 2 3 4 5 6

1. Kapital umanjen za gubitke 19.941.778 18.372.563 17.772.320 18.859.357 19.254.180
2. Obaveze 14184130  14.742.702  15.763.126  15.496.226  16.333.609
3. Pasiva bez tranzitornih pozicija 34.125.908 33.115.265 33.535.126 34.355.583 35.587.789
4. Stopa zaduZenosti (2/3 x 100) 41,5% 44,5% 47,0% 451% 45,9%°
5. Finansijski leveridz (2/1) 0,71 0,8 0,89 0,82 0,84

Tokom posmatranog perioda (tabela 1.5), privreda Republike Srpske
je imala tendenciju rasta zaduzenosti koja je 2016. godine dostigla
stopu od 45,9% naspram 41,5% u 2012.

Istu tendenciju pokazuije i finansijski leveridz, koji pokazuje da je
svaka konvertibilna marka sopstvenog kapitala u privredi Republike
Srpske opterecena sa 0,84 konvertibilne marke dugova, Sto znaci da
su rizici povjerilaca i kreditora ogromni, jer je kapital kao garantna
supstanca izrazito nizak.

Ova stopa zaduZenosti ne bi bila zabrinjavajuca da je konkurentnost
naSe privrede na visem nivou. Ona je najnekurentnija privreda na
Zapadnom Balkanu i zbog toga ostvaruje ovako nisku stopu renta-
bilnosti. S obzirom na nisku konkurentnost i nisku stopu prinosa,
to je sprecava da se dalje zaduZuje. Konkurentnost je losa i zbog
jo$ uvijek niskog stepena iskoriSéenja kapaciteta i s tim u vezi
ponasanja fiksnih rashoda, $to povecava cijenu koStanja ucinaka.
Ukoliko bi se trziSte i otvorilo za naSe proizvode i usluge, poveca-
nje proizvodnje i prodaje moglo bi se obezbijediti samo dodatnim
zaduzivanjima. S obzirom na lo$ kreditni bonitet vecine preduzeca,

takvo stanje podrazumijeva da za rast privredne aktivnosti treba
nalaziti i druge izvore finansiranja (zajedniCka ulaganja, franSizing
aranzmani i slicno).

Ukoliko se ne nadu novi oblici finansiranja, dostignuti dug od 16,3
milijardi konvertibilnih maraka postaée breme zbog kojeg ¢e se
teSko iznalaziti ,,zdrava“ rjeSenja izlaska iz krizne situacije, a to
¢e u narednom periodu negativno uticati i na socijalnu stabilnost
u Republici Srpskoj.

3.4. Solventnost

Solventnost privrede Republike Srpske pokazuje da je ona sposobna
da plati dugove kad-tad, pa makar i iz ste¢ajne odnosno likvidacione
mase. U svim posmatranim godinama, koeficijent solventnosti je
veéi od jedan (1) i 2012. godine bio je 2,37, da bi u 2016. pao na
2,23, Sto pokazuju podaci iz tabele 1.6. Da bismo se uvjerili da se
privreda u narednom periodu nece naci u situaciji insolventnosti
veceg broja preduzeca, neophodno bi bilo provesti detaljnu analizu
poslovne imovine i obaveze po granama i djelatnostima.

Tabela 1.6. Solventnost privrede

2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
1 2 3 4 5 6
1. Poslovna imovina 33.604.338 32.484.447 34.046.297 33.563.689 36.406.622
2. Dugovi (obaveze) 14.184.130 | 14.742.702 | 15.763.126 | 15.496.226 | 16.333.608
3. Koeficijent solventnosti (1/2) 2,37 2.20 2,16 2,17 2,23

ZAKLJUCAK

Prethodna analiza prinosnog, imovinskog i finansijskog polozaja
privrede Republike Srpske u 2016. godini pokazuje sljedece:

Prinosni (rentabilitetni) polozaj privrede Republike Srpske je u
blagom neznatnom rastu u odnosu na 2015. godinu:

— stopa neto prinosa na sopstveni kapital rasla je sa 2,8% na 2,9%,

— stopa neto prinosa na poslovnu imovinu rasla je sa 2,0% na
2,3%.

Imovinski polozaj privrede Republike Srpske stagnira, $to pokazuju
cinjenice:

— koeficijent obrta operativne imovine porastao je sa 0,55 na 0,54,
— koeficijent obrta stalne imovine je u padu sa 0,77 na 0,76,

— koeficijent obrta obrtne imovine je u padu sa 1,86 na 1,83,

— koeficijent obrta zaliha je pao sa 6,0 na 5,8.

Finansijski polozaj privrede Republike Srpske u 2016. godini u
odnosu na 2015. pokazuiju sljedeci podaci:

— nedostajuci kapital u privredi Republike Srpske radi odrzanja
dugorocne finansijske ravnoteZe povecan je u 2016. godini i
iznosi 3,2 milijarde konvertibilnih maraka, dok je u 2015. bio
2,4 milijarde;

5 ZaduZenost privrede Srpske je 1995. godine bila 7,4% (Mikerevi¢, op. cit., str. 19, 1995).

91



26

i Rdinancingl

— pokrice zaliha neto obrtnim fondom u 2016. godini je znacajno
pogorsan, i to sa 21,9% na samo 2,8%;

— stopa zaduzenosti privrede je u 2016. godini povecana sa 45,1%
na 45,9%, a solventnost neznatno pobolj$ana sa 2,17 na 2,23.

Uzimajuci u obzir da je nezadovoljavajuéi prinosni, imovinski i
finansijski poloZaj privrede Republike Srpske utvrden na osnovu
zbirnih bilansa u kojima su istoimene pozitivne i negativne pozicije
kompenzovane i u zbirnom bilansu iskazane u neto iznosu, a taj
neto iznos je 108, to zna€i da gro pojedinacnih preduzeéa ima daleko
loSiji prinosni i finansijski polozaj od prikazanog u ovom radu.Takvim
preduzec¢ima prijeti bankrotstvo, u kome nastaju povjerilacki gubici
(razlika izmedu vrijednosti unovéene imovine umanjene za trokove
likvidacije i potrazivanja povjerilaca), $to nerijetko dovodi do bankrot-
stva i povjerilaca. Da bi se zaustavio ovaj krug bankrotstava, svako
preduzece mora da poStuje bilansno nacelo dugoronog opstanka
(going concern) odnosno nacelo stalnosti poslovanja (paragraf 25
MRS 1). Ovo nacelo je vrhunski cilj preduzeca, strogo se poStuje
pri osnivanju preduzeca, ali i putem finansijskog upravljanja tokom
¢itavog Zivotnog ciklusa preduzeca.

Osnivanju preduzeca prethodi istrazivanje mogucnosti pribavljanja
potrebnih resursa, mogucnost prodaje ucinaka, s obzirom na veé
postojecu konkurenciju u datoj djelatnosti, utvrdivanja potrebnog
obima kapitala (sopstvenog i dugoro¢no pozajmljenog), koji viasnik
mora uloZiti u novoosnovano preduzece koje ée biti finansijski sta-
bilno, likvidno i rentabilno. Ovo se dokazuje osnivackim bilansom
koji sadrZi vrijednost potrebne stalne imovine i obrtnog kapitala
za obavljanje odabrane djelatnosti, sopstveni kapital vlasnika i
dugorocno pozajmljeni kapital (najéeSce po osnovu lizinga). Tokom
poslovanja, finansijskim upravljanjem stalnom imovinom, kapita-
lom i dugorocnim obavezama, obrtnom imovinom i kratkoro¢nim
obavezama strogo se uvazava nacelo going concern, a na kraju
tekudée godine utvrduje se i ciljni neto dobitak za narednu godinu
u dvije varijante — ciljni minimalni i ciljni maksimalni neto dobitak.

Ciljni minimalni neto dobitak spre¢ava pogorSanje finansijske
stabilnosti, a ciljni maksimalni neto dobitak obezbjeduje racio fi-
nansijske stabilnosti od jedan, dividendu vlasnicima kapitala i bonus
menadzmentu. Potom slijedi kreiranje i izbor mjera za ostvarenje
cilinog dobitka.

LoSe finansijsko stanje privrede u Republici Srpskoj nece se
zaustaviti samo u okviru privrede, ve¢ ¢e se po principu spojenih
posuda odraziti i na bankarski i na javni sektor. Veéina pokazatelja
upozorava na prisustvo ozbiljnih problema u mnogim segmentima
javnog sektora, nakon kojeg na red dolazi i bankarski sektor. Stoga
je potrebno da se Sto prije suocimo sa sumornom stvarnoScu i
da rjeSenje trazimo u okviru vec¢ usvojene reformske agende za
Bosnu i Hercegovinu u periodu od 2015. do 2018. godine. Ukoliko
to ne ucinimo ili ne uspijemo, o svijetloj buducnosti se moze samo
sanjati. To je posebno vazno zbog mladih generacija, koje su vise
zainteresovane da krediti koji ¢e im doéi na otplatu viSe budu u
funkciji privrednog oporavka, rasta i razvoja, a ne nepromisljenih
ulaganja u javni sektor, koja su nerijetko izvor korupcije i daljeg
socijalnog raslojavanja drustva.
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