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UDK 330.101.541:336.748.1:517.9

PEJAIIMJA U3MEBY UH®JIAIINIE U
HE3ATIOCJEHOCTHU
MAKPO MO/IEJ

Jp Partko Kpanapyumhl, Jp Cranko CTamzlh2

Rezime

U ovom ~lanku razmatra se kvantitativna veza izme|u dvije makro-
ekonomske kategorije: inFlacije i nezaposlenosti. Druga~ije kazano,
predmet istra  ivawa je makroekonomski model, koji u sebi sadr ~ i dvije
varijable (inflacija i nezaposlenost). U ekonomskoj literaturi veza
izme|u navedenih varijabli poznata je kao Filipsov model. Zato je osnov
navedene kvantifikacije, upravo, taj model s odrejenim pro{irewima.

U radu su postupno izvedena rje{ ewa zapisanih modela.

Kqu~ne rije~i: makroekonomski model, inflacija, nezaposlenost,
diferencijalna jedna~ina

YBoa

Uspje{nost moderne ekonomije neke dr ave podrazumijeva, pored
ostalog, efikasno rje{avawe problema inflacije 1 nezaposlenosti.
Kako 1 porast inflacije 1 porast nezaposlenosti ukazuju na negativan
trend u razvoju neke ekonomije, prirodno je o~ekivati da postoji
me]usobna povezanost ove dvije ekonomske kategorije. Posmatraju}i
promjene rasta najamnina u zavisnosti od nezaposlenosti u Ujediwenom
Kragevstvu za period od 1861. do 1957., Filips (A. W. Phillips) je 1958.
godine tu zavisnost iskazao u funkcionalnom obliku:

1) w=fU) (f'U)<0).
Pri tome je: w:% stopa rasta najamnine W, W izvod najamnine

W po vremenu (grani~na funkcija najamnine), U stopa nezaposlenosti.
Ta Formula pokazuje da se sa pove}awem stope nezaposlenosti smawuije
stopa rasta najamnine, jer je izvod funkcije f negativan. Ona se odnosi

"'Vanredni profesor na Ekonomskom Fakultetu u Bawoj Luci
2 Redovni profesor na Ekonomskom Fakultetu u Bawoj Luci



Dr Kravaru{i}, dr Stani} Relacije izme|u inFlacije i nezaposlenosti

samo na tr i{te rada i nazvana je prvobitna Filipsova veza.
Vremenom se Filipsova veza promijenila u Formulaciji. Umjesto stope
rasta najamnine w uzima se stopa rasta nivoa cijene (stopa infFlacije)

p= F gdje P ozna~ava Funkciju rasta nivoa cijene, a P wen izvod po

vremenu, odnosno grani~nu Ffunkciju funkcije P .

Prethodna promjena mo~e se objasniti ~iwenicom da se cijena
naj~e{}e odrejuje na osnovu prosje~nih tro{kova, koji su u sastavu
najamnina. Tako pozitivno w koje iskazuje rast najamnina redovno
dovodi do negativnih inflatornih posgedica. To zna~i da je stopa
inflacije p, kao 1 w, funkcija zavisna od U . Ozna~imo porast
produktivnosti rada sa 7. Neka je ta Funkcija egzogena. Inflacija
postoji u onoj mjeri u kojoj najamnina raste br e od produktivnosti.
(vidjeti [1]). Za stopu inflacije p tadamoemo pisati

2 p=w-T.

Uz pretpostavku da je funkcija w=f (U) linearna, odnosno
w=a- U (0,5 >0),dobijamo tzv. prilago]enu Filipsovu vezu

@) p=a-T- pU.

ITpomupena ®@uiauncosa Be3a

U situacijama kada inflatorni efekat traje dovogno dugo, mogu se
Fformirati odre|ena inflatorna o-~ekivawa, koja se nakon toga
ukqu~uju u potra~wu prema najamninama. Prema Fridmanovoj ideji,
tada je

@ w=fU)- hn Oz h:1,

gdje je 7 o~ekivana stopa inFlacije.

Kako je & nenegativan broj, w je rastu}a funkcija u odnosuna 7z .

Uz pretpostavku o Iinearnosti w, formula (3) prelazi u

G) p=a-T- pU- hn O<h:1.

Pretpostavimo da promjenqiva 2 zadovoqava hipotezu
prilagodqgivih o~ekivawa, odnosno va™ i

(6)%=j(p—n) 0<j<l).

Data formula opisuje na~in promjene z u zavisnosti od vremena f¢.
Ako je stvarna stopa inflacije ve}a od o~ekivane stope 7, o~ekivana je

10
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dn
preniska, pa je treba korigovati navi{e. Jasno, tada je ?>0'

Obrnuta situacija nastajeza f <z ,odnosno p- 7 <0.

1zdvojimo Ii Formule (5) i1 (6), mo~emo smatrati da smo dobili
potpun model od dvije jedna~ine sa tri promjengive. U takvom modelu
mo~emo dvije promjenqgive, npr. p 1 2z posmatrati kao endogene, a

tre}u U kao egzogenu. Bz jedna~ine (5) se vidi da U uti~e na p preko

ponude radne snage. Obrnuto, stopa inflacije uti~e na op{tu
potro{wu i {tedwu grajana, {to se odra " ava na uvo|ewe ili smawewe
tra” we doma}ih preduze}a, a ta tra™ wa djeluje na stopu nezaposlenosti.

Bpemencke nyrame 7,U, p
Posmatrajmo sada model iz oblasti vo]ewa monetarne politike. Neka

- - . M
M ozna~ava ravnote ~nu nominalnu nov~anu masu i m = ﬁ wenu stopu

rasta.
Stavimo da je

dUu
(7) E——k(m—p) (k>0),

gdje izraz (m- p) prikazuje stopu rasta realnog novca.
U slu~aju da je m- p <0, odnosno stopa inflacije ve}a od stope

. <. dU .
rasta nominalne nov~ane mase, va i 7 >0, pa stopa nezaposlenostl
t

U raste. Jedna~inama (5) i (6) dodajemo jedna~inu (7). Imamo

(p=a-T-BU+hr  (0<h<])
d

& 5= ") (0<j<1)
dU
— = km=p) (k>0)

11
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{to predstavga zatvoreni model od tri promjenqive
p=p(@), a=n ()1 U=U (t). Kako je promjenqiva p sadr ana u

izrazu C;—U model daje povratne veze od inflacije ka nezaposlenosti.
t
Ako u (8) 1z prve jedna~ine uvrstimo p u tre}u, dobijamo
9) Cil—lt]:—km+k0(—kT—k,BU+kh7z.

Diferencirawe ove jedna~ine daje

2
d lj:—kﬂd_U+khd_”’
dt dt dt
odnosno
d*U dU
=—kB—+khj \p—71) .
dt’ p dt j (p =)

Koriste}i prvu od jedna~ina (8), eliminisa}emo promjengivu p.
Tako dobijamo

2
(10) illf :—kﬁil—lt]+khj (@—T—-pBU)+khj (h—1)r.
t
1z2(9)je
dU : .
khr = o +km—koa + kT + kU , {to uvr{tavawem u (10), daje
2
(11) ‘jﬁlf +(Bk+j (l—h))c;—(t]+jk,8U = jk (=T +(h—1)m).

Dobili smo nehomogenu diferencijalnu jedna~inu drugog reda sa
konstantnim koeficijentima po nepoznatoj Funkciji U =U (t).
Stavimo i a, =kp - jh- j, a,=jkp id=jkla-T- (h- 1)m),

(11) prelaziu

d’U  dU
12) —+a,—+a,U=d.
(2 > ldt

Partikularno rje{ewe te jedna~ine je

v -4

a,
odnosno
Up:a—T—ﬂ(h—l)m.

12
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Odavde se vidi da ravnote ~na vrijednost stope nezaposlenosti zavisi
od porasta produktivnosti rada i stope rasta nominalne nov~ane mase.

Sli~nim postupkom, eliminacijom funkcija p = p(t) i U =U(t) iz
(8), dobijamo diferencijalnu jedna~inu u odnosu na Funkciju 2 =z (t)

T (Bt j (- WS+ e = o

(Vldjetl [ ]). Partikularno rje{ewe te jedna~ine je

n,=m,

koje pokazuje da ravnote na vrijednost o~ekivane stope inflacije
zavisi iskqu~ivo od stope rasta nominalne nov~ane mase.

Elimini{imo sada u modelu (8) funkcije U=U(t) i n =7 (¢).
Diferenci rawem prve jedna~ine imamo

d7z

T‘ﬂz a

Odavde zamjenom cjl—ﬂ izdruge i tre}ea;l—U jedna~ine dobijamo
t t

D = p)+1i (p- ),

odnosno

dp ) .
(14) — = (i = fk)p + flom ~ hjz .
1z prve jedna~ine je
hn=p-a-T- pU.
Uvr{tavawe u (14) daje

ip (hj - B)p+ Bem — j (p—a+T + BU),

odnosno

Zp (hj = B — j)p— jpU + Pkm+ jor— jT.

Drugim diferencirawem dobljamo

d’p
el Ui e ])dt b)
Prema tre}oj jedna~ini (8) j je

LL B+ 0=m)L 1 - p).

13
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(15

d, . .

(1= + ik = i

Odavde je partlkularno rie{ewe

pp =m 1

odnosno ravnote na vrijednost stope inflacije jednaka je stopi
rasta nominalne nov~ane mase.

Primijetimo da se jedna~ina (15) mo~e dobiti iz (13) tako da se
funkcija 7 = 2(¢) zamijeni sa p = p(t), odnosno stopa rasta o~ekivane

inflacije zamijeni stopom (stvarne) inflacije. Op{te rje{ewe takve
diferencijalne jedna~ine drugog reda je Ffamilija krivih data sa

=8 (.G, C, ).

U slu~aju kada jedna~ine (13) i (15) imaju zajedni~ko partikularno
rie{ewe, odnosno kada je 7(t)= p(t), ostvaruje se hipoteza “savr{enog
predvi|awa”. Takvu mogu}nost anal izira}emo ne{to kasnije.

Neka je pk- (1- h)j=a,, fjk=a, i fjkm=a,. Tada jedna~ina (15)
imaobl ik
dp
dt
Karakterlsti~najedna~inajedna~i ne (16), data sa
17) r? +ar+a,=0,
ima dva rje{ewa

1
N, 25(—611 t4al —4a, )
Primijetimo da su koeficijenti a, 1 a, pozitivni. Ako je
D=a!—4a, >0, riefewa r, i r, su negativna jer je +/a] —4a, <

2 _
Ja, =a,.

ZaD:0jer1=r2:—%<O,

16) <

—ta,p=a;.

aza D<0 R (r)=R,(r, ):——<0 Prema tome, op{te rie{ewe

jedna~iine (16) p(z)= p, (¢)- p,,()— p,(t). kad 1 — «,

14
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jer op{te rje{ewe pripadne homogene jedna~ine ph(t) te”i nuli.
Naime, u zavisnosti od toga da Ii je D>0, D=0 ili D<0 imamo,
redom,

p,(t)=Ce" +C,e*

p,(t)=Ce" +C,te”

ili p,(t1)=e"(C,cosdt+C,sindt)zar,=ytié.

Jasno je da svaka eksponencijalna funkcijaoblika t — e™ za m > 0

te” i nuli, kad # — o . Za meJuvremensku ravnote nu stopu inFlacije
ka~emo da ima dinami~ku stabi Inost u modelu (8).

Zadr~ imo se sada na hipotezi “savr{enog predvi|awa” koja nastaje za
p =n .U tomslu~aju iz druge jedna~ine modela (8) je
an _
dt
{to povla~i 7n =C. Dakle, tada je stopa o~ekivane inflacije
konstantna.

1z prve i tre}e jedna~ine modela (8) dobijamo
(18) (I- h)p=0- T- U
i
dU
19) —=—klm—p).
(19) —~=—k(m-p)
Diferencirawem (18) imamo
dp du
l-h)—=-f—,
(-nL——p<

dt
a zatim primjenom (19) dobijamo

dp
1—h)—=pkim—p),
(-0 = fen-p)
odnosno
dp [k Lkm
20) —+—p=—— (hz1).
@ TPy, 0
Dobili smo linearnu diferencijalnu jedna~inu prvog reda sa
konstantnim koeFicijentom uz funkciju p = p(t), ~ije je partikularno
rie{ewe
p,=m

isto kao i jedna~ine (15). Op{te rje{ewe jedna~ine (20) dato je sa

15
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p=Ke ™ +m.
Ako iz (18) u jedna~inu (19) uvrstimo p, dobijamo

v _ —k(m—w‘ (h=1),

dt I-n
odnosno

au kb . _,0-T-ml-h)
dt 1-h 1- h
Odavde je U, _a- T_ﬂ(h_ l)m.

Dakle, isto kao za jedna~inu (12).
IMpumjep 1. Date su jedna~ine modela

2
=——4U +
p 9 T
dr 2
o E_Z(p-r) .
@)y —-=3p-7)
dUu 1
o =3
Odrediti vremenske putawe p(z), 2(t) i U(t).
Pjememse.

1z modela (8) jednostavno dobijamo ,8:4,}1:1,]':% i k:%'
Odavde je prema (15)
a =P j(-0)=3, a=jfk= i a,=jBkm=gm.

Partikularno rje{ewe jedna~ine je
p,= e m
r a, '
O-~iglednoje a/ —4a, <0,
pa su rje{ewa karakteristi~ne jedna~ine

r2+ir+§=0,
3 9

odnosno 97% - 12r- 8=0,

2
konjugovano kompleksnar,, = _E s Ei ,
2

16
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Dakle, op{te rje{ewe je

- 2 2 ‘
22) p(t)=e *|C, cos§t+C2 smgt +m.
J
Vidimo da stvarna stopa inflacije ima vremensku putawu koja
osciluje 1 konvergira ravnote noj vrijednosti m kad ¢ — o . Kako
jeddna~ina (13) 1ima 1istu karakteristi~nu jedna~inu 1 isto
partikularno rie{ewe, va i

= 2 .2 \
23) n(t)=e * C3c0s§t+C4s1n§t +m.
)
Pronaljimo vezu izmeju konstanti C,, C, i C(C;,C,.
Diferencirawem (23) imamo

dr 2 - 2 . 2
(24) Ezge 3 ((C4 —C3)cos§t—(C3 +C4)s1n§t).

Uvr{tavawem Ci,—j iz (24) i p(r) iz (22) udrugu od jedna~ina modela

(21) dobijamo

2
%e 3t((C4 —Q)cos%t—(C3 +C, )sin%t):

2
2 e C, cosgt+C2 singt +m—7z),
3 3 3

J
gdjeje 2 =2 (z).
Odavde je

2
25) n(t)=e 3’((01 +C, —C4)cos§t+(C2 +C, +C4)sin§t\+m :
J
Kako izrazi u (25) moraju biti jednaki za svako ¢, daqge je
C,-C,-C,=C,1(C,- C;-C,=C,.
Dakle, C, =C, 1 C, =-C,;.
U jedna~ini (12) partikularno rje{ewe koje predstavqa ravnote  nu
vrijednost stope nezaposlenosti, dato je sa
Up:a_ T- (h- l)m.
B

Uvr{tavawem vrijednosti parametara iz (21) dobijamo

17
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%+O—Dm
Up :T,
odnosno
1
Uu =—.
718

Prema tome op{te rje{ewe jedna~ine (12) dato je sa
2
Ult)=e 3I(C5 cos%t +C, singt1+L.

J

Ponovo imamo vremensku putawu sa prigu{enim oscilacijama, ali

. 1 _ .
U =U(t) konvergira broju T nezavisno od stope rasta nominalne

nov~ane mase i ravnote ~ne vrijednosti stope inflacije. Ta konstantna
ravnote “na vrijednost U se odnosi na prirodnu stopu nezaposlenosti.
Saglasnost prirodne stope nezaposlenosti sa bilo kojom ravnote ™ nom
stopom inflacije mo e se prikazati u koordinatnom sistemu UO p
pravom koja je paralelna p - osi (vidjeti [1 ]). Primjenom programskog
paketa Mathematica ([3]) dobijamo pribli~an prikaz op{teg rje{ewa

jedna~ine (12) (sl.1.).

o.oms | | 1Y
1 III: III II‘ ]||]|.
oXo i
> \ ll'u \I |
&mmi Kiw
\ Il'nl 'I |Il
0.0113 | \
0.0112 |
N\ B
Ot No—=
i N ,
| 4 ~—%6 8 10




Acta Economica

Pomenuta prava paralelna p- osi (normalna na U - osu) koja
povezuje ravnote ne vrijednosti U 1 p naziva se dugoro~na Fiktivna

kriva. Napomiwemo da ta kriva u op{tem slu~aju nije normalna na
U - osu.

U navedenom primjeru wen polo~aj je odre|en specijalnim vrijedno-
stima parametara.

3akibyuak

Problem inflacije i nezaposlenosti ~esto su tema ekonomista, a u
posledwe vrijeme i ekonomista kvantitativaca.

Ekonomska teorija odavno je razjasnila kako stopa inflacije uti-~e
na stopu nezaposlenosti 1 obrnuto. Kvantitativna analiza
me]uzavisnosti tih kategorija postaje informativno potpunija kada se
u razmatrawe uvede tre}a promjengiva - o~ekivana stopa inflacije. Te
tri promjenqive ukomponovane u tri relacije ~ine makro ekonomski
model, ~ija rje{ewa daju wihova ravnote " na stawa.

Pokazano je da se veze izme|u tih veli~ina svode na diferencijalne
jedna~ine prvog, odnosno drugog reda sa konstantnim koeFficijentima.
Rje{ ewa odgovaraju}ih jedna~ina daju dokaze slijede}ih tvrdwi:

1. da je ravnote na stopa nezaposlenosti odre|jena porastom
produktivnosti rada i stopom rasta nominalne nov~ane mase;

2. da je ravnote na vrijednost o~ekivane stope inflacije Ffunkcija
rasta nominalne nov~ane mase i

3. dajestopa inflacije jednaka stopi rasta nominalne nov~ane mase.
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RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION
AND UNEMPLOYMENT
MACRO MODEL

Summary

In this paper we consider quantitative relation beetwen two micro-
economic categories: unemployment and inflation. Or, subject of research is
macro-economic model which has two variables (unemployement and
inflation).

In economic literature relation between quoted variables known as Phillips
s model.

Therefore, base of quated quantitative relation is that model, with
expandition.

In the article we derived solutons of the noted models.

Keywords: macro-economic model, inflation, unemployement, differential
equation.
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KYPC 3AJMA - MOJAEJIM BAPUJABUJIHUX
OTIUIATA

Jp Muausoje quMap3

Rezime

U ovom radu prezentovano je iznala™ ewe efektivnog iznosa zajma,
odnosno kursa zajma, za slu~aj da se zajam amortizuje po sistemu varija-
bilnih otplata. Naime, u literaturi su obrajena samo dva modela
amortizacije zajma za iznala™ ewe kursa, odnosno efektivnog iznosa
zajma 1 to: model jednakih otplata i model jednakih anuiteta. Zbog
toga }emo ovdje prezentovati dva nova modela za iznala ~ ewe efFektivnog
iznosa zajma i to:

1) model amortizacije zajma otplatama koje se mijewaju po aritmeti-
~koj progresiji, i

2) model amortizacije zajma otplatama koje se mijewaju po geometri-
jskoj progresiji.

Kqu~ne rije~i: amortizacija zajma, diskontovana vrijednost,
efektivni iznos zajma, kurs zajma

1. YBox

Kurs zajma je broj koji nam pokazuje koliko se nov~anih jedinica
dobije u gotovu (efektivno) za svakih 100 nov~anih jedinica nominalne
vrijednosti nekog vrijednosnog papira. Kurs se mo~e tra"iti u bilo
kojem trenutku u toku perioda vra}jawa duga. On je Funkcija budu}ih
obaveza du~nika (budu}ih kamata i otplata), kao i diskontne stope.
Matemati~ki, kursna vrijednost jednog duga (kapitala) u nekom
trenutku je jednaka diskontovanoj vrijednosti svih nepla}enih obaveza
du~nika na bazi efektivne kamatne stope (stope prinosa) u stoticama
odgovaraju}e nominalne diskontovane vrijednosti svih budu}ih

obaveza, uz datu nominalnu kamatnu stopu.

* Vanredni profesor na Ekonomskom fakultetu u Bawoj Luci
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2. Mojea amopTu3aiyje 3ajMa oTIjiaTamMa Koje ce

MHjerbajy 0 APUTMETHYKO] POrpecuju

U ovom modelu amortizacije zajma polazi se od pretpostavke da je
svaka sqede}a otplata ve}a (mawa) od prethodne za konstantan iznos
koji }emo ozna~iti sa d .

Budu}i da je efektivni iznos zajma jednak diskontovanoj vrijednosti
svih budu}ih obaveza du™nika na bazi efektivne kamatne stope, to se
model za ovaj slu~aj mo ~e postaviti na sgede}i na~in:

K,=DVb,- DVI,

gdje je:

K, - efektivni iznos zajma,

DVb, - diskontovana vrijednost svih otplata koje }e du nik
platiti u toku amortizacije zajma po efektivnoj kamatnoj stopi,

DVI,- diskontovane vrijednosti svih kamata koje }e du nik
platiti u toku amortizacije zajma po efektivnoj kamatnoj stopi.

Nadaqe, to }e biti:

DVb, =byv,+ (b £d)V + (b £2d)V. +---+ [b1 +(n —l)d]ve”

2 3 2 3 4
= by, + by + by by £ d [V 20) 430 e (=1

Db, = —= =14y
r(r,=1)
gdje je:
S=v+2v +3v +- (=1,
Kada se ova jedna~ina pomno~ i sa v, i dobivena oduzme od polazne
jedna~ine, dobije se:
SA=v,)=v:+v) +v! v+

Sre| ivawem ove jedna~ine dobije se:

S:@ el S i
pe ren re_l) r@”

Prema tome, diskontovana vrijednost svih otplata po efektivnoj
kamatnoj stopi, bi}e:

Vb, =5, -1 +100d[ r -1 _i)

n+l n+l

nv,

! r'(r,=1) a p, \r'(r, =) r’ )
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Da bismo prona{li diskontovanu vrijednost svih kamata, koje }e
du~nik platiti u toku amortizacije zajma po efektivnoj kamatnoj
stopi, neophodno je prethodno prikazati osnovice koje slu~e za
obra~un kamate.

To }e, uovom modelu, biti:

1. K = b + btd + b*2d + b=*3d + + bx(n-1d
R = btd + b*2d + b*3d + + bxt(n-1d

R, = bx2d + b+£3d + + bx(n-1d

(n=1). R, = bt(m-2)d + bx(n-1d
n. R_, = b t(n-1)d

Na bazi osnovica za obra~un kamata, koje se mogu rastaviti na dva
dijela, 1 to na osnovice gdje imamo sve jednake otplate (pob, nov~anih
jedinica) 1 osnovice gdje imamo sve diferencije (pod nov~anih

jedinica), to }emo prvo izna}i diskontovanu vrijednost kamate na
pravi dio osnovice.

To }ebiti:
DVIb, = biv, + biv, + biv, + .. + biv, =  nbiv,
biv: + by + .. + BV = (n-1)biv
b, + .. + biv = (n=2)biv}
b + BT = 2biv
biv) = biv,

e e

To }e, daqge, biti:
DVIb, =bli[”"e +(=1V +(n=2 +-- -+ 2/ +v§].

Ako izraz u sredwoj zagradi ozna~imo sa S, to }e biti:
S=nv, +(n=1V +(n=2)v) +---+20"" +v".

Kada se ova jedna~ina pomno™1i sa v, i od dobivene oduzme polazna
jedna~ina, dobije se
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2 3 n—1 n—1 n
_ v,(v, +v, +v +-+V T +V) T +V) —n)

S

v, —1

Poslije neophodnog matemati~kog sre| ivawa ovog izraza, dobije se
r' =1
n —
r(r,—1)
i .

e

S =

To }e, kona~no, biti

r' =1
n_i

r:(re _1)
—

e

DVIb, = b,i

Diskontovana vrijednost kamate koja se pla}ja na diferencije
otplata, bi}e
DVId, =4div,* 2div, 2 3div, 2 ---2 (n- 1)div,
tdiv: +2div +3div} -+ (n—1)div’
+2div. 3div. £+ (n=1)div’
+3div! +---+(n—-1)div?

To }e, dage, biti
DVId, ==xdi(v,+v})12di(v, +v +v)£3di(v, +V} +v) +v} =)+

et (n=1)di(v, V] +V V)

=idi|:(v€+v§)+2(ve+v§+v§)+3(v€+v§+v§+v:)+~~~+(n—l)(ve+v§+vj +-~~+v:)]

2 3_ 4 n_
= +di| —= _1 +2— - _1 +3— _1 oot (n—1)—= _1
=0 =D =1 ' (r,=1)
o
= —d’l[l—vj+2(1—vj)+3(1—v;‘)+-.-+(n—1)(1—v;j)].
7 -

Ako uvedemo da je
S=1-v+2-2v’+3-3v} +--+(n-1)—(n—1)".
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te }e daqge biti
s=20=D o

gdjeje: S"=—v> —2v) =3y} —c.—(n—1)V".

e

Kada se ova jedna~ina pomno™i sa v, i od dobivene oduzme polazna
jedna~ina, dobije se

’ .2 3 4 n n+l n+l
SW,=D=v,+v +v,--+V +v" —nv".

e

Poslije sre| ivawa ovog izraza, dobije se

¢ 100f r'-1 _n
p\ =D

Kona~no, mo~e se napisati ~emu je jednak izraz S

S_n(n—l)_lOO =1 n
2 p\ =)

e

Sada se mo e napisati ~emu je jednaka diskontovana vrijednost svih
kamata pla}enih na diferencije otplata. To }e biti

DVlde:iIOOdl n(n=1) 100( r'-1 n '
p. 2 p. \ (-1 r

e

Prema tome, diskontovana vrijednost svih kamata u toku
amortizacije zajma, na bazi efektivne kamatne stope, bi}e

n—1

r

n_ei ) )
DVI =b; 7, =) 100di| n(n=1) 100 r'=1 _n )|
£, p. 2 p\r (=) rn

e

Kona~no se mo e napisati ~emu je jednak efektivni iznos zajma za
ovaj model amortizacije. To }e biti
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n
r’ =1

n_i
-1 IOOd( =1 n J+bli AW
l

r "(r,=1) p, \©'(r,=1D _E
+100di n(n=1) 100( r'-1 n
- 2 r(r =1 |

Poslije sre] ivawa ovog izraza, dobije se

e

n
r' =1

n——te "
K.=h r' =1 i r'(r,—1) iIOOd -1 n 1_1001 +in(n—1) '
(=1 I, I R A P. 2

3. Moaen amopTu3anuje 3ajMa oTmjiaraMa Koje ce

MHjerbAajy 110 TeOMeTPHJCKO] NPOrpecHju

U ovom modelu amortizacije zajma polazi se od pretpostavke da je
svaka sqede}a otplata ve}a (mawa) od prethodne g puta.

Kako je efektivni iznos zajma jednak diskontovanoj vrijednosti svih
budu}ih pla}awa du™ nika na bazi efektivne kamatne stope, to }e u ovom
slu~aju biti

K,=DVb,+DVI,,

odnosno

DVb, =bv, +bqv. +b,g’v: +---+b,g" V"

To }e, dage, biti

DVb, =b, (v +qvi+ gV g lv")

Ako izrazu zagradl ozna~imosa S, to }ebiti

S=v,+qv:+q° v+ +q"V!

Kada se ova jedna~ina pomno™i sa vg 1 kada se polazna oduzme od
dobivene jedna~ine, dobije se

g vV =)

v,g—1
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Kada se izvr{i zamjena v, sa — 1 izvr{1 neophodno matemati~ko
r

e

sre| 1vawe, dobije se

q -
r(q-r,)
To }e, kona~no, biti

DVb,=b L e
RACETS)

Sada je potrebno prona}i diskontovanu vrijednost ovih kamata, koje
}e du™nik platiti u toku amortizacije zajma, po efektivnoj kamatnoj
stopi.

Da bismo izra~unali diskontovanu vrijednost ovih kamata, potrebno
je prethodno napisati osnovice od kojih se obra~unava kamata. To }e
biti

1. K = b + bg + by + bg + .. + bq"'
2. R = bg + bq + by + .. + bqg"
3. R, = bg> + by + .. + bqg"
(n=1). R, = bq"? + bq""
n. R, = bq"!

Na bazi osnovica za obra~un kamate mo " e se napisati ~emu je jednaka
diskontovana vrijednost kamata. To }e biti

DVI, =bjiv, +bqiv, +bq’iv, +bq’ iv, +--+bq""
bqiv: +bq’iv: +bq’ iv:+---+bq""

3
e

bq’iv. +bq’iv. +- +blq"71iv

To se, dage, mo ~e napisati kao
DVI, =bi(v, +qv?+q2vf+-~q v")+blqz(v +qv +q° v kg V" 1)+

)13;72 nl

+b1q i(v, +qv +q v +---+gq )+---+bg

odnosno, to }e biti
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DVI, =bjiv, [(1+qv +@V: H g V(g gy, +
+q’ v +-+q" 1v” N+(q* +¢q° ve+q v +-+q" 1v” Ntk g ]
Ako uzmemo daje
S=1+qv, +q*v: +-+q" V"
i ako ovu jedna~inu pomno~imo sa gv,, te od dobivene jedna~ine
oduzmemo polazni izraz, dobije se
-1
g = q'v; -1
qv, —1

: . 1. . .
Kada umjesto v, uvrstimo — i izvr{imo neophodno sre|ivawe ovog
r

e

izraza, dobije se
AU
r(g-r)

Na analogan na~in dobi}emo rje{ewe i za ostale izraze diskontovane
vrijednosti kamate. To }e biti

n n n=1 _ n -1 n 2 n—1
DVle:b]ive[ngq n)+rq5<11 ‘N e’ (q2 ), . " rg)}
rlg=r) 7 (q—re) r (q—n) r(q=1.)
. n—1 n—1 2 n—2 n—1 n—1
vt oqlg T q9\9 ~r -7
Zblzvgre[q L, ( - )+ ( H )+m+q (¢ g)]'
q-r. T T Te T

Sre| ivawem ovog izraza, dobije se
DV = b |:q" r -1 e q' —1:|

r,—1 ' g-—1
Prema tome, efektivni iznos zajma, u trenutku doznake zajma, bi}e
n_.n b - n _1 n _1
Ke:bl q re + ll qn re _renq ,
r(g-r,) r'(q-r) -1 -1
odnosno

Ke:_ bl qn_’;n_l_l- ane _l_enq -1
o (q=r.) =1~ g1

MeJutim, ako imamo slu~aj da se po~etak otplate zajma odgaja za
odre]en broj perioda (godina), onda se radi o amortizaciji zajma s
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grace periodom. U tom slu~aju efektivni iznos zajma, za model u kojem
se interkalarna kamata pla}a u toku amortizacije zajma, }e biti

K= g i g e CEL
ren(q_re) re_l q_l rem

gdje je:
m - broj perioda za koji se odgala amortizacija zajma,
b, —prva otplata koja se izra~unava na bazi osnovice od Kr™

nov~anih jedinica ako je nominalni iznos zajma K nov~anih jedinica.
Za slu~aj da se interkalarna kamata pla}a u toku grace perioda,
efFektivni iznos zajma }e biti

m—1 * n n
K, =Ki—* =L, b [q”—re”ﬂ[ffre —Lpd _IH 11
" (r,=1) r(qg-r,) r,—1 g-1 ||

gdje je:

Ki- iznos nominalne kamate koja se pla}a na kraju svakog
obra~unskog perioda u toku grace perioda,

b, — je prva otplata koja se izra~unava na bazi nominalnog iznosa
zajma, tj. iznosa od K nov~anih jedinica.

3ak/byuak

Ciqg ovog rada je prezentovawe novih modela za izra~unavawe kursa,
odnosno efektivnog 1znosa zajma. Ovdje su prezentovana dva modela koji
se mogu direktno primijeniti u praksi. Naravno, broj modela je s
teorijskog stanovi{ta neograni~en, ali smatramo da konstrukcija
novih modela ima smisla samo ako se mogu primijeniti u praksi.

JIuteparypa:

1. D’ Ecclesia, R.L.; Gardini,L. Appunti di matematica finanziaria, Torino:
G. Giappichelli editore, 2001.

2. Kr~mar, M. Finansijska matematika i metode investicionog
odlu~ivawa, Sarajevo: Kemigrafika, 2002.

3. Prakach, A.; Karles G L.; Fernandez,R. Financial, Commercial and
Martgage Mathemathics and Their Applications, New York: Preager,
1987.
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COURSE OF LOAN-MODELS OF VARIABLE
PRINCIPAL REPAID

Summary

In this paper is presented the account of effective loan, i.e. course of loan,
Jor case when loan is amortizated of variable principal repaid. Namley, in the
literature are presented only two models of amortization of loan for account
course of loan: model of equal annuity and model of equal princpal repaid.
Therefore, we are presented two new models for account of effective loan:

1. model amortization of loan with principal repaid which are changed in
aritmetic progression, and

2. model amortization of loan with principal repaid which are changed in
geometrical progression

Keywords: amortization of loan, discount value, effective loan, course of
loan.
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CIIEHU®ONYHOCTU TPKUILITA 3HAIBA

Jp Iepuna Mauypa4

Rezime

Su{tinu tr " i{ta~ini razmjena, a svrhu wegovog postojawa predmet
koji se razmjewuje. Tr — i{te znawa odlikuje se heterogenim karakterom
predmeta razmjene. Znawe, kao predmet razmjene, ima mnogo razli~itih
pojavnih oblika, te je te{ko opisati wegov op{ti karakter. Wegova
speciFi~nost ogleda se u tome {to se razmjenom znawe samo prenosi na
novog korisnika, dok istovremeno ostaje i1 u posjedu nosioca znawa.
Proces razmjene prati i transformacija znawa u jezik logi~kih simbola
razumqgiv korisniku.

Tr~ i{te znawa predstavga polazi{no tr ~ i{te, odnosno bez wega
bi ostala tr~ i{ta bila nefunkcionalna, jer u velikoj mjeri zavise
upravo od wegovog Funkcionisawa. Sada{wa struktura tr ~ i{taznawa
uzrokuje visoke transakcione tro{kove u~esnika, koji se reflektuju na
efFikasnost ekonomije u cjelini. Tr ~ i{te znawa treba preciznije
definisati u pogledu wegove strukture, te odrediti adekvatan
institucionalni okvir za wegovo pravilno funkcionisawe i razvoj. U
ovom radu date su odre|ene sugestije da bi mogli biti deFinisani nivoi
agregirawa tr i{ta 1 na osnovu wih pove}ati transakcionu
efikasnost i1 izbje}i potencijalnu opasnost od informacionog zagu{ewa
tr  i{taznawa.

Kqu~ne rije~i: tr i{te, znawe, razmjena, u~esnici, struktura,
transakcioni tro{kovi.

YBoa

Ciqg ovog istra ivawa jeste da se uka e na kqu~ne probleme koji
postoje u sferi Ffunkcionisawa tr - i{ta znawa, a koji imaju svoju
dru{tveno-ekonomsku dimenziju 1 implikaciju. Polazni problemi koji
Su uo~eni odnose se na:

- neadekvatnu odre]enost strukture tr~ i{ta,
- nastanak i povezanost tr ™ i{nih poreme}aja, te wihovo preno{ewe
na ostala tr ™ i{ta,

*Vanredni profesor na Ekonomskom Fakultetu u Bawoj Luci
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- nedovoqno razrajen institucionalni okvir tr - i{taznawa i
- transankcionu neefFikasnost tr~ i{ta i privredne u cjelini.

U predmetu razmatrawa ovoga rada prije svega su struktura, te
Ffunkcionisawe i ure|enost tr - i{ta znawa. Navedeni elementi
posebno su izdvojeni i hipoteti~ki 1 logi~ki povezani sa uo~enim
problemima.

Rad se sastoji iz nekoliko dijelova. U prvom dijelu, u Fokusu je znawe
kao predmet razmjene, te analiza wegovih speciFfi~nih obige ja.
Uo~ena je visoka heterogenost znawa kao predmeta razmjene, te dat osvrt
na mogu}e na~ine utvr|ivawa wegove vrijednosti.

Drugi dio bavi se odnosom tr~ i{ta znawa i ostalih tr~ i{ta. Kroz
ilustracije 1 hipoteti~ki primjer obja{wene su postoje}e veze, pri
~emu je tr~ i{te znawa identifikovano kao polazi{no tr~ i{te. Na
osnovu uo~enih veza pristupili smo, uslovno re~eno, simulirawu
situacije tr - i{nih poreme}aja i wegove reperkusije na dru{tvo.

U posgedwem dijelu, na osnovu prethodnih zakqu~aka projektivno i
idejno je dat na~in za definisawe relevantnih nivoa tr~ i{ta znawa,
koji bi predstavgali prvi korak u sistematizaciji strukture tr- i{ta
znawa 1 rje{avawu uo~enih problema. Tako|e, izneseni su neki od
argumenata koji potkrepquju izlo~eno stanovi{te i razmi{qawe.

Pored nau~nih metoda koje su kori{tene u dono{ewu odgovaraju}ih
zakqu~aka, po{tovani su principi Kkriti~nosti I egzaktnosti u
utvr|]ivawu, dokazivawu i provjeravawu nau~nih istina.

3Hame Kao npeaMeT pa3MjeHe

Jedna od deFinicija razmjene je da je to proces koji se odvija izmeju
dvije strane (ponude i tra~we) u ciqu dola~ewa u posjed odre|enog
predmeta razmjene, koji ima vrijednost za stranu koja “eli da ga
pribavi. Pri tome je vrijednost odre|ena sposobno{}u predmeta
razmjene da zadovoqi odgovaraju}u potrebu.

Predmet razmjene je op{ti pojam koji se odnosi na sve ono {to mo e
da bude razmijeweno izme|u zainteresovanih strana. On mo e biti
materijalnog, ali isto tako i nematerijalnog karaktera. U literaturi
se ~esto nailazi na izraz “znawe je najtra enija roba XXI vijeka”, {to
~itaoca upu}uje na zakqu~ak o va~nosti znawa, ali i na to da on znawe
mo e da vidi, opipa, izmjeri i sl. Znawe je, kao predmet razmjene, veoma
speciFi~no po svom karakteru. Ono mo e da bude u materijalnom
obliku, kao npr. tehnologija (ma{ina, naprava, mehanizam..), ili
informacija (zvu~na, pisana, digitalna..), ali se daleko vi{e
pojavquje u nematerijalnoj formi (ideja, vje{tina, iskustvo, postupak,
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proces, usluga, intuicija....). Isto tako znawe se ne mo e shvatiti kao
iskqu~ivo jedan 111 drugi oblik, jer se ono neprestano transformi{e.
S obzirom na to da nosi lac znawa bira adekvatan jezik simbola kako bi
svoje misli i 1ideje prenio potencijalnom korisniku znawa,
transformacija je usko povezana sa razmjenom. SIikovito re~eno, znawe
veoma ~esto mijewa svoja “agregatna stawa”, te neprestano cirkuli{e
izme|u qudi, poprimaju}i odgovaraju}u formu razumgivu za obje strane
u razmjenti.

U procesu razmjene znawe se ne prenosi samo jednosmjerno i linijski,
tj. sa davaoca na primaoca, ve} wegov prenos ima mre ni karakter,
odnosno 1 jedna i druga strana zadr avaju znawe sa tendencijom
wegovog {irewa na nove korisnike. O tome najboqge govori jedna
isto~wa~ka poslovica koja ka~e: “Ako imam jabuku i dam je tebi, vi{e
ne}u imati jabuku, ali ako imam znawe i dam ga tebi i €i i ja }emo
imati znawe”. Dakle, znawe je specifi~nog karaktera i ne gubi se u
procesu razmjene. Bpak, treba napomenuti da postoje i oni oblici
znawa had kojima se Formalno-pravno gubi vlasni{tvo prodajom drugoj
strani, kao npr. autorska prava ili intelektualna svojina. Su{tina je
da 1 pored speciFi~nog pravnog odnosa, obje strane posjeduju to znawe,
uz ~iwenicu da se strana koja je prodala znawe odrekla prava na wegovo
kori{tewe u korist kupca.

Te{ko je nabrojati sve obl 1ke znawa koji mogu biti predmet razmjene.
U nauci postoji jedna speciFi~na teorija ~ije je idejni tvorac Majkl
Polani (Michael Polanyi), a koja daje osnovu za klasifikaciju znawa.
Prema woj, znawe se mo e podijeliti na implicitno (tacit — pre}utno) i
eksplicitno (fokalno, kodifikovano, tj. dokumentovano). Ekspili-
citno znawe mo~e biti izra eno Formalnim i sistemati~nim jezi~kim
simbolima, a mo e biti u obliku podataka, nau~nih formula,
speciFikacija, priru~nika itd.> Imlicitno znawe je neopipqivo, ono
se nalazi doslovno u glavama qudi koji su wegovi Kkreatori ili
nosioci, wega ~ine spoznajno (modeli mi{gewa, stavovi, percepcije,
ideal i, vrijednosti, obrasci i sl.) i tehni~ko znawe (kompetencije).

Eksplicitno znawe uglavnom ~ine:

- podaci, informacije, dokumenti;
model i, alati;
politike, strategije, direktive, postupci, uputstva i dr.

NmnommuutHo (tacit) 3uame uglavnom ~ine:
potaknuto razmi{gawe,
ideje 1 pogledi,

5 Polanyi, M., “The Tacit Dimension” Routledge and Kegan Paul, London (1967).
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- kreativno razmi{qawe,
- primjedbe, mi{gewa, stavovi i dr.

Postoje 1 druge podjele, kao npr. podjela na deklarativno,
proceduralno 1 kondicionalno znawe. Deklarativno bi bilo znawe o
stvarima i ~iwenicama, tj. “znati o0...”, proceduralno znawe se odnosi
na “znati kako”, a kondicionalno znawe na “znati {ta”. Ova podjela
Zna~ajno je povezana sa procesom u~ewa i primjenom ste~enog znawa, te
kategori{e li~na (implicitna) znawa pojedinca. Na osnovu ove podjele
te"e je izdvojiti konkretne oblike znawa koji bi mogli biti jasno
definisani kao predmet razmjene.

Bez obzira kako klasifikovali znawe, tj. wegove oblike, ono se u
osnovi pojavquje u svoja dva osnovha vida, nematerijalnom i
materijalnom obliku. Materijalizovani oblici znawa manifestuju se
kao podaci ili1 oblikovane informacije koje opisuju 1li obja{wavaju
neku pojavu, proces, dogajaj i sl., dok se nematerijalni oblici nalaze u
kognitivnoj strukturi ~ovjeka kao nosioca znawa.

Nematerijalni oblici mogu se transformisati u materijalne kada
postoji potreba, voga 1li ciqg nosioca znawa. Upotrebom “pre}utnog”
znawa, nosilac svoje znawe transformi{e u primjewivu i prenosivu
vje{tinu, iskustvo, postupak i sl. Postoji i1 obrnut slijed
transformacije znawa, od eksplicitnog ka implicitnom. On se
maniFestuje kao proces u~ewa i pam}ewa u kome pojedinac, koriste}i
“materijalizovano” znawe (npr. kwige, dokumente, video zapise i sl.)
dolazi do spoznaje o ~iwenicama koje opa~a i o kojima se informi{e.

Zajedni~ka osobina svih oblika znawa, kao predmeta razmjene, jeste
da posjeduju odre]enu vrijednost. Vrijednost znawa odre|uje wegova
sposobnost da zadovoqi neku potrebu, rije{ 1 problem, otkloni dilemu
i sl. To zna~i da znawe Ima svoju upotrebnu vrijednost kroz samu svoju
primjenu. Kao primjer mogu se navesti informacije, kao jedan od oblika
znawa. Wihova vrijednost mjeri se kvalitetom zakqu~ka ili odluke
donesene na osnovu we. Odvojeno, bez sagledavawa wene upotrebe,
informacija gotovo da nema neku vrijednost. Sli~na analogija postoji
i kod odre]ivawa vrijednosti drugih oblika znawa. Pored upotrebne
vrijednosti, vrijednost znawa zavisi i od percepcije korisnika, tj.
wegovog razumijevawa prenesenog znawa. U Fazi prenosa i upotrebe
znawa postoje veoma slo~ene relacije izmeJu strana u razmjeni.
Nosilac ili kreator znawa mo ~e svoje znawe da prenosi i da koristi, a
ako ga prenosi tada je va~an na~in na koji to ~ini. Va"no je da ga
korisnik znawa razumije. U slu~aju kada kreator ili nosilac
upotrebgava znawe da bi rije{io problem korisnika, on tada pru-a
uslugu (intelektualnu 111 neku drugu).
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Mo ~e se zakqu~iti da su razmjena, transformacija i upotreba znawa
veoma usko povezane, te da se u zavisnosti od pona{awa strana u
razmjeni izmeJu wih uspostavqaju odre]ene relacije. Slo enost tih
relacija posgedica je slo enog karaktera pojavnih oblika znawa i
na~ina komunicirawa izme|u strana.

Pomenuto je da znawe ima malu vrijednost ako nije upotrebgivo ili
svrsishodno, jer se time dovodi u pitawe relevantnost wegovog
postojawa, odnosno nastanka. Znawe, s obzirom na to da nastaje u
procesu kreativnog qudskog razmi{qgawa, pored upotrebne vrijedno-
sti, mo~e imati svoju kreativnu vrijednost. Koli~ina znawa kojom
raspola”e pojedinac mo~e se iskazati pomo}u tzv. kognitivnih shema,
odnosno broja spoznajnih varijacija koje se preispituju da bi se do{lo
do validnog zakqu~ka. U zavisnosti od koli~ine znawa (broja
kognitivnih shema) pojedinca, mo~emo razl ikovati:

e amarepe (nekol iko desetina kognitivnih shema),

o wmemnokputere (Nekoliko stotina kognitivnih shema),

e crpyumake (nekol1ko higada kognitivnih shema),

e npodecuonaine (nekoliko desetina higada kognitivnih shema).

Odnos izmeJu navedenih kategorija najboqge ilustruje misao koja
ka~e: “Amater nema rje{ewa, mediokritet ih 1ima mnogo, a
profesionalac jedno ali vrijedno”. Na taj na~in se vrijednost znawa
mo e ocijeniti prema koli~ini znawa kojim raspola e pojedinac,
odnosno sposobno{}u da svojim intelektom kombinuje mogu}a rje{ewa.
Poseban odraz ove kategorizacije vidqiv je na tr - i{tu rada, kada se
bira odgovaraju}a osoba za obavgawe nekog posla, te se shodno wenom
znawu defFini{e i wena tr~ i{nacijena.

O}]HOC TPKUIITA 3HaAbA €A OCTAJIUM TPKUINTHMA

Osnovu svakog tr ™~ i{ta, pa i tr_ i{ta znawa, ~ine strane u razmjeni
(ponuda i tra~wa) i sama razmjena kao proces koji se odvija izmeJu wih.
Neosporno je da su ti elementi prisutni i kod tr~ i{ta znawa, ali se
name}e potreba dubgeg sagledavawa uslova za nastanak tr~ i{ta. Sam
termin tr~ i{te znawa op{teprihva}en je u literaturi, kako nau~noj
(teorijskoj), tako 1 prakti~noj (stru~noj). I pak, treba se zapitati da li
postoji tr~ i{te znawa u obliku u kojem postoji npr. tr™ i{te proi-
zvoda, usluga, rada i sl. Primjedba se mo~e uputiti zbog (ne)dosqge-
dnosti u tome {ta ~ini jedno tr~ i{te, te da li odre|eni dru{tveno-
ekonomski fenomen mo~emo nazvati razmjenom znawa ili tr-i{tem
znawa.
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U prvom dijelu smo pokazali koliko razli~itih oblika znawa
postoji, od kojih se svaki zasebno mo~e smatrati predmetom razmjene sa
svim svojim specifi~nostima. Neki od wih razmjewuju se u
svakodnevnoj komunikaciji izme|u qudi, dakle tu razmjenu ne prati
ekonomski odnos izme|u u~esnika, ve} prevashodno dru{tveni odnos.
Kao {to je poznato, razmjena se zakqu~uje transakcijom, konkretnim
oblikom dogovora koji prate karakteristi~ni robno-nov~ani tokovi.
Npr., svakodnevno se izmeJu qudi razmjewuju mi{gewa il ideje, dakle,
postoji razmjena zasnovana na komunikacionom toku, ali nema
konkretne transakcije. Takva razmjena ne spada u kategoriju tr~ i{nog
odnosa. Naravno, postoji 1 razmjena ideja koja se zavr{ava klasi~nom
transakcijom, pa u tom slu~aju mo~emo govoriti o tr i{tu ideja.
Su{tina je u tome da termin tr - i{te znawa mo e podrazumijevati
transfere znawa koje prati transakcija vrijednosti izme|u ponude i
tra“we, a ostali oblici razmjene imaju karakter dru{tvene
komunikacije. Dakle, postoje razmjena znawa zbog ekonomskih motiva i
razmjena zbog dru{tvenih i Li~nih (psiholo{kih) motiva.

Tr ™ i{tu znawa, koje obuhvata sva ostala parcijalna tr ™ i{ta razli-
~itih wegovih oblika, nedostaje jo{ jedno va no obiqgeje, a to je
institucionalno oblikovan kontakt kupaca i prodavaca, sa odredni-
com vremena i mjesta obavqawa razmjene. 1z toga se mo~ e zakqu~iti da
tr i{te znawa nije precizno determinisano, ni institucionalano
niti geografski ili vremenski. U posgedwe vrijeme pojavili su se
pojmovi koji sadr e neke od odrednica tr~ i{ta, kao npr. berza znawa,
pod kojom se naj~e{}e podrazumijeva transfer znawa u elektronskom
obliku, odnosno kori{tewe dostupnih Internet baza podataka. Dage,
nema precizno odre|enog nacionalnog tr~ i{ta znawa u okviru jedne
zemge, kao {to je slu~aj sa ve}inom ostalih tr~ i{ta. Postoje}e
nacionalno odre|ewe Znawa uglavnom se odnosi na
nau~noistra iva~ki rad 1 doprinos nau~nom razvoju u okviru
konkretne zemqe, {to se prije mo~e svrstati u nau~nu ba{tinu nego u
stok znawa ponujenih na posmatranom nacionalnom tr~ i{tu.

I nstitucionalno ure|ewe razmjene znawa ne postoji na agregiranom,
op{ tem nivou. Ono se pojavquje kod pojedinih oblika znawa kao {to su:
tehnologija, patenti, licence, prava i1 sl., gdje su data pravila i
propisi pod kojima se razmjena obavga, te ko sve mo~e biti wen
u~esnik. Za ve}inu drugih znawa, ta pravila ne postoje, ona su rezultat
spontanog dogovora strana u razmjeni.

MeJutim, institucionalni okvir je va~an zbog toga {to se wime
urejuju odnosi izmeju u~esnika na tr - i{tu. Ure]enost doprinosi
pravilnijem razvoju tr~ i{nih mehanizama i struktura. Posebno je
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bitan mehanizam konkurencije, koji je generator razvoja, a koji bez
pravila pona{awa na tr~ i{tu vodi tr~ i{te ka entropiji.

Savremeno tr~ i{te sastoji se iz mnogo pojedina~nih tr~ i{ta, koja
zajedno ~ine cjelinu. Svako od wih svojim postojawem i Ffunkcioni-
sawem omogu}ava kontakt (komunikaciju) izmeJu ponude i tra”we. Isto
tako, tr i{ta su u mejusobnoj interakciji, kako ona koja su
Funkcionalno i1 predmetno povezana, tako § ona koja predstavgaju
mawe-vi{e zasebne cjeline. Potvrda toga jeste ekonomska stvarnost, na
osnovu koje se mo~e uo~iti pojava linearnog preno{ewa poreme}aja sa
jednog tr-i{ta na sva ostala tr i{ta. Neka tr~ i{ta, zbog svog
karaktera i1 veli~ine, imaju ve}u relativnu va nost, te se wihovi
poreme}aji odraavaju kako na tr~ i{ta tako i na ostale dru{tveno-
ekonomske dogal]aje.

Veze koje postoje izme|u tr™ i{ta vi{edimenzionalne su i slo ene,
jer su one zapravo neprestana interakcija, tj. ogledaju se Kkroz
vi{esmjerne promjene i mejusobne uticaje. Da bi objasnili vezu
tr i{ta znawa sa ostalim tr-i{tima, izdvoji}emo sqede}a tri
karakteristi~na tr- i{ta:

1. Tr - i{teproizvoda
2. Tr - i{teusluga
3. Tr i{te informacija

S obzirom na to da je veoma kompleksno pratiti vi{e zavisnih
varijabli koje se smjewuju u interakciji tr~ i{ta, odnose i uticaje }emo
posmatrati Ffunkcionalnim pristupom. To zna~i da }emo razmatrati
uticaj pravilnog funkcionisawa jednog tr~ i{ta na Funkcionisawe
ostalih. Ovaj pristup pogodan je za razmatrawe uzro~no-posgedi~nih
elemenata koji dovode do problema dru{tveno-ekonomskih poreme}aja i
negativnih oscilacija tr i{ta.

Tr-i{te proizvoda putem svojih osnovnih Funkcija® omogu}ava
tra wi da pribavi Fizi~ke proizvode za potro{wu, tj. podmirewe
potreba I ~“eqga, dok ponudi omogu}ava sticawe prihoda potrebnih za
wen rast, razvoj i Funkcionisawe. Prema marketing konceptu, ponuda je
usmjerena na identiFikovawe potreba, “eqa i problema potro{a-a,
kako bi kreirala odgovaraju}e proizvode. 1 drugi poslovni koncepti
oslawaju se u mawoj ili ve}oj mjeri na istra™ ivawe tra we. U svakom
slu~aju, preduze}ima su potrebne informacije o tra wi, te upotre-
bgiva znawa o tome kako napraviti odgovaraju}i proizvod, promovi-
sati ga i distribuirati. To bi zna~ilo da ponuda na tr™ i{tu proizvo-
da ~ini istovremeno tra wu na tr i{tu informacija i znawa.

® Selektivne, alokativne, distributivne i informativne.
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Ukol iko oni ne mogu zadovoqiti svoje potrebe, poreme}aj u podmirewu
tra”we prenosi se na tr - i{te proizvoda. Daqi slijed dogajaja ide u
pravcu naru{avawa odnosa na tr~ i{tu, pojave nesta{ica, porasta
cijena, Fformirawa sivog tr i{ta 1 naruf{avawa cjelokupne
makroekonomske stabi Inosti. Posgedice takvog stawa odra™avaju se ha
dugi rok i prenose na cijelo dru{tvo.

Ako obratimo pa~wu na uzroke tako velikih poreme}aja, do}i }emo
do analize okolnosti zbog kojih su nastali problemi. Uzroci su u
(ne)Funkcionisawu tr~ i{ta znawa i tr~ i{ta inFormacija. Ne moraju
poreme}aji uvijek biti tako dramati~ni, ali je sigurno da postoji
uzro~no-posgedi~na veza izme|u dogajaja na razli~itim tr - i{tima.
Razlog mo~e biti nerazvijenost 1 neorganizovanost polazi{nih
tr - i{ta, u naf{em slu~aju tr " i{ta znawa i informacija.

Ako bismo posmatrali tr~ i{te usluga, tako]e bismo mogli izvesti
sli~ne, ako ne i identi~ne zakqu~ke. I ono se oslawa na tr- i{te
informacija 1 tr i{te znawa. Konkretni oblici znawa koji se
manifestuju na tr~ i{tu usluga su: vje{tina, iskustvo, kompetencija,
odnosno znawa “znati o0...”, “znati kako” i “znati {ta”. Svim navedenim
oblicima znawa prualac mora raspolagati, te ih u neposrednom
kontaktu sa korisnikom (klijentom) plasirati u vidu odgovaraju}e
usluge. Vidqgivo je da presudnu ulogu ima tr~ i{te znawa, i to onaj
wegov dio koji sadr™i tzv. kodiFikovana znawa’ i implicitna znawa.
Nedostatak potrebnih vje{tina, iskustava i znawa na tr - i{tu,
odra~ava se negativno na kvalitet pru awa usluge, {to dovodi do
nezadovoqgstva korisnika. Logi~na posqgedica je pad tra”we za takvim
uslugama, koji dovodi do propadawa uslu nih preduze}a. Smawewe
wihovog broja umawuje ukupnu tra~wu za odgovaraju}im znawima, {to
usporava wihov razvoj i1 generi{e jo{ dubqi jaz izmeJu ponude i
tra”we. Taj poreme}aj ne ostaje samo na relaciji tr- i{te usluga —
tr~ i{te znawa, ve} se prenosi dage. S obzirom na to da je glavni izvor
novih informacija, upravo tr i{te znawa (stvarawe novih znawa),
poreme}aj se prenosi i na tr- i{te informacija. Krajwa konsekvenca
ovih negativnih pojava mo~e se odraziti i na tr  i{te proizvoda,
posebno u domenu pru~awa intelektualnih (savjetodavnih, istra”i-
va~kih i dr.) usluga preduze}ima.

Tre}i slu~aj, u kojem }emo razmotriti kako se poreme}aj na tr- i{tu
informacija prenosi na ostala tr~ i{ta, zasniva se na produkciji,
selekciji, obradi 1 plasmanu informacija. Odmah treba pomenuti da
informacija mo~e biti jedan od oblika znawa, te da samo tr - i{te

" Pod kodiFikovanim znawima podrazumijeva se pohrawivawe znawa u materijalnom obliku (tj. na
nekom Fizi~kom mediju - pisanom ili drugom) radi wihovog o~uvawa i preno{ewa na budu}e
generacije.
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informacija jeste dio tr i{ta znawa. Produkcija informacija
neposredno se zasniva na tempu 1 obimu sticawa novih znawa i
spoznaja. {to je razvoj znawa br~ i 1 opse niji, time se produkuju
znatne koli~ine novih i upotrebqivih informacija. Tako|e, sve ostale
Taze u kreirawu 1 isporuci informacija zasnivaju se na kval itetnoj
bazi znawa koja od razli~itih podataka pravi novi proizvod Koji
nazivamo informacija. Samo po sebi prethodno obja{wewe upu}uje na
vezu pomenuta dva tr~ i{ta, kao i na mogu}e probleme koji bi nastali
negativnim dogajajima na jednom od wih. Za razliku od prethodnih
lan~anih poreme}aja koji se prenose s jednog tr ™~ i{ta na drugo, u ovom
slu~aju radi se o istovremenom poreme}aju na oba tr~ i{ta. On se na ve}
obja{wen na~in odra"ava na Ffunkcionisawe drugih tr-i{ta, te
makroekonomskog sistema.

Ako bismo 1lustracijom prikazali sva prethodna obja{wewa dobili
bismo mnogo strelica koje bi ukazale na odre|ena cikli~na ponavgawa,
a ako bismo u razmatrawe uvrstili jo{ nekoliko tr~ i{ta, sama
ilustracija odra~avala bi stepen isprepletenosti 1 povezanosti
analiziranih elemenata. Ipak, u svim tim relacijama mogla bi se
uo~itl odre|ena pravilnost, koja je ne samo grafi~ka ve} u najve}oj
mjeri i logi~ka, a odnosi se na polazi{no tr~ i{te koje presudno uti~e
na funkcionisawe ostalih. Poreme}aj na tom tr ™ i{tu uvijek }e se
manifestovati na nekom koje je sa wim u interakciji. Polazi{no
tr - i{te u tomspletu jeste tr~ i{te znawa (slika 1).

Ono ~ini centar, tj. polazi{te svih uticaja koji se dage ispogavaju.
To ne zna~i da je svaki poreme}aj na ostalim tr™ i{tima proistekao iz
nepravilnog funkcionisawa tr~ i{ta znawa, ali svaki poreme}aj na
tr ™ i{tu znawa zasigurno }e se odraziti nadruga tr~ i{ta.

Ako se izlo“eni stavovi pove u sa nejasnim determinisawem
tr i{ta znawa, mo e se zakqu~iti da se tr” i{tem znawa trenutno ne
upravqga, tj. da je wegovo TFunkcionisawe mawe-vi{e spontano.
Spontano odvijawe dogalaja na tr-i{tu znawa nosi ve}i rizik
nepravilnog Funkcionisawa ~ije posgedice mogu da se dalekose™ no
odraze na razvoj odre]enog dru{tva ili wegove ekonomije. U nauci i
praksi otvoreni su problemi i predlo eni neki modaliteti
upravgawa znawem, ali se oni daju uglavnom na mikroekonomskom
nivou, te se bave problemom efikasnog pribavgawa i1 kori{tewa znawa
u realizaciji poslovnih cigeva. Ne zanemaruju}i mikroekonomsku
va~ nost upravgawa znawem, ipak smatramo da je makroekonomski nivo
upravgawa ne{to va niji, jer se on odraava na stabilnost
cjelokupnog sistema. 0z toga razloga tr i{te znawa mora biti
preciznije odre|eno, te konstituisano na agregatnom nivou, sli~no
ostalim tr~ i{tima. Tada se mogu odrediti konkretnija “pravila igre”
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koja bi obezbijedila pouzdaniji ambijent za razvoj znawa i wegovu
razmjenu.
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Cnuxka 1: TpxumnTe 3Hamba Kao M0JA3UIIHO U HeroBa Be3a ca 0CTAJINM
TPKHIITHMA
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U ovom dijelu, konkretnije }emo se pozabaviti elementima strukture
tr~i{ta znawa, odre|ene u~esnicima i1 nivoima agregirawa tr- i{ta.
Slo "enost analize strukture proisti~e iz velikog broja parcijalnih
tri{ta na kojima se razmjewuju razli~iti pojavni oblici znawa.
Uze}emo u obzir samo neka od wih, kao npr. tr~ i{te ideja, patenata,
autorskih prava, intelektualne svojine, tehnologije, rada, informacija
itd. Svako od wih ima vlastitu kompleksnu strukturu u pogledu
u~esnika, odnosa, tokova i pravila funkcionisawa. Umjesto analize
strukture pojedinih tr- i{ta, koja bi bila isuvi{e op{irna i mawe
svrsishodna za temu ovog rada, posmatra}emo op{tu (hipoteti~ku)
strukturu tr~ i{ta znawa.
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Figurativno, znawe mo~e biti jedna re~enica, najmawa logi~ko-
simboli~ka cjelina koja ima svoju iskaznu i1 saznajnu vrijednost. Ono se
dage mo~ e uvetavati i Formirati na znatno vi{em stepenu agregirawa
i kompaktnosti. Maksimum wegovog uop{tavawa jeste svo znawe sa
kojim raspola”e qudska civilizacija. Izme|u te dvije ta~ke postoji
neograni~eno mnogo na~ina grupisawa i agregirawa znawa. Ono se
mo~e objediwavati na osnovu svoje srodnosti, sadr aja, obima,
pojavnog oblika i brojnih drugih kriterijuma. Govore}i rje~nikom
proizvola~a, znawe je maksimalno heterogen proizvod, istovremeno
vrlo prilagodqiv konkretnoj potrebi. To bi zna~ilo da se ono mo~e
razmjewivati u gotovo neograni~enom broju oblika i razli~itih
struktura. Implikacija svega toga jeste potencijalno neograni~en broj
tr - i{nih segmenata, {to otvara izuzetne mogu}nosti za kreirawe i
plasirawe znawa kao diferenciranog proizvoda.

U~esnike na tr~ i{tu znawa mo~emo generalno podijeliti na nosioce
i kreatore znawa (ponuda) i wegove korisnike (tra~wa). Ova podjela
zasnovana je na wihovoj ulozi na tr” i{tu i odnosu prema predmetu
razmjene. U okviru i jedne i druge strane, mogu}e je defFinisati tri tipa
u~esnika:

e pojedinac kao u~esnik,
e grupai
e dru{tvo.

Saglasno navedenim tipovima u~esnika, mogu}e je definisati i tri

komplementarna nivoa tr~ i{ta znawa:

e tr - i{te znawa pojedinaca,

e tr i{te znawa grupa (dru{tvenih — npr. udruewa, ekonomskih —
npr. preduze}a, politi~kih —npr. diplomatija i sl.)

o tr i{te znawa dru{tva (lokalna, nacionalna, regionalna i
globalna)

Osnovu tako konstruisanih i definisanih nivoa tr~ i{ta znawa,
~ini 9 (devet) mogu}ih relacija izme|u ponude i tra we. Prve tri
relacije sadr ~ane su u 0dnosu moHyaa 3Hama mojenMHana prema tra  wi
pojedinaca, grupa i dru{tava. Dakle, to bi bio prvi nivo
objediwavawa tr-i{ta (tr i{te znawa pojedinaca). Drugi nivo
izveden je iz odnosa momyae 3mama rpyma prema ostalim tipovima
u~esnika (tr~ i{te znawa grupa). I na kraju, tre}i nivo je zasnovan na
odnosu monyae apymrBa prema ostala tri tipa. Ilustracija navedenih
odnosa data janaslici 2.

41



Dr Perica Macura SpeciFi~nosti tr~ i{taznawa

Cnuxka 2: Peaanuje uzmely Tpy THnA yyecHHKA HA TP:KMIITY 3HAHKA

NMOHYOA TPAXHIbA

MojeanHum E MojeguHum

Mpyne E Mpyne

ToyiTao ;E ApywTeo

4!
[l

Ciqg predstavqgene strukture date u Formi nivoa tr~ i{ta znawa je
ukazivawe na potrebu agregirawa tr- i{ta znawa prema kriteriju
relevantnih u~esnika. S obzirom na to da je znawe kao proizvod veoma
heterogeno, te da se kategorizacijom tr- i{ta znawa prema proizvodu
dobija ve}i broj razli~itih tipova, I na to da neki od wih
predstavgaju samo segmente tr~ i{ta, odabran je kriterijum u~esnika i
to sa aspekta ponude (ponuda znawa pojedinaca, grupa i dru{tva).
Svrsishodnost ove podjele na nivoe utemegena je na problemu
transakcione efikasnosti privrede. Ovaj problem uo~en je i apliciran
na tr~ i{te znawa. S obzirom na razu|enu strukturu, tr~ i{te znawa se,
prema sada{woj strukturi zasnovanoj na podjeli prema “kriterijumu
proizvoda” (pojavnih oblika znawa), ~ini veoma neefikasnim.

Pretpostavka je sqede}a: ako se suo~avamo sa nekim problemom u
preduze}u koji “elimo rije{iti na najbogi mogu}i na~in, tada bi
morali da uspostavimo kontakt sa tr-i{tem rada (zaposliti
odgovaraju}u osobu), tr-i{tem informacija (istra”iti problem,
informisati se o praksi drugih koji su se sa wim suo~ili, potra” iti
informacije o osobi koja bi nam mogla pomo}i..), tr i{tem
intelektualnih usluga (name}e se potreba informisawa o agencijama,
sjedi{tu, mogu}nostima kontaktirawa, kvalitetu stru~waka koji
rade...) itd. Za preduze}e, to bi zna~ilo zna~ajan utro{ak vremena,
novca i energije, uz istovremenu dilemu koji modalitet i koje tr™ i{te
odabrati da bi se prona{la adekvatna ponuda. Kada se u ovu pri~u
uvrste i1 drugi interesenti na strani tra~we, koji ne poznaju dovogno
strukturu tr~ i{ta znawa problem biva jo{ izra eniji.
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Uz pretpostavku da se tr~ i{te znawa organizuje na predlo~ena tri
nivoa, preduze}e bi moglo lak{e da donese odluku sa kojim nivoom
tr - i{ta znawa treba uspostaviti kontakt. Ako preduze}e smatra da je
znawe pojedinca dovogno da bi se problem rije{io, tada bi se moglo
informisati o pojedina~nim ponudama ~iji su nosioci kompetentni
qudi, te uporediti vi{e wih kako bi odabrali odgovaraju}eg ~ovjeka.
Ukoliko se smatra da znawa pojedinca nisu dovoqna, kontakt se mo~e
ostvariti sa tr™ i{tem grupa, pri ~emu bi bile odabrane one grupacije
koje pru~aju intelektualne usluge, ili se bave sli~nim poslom.
Naravno, preduze}u stoji na raspolagawu i tre}a varijanta - ako
prethodne dvije ne ispuwavaju wegova o~ekivawa, tada preduze}e mo e
provesti vlastito istra” ivawe uz kori{tewe znawa dru{tva, odnosno
postoje}e nauke i prakse.

Na taj na~in, preduze}e bi smawi lo svoje transakcione tro{kove, jer
bi se u prvom koraku moglo odlu~iti za jednu od opcija, a u slu~aju da ne
ostvari ~eqgeni rezultat, u drugom koraku deFinitivno rije{iti svoj
problem. Kao kona~an rezultat smawewa transakcionih tro{kova svih
preduze}a i drugih u~esnika na strani tra we, postigla bi se ve}a
transakciona efikasnost privrede konkretne zemge.

3ak/pyuak

U posgedwim decenijama mnogo se govorilo o razvoju nauke i znawa,
o ulasku u novu eru razvoja qudske civilizacija 1 posmatrawu znawa
kao najva”nijeg resursa. Shodno tome, potencira se i problematika u
vezi sa tr~ i{tem znawa, koje jo{ uvijek u tom svom op{tem zna~ewu
Figurira kao apstrakcija. Postoje konkretni elementi vezani za ovo
tr-i{te, ali oni uglavnom proisti~u iz parcijalnih tr~ i{ta koja
~ine dio tr™ i{ta znawa. Da wegova va nost nije samo deklarativna,
potkrepquju i tvrdwe iznijete u ovom radu. Prije svega, treba se
osvrnuti na problem konstituisawa integralnog tr~ i{ta znawa. To bi
se prvenstveno odnosilo na preure|ewe sada{we strukture tr- i{ta,
koja bi morala da se preoblikuje u kompaktnije cjeline, sa zajedni~kim
obige~jima ponude (kao npr. grupisawe prema srodnosti), woj
odgovaraju}e tra we i jednoobrazan institucinalni okvir tr-i{ta.
Ovo tr  i{te se ve} sada razvija stihijski - dovoqno je pogledati
sadr ~aje koji se pojavquju na I nternetu kao veoma va™ nom mediju putem
kojeg se vr{i difuzija znawa. MeJu wima se mogu na}i kvalitetne
forme znawa (npr. neki obrazovni sistemi i programi), ali i daleko
ve}i opus neprovjerenih i spontanih radova. Isto tako, prisutna je
zna~ajna ekspanzija izdava~ke djelatnost, pisane, a posebno digitalne.
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U takvim uslovima, gotovo je nemogu}e pratiti razvoj znawa, kao i
tokove wegove razmjene.

U ovom radu izlo~eni su problemi koji ukazuju na potrebu ve}eg
stepena standardizacije u strukturi tr~ i{ta znawa, te odre|ivawa
wegovih Ffunkcionalnih dijelova, koji bi doprinijeli boqoj
transakcionoj eFikasnosti tr~ i{ta znawa i privrede u cjelini. Ovi
problemi imaju svoju speciFi~nu te” inu i ozbignost, ako imamo u vidu
da se u godinama koje predstoje o~ekuje jo{ br~ i razvoj znawa i nauke u
svim oblastima ~ivota. Ukoliko se u taj proces ne unese odre|ena
sistemati~nost, postoji izvjesna opasnost od informacionog zagu{ewa
tr~ i{ta znawa, u kojem }e do}i do paradoksalne situacije da postoji
ogroman stok znawa koji ne}e biti mogu}e pretra” iti, niti prona}ti
ono {to je potrebno.
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SPECIFICS OF THE MARKET OF KNOWLEDGE

Summary

The essence of the market is exchange, and its purpose is an object of
exchange. A market of knowledge has heterogeneous character of its object
of exchange. The knowledge, as an object of exchange, has many various
forms, so it is not easy to describe its general character. Its specificity is
reflected in the fact that in exchange knowledge is only transferred to new
user, while at the same time it remains in the possession of the bearer of
knowledge. An exchange process is followed by transformation of knowledge
into language of logical symbols understandable for the user.

A market of knowledge represents an initial market, i.e. without it other
markets would become dysfunctional, because in great deal they depend on
its functioning. Present structure of the market of knowledge causes high
transactional expenses for participants, reflected in the efficiency of economy
in total. A market of knowledge should be more precisely defined in regard to
its structure, and it is necessary to define an adequate institutional frame for
its regular functioning and development. This work presents certain
suggestions in order to define levels of aggregation of the market, and based
on them to increase transactional efficiency and to avoid potential danger of
informational overloading in the market of knowledge.

Keywords: market, knowledge, exchange, participants, structure,
transaction expenses.
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Rezime

SAD provode autenti~nu politiku razvoja mawe razvijenih podru-~ja.
Ona ima obele ~ ja visokocentralizovane aktivnosti koju vodi ameri~ko
Ministarstvo za poqoprivredu - USDA. Pored toga, praksa, programi i
legislative su uspostavili centre ruralnog razvoja na ni — im, posebno
lokalnim nivoima. Kao u svim oblastima dru{tvenog ~ ivota,
Amerikanci su i u sFeri ruralnog razvoja sna  no Finansijski pomogli
fundamentalna 1 druga istra  ivawa. Kroz wih se jo{ uvek tra e
globalni pravci i re{ewa budu}ih promena i dugoro~nih kretawa. 0 pak,
mo ~ e se tvrditi da su rastu}i dispariteti dohodaka, investirawe u
infrastrukturu, te debalansirani strukturni odnosi urbanog i
ruralnog, ve} dovoqni razlozi za kreirawe konkretnih inicijativa i
strategije razvoja ruralne ekonomije {irom Amerike. Ameri~ke dr ~ ave
samoinicijativno razvijaju razli~ite ruralne programe, a USDA
nadgleda, poma e i koordinira procese razvoja na novim principima.
Saveti za ruralni razvoj (SRDC), locirani u svakoj ameri~koj dr ~ avi,
proFilisali su sedam institucionalnih dimenzija politike ruralnog
razvoja. Urbana Amerika je prihvatila ~iwenicu da mora investirati u
ruralni deo, kako bi smawila jaz u razvijenosti, dugoro~no izbalansirala
nepovogne bilanse mejuvladinih transfera, racionalno investirala u
infrastrukturu i spre~ila neplanirane demogra¥ske prilive u gradove.
U odnosu ne evropski ruralni model, koji preko skupih makroekonomskih
projekata temegno mewa postoje}u dru{tvenu 1 ekonomsku strukturu,
ameri~ki model je jo{ uvek podre]en krupnoj Farmerskoj proizvodwi. Dok
EU preferira multifunkcionalnost razvoja na ruralnim teritorijama,
SAD su jo{ uvek limitirane Faktorima koje name}e krupni kapital.
I pak, Amerikanci i Evropgani posledwih godina ~ine napore u pravcu
boqgeg razumevawa i usagla{avawa politike ruralnog razvoja, naro~ito
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posle liberalizacije tr~ i{ta unutar STO i Urugvajske runde. EU
nastoji subvencionirawe smestiti u okvire ruralne ekonomije, {to bi
joj omogu}ilo povogniju poziciju u okviru STO, dok se SAD takvom
pristupu uspe{no opiru, jer je za ameri~ku ekonomiju mesto klasi~ne
poqoprivrede jo{ uvek dominantno od kompleksa ruralne ekonomije. Zato
se Amerikanci, provode}i autenti~ne mere ruralne politike, jo{ uvek
suprotstavqgaju evropskom modelu, koji ima za ciq da, pored dubokih
strukturnih promena, koncept ruralne ekonomije ““zamota u oblandu”
nelojalnih subvencija 1 intenziFikacije poqoprivredne proizvodwe.
Sada{wim pristupom SAD obezbe|uju progres u razvoju ruralnog
sektora, dok sa druge strane odr ~ avaju konkurentnost i dominantnu
poziciju na svettskom tr ~ i{tu poqoprivrednih proizvoda.

Kqu~ne rije~i: razvoj, ruralni razvoj, Fundamentalna istra ivawa,
institucionalna dimenzija, ameri~ki model, liberalizacija tr~ i{ta,
nelojalna konkurentnost.

1. YBoa

Sjediwene Ameri~ke Dr~ave autohtono pristupaju razvoju ruralnih
prostora. Akceptirawe politike ruralnog razvoja podstaknuto je
~iwenicom da u ovoj zemqi preko 53 miliona qudi ~ivi na ruralnim
podru~jima. Od tog broja, 16% stanovnika ima godi{we prihode ni e
od najni " ih federalnih primawa. Ruralna Amerika ima 2,5 miliona
doma}instava sa niskim standardom. Tome treba dodati jo{ 24
miliona u gradovima i 1,2 miliona doma}instava u predgrajima. ~ak
418,000 doma}instava na ruralnim podru~jima jo{ uvek nije kvalitetno
obezbe]eno pitkom vodom. Pored organizovanog provolewa ruralne
politike na Federalnom, dr “avnim i lokalnim nivoima, egzistiraju i
sekundarne, uglavnom nevladine asocijacije, te ugledni javni i nau~ni
radnici koji participiraju u implementaciji razvojne politike na
ruralnim podru~jima.

Makro politiku i strate{ko kreirawe ruralnog razvoja vodi
ameri~ko Ministarstvo za poqoprivredu (United States Department of
Agriculture - USDA sa sedi{tem u Va{ingtonu). Zadatak USDA je
stvarawe novih mogu}nosti razvoja i pobog{awe uslova ~ivota u
ruralnoj Americi. Ovo ministarstvo pokriva ruralnu razvojnu
administraciju, administraciju ruralne elektrifikacije, poqopri-
vredne kooperativne servise 1 druge organizacije. USDA samo u
izvesnoj meri zastupa integrisani ruralni razvojni koncept i
generi{e nove odnose u zajednicama i regionima, kreira projekte
odr " ivosti doma}instava 1 zajedni~kih TFunkcija, te unapre|ewe
uslu™ne delatnosti i servise na ruralnim podru~jima. Ovo
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Ministarstvo obezbe|uje tehni~ku i Finansijsku podr{ku za ruralni
biznis, kooperaciju 1 stvarawe uslova za podizawe nivoa kvaliteta
poslovawa. Svake godine programi ruralnog razvoja iz nadle™ nosti
USDA kreiraju i realizuju brojne mikroprojekte otvaraju}i nova radna
mesta na ruralnim podru~jima. Takvim pristupom, godi{we se
unapredi i podigne standard oko 65,000 doma}instava. Zbog pobog<{awa
kvaliteta i pove}awa broja pojedina~nih projekata USDA uspostavqa
odnose sa zvani~nim organima pojedinih ameri~kih dr - ava, ali i sa
lokalnim vlastima, privatnim institucijama, neprofitnim organiza-
cijama, kooperativama, Ffarmerima itd. Generalna podr{ka razvoju
ruralne ekonomije u SAD manifestovana je jo{ ranih sedamdesetih
godina XX vijeka. O tome svedo~i I Zakon o ruralnom razvoju iz 1972.
godine (The Rural Development Act), koji je podsticao univerzitete i
druge istra”iva~ke ustanove na afluenciju istra” ivawa ruralne
problematike. Za te namene federalna dr ava je odobrila zna~ajna
sredstva. Ovaj Zakon je, osim Federalnih fondova, ohrabrio dr~ave
~lanice da se Formiraju}i vlastite Fondove autonomno usmere ka
razvoju ruralnih podru~ja. Takvom politikom nastali su Regionalni
centri za ruralni razvoj (The Regional Rural Development Centers) sa
zadatkom identiFfikacije 1 valorizacije ruralnih problema, te
inicirawa i koordinirawa teku}ih razvojnih programa.

Po~ev od 1970-tih, USDA zna~ajno pove}ava sredstva usmerena na
razvoj ruralne ekonomije,’ od 1,7 miliona dolara (1970) na 6,3 miliona
dolara (1977). Istina, to nisu bila dovogna sredstva, jer do kraja sedme
decenije XX veka ona predstavgaju mawe od 5% ukupnih sredstava koja
USDA 1izdvaja za istra ivawa u agrosektoru. Mnogo zna-~ajnije od
volumena 1izdvojenih sredstava je opredeqewe ka implementaciji
autenti~ne razvojne pol itike na nedovogno razvijenim prostorima.

Na nivou pojedinih dr~ava, kao i Federalne vlade SAD, postoje
limiti u pogledu nivoa pomo}i ruralnim komunama 1 unapre|ewu
wihove ekonomije. Dr~ave mogu kreirati politike koje stimuli{u
preduzimawe lokalnih inicijativa i obezbe]lewe Tinansijskih
sredstava za wihovu real izacijulo. I pak, komune nije mogu}e u~initi
prosperitetnijim (i pored utvr|ene politike i obezbe|ene Finansijske
podr{ke) ukoliko i wihovi stanovnici ne preduzmu inicijativu i
participiraju u re{avawu vlastitih problema. Konkretne inicijative

® Bulletin of Virginia Polytechnic Institute and State University, Vol. 63/1970.

19 Byunern Bume: Braverman, A. & Guasch, J.L. Rural Credit Markets and Institutions in
Developing Countries: Lessons for Policy Analysis from Practice and Modern Theory. World
Development,No. 10/11. 1996. Videti i u: Adams, D.W., Graham, D.H. & von Pischke, J.D.
Undermining Rural Development with Cheap Credit. Boulder, Colorado: Westview Press,
1984.
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za razvoj ruralnih podru~ja, koje predstavgaju osnovu za strategiju
ruralnog razvoja {irom Amerike pokre}u se zbog vi{e motiva, meju
kojima su najva‘niji:11 (1) Rastu}i disparitet dohodaka; (2)
investirawe u infrastrukturu; (3) uticaj liderskih kadrova i (4)
lo{iji kvalitet ~ivota ruralnih u odnosu na urbana podru~ja.

The Federal Reserve Bank of Kansas City je osnovala Centar za studije
ruralne Amerike, a Kongres Sjediwenih Ameri~kih Dr " ava finansira
nacionalni Institut za istra” ivawe ruralne politike (Rural Policy
Research Institute P RUPRI) na Univerzitetu Misuri. Obe ove
institucije bave se problemima na nacionalnom nivou. Dve
administracije krajem XX veka (Bu{ova 1 Klintonova) posvetile su
posebnu pa~wu organizovawu Saveta za ruralni razvoj u svakoj dr~avi
(State Rural Development Council D SRDC). Ovaj poduhvat, koji
administrira USDA, nazvan je Partnerski program ruralnog razvoja
(Rural Development Partnership program). Dr~avni saveti za ruralni
razvoj krajem 2000. godine Funkcioni{u u 37 od ukupno 50 drava.?

2. UHcTUTYIIMOHA/IHE TUMEH3Hje MOJIUTHKE PYyPATHOT
pa3Bojay CAJl
U okviru dr~avnih saveta za ruralni razvoj iskristalisalo se sedam
institucionalnih dimenzija politike ruralnog razvoja 1 wihove
implementacije na nivou svake dr ~ave:

e Organizacije usmerene na pra}ewe i analizu ruralne i komunalne
politike u mnogim dr avama deluju u okvirima dr avnih
univerziteta. U nekoliko federalnih jedinica ove organizacije su
pod jurisdikcijom vlade, dok npr. u Severnoj Karolini ovu
delatnost obavga privatna, neproFfitna organizacija. Dakle,
vidgivo je da se liderska uloga mo~e poveriti razli~itim
institucionalnim subjektivitetima.

e Dr avne agencije poseduju eksplicitan mandat u sektoru ruralne
inicijative 1 sprovojewa lokalnih akcionih programa. U nekim
dr avama ovu Funkciju vr{i Kooperativna slu~ba (Cooperative
Extention) preko svojih podru~nih slu™bi (npr. Viskonsin ima 65
ovakvih agencija u ukupno 70 kantona). I u mnogim drugim dr~avama
agencije vr{e sli~nu misiju. Npr. Centar za ruralni razvoj u

! Bupern Bume: George McDowell and Karen Mundy: Rural Development Initiatives around
the United States, Rural Virginia Prosperity Commission, Briefing Paper, January 18, 2001. p.
1-2.

12 SRDC nucy ocroamn y cienchuM npxkaBama: Amabama, ApwsoHa, Apkamsac, Jlemasep,
Llopuuja, XaBaju, Kenraku, Jlynsujana, Hesana, by Ilepecu, Pon Ajnenn, Tenecu u Bupnuauja
(Buneru: George McDowell and Karen Mundy, op. cit. p.1).
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Virxiniji (CORD) prvobitno je obavgao ovu Funkciju koriste}i
mini-donacije u ciqu ja~awa lokalnih aktivnosti artikulisanih
kao samopomo} ({to je odlika svih vrsta kooperativa).

e Legislativne ili druge ruralne koalicije predstavgaju grupe
dravnih zakonodavnih institucija ili glavnih lobi grupa kao
{to su op{tinske ili kantonalne asocijacije. Bez obzira na to o
kojoj vrsti koalicije se radilo, one su zna~ajne zbog kontinuirane
participacije u isticawu potrebe politi~ke podr{ke ruralnom
bira~kom telu.

e Konstitutivne ruralne organizacije izvan vlade osposobgene su da:
(1) opremaju i odr " avaju komunikaciju izme|u razli~itih intere-
snih grupa na taj na~in {to koordiniraju privatne, javne i
nevladine organizacije 1 (2) promovi{u re{avawe ruralnih
problema. Tamo gde su ovakve organizacije privatne ili neprofitne
bez dominacije bilo koje politi~ke partije, one efektivno funkci-
oni{u tokom du~eg perioda. Takve organizacije koordiniraju
aktivnosti preostalih {est institucionalnih dimenzija politike
ruralnog razvoja. Kada su SRDC ukqu~eni u sprovojewe Programa
nacionalnog ruralnog partnerstva, tada eFikasno deluju u mnogim
Federalnim dr ™ avama.

e Mnoge nevladine organizacije (Nongovernmental Organizations D
NGO) aktivno deluju u ime ruralnih ~iteqa. One su ~esto eFika-
snije od dr~avnih institucija zbog toga {to im je bli a
Fundamentalna ruralna problematika. Kada su NGO stimulisane i
od strane dr~ave, one postaju motorna snaga razvoja ruralnih
podru~ja.

e Firme privatnog sektora zainteresovane su za doprinos razvoju
ruralne politike svojim anga™ ovawem bilo u diskusijama bilo u
konkretnim akcijama.

e Organizacije sposobne i1 kvalifikovane da prikupgaju novac iz
javnih, privatnih 1 Filantropskih izvora respektabilan su faktor
razvoja mawe razvijenih podru~ja. U mnogim dr~avama ovu funkciju
obavgaju konstitutivne ruralne organizacije izvan vladinog
sektora.

I'ma slu~ajeva kada jedna od navedenih organizacija obavga vi{e
aktivnosti u oblasti ruralnog razvoja, ali ima i primera kada
udru~ene organizacija obavqaju samo jednu razvojnu Funkciju. Na
primer, neke dr ~ave imaju koordinaciono telo za vladine organizacije,
a druge pak za privatne i neprofitne organizacije. U dr " avama gde je
aktivni program razvoja usmeren na lokalni nivo, nevladine
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organizacije ispogavaju veju podr{ku ili ukqu~ivawe u program,
~esto sarajuju}i mejusobno u akcionim inicijativama. Neke dr ~avne
agencije, ukqu~uju}i 1 kooperativne slu~be, imaju odgovornost
iskqu~ivo za vrazvoj ruralne ekonomije. Federalna podr{ka
Kooperativnoj slu~bi limitirana je u domenu razvoja komunalnih
resursa, {to je u iskqu~ivoj nadle nosti federalne slu™be (Federal
Extention Service).

U kojoj meri je zastupgeno sedam analiziranih institucionalnih
dimenzija sprovojewa politike ruralnog razvoja u nekim dr~avama

SAD, mo e se videti iz prilo~ene tabele.

. .13
Ta6ena 1: UncTuTynnoHa He TUMeH3Hje 32 pypajHu pa3Boj

Konsti- . Kapaciteti | Agencije za RR | Ruralni | Akteri Organi-
tutivne | Aktivne . S| zacije za
. . analize ruralne | sa lokalnom | kauzusi | privatnog | ~.
Dr'ava |organi-| NVO . 15 prikupqa-
14 politike podr{kom sektora
zacije we novca
Izvesni Dr'avna agencija Agrobizni
Arkanzas Ne | Nekoliko univerzitetski ograni~enih Ne & s z Ne
kapaciteti kapaciteta
. . . | Kooperativna
Kentaki Ne |Nekoliko Umverzget'skl slu'ba ogran. ? ? ?
kapaciteti
kap.
Mi~igen | SRR | Nema Unlverzpet_skl Koope‘ratlvna Nekolik Usluge Ne
kapaciteti slu'ba 0
Dobri Nepoznata Nekolik
Misuri SRR Nekoliko univerzitetski =~ kooperativna o Usluge ?
kapaciteti slu'ba
SRR Dobri Nepoznata
Nebraska Nekoliko| univerzitetski | kooperativna ? ? ?
druge o R
kapaciteti slu'ba
Ekonom. Dobri
Severna . . . | Ekon. centar za
Karolina SRR |centar za| univerzitetski RR — ograni-en ? ? ?
RR kapaciteti &
Banke,
. . Vrlo dobri Kooperativ. agrobiznis
Viskonsi SRR |Nekoliko| univerzitetski slu'be u 65 ? , usluge, Savet za
n . ; RR
kapaciteti kantona kooperativ
e

18 George McDowell and Karen Mundy: op. cit. p.2.
# KOHCTHTYTHBHE OpraHH3aIlije OCHUBAjy PE3UICHTH HIH TPEICTABHHIN TIACAUKOr Te/a, Win
HeKa JIpyra JIMIa Koja MoJpikaBajy OBakBe opranusaiuone gpopme 3a pazsoj RE.
5 Kaysycu (causes) je Tepmum 3a CKymoBe wiaHOBa oApehCHOr 3aKOHOZABHOT Teia KOji
NPHIaJajy KCTOj MAapTHjH, a KOju ce 6aBe Mpely3uMameM akiija y OKBHpPY TOr Tena (OBIE 3a

Pa3BOj pypalHUX HOAPYYja).
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Saveti za ruralni razvoj (SRDC) osposobgeni su da kreiraju,
osna uju ili dorajuju politiku ruralnog razvoja nezavisno od
egzistirawa drugih ruralnih institucija. U tom smislu, na~in
sprovo]ewa politike ruralnog razvoja, akcije i programi na prostoru
SAD se razlikuju od dr~ave do dr ave, kao i wihova kona~na
eFikasnost. Zbog toga mnogi istra” iva~i apostrofiraju neophodnost
ja~awa centralnih institucija planirawa, promocije, koordinacije i
monitoringa, odnosno ukqu~ivawa  kadrovski opremgenih
istra” iva~kih kapaciteta u makroekonomskom modelirawu ruralne
politike 1 implementaciji  programa interventnih akcija.
Najzna~ajnija baza centralnih institucija su univerzitetski
kapaciteti koji se, izmeJu ostalog, i zbog svoje dr ~avno-strate{ke
uloge smatraju nepresu{nim hrestomatskim i#zvorom i kqu~nim
faktorom tehni~ko-tehnolo{kog progresa 1 razvoja ameri~kog
dru{tva.

3. OaHoc ypoaHOT M pypaHOT KA0 MOJIA3HIITE
aMepUYKOr NPUCTYNA PyPaJTHOM Pa3Bojy

Bez obzira na ozbignije zaokrete ka ,,ruralnom svetu” (koji ne
podrazumeva samo Farmere) u SAD-u je jo{ uvek aktuelna urbano-
ruralna dilema, odnosno pitawe za{to i kako urbani svet treba da
brine o prosperitetu ruralnog kompleksa. U tom smislu, po~etkom XIX
veka preovlajuje mi{gewe da stanovnici prosperitetnih urbanih
delova Amerike treba da brinu o ekonomskim uslovima ruralnih
podru~ja iz vi{e razloga, meJu kojima su najva niji sqede}i:16 (D)
zaostajawe ruralnih podru~ja multiplicira dodatne tro{kove: (2)
takozvana urbana ,,potklasa” u velikoj meri je rezultat lo{e politike
ruralnog razvoja: (3) optimalna veli~ina jednog grada za investitore je
ve}a od wegovog demografskog potencijala; (4) prosperitetno ruralno
podru~je nudi atraktivno tr~ i{te za robe i usluge urbanog biznisa.

Kao potvrda da zaostajawe ruralnih podru~ja iziskuje kontinuirane
tro{kove, navodi se ~iwenica da Vlada neizbe no transferi{e
kapital iz urbanih u ruralna podru~ja. 1ako o tome nema preciznih
podataka, ipak se mo~e konstatovati da su ovi transferi veliki. Na
osnovu raspolo”ivih podataka Delegatskog doma, Komisija za
prosperitet ruralne Virxinije kvantifikovala je realizovane

8 Buneru suwe: Jim Hite, Urban/Rural Dilema or Why Should Urban Virginia Care about
Rural Prosperity, Horizons, Vol. 13 Nov./2001, a publication by the Rural Economic Analysis
Program (REAP) in the Department of Agricultural and Applied Economies and the College
of Agriculture and Life Sciences at Virginia Polytechnic Institute and State University,
Blacksburg.
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mejuvladine transfere. Podaci za 1998. god. potvr|uju da je 46 ruralnih
i 14 administrativno-pravnih jedinica dobilo 359 miliona dolara
vi{e iz Zajedni~kog trezora nego {to su u wega uplatile. Sa 59
administrativno-pravnih jedinica koje dobijaju vi{e nego {to su
doprinele, ostalih 77 jedinica dobija mawe nego {to su mu uplatile
kroz porez na li~ni i korporativni dohodak i porez na promet roba i
usluga. U ovih 77, ukqu~ene su ruralne 1 urbane jedinice, gradovi i
kantoni sa populacijom od 4,3 miliona u 2000. godini, {to iznosi 60%
ukupnog stanovni{tva Virxinije. Neke administrativno-pravne
jedinice na severu dr~ave doprinose vi{e od 1000 dolara per capita ( u
jednoj 1 vi{e od 2000 dolara) i1znad onoga {to je upla}eno u trezor. Jaz
per capita dohotka 1zme|u ruralnih 1 urbanih administrativno-pravnih
jedinica kontinuirano raste. Na primer 1969. godine on je iznosio oko
1300 dolara, da bi 1998. godine dostigao iznos od gotovo 10.000
dolara."”

Kada se razmatra hipoteza o nastanku urbane ,,podklase”, u kontekstu
ruralne klasifikacije, ona se bazira na vekovnoj tradiciji ruralnih
doma}instava i ~iwenici da one imaju ve}u stopu nataliteta u odnosu
na urbane porodice. Istorijski, ve}ina gradova nije imala dovogan
prirodni prira{taj da bi odr~ala stabilan nivo populacije. Otuda se
migracije 1z ruralnih u urbana podru~ja javqaju ve} samim nastankom
gradova. Ukoliko ruralna podru~ja nude male ili nikakve ekonomske
mogu}nosti, qudi }e ih tra”iti u gradovima. Stoga je urbani svet
zainteresovan za ekonomske mogu}nosti ruralnih suseda, posebno u
situaciji kada postoji disproporcionalno veliki broj novih
stanovnika koji nisu osposobqgeni za produktivnu participaciju u
gradskoj privredi. Sve ovo upu}uje na ozbiqgnost promi{gawa o
optimalnoj veli~ini grada i wegovog tr~ i{ta. Ruralna ekonomija,
sposobna da svoju populaciju dr™i dage od urbanih centara, daje
veliki doprinos optimalnom razvoju urbanih centara. Savremena
istra” ivawa o optimalnoj veli~ini gradova potvr|uju da (u uslovima
postoje}e tehnologije ¥ institucionalnih kapaciteta) oni mogu
postati prenasegeni i disfunkcionalni. Dakle, optimalna veli~ina
jednog grada je Iimitirana wegovom razvojnom orijentacijom. Mada su
mnogi gradski rezidenti investitori, neki od onih koji snose
tro{kove rasta grada nisu wegovi beneFicijenti. Redukovawe
imigracije iz ruralnih oblasti stvarawem atraktivnijih ekonomskih
mogu}nosti u ruralnom susedstvu je prvorazredan interes urbanih
rezidenata. Zato je potrebna intervencija dr~ave kroz javnu politiku,
jer direktne restrikcije na relaciji ruralna-urbana migracija nisu

7 Jim Hite, op. cit. p.1.
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kompatibilne sa principima slobodnog dru{tva. Zato se adekvatnim
politikama, koje ubrzavaju ruralni prosperitet mogu ubla”iti,
odnosno u~initi mawe bolnim tendencije tr - i{nih snaga koje
prouzrokuju rast gradova iznad wihove optimalne vel i~ine.

Resursi ruralnih podru~ja u velikoj meri determini{u tra”wu za
robama veletrgovine, kao i lokalnih ¥ regionalnih usluga koje
omogu}avaju gradu da Funkcioni{e i napreduje na principu, {to ve}i
raspolo™ ivi dohodak u ruralnoj oblasti, to boqi gradski biznis.
Dakle, jedan od prirodnih akceleratora prosperiteta ameri~kih
gradova nalazi se na ruralnim podru~jima. U stvari, re~ je o
kauzalitetu interesa urbanog i ruralnog koji se ogleda u slede}em: (1)
jaki regionalni gradovi obezbe|uju usluge potrebne za kriti~nu
razvojnu masu, koju ruralna podru~ja, sa razujenom populacijom, ne mogu
dosti}i; (2) prosperitetni regionalni gradovi otvaraju nove tr~ i{ne
prostore za specijalizovane ruralne proizvode; (3) rastu}i gradovi
obezbe|uju mogu}nosti zapo{ gavawa vi{kova ruralne populacije.

Kriti~na masa gradova obi~no podrazumeva odr ~avawe zajedni~kih
tro{kova na {to ni em nivou. U tom smislu je najva nija je tzv.
ekonomija obima, pri ~emu je redukcija prose~nih tro{kova rezultat
tri faktora: (1) pove}awe veli~ine Firme; (2) pove}awe broja firmi
koje nude sli~ne proizvode uprose~ene jedne sa drugim; (3) pove}awe
broja sli~nih ekonomskih aktivnosti koncentrisanih na datom mestu.
Primarni ekonomski uslov rasta gradova jeste obezbe|ewe kriti~ne
mase i redukovawe tro{kova po korisniku infrastrukturnih i
komunalnih usluga. U wima se obezbe|uju direktna su~eqavawa meju
akterima poslovnih aktivnosti, ali i tr~ i{ta koja su podr{ka razvoju
specijalizovanih profesija kao <{to su: pravni zastupnici,
kwigovodstveni revizori za ekspertize, specijalisti u domenu
medicine, stru~waci za reklamu 1 marketing, konsultanti 1 sl. Od
posebnog zna~aja je to {to gradovi predstavgaju Finansijske centre'.
Veliki urbani centri pru~aju {ansu da se specijalizovana i mala
poqoprivredna gazdinstva razvijaju ponudom svojih proizvoda,
zadovogavaju}i potrebe urbanih potro{a~a. Svaki rastu}i grad otvara
nove tr~ i{ne mogu}nosti za inovativne preduzetnike koji imaju ideje i
energiju da identifikuju mogu}nosti i iskoriste ih.

Ameri~ki gradovi jo{ uvek obezbe|uju mesta gde vi{kovi ruralne
populacije mogu biti produktivno zaposleni od -~ega zajedno
beneficiraju oba podru~ja — metropolitno i ruralno. S druge strane,

8 Bunern sume: Adams, D.W. The Conundrum of Successful Credit Projects in Floundering
Rural Financial Markets. Economic Development and Cultural Change, No. 2., 1988. Videti
1 U: Bhatt, V.V. On Financial Innovations and Credit Market Evolution. World Development,
No. 2., 1988.
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neke od ameri~kih dr ava koriste poreske olak{ice kako bi poqge
interesovawa investitora preusmerile ka ruralnim podru~jima, druge
se orijenti{u na izgradwu moderne telekomunikacione tehnologije u
ruralnim oblastima itd. Programi podsticawa zajmodavaca da kapital
u~ine dostupnim nosiocima malog biznisa, tako|e se uspe{no sprovode
u mnogim dr ~avama. Naravno, ni jedan od ovih programa sam po sebi ne
predstavqa najboge re{ewe problema ruralne Amerike, ve}
sinergetski trasiraju put kojim se ruralnim podru~jima ukazuju {anse
za ekonomski 1 socijalni prosperitet.

4. UckyctBa CAJl y npoBohewy noimtuke pypajaHor
pa3Boja

Budu}i da u SAD jo{ uvek nije dovr{en jedinstven model razvoja
ruralne ekonomije, interesantna su iskustva preduzetih mera u nekim
ameri~kim dr~avama. U tom smislu upe~atqiva su dva pozitivna
primera, Masa~usets i Virxinija.

U dr " avi Masa~usets problematika ruralnog razvoja istra  uje se u
okviru Komunalnih tehnolo{kih centara (Community Technology
Centers).” Centri su osnovani u ruralnim delovima ove ameri~ke
dr ~ave sa osnovnim cigem da podr ~e razvoj ruralnih podru~ja. Oni su
locirani u ruralnim regionima, snabdevani telekomunikacionom i
kompjuterskom opremom i servisima prilagojenim i specijalizovanim
za razli~ite vrste sektorske podr{ke. Ruralni tehnolo{ki centri
predstavgaju originalan i savremen pristup razvoju, koji na ruralnim
podru~jima stimuli{e ne samo provo|ewe politike ruralnog razvoja,
ve} podr-ava uvolewe i primenu modernih tehnologija. Pored
konkretnih projekata ovi Centri obezbe]uju neophodne, pre svega,
stru~ne i poslovne informacije za stanovnike ruralnih regiona.
Kontinuirani razvoj mre™e za podr{ku, razmena informacija, saveti,
sugestije 1 pomo} stanovni{tvu i Firmama veoma su po eqni i
korisni. Ve}ina Centara finansira se sa vi{ih nivoa, 1ako neki od
wih mogu postati profitabilni i pre}i na samofinansirawe.
Zajedni~ki tehnolo{ki centri se mogu u kasnijem periodu razvijati i
do nivoa diversitikacije. Veliku podr{ku Centrima ~ini edukacija
lokalnog stanovni{tva kroz institucije za permanentnu obuku i
edukaciju.®® Komunalni tehnolo{ki centar u pravilu je lociran u

19 OBy Llentpu 3a pypatnu pa3Boj cy 06jeMILCHH Y jeIHHCTBEHY MHCTHTYIH]y Ha Macauycerc
YHuBep3urery.

O Pypanma emykammja mpeicTaBiba MPELyCliOB 3a aJCKBATAH Da3BOj CKOHOMHjE PypaTHHX
nozapydja. Jlocananima npakca y MHOTHM 3eMJbaMa Pa3BHjEHOT CBETa je IoKa3ajia Ja je, mopea
oxarosapajyhe crparermje um obe3behera MOBOJFHHX H3HOCA CpelacTaBa 3a (HMHAHCHPAE,
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sredi{tu regiona, odakle pored telekomunikacione funkcije, pru-a
raznovrsne informacije relevantne za razvoj ruralnih podru~ja.

Da bi se shvatio zna~aj koji dr ava Masa~usets pridaje
problematici ruralnog razvoja treba ista}i i druge dr ~avne mere meju
kojima je 1 tipolo{ko deFinisawe ruralnih podru~ja.

S obzirom na ~iwenicu da se radi o dr ~avi sa razvijenom privredom,
apsolutno 1 relativno visokim dru{tvenim proizvodom po stanovniku,
kqu~no je da se {to preciznije deFini{e wena ,ruralnost”. Prema
E.Bruce i Cristopher J. Campbell u studiji Rural Massachusetts “A stati-
stical overview”, ruralno se defini{e na osnovu odnosa stanovni{tva i
teritorije. Indikator koji najboqe precizira i pribli ava ocenu o
ruralnosti pojedinog podru~ja, odnosno regiona je nhasegenost
stanovni{tva po jednoj kvadratnoj miqi.21 Tako se npr. nasegenost
mawa od 500 stanovnika po kvadratnoj miqgi smatra ruralnom. Prema
takvim merewima, 190 od 351. grada u Masa~usetsu su ruralni. Takva
merewa pokazuju da 16% populacije ~ivi na ruralnim podru~jima. Ali,
ono {to je posebno interesantno, ovi stanovnici su nasegeni na 65% od
ukupne dr~avne teritorije. Kada se uzme u obzir ovako visok procenat
dr~avne teritorije obuhva}ene ruralnim regionima, jasno je zbog ~ega
se u Masa~usetsu daje veliki zna~aj konceptu ruralnog razvoja.
Kori{}ewe prirodnih resursa, pre svega poqoprivrednih, {umskih i
mineralnih je osnovni vektor Torsirawa ruralne politike na
dr~avnom nivou. lpak, primarni princip implementacije ovakve
razvojne politike je uravnote ~ewe gustine i stope nasegenosti na ovim
prostorima, {to ~ini jedan od kqu~nih preduslova kori{}ewa
prirodnih resursa. Primer Masa~usetsa veoma je karakteristi~an po
visokoj poziciji koju, u sklopu ukupne strategije ekonomskog razvoja,
ima ruralni razvoj.

Virxinija predstavga dobar uzor brige o razvoju ruralnih podru~ja.
To se potvr|uje, 1zmeJu ostalog, institucionalizacijom u domenu
nau~noistra  iva~kih aktivnosti iz kojih rezultiraju programi razvoja
ruralne ekonomije. Jedan od takvih programa je i Program ekonomske
analize ruralnih podru~ja (Rural Economic Analysis Program D REAP),
koji je utemegen na nau~noistra iva~koj aktivnosti iz domena ruralne

KBaJINTET W KBAHTUTET KajapoBa (Koju cy y mMoryhHoctH &a epukacHO peanusyjy npensubjeHe
HpOjeKTe W 3aJaTKe y pYpalHUM PErHOHHMMA) jedaH OJ KJbY4YHHX (hakTopa e()UKaCHOCTH
nposohena konrenta IRR v Mepa pypajiHe HOJUTHKE.

21 Gustina naseqgenosti je samo jedan od {est indikatora koji se prema navedenoj
studiji primewuju u ovoj ameri~koj dr~avi. Ostali indikatori se odnose na stawe i
kori{}ewe zemqi{ta, stawe demografskog Faktora, dru{tvenog proizvoda i bogatstva,
zaposlenosti, te stawe ekonomske aktivnosti, stambenog fonda i formi dr~avne
uprave.
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ekonomije u Virxiniji.?? Ovaj program fokusira tri podru~ja ruralnog
sveta: (1) Konkurentnost agroprivrede; (2) ruralni i komunalni razvoj;
(3) prirodne resurse i "ivotnu sredinu. U mnogim slu~ajevima ova
poqga istra” ivawa nisu razdvojena i nezavisna. Naprotiv, ona su usko
povezana na dr ~avnom, ali i regionalnom nivou.

Tradicionalni pristup analizi alternativa opstanka svodi se na
mogu}nosti proizvola~a da konkuri{u na tr~ i{tu. U okviru REAP-a
istra ivawa su usmeravana ne samo na efekte konkurentnosti, ve} i na
probleme Tivotne sredine. To su upravo ona podru~ja koja su
kompleksna, odnosno povezana u okviru ovog istra™ iva~kog programa.
U istra ivawa uslova pove}awa konkurentnosti ukqu~ene su nove ideje
kroz tzv. ,, Filtrirawa konkurencije” proizvodnih procesa.

Ruralni 1 komunalni razvoj, svedeni na ekonomsko blagostawe i
kvalitet ~ivgewa u ruralnim zajednicama Virxinije, uslovgeni su
nizom Faktora kao {to su: ekonomski razvoj, pristup javnim uslugama,
sposobnosti ruralnih lidera i efektivne komunikacione veze sa sve
ve}im globalnim tr~ i{tima. Ovim op{te-uslovnim Faktorima razvoja
ruralnih komuna istra” iva~i u okviru REAP-a prikqu~uju dodatne
aktivnosti kojima se kompletira zna~aj {ireg poimawa ruralne
ekonomije u Funkciji vitalnog odr ~awa ruralnih podru~ja. Me|u ovim
aktivnostima isti~u se slede}e: (1) Dostupnost zdravstvenih usluga; (2)
alternativni na~ini Ffinansirawa javnog obrazovawa; (3) podr{ka
prodoru novih biznisa prema ~eqama i potrebama odre|ene ruralne
zajednice; (4) na~in kori{}ewa poreza na zemqi{te; (5) upravqawe
otpadom u skladu sa o~uvawem " ivotne sredine i1 (6) istra” iva~ki rad
i obrazovawe u skladu sa potrebama ruralnih zajednica. Prirodni
resursi 1 problemi ~ivotne sredine predstavgaju veliki izazov za
istra” iva~e moderne ruralne ekonomije. U tom smislu Ruralna
Virxinija se tretira kao uspe{na laboratorija na teritoriji SAD.
Stoga se u okviru REAP-a posve}uje posebna pa wa obrazovawu
istra” iva~a, koje bi pomoglo zemqovlasnicima u prilagojavawu
programu promena. U istra” iva~kom anga ovawu zna~ajno mesto
zauzima novi pristup regionalizmu, koji ~ini o0shovu savremene
strategije razvoja ruralne ekonomije u Virxiniji.® Razlozi za
dono{ewe regionalne strategije ukqu~uju raspodelu Fiksnih tro{kova
infrastrukturnih ulagawa kao {to su sistemi za kori{}ewe voda,
puteva i deponija za odlagawe otpada. Zajedni~kim radom se obezbe|uje

2 REAP uma CBOje Traacuiio mox HacinoBoM ,,The State of Rural Virginia” in the Department of
Agricultural and Applied Economics and the College of Agriculture and the Life Sciences at
Virginia Polytechnic Institute and State University, Blacksburg.

% Bugern BHIe: Wayne Purcell and Karen Mundy, Reconfigurating ,,Regionalism” in Rural
Virginia, Rural Virginia Prosperity Commission, Briefing Paper, January 8, 2000.
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kriti~na razvojna masa koja nedostaje ruralnim zajednicama.
Prihvataju}i novi pristup regionalizmu otvorene su razli~ite
mogu}nosti razvoja  ruralnih  podru~ja. Umesto  klasi~ne
regionalizacije (bazirane na administrativnim kriterijumima) za
strategiju ruralnog razvoja je korisniji pristup po kome se razvojne
{anse ruralne ekonomije ne moraju striktno vezivati za susedne
kantone 1li nasega. {ira interesna povezivawa, bazirana na
savremenoj tehnologiji, poma~u ruralnim zajednicama da pronaju boge
na~ine plasirawa roba i usluga na bliska i udagena tr-i{ta. Za
razvoj 1 {irewe novog koncepta ruralnog regional izma zna~ajnu ulogu
ima Centar za ruralni razvoj na nivou dr~ave. U fokusu istra” ivawa
ovog Centra je ekonomski razvoj ruralnih komuna, koji identiFfikuje
opcije povezivawa ruralnih teritorija. Ovakvo usmeravawe ruralnog
razvoja i stimulisawe lokalnih vlasti na zajedni~ke aktivnosti nije
jednostavno ni lako. Za to je potrebno sna no liderstrvo i promovi-
sawe novog pristupa ruralnom razvoju {irom zemge.

Razvoj ruralne ekonomije na prostoru pojedinih dr~ava kao i na
nivou Federalne vlade, pored vizioniranih dometa ima i brojna
ograni~ewa. Koji su to limiti kada su u pitawu pojedine drave,
odnosno federalni nivo SAD, najboge se mo~e videti na primeru
Virxinije. U ovoj dr avi deluje Komisija za prosperitet ruralne
Virxinije (Rural Virginia P Prosperity Commission). Ova komisija ima
zadatak da 1istra“uje uslove ruralnog prostora i da predlo”i
dugoro~nu strategiju koja pobog{ava standard ruralnih stanovnika.
Komisija za prosperitet ruralne Virxinije, kao 1 sve institucije ove
vrsta u SAD, nastoje prevazi}i limite tako {to preduzimaju
aktivnosti sa promptnim uticajem na ruralne komune. Neke
institucionalne forme, kao {to je Savet ruralnog razvoja na nivou
mnogih dr ~ava, obi~no deluju u svojstvu brokera koji sprovode razvojne
programe u ruralnim podru~jima. Dometi delovawe dr avnih
institucija u domenu podr{ke razvoju ruralne ekonomije mogu se videti
na primeru Komisije za prosperitet ruralne Virxinije. Ukqu~uju}i se
u akcije na nivou dr ava, Komisija direktno uti~e na blagostawe
ruralnih zajednica i1 to u nekoliko podru~ja:24
e Infrastruktura: (1) putevi i drumski saobra}aj; (2) elektri~na

energija;(3) telefon; (4) internet; (5) voda 1 kanalizacija; (6) javne
zgrade za {kole i vladine usluge.

% George McDowell and Karen Mundy: Limits of State and Federal Goverment to Help Rural
Commupnities Prosper, Rural Virginia Prosperity Commission, Briefing Paper, December 14,
2000.
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e Lokalna uprava — nadle ~nosti i ograni~ewa: (1) sakupqgawe prihoda
i opcije prikladne za ruralne komune; (2) planirawe mera za
kori{}ewe zemqi{ta i uticaj lokalnih komuna. (3) mere kontrole
rasta u nadle nosti lokalnih zajednica; (4) Fleksibilnost u
prilagojavawu dr~avne 1 Federalne regulative lokalnim uslovima,
na primer dr " avne i federalne speciFfikacije o mostovima koje su
ponekad potpuno neodgovaraju}e ruralnim putevima.

e Tehni~ka pomo} i Iintervencija zajednice: (1) tehni~ka pomo}
lokalnim vlastima o razvoju komuna i menaxment lokalne uprave;
(2) istra”ivawe 1 informisawe u vezi sa problemima lokalne
uprave i wenog menaxmenta u ciqu ostvarewa specifi~nije i
efektivnije tehni~ke pomo}i; (3) intervencije koje obezbe]uju,
podsti~u il pove}avaju razvoj zajednice;

e Resursi privatnog sektora: (1) pristup investicionim {ansama i
tr - i{tima kapitala; (2) investirawe u infrastrukturu kao {to su
npr. telekomunikacije.

5. Cimunoctu u pasmke udmehy CAJ/l u EY y npuctyny
peliaBamba pa3BojHUX NMPo0dJIeMa HA PypaTHUM
TepuTopHjaMa
Budu}i da je “ruralni problem” u razvijenim zemgama ozbiqgnije

pokrenut tokom pregovora o liberalizaciji svetskog tr-i{ta
pogoprivrednih proizvoda (Urugvajska runda) logi~no je {to je mesto
pogoprivrede u ruralnoj ekonomiji postalo centralno pitawe
rasprava izme|u dva najja~a aktera svetskog tr~ i{ta poqgoprivrednih
proizvoda — izmeju EU 1 SAD. Interesi Amerike i Evrope u domenu
za{tite poqoprivrede kao sastavnog dela ruralne ekonomije su
razli~iti, iskqu~ivo zbog karaktera organizacione strukture
agroprivrede. U Americi poqgoprivreda po~iva na velikom
agrobiznisu koji se motivi{e merama agrarne politike. Evropska
Unija je prirodom prostora vi{e upu}ena na porodi~no gazdinstvo koje
veliki deo prihoda ostvaruje radom izvan poqoprivrede, ~ime
promovi{e preorijentaciju agrarne na ruralnu politiku. Zastupgenost
prihoda iz ruralnih nepoqoprivrednih aktivnosti u ukupnom dohotku
ameri~kih farmera direktno je povezano sa veli~inom farme. O tome
svedo~e pokazateqi prilo enog grafikona.
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npeMa BeJMYHHHU ra31HHCTBA

Uo~qgivo je da velike (specijalizovane) komercijalne farme daleko
mawi deo svojih prihoda ostvaruju od nepoqoprivrednih (ruralnih)
aktivnosti. Kod sredwe komercijalizovanih farmi ova dva izvora
prihoda su gotovo izjedna~ena, dok kod malih komercijalnih farmi
znatno preovlajuje dohodak izvan Farme. Kod nekomercijalnih farmi
dohodak doma}instva se ostvaruje skoro iskqu~ivo iz delatnosti izvan
vlastite farme.

Da bi zainteresovani subjekti bili u mogu}nosti da se anga uju u
odr~ivom razvoju ruralnih podru~ja potrebno je da vladine
institucije preduzmu adekvatne mere poput onih na kojem po~iva
LEADER inicijativa®™ Evropske Unije: (1) inicijativa ,odozdo na
gore” bazirana na inovacijama; (2) koncept baziran na ruralnom
sektoru 1 decentralizaciji upravgawa Finansijskim sredstvima koja
su namewena ovim podru~jima. Zahvaquju}i ovakvom pristupu,
ostvarena je zna~ajna povratna sprega korisnika prema institucijama,
koja potvr|uje da su napori ovako dizajniranih odnosa dali o~ekivane
rezultate. U kontekstu su~eqavawa ameri~kog pristupa razvoja ruralne
ekonomije sa evropskim konceptom ne izostavga se ni sadr ~ ina Agende

% Becna Ilonosuh: EBporicka arpapHa moApiuika ¥ OAPXKMBU DPypajHH pPa3Boj, JOKTOPCKa
nqucepTanmja, ondpameHa Ha EkonomckoMm ¢akynrery y beorpany, okrobap 2002. ctp. 24

% LEADER D Liasons entre actions de developpement de IZeconomic rurale (Pa3Boj pypainne
eKoHOMHje Kpo3 HHTerpanHe projekte). Ilocmuje npomouuje Ilporpama LEADER oH ce
CPeIMHOM [ICBE/IECETHX TOJMHA MPOLUIOr BeKa pasBuja y HoBe mpojekre LEADER II i
LEADER I11.
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2000%7, naro~ito onaj deo u kojem je Fokusirana multifunkcionalnost
evropske poqoprivrede.

Kroz Program istra ivawa odr " ive poqoprivrede i obrazovawa
(Sustainable Agriculture Research and Education D SARE) pri
Ministarstvu poqoprivrede (USDA) izu~avaju se razli~iti modeli
funkcionisawa poqoprivrede, u Fformi Fundamentalnih nau~nih
istra” ivawa. Buxet ovog nau~nog programa (13 miliona dolara za 2000.
god.) je, bez sumwe nedovoqan, s obzirom na to da se radi o strate{kom
vladinom programu.28

Zna~ajnije strukturne promene u okviru ameri~ke poqoprivrede (koje
imaju izvesne odlike ruralne politike) krajem XX veka odnose se, pre
svega, na podru~je trgovine i konzervacije. U vezi sa takvom politikom
je donesen Zakon o konzervaciji (Conservation Security Act) u kome je
promovisana konzervacija zemqi{ta i drugih povezanih resursa. Zakon
predlae da farmere treba ohrabrivati za gazdovawe u svojstvu
racionalnih doma}ina kako bi ostvarivali {to boqge ekonomske
prinose uz anga ovawe u prakti~noj konzervaciji. Program
konzervacije prirodnih resursa (Natural Recources Conservation
Program) se sprovodi preko specijalizovanog Servisa unutar USDA.
Sli~no Leader-ovoj inicijativi u EU, ovaj program je baziran na
povratnoj sprezi farmera 1 slu~be locirane u Ministarstvu
poqoprivrede. Mada u Americi ovaj pristup ne nazivaju
,multifunkcionalnost poqoprivrede” (kao u EU), mnogi istra” iva~i
smatraju da bi Farmeri morali biti kompenzirani za ,,javnu dobrobit”
koju oni obezbe]uju dru{tvu.

Za ispravgawe {teta koje su ranije u~iwene na obradivom zemqi{tu
sprovodi se Stimulativni program za{tite kvaliteta ~ivotne sredine
(Environmental Quality Incentive Program P EQIP). Insistirawem na
wegovoj {iroj primeni nagove{tava se napu{tawe dosada{weg
tradicionalno-fokusiranog robnog programa. Ovaj program insistira
na kompletnom preispitivawu prakse u poqoprivredi i1 korekcijama
koje bi dovele do podizawa kvaliteta zemqgi{ta. Zahtevi za promene
agrarne politike ~esto promovi{u malo porodi~no gazdinstvo, koje bi

271997. roguue Caser EBpore je, Ha npemnor Jacquesa Santera ycojuo AGENDU 2000, kao
ocHoBy 3a pedpopmy CAP (3ajemHuuke arpapHe I[OJMUTHKE), YUME Cy OTBOPCHE HOBE
MEPCIEKTUBE Y pypaiiHOj pa3BojHOj moiutuim Espome. OcHOBHE b oBe pedopme, Koja je
npuxsBahena y Bepnuny 1999. rogune, 6uo je na ce CAP yHampen NPHUIaroay MPOLIMPEHY
Vuuje Ha McTok Kako 01 ce TO NpOoLInpemhe YIUHWIO Moryhum.

2 Osgaj craB m3ueo je Jill Auburn, pyxoBonwian Haumonannor nporpama y USDA (SARE
nporpam) Ha KoHgepeHiuju o yiio3u nossonpuspese y pypainom passojy (EU-US Conference
on the Role of Agriculture in Ruraln Development, Washington 13-15 November 2000),
webpage DC Development D Rural Development and Food Security.
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uz odre]ene mere podr{ke moglo da prevazi|e konflikte sa velikim
korporacijama u agrosektoru.

Amerikanci i Evropgani posledwih godina ~ine zna~ajne napore u
pravcu bogeg razumevawa i usagla{avawa politika ruralnog razvoja i
wenih instrumenata. Nema sumwe da se EU 1 SAD su~eqavaju sa
sli~nim problemima vezanim za ruralna podru~ja. Jedino {to ih
razlikuje jeste percepcija zna~aja ovih problema 1 izbor puteva za
wihovo re{avawe. Mada Amerikanci jo{ uvek stidqgivo koriste
termin ,multifunkcionalnost”, ipak sve vi{e priznaju motive i
logiku koji stoje iza ovog termina. Naime, u EU isto kao i u SAD
agrarna politika je dizajnirana na ekonomskoj eFikasnosti u
poqgoprivrednom sektoru, ali1 Evropqgani podsti~u i wegovu dru{tvenu
komponentu, koja ima za ciqg o~uvawe ~ivotne sredine i kulturnog
nasle]a. Stoga se postavga krucijalno pitawe29: -Mo~e li ruralni
razvoj u Americi biti ne{to vi{e od nerazgovetnih re~i koje
zakonodavci i drugi akteri upotrebqavaju, kako bi pokazali da oni bar
misle o poqgoprivredi na druga~iji na~in nego {to je to slu~aj u
tradicionalnim robnim programima?” Prema tome, prava su~egavawa
razli~itih pristupa bi mogla da “zaseju seme koje bi omogu}ilo
ruralnom razvoju da izraste u ne{to {to se mo e zna-ajnije
inkorporirati u ameri~ku i evropsku agrarnu politiku”30 U tom
smislu su interesantne najnovije transatlantske paralele u domenu
ruralnosti koje imaju dva ciqa: (1) da poka u kako evropski i
ameri~ki stavovi prema ruralnom razvoju nisu toliko razli~iti
koliko deluje na prvi pogled; (2) da prezentiraju koncepte
“multifunkcionalne poqoprivrede” (koja krajem XX veka ~ini osnovu
evropskog pristupa ruralnom razvoju) kao vizionirani model razvoja
na obe strane Atlantika. Ovako postavgeni cigevi proizilaze iz
~iwenice da su problemi ruralnih podru~ja u EU i SAD narastali
rapidno 1 mawe-vi{e na sli~an na~in, mada je Filozofija 1 politika
reagovawa na ove Fenomene razli~ita. Zbog toga je uputnije da se danas
razmewuju i usagla{avaju stavovi o modelu ruralnog razvoja, nego da se
konfrontiraju debate o problemima trgovine unutar STO.

Sa druge strane, postoje mi{gewa da Amerikanci nemaju problema sa
nruralnim mitom” evropskog tipa, gde navodno intenzivna farmerska
proizvodwa na velikim posedima ,ne ugro ava seosku idilu,

% OBo muTama je IOCTABMO PEHOMUpAHH HOBMHAp Roger Bernard Koju peioBHO mpaTH
Professional Farmers of America (Pro Farmer).

0 Ha opaj maunm Roger Bernard je cymmpao cBoja riuezarba Ha onpxany EU-US Conference on
the Role of Agriculture in Rural Development, op. cit. p. 4.
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arhitekturu i pejza"’.31 Ovakvi stavovi se obi~no povezuju sa

diskusijama oko regulisawe subvencionisawa cena poqoprivrednih
proizvoda, pri ~emu Amerikanci insistiraju na liberalizaciji
svetskog tr~ i{ta. Evropqgani se, meJutim, ve{to suprotstavqaju ovako
radikalnim pristupima, nadaju}i se da }e SAD i EU mo}i da
kooperiraju u budu}im pregovorima u vezi sa liberalizacijom tr ™ i{ta
unutar STO, tako {to }e istovremeno osigurati uva avawe drugih
prioriteta za poqoprivredu 1 ruralna podru~ja. U tom kontekstu je
ruralni razvoj vijen kao ,drugi stub” agrarne politike. Te{ko je
poverovati da su Amerikanci danas spremni na {iroko prihvatawe
ovakve argumentacije za visoke subvencije agrarnog sektora EU, makar
to bilo ve{to ,zavijano u oblandu” politike ruralnog razvoja.
Zakqu~ak koji proizilazi na osnovu paralelnog prikaza
transatlantskih pristupa tretmanu ruralne ekonomije bi mogao da bude
slede}i: EU nastoji da poqoprivredu smesti u okvire ruralne
ekonomije po osnovu -~ega bi branila svoje subvencionirawe
poqoprivrede u STO; Amerikanci se prili~no uspe{no opiru
Evropganima jer je za wih mesto poqgoprivrede daleko va nije od
kompleksa ruralne ekonomije, koju Evropgani ,.zamotavaju u oblandu”
koncepta intenziFikacije poqoprivrede. Za SAD }e i ubudu}e biti od
strate{kog zna~aja tr~ i{te poqoprivrednih proizvoda i konzervacija
zemqi{ta kao va~nog resursa visoko komercijal izovanog agrobiznisa.
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USA EXPERIENCE IN DEVELOPMENT OF THE LESS
DEVELOPED TERRITORIESBY RURAL POLICY
MEASURES APPLICATIOND SITUATION AND
TRENDS

Summary

The United States are performing an authentic policy in development of
the less developed areas. It has a character of a highly centralised activity led
by the US Department of Agriculture ( USDA). Along with that, the practice,
programmes, and legislation have established the centres of rural
development on the lower, particularly local, levels. As in all other spheres of
social life, the Americans have strongly financially supported fundamental
and other research in the rural development sphere. Through these, global
directions and solutions have been sought for future changes and long-term
trends. However, we can already state that the growing disparity of income,
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investment in the infrastructure and de-balanced structural relationships
between urban and rural are good reasons for creating concrete initiatives
and a development strategy for rural economy throughout America. The
respective States individually develop various rural programmes while
USDA supervises assists and coordinates development process on the
principles. Rural Development Councils (SDRC) located in each State have
profiled seven institutional dimensions of the rural development policy.
Urban America has accepted the fact that it must invest into the rural part, in
order to reduce a development gap make a long-term balance in
unfavourable balances of intra-government transfers, rationally invest into
the infrastructure and prevent unplanned demographical inflows into the
cities. However, in comparison with the European model that, by means of
expensive macroeconomic projects fundamentally changes the existing social
and economic structure, American model is still subordinate to a large farm
production. While EU prefers multifunctionality of development in the rural
areas, the States are still limited with the factors imposed by big capital.
Nevertheless, both Americans and Europeans have been putting efforts in
better understanding and harmonisation of the rural development policies,
particularly after market liberalisation within STO and Uruguay round. EU
has been trying to place subsidisation within the rural economy framework,
which would ensure a more favourable position within STO, while the States
successfully resist to such principle, since the classic agriculture position is
still more dominant than rural economy complex. Thus the Americans, in
their implementation of the authentic rural policy measures, still oppose to
the European model the aim of which is to, along with deep structural
changes, “wrap” the concept of rural economy ‘““into a roll” of non-loyal
subsidies and intensification of agricultural production . With their present
approach, the States are ensuring progress in the rural sector development,
maintaining, on the other side, their competitiveness and dominant position
in the world agricultural products market.

Keywords: development, rural development, fundamental research,
institutional dimensions, american model, market liberalization, non-loyal,
competitiveness.
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SMALL IS (STILL) BEAUTIFUL: A SYNTHESIS OF
RESEARCH ON SMALL TOURISM FIRMS

Jovo Ateljevic”® (University of Stirling, UK)

Abstract

Small tourism firms are symbolic of new trajectories of tourism
development. On one level they represent spatial and sectoral spread of
tourism within society and economy and on another level they represent a
developmental counter balance to the globalised concentrations of the
multinational tourism sector. Research on small tourism firms is reflective of
the sector itself in terms of its diversity and scope to the extent that
specialised attention challenges opportunities for conceptual engagement.
This paper responds to arguments calling for more coherent theoretical
development of research by providing a synthesis of literature which conceals
an implicit logic reminiscent of the subject itself.

Key Words: Small tourism firms, new trajectories, tourism development,
sectoral spread, counter balance, multinational tourism sector.

Introduction

The small tourism firm (STF) is without doubt a dynamic agent of tourism
development and growth. The STF is represented in virtually all traditional
activity sectors, accommodation, attractions, transport, as well as focused
market areas such as adventure tourism, heritage, eco-tourism, and
hospitality, as well as a diversity of service support sectors including
information technologies, consultancies, catering supplies and so on. The
STF is present in the remote rural periphery, the urban context and as local
flavour ‘clip on’ enterprises supporting and differentiating the global
corporate entities. Indeed the STF is nothing if not ubiquitous in nature of
operation. From the research perspective the most challenging and absorbing
dimension of the STF is that this diversity of context is matched by an
internal complexity which straddles the full spectrum of not only business
and socio-cultural interest but also their corresponding disciplinary arenas.

32 University of Stirling, Man & Org Department, Stirling FK9 4LA UK, Tel : + 44(0) 1786
467321, e-mail: jovo.ateljevic@stir.ac.uk
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The nature of the STF demands a level of analytical thinking which
Jjuxtaposes and integrates the macro and the micro at every turn.

Recent decades have seen a sustained interest in research fuelled by the
dynamic growth of STFs across the range of tourism sectors, cultures and
continents. Collectively this interest represents a broad research agenda
which is often highly integrated with the policy and institutional environment
(Mugler, 1997; Wanhill, 2000). Encouragement of growth of the STF sector
from central and local governments also reflects increasing demands for
more sustainable forms of tourism production. The assumption that STF's are
naturally integrated with communities both socially and economically
remains a moot point although the capacity of STFs to deliver a
geographically dispersed form of economic development is undeniable. STF's
are normally associated with low levels of economic leakage, comparatively
low barriers of entry, high levels of local networking leading to linkages
between society and economy at the local level.

In recent years the encouragement of small business sectors, as well as
small tourism sectors specifically, have emerged as core areas for policy
support and donor assisted funding across the developing world (See for
example, Overton & Scheyvens, 1999; Dahles and Bras, 1999; Muma, 2002).
The emphasis on STFs has been spurred by an abundance of literature
extolling the development opportunities to be derived from alternative
tourism forms particularly in the 1980s and 1990s (Sharpley & Telfer, 2002,
Scheyvens, 2002).

The overwhelming characteristic of the STF is its integrative nature. This
inherent internal ‘coherence’ is however both its strength and weakness. On
the one hand the STF articulates a more sustainable tourism in its most
cliched sense, on the other hand the increasing need for ‘master of all trades’
management presents significant challenges to managers, owners and
entrepreneurs in what are frequently highly competitive local environments
(see for example, Russel and Faulkner, 1999; Yusof and Aspiwall, 2000; Piso
et al., 2002). The vernacular characteristics of the STF however specialise
research attention to an extent that challenges opportunities for
comparability either in terms of analysis or methodologies. Despite the
diversity of roles and functions within STF's, research trajectories reflect a
tendency to focus on specialist elements of STF activity and often favouring
analysis across sectors or regions. As Thomas (2004), Morrison (2002);
Morrison and Teixeira (2002) argue, our understanding of the issues facing
the STF environment would be greatly enhanced by more sophisticated
conceptual thinking facilitated by greater levels of integrative analysis and
contextualisation.
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This paper represents an initial response to these calls by providing a
synthesis of literature on STFs. The discussion I present provides an
overview of research focusing on four research domains: firstly, I explore
research which highlights the emerging significance of STFs and their
multifaceted roles in the context of the broader dynamics of the tourism
industry; secondly, I examine the relationship between studies in
entrepreneurship and the STF; thirdly, I discuss studies following the
emerging relationship of STFs with their institutional environments; and
fourthly, I review the attention paid to management issues in terms of theory
and practice. Following this I attempt to distil these themes in order to
identify opportunities and challenges for the conceptualisation of research
which correspond with emerging issues on the STF horizon. I argue that the
strength of research on STFs is precisely its diversity and breadth and as
such 1 should take opportunities to cross fertilise conceptual and
methodological perspectives where relevant in a manner reflective of the STF
environment itself

From SMEs to STFs: The Structural Context of the
‘Small Tourism Firm’

In the late 1970s small firms emerged as a feature of development across
the industrialised world. Following decades of economic and structural
instability which characterised the 1970s through to the 1990s the dominance
of traditional manufacturing sectors and large corporate industrial entities
began to be questioned as reliable generators of socio-economic development
(Freeman & Perez, 1988; Dicken, 1998). Reviving Schumacher’s (1973) well
worn arguments Sengenberger and Pyke (1992) observed that a healthy small
firm sector is essential for country’s seeking to encourage economic
development opportunities. Their observations echoed an awakening within
the OECD who noted that, ‘small firms are particularly important in net job
growth’ (1985:80).

Drucker (1992:110) observes that this transformation reflects the growth
of small and medium enterprises (SMEs) generally during 1980s, a process
which can be attributed to the decentralisation strategies of large firms
(Sengenberger and Pyke, 1992). The corresponding shift from labour-
intensive to knowledge intensive industries together with technological and
management changes precipitated significant social and economic change
within western democratic countries. The shift of manufacturing
production/assembling to developing countries for cheaper labour and the
restructuring of developed economies in turn, led towards service based
economies and the resurgence of local and regional economies featuring a
dynamic small firm sector (Frank & Landstrom, 1997).
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The implications of these changes are not confined to commercial
organisations. They also have affected the social context coincidental with a
‘cultural turn’ and the realignment of social groups (gender, ethnicity,
vocation, education level), changes which in turn inform the context of
entrepreneurship, consumer practice and regional development. In other
words structural economic forces provide a basis for small business start-up
and facilitate an environment in which entrepreneurial opportunities are
possible. An increasing number of individuals have been attracted to enter
the small business environment for economic reasons, employment
opportunities and in opposition to the increasingly competitive and ‘soulless’
corporate environment in which many individuals ‘have found it almost
impossible to work’ (Carter & Jones P Evans, 2000:4).

While traditional labour-intensive manufacturing jobs have shifted into
the lower-wage economies the ‘developed world seeks to compete in the
higher value-added service industries - marketing, distribution, media,
communications and leisure’ (Morgan & Pritchard, 2000:126). New modes
of production based on technological advancement and new
organisational/management strategies have created a range of additional
products and services. Flexible production characterised by market
differentiation, increasing levels of integration between the different
production process and importance of innovation are key to providing the
small firm with a fundamental competitive advantage over its large, less
[flexible competitors (Piore & Sable, 1984, Storey, 1994, Stokes, 2000). One of
the advantages that small firms have over larger competitors is their more
unified culture that provides a good foundation for change (Ghobadian &
Gallear, 1997).

One of the central characteristics of this restructuring has been the
declining mass production manufacturing sector, itself a result of
globalisation and leading in turn to broader processes of economic, social
and cultural change (Montanari & Williams, 1995, Dicken, 1998). Indeed,
this global transition is seldom more apparent than in travel, tourism and
leisure sectors. Particularly with the progress in transport and information
technology, international tourism has spread rapidly around the globe, rising
Jrom 25 million to more than 700 million travellers between 1950 and 2004,
(WTO, 2004: 1).

As the range of tourism products has expanded rapidly (Pearce, Morrison
and Rutledge, 1998) it has created opportunities world wide for a wider array
of specialised smallDscale tourism firms. In the context of this shift, and a
corresponding demand for differentiated, 'tailor-crafted’ tourism products,
the importance of small-scale businesses has been widely recognised
(Buhalis & Cooper, 1998; Thomas, 1998; Page et al., 1999). This is not to say
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that demand for standardised tourism products provided by large businesses
is in decline. Indeed evidence suggests that demand is growing, however, as
Scase (2000:38) observes, ‘outside this, there also niches of consumers who,
in return...want to purchase more personalise itineraries’ offering
opportunities for business start-ups particularly in depopulating and
economically depressed peripheral areas.

The small firm and the small tourism firm (STF) has come to assume a
strategic significance in the development aspirations of developed,
transitional and developing economies across the globe and their importance
is reflected in various government initiatives (policy adjustment, grants
schemes, training programs, research) (Devins 1996; OECD, 1999; Klasik &
Heffner 2001). A recent example on the global level is the Global Enterprise
Monitor (GEM), an international research program examining the
relationship between the entrepreneurial activity in small business and
economic growth. Consistent with the discussion above the monitor suggests
a strong correlation between the two in most of the 37 members countries
(see Fitzsimons, O’Gorman & Roche, 2001).

At the turn of the millennium sustainability has also become a core
discourse against a backdrop of cycles of economic crisis (see Stokes, 2000,
Kao et al., 2002). It has been argued that the increasing globalisation of the
economy will bring about a demise of local production systems, under
pressure of new global large firms to the extent that the decline of primary
sector agricultural and food-production industries has been accompanied by
increases in service employment, especially in tourism. In this context also
the STF has gained significant support in representing the local interest and
has become a symbol of sustainable and regional development (Shaw &
Williams, 1998).

The exchange of tourism activities in a locality ‘extends far beyond the
narrowly economic’ (Montanari & Williams, 1995:7). Small-scale tourism
production is argued to have an inherently ‘sustainable’ character in respect
to socio-cultural, environmental and economic values when compared to
multinational corporate interests (e.g., Deegan, Donal & Dineen, 1997).
Indeed one of the main characteristics of small tourism firms is their
significance to host communities. Most small-scale operations are
characterised by ownership which favours local, often family owned
businesses. Through this structure small firms and local communities are
often integrated into the entire local economic and social fabric (Ruisi, M. &
Faldetta, G., 2002; Scott, Park & Cocklin, 2000). A typical enterprise, such
as the bed-and-breakfast establishment, for example, is perceived as having
low barriers to entry; employing existing, underutilized (fixed and human)
capital; and placing modest demands on public assistance. On the other
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hand, the small-scale of these operations may render them impotent in terms
of efforts to improve local welfare. Indeed as Slee et al., argue institutional
support of STFs may only serve to cannibalise existing enterprises as demand
is redivided among more operators.

Despite their emerging significance and level of representation in many
world economies, small firms face a raft of challenges quite unlike those of
larger concerns (Scase & Goffee 1989; Story, 1994). More than ever, small
firms must simultaneously deal with continuous change and build securely
for the future. Yet there are numerous barriers to achieving these goals:
short-term horizons affecting investment and business development;
difficulties in securing financial facilities; insufficient skills and adaptability
of the work force; barriers to market entry, and a regulatory environment
inhibiting business growth and new entry (Gomes-Cassers, 1994). As a result
they often experience a high fail rate; some empirical evidence suggest that
about 40 percent of small tourism firms fail in the first 3 years of operation
(Buhalis, 1996), and only a small percentage of them remain in operation for
more than 10 years (Stokes, 2000). A study from the UK reveals even more
striking results indicating that as many as 50 per cent of new firms survive
only 1-5 years (Boer, 1998). According to Chell & Pittaway (1997), 80 per
cent of restaurants and cafes in Newcastle (the UK) had failed within three
years of operation. Similarly, in Finland, Juutilainen (2002) revealed that the
vast majority of small tourism firms are not successful in accordance to
financial criteria.

Clearly, the small tourism firm has been much lauded in the context of
regional development, sustainable development and economic diversification.
As the preceding discussion illustrates there may be a significant disparity
between the theoretical potential of STFs and their ability to deliver that
potential. The research above also illustrates the extent to which
entrepreneurship is often implicitly associated with discussion of small firms
in general and STF's in particular. The following sections seek to unravel the
myriad of challenges facing STFs, challenges which at times clearly
overwhelm their operation. Specifically, the discussion focuses on
examinations of entrepreneurship, management capacity and the
institutional environments which surround STF operations.

Reinterpreting Entrepreneurship and the Small
Tourism Firm

Research in the small business sector generally has traditionally been
closely associated with entrepreneurial behaviour and entrepreneurial
studies (Shaw, 2004). As such the multifaceted nature of the theoretical
context noted above is further complicated by the diversity of theoretical and

74



Acta Economica

methodological approaches which inform perspectives on entrepreneurship.
For example, as Jones and Coviello stress, entrepreneurship literature ‘is less
easily categorised due to significant cross-fertilisation of ideas from multiple
disciplinary perspectives’ (2002:4). While, for example, economists are
primarily concerned about the role of small firms and entrepreneurialism in
an economy (Schumpeter, 1973; Stanworth & Gray, 1991), psychological
perspectives have focused on the personalities of individuals involved in the
small sector and the implications for the entrepreneurial process (Chell et al.,
1991). Management as well as tourism studies frequently adopt
multidisciplinary paradigms (Shaw, 2004), however, this amalgamation of
perspectives has tended to frustrate theoretical cross fertilisation and thereby
opportunities to better integrate research on small firms and
entrepreneurship.

A diversity of definitions of ‘small firms’, as well as what is meant by
entrepreneurship/entrepreneur have presented significant challenges for
researchers. For example, Drucker is very strict about the notion of
entrepreneurship claiming that although it is not associated with small
venture is fully associated with innovation ...’they S'entrepreneursé create
something new, something different; they change or transmit values’ (1977:
20). In the tourism context, notions of ‘lifestyle’ entrepreneurship which
attempts to integrate a range of values and perspectives beyond the economic
environment have found currency within the tourism literature (Williams et
al., 1989; Morrison et al., 1999; Andrew, Baum & Morrison, 2001).

The level of heterogeneity of the small business sector, and particularly
within tourism and hospitality, can be seen as partly responsible for the
apparent absence of theoretical continuity noted earlier. In the tourism and
hospitality industry ‘small businesses’ account for a wide diversity of product
and services across the various sectors of the industry. More than a decade
ago Burrows and Curran (1989) called for more attention to be paid to these
differences, as Thomas observes:

‘...it is unlikely that a corner shop which employs full-time and some part-
time employees will share the same outlook, encounter similar difficulties
and engage with the economy in the same manner as an owner-manager of a
high tech electronics firm employing ten well-qualified people or a farmer
with two employees supplemented by occasional casual labour’ (1998:4).

These conceptual challenges surrounding STF's are also in part the result
of the peculiarities of the owner/manager environment (cultural, social,
economic, political, technological) and the relationship between the
individual’s values and behaviours in relation to the performance of the firm
and the sector. Hendry et al., (1995) argues that the tendency of
management theory to draw on the perspectives of large firms has to some
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extent distorted the picture of the STF sector and its organisational and
managerial challenges. Rosa, et al., (1996), acknowledge this argument
through their observations of criteria for small business performance in two
ways, 1) primary performance in terms of economic criteria, and 2)
subjective values including the ability of the business to meet both business
and domestic needs. Rosa at al., also identify that these imperatives inform
the individual’s entrepreneurial performance and the desire to expand
towards the ownership of multiple businesses, a characteristic particularly
notable in the rural context (see also Komppula, 2004). In institutional
environments where a firm’s success is typically measured in terms of
competitive, financial and market position, investigation of entrepreneurship
in the STF sector demands recognition of alternative value positions; that the
entrepreneur’s personal definition of success frequently includes a range of
less empirically identifiable criteria.

Internal factors related to the world of entrepreneurs and their managerial
capacity, as distinct from innovative capacity, are considered as the major
pillar to determine the existing competitive position of the firm and the
change in this position over time. Indeed the extent to which ‘performance’
has been a central concern of STF research has focused attention on
management practices and behaviour (Thomas, 1998) largely due to
significant business failures in the sector. Many commentators perceive a
directly proportional relationship between a firm’s performance and the
Jormal management and business skills of the owner/manager (Jennings &
Beaver, 1997). Sitkin (1992), for example, see the cause of failures lying in
the apparently non-rational behaviour and decision-making of the
entrepreneur who does not conform to the rules of classical management
theory. By contrast Jennings and Beaver (1997:365) argue that, ‘money and
the pursuit of personal financial fortune are not as significant as the desire
Jfor personal involvement, responsibility and the independent quality and style
of life which many entrepreneurs strive to achieve’.

Life-style opportunities can be identified as significant motivators for
involvement in small tourism businesses. Shaw and Williams were among the
first to recognise this phenomenon (Williams et al. 1989; see also Ateljevic
and Doorne 2000, Morrison and Teiheira, 2002). However the concept of
lifestyle entrepreneurs in tourism remains without clear definition; and is
shaped, as Thomas (2004:10) observes, by different factors i.e., the nature of
the tourism activity, national culture, location and domestic/family
circumstances. Nevertheless, life style motivations combined with economic
imperatives and an increasing desire by women in particular can be observed
as an articulation of the desire for ‘independence’ (Ateljevic, 2002; Hall &
Rusher, 2004). This motivation provides further opportunities to analyse
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management behaviour and provide insight into risk tolerance, the
management of uncertainty, and business entry and exit strategies, (see
Busenitz, 1999). Jennings and Beaver (1997) further argue that the
attainment of these personal objectives becomes one of the principal criteria
for success as defined by entrepreneurs. As such they conclude that many
firms survive at sub-optimal levels of performance or indeed result in
business failure as entrepreneurs exhibit apparently non-rational behaviour
and decision-making outside the rules of classical management theory. In the
wider literature it is widely interpreted that these ‘managerial weaknesses’ or
human ‘resource poverty’ contribute to frequent business failures (Stanworth
& Gray, 1991; Nayak & Greenfield, 1994; Morrison & Teixeira, 2002).

Closely related to these issues, the cultural context of entrepreneurship
and the small business sector has received particular attention particularly
with respect to understanding the performance characteristics of STFs. The
persistent difficulties of establishing viable STF sectors in some societies has
led to a focus on the cultural environment and values which condition the
behaviour of the entrepreneur (Dahles, 1997; Ateljevic & Doorne, 2003,
Haahti & Elbe, 2003). As well these issues have informed reinterpretation
about the basic elements around which an individual exhibits
entrepreneurial behaviour. Whereas in the West the basic components of
entrepreneurship revolve closely around core business elements (e.g. skills,
capital, technology) in less developed countries cultural, ethnic and social
constraints as well as structural conditions (e.g. bureaucracy, corruption,
crime) may be more influential (Dahles & Bras, 1999; Cukier, 2002).

Research into the performance of the sector and challenges it faces
identifies a number of ‘shortcomings’ common to STF operations. Beyond
the initiation of entrepreneurial activity Buhalis & Cooper (1997) observe a
lack of planning and strategic vision, to the extent that tactical and
operational decisions dominate decision-making. In other words, creativity
and innovation can only go so far in an increasingly competitive
environment. They note that STF's are often weakly managed and marketed,
since they lack the resources and skilled personnel to promote themselves
adequately. These factors combined with an absence of basic business
information result in many STFs adopting a production led rather than
market led approach (Buhalis, 1996).

Similar pressures emerge in terms of distribution channels where large
integrated travel organisations increasingly dominate the tourism industry
(Bywater, 2001; Ioannides & Debbage, 1998). In Europe in particular these
organisations display significant vertical growth, by integrating tour
operating and business transportation services (charter airlines) with travel
retailing chains (O’Brien, 1998). More recently this activity has expanded to
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destinations through the acquisition or development of accommodation
establishments and incoming tour and coach operators. These large
consortiums compete for market share and leadership through the
standardisation of packages following a high volume-low cost-low profit
strategy. Against this structural backdrop the strategic and operational
weaknesses of STFs, along with intense competition produce distinct
dependency relationships to the extent that market leaders place downward
pressure on the operational and profit margins of the STF thus jeopardising
their viability.

Thus the conditions of the internal and external environments such as
lifestyle motivations and the dynamics of a vertically integrating global
industry can be identified as significant constraints to regional economic
development and the instability of the sector as a whole (Williams et al.,
1989; Shaw &Williams 1990; Morrison et al., 1999). It has been argued that
small firms require institutional help to overcome their intrinsic
disadvantages and avert failure (Lee-Ross, 1994; Baum, 1999; Smeral, 1998;
Thomas & Thomas, 1998) particularly in terms of policy structures. Yet how
the relationship between STFs and the institutional sector is articulated
remains unclear (Emerick & Emerick, 1994; Buhalis, 1996; Thomas et al.,
1997). Indeed as the following discussion illustrates structural environments
present significant challenges to STFs and to the facilitation of their
development potential.

Structural Pressures, Development Agencies and the
STF

As noted above the ‘external’ structural environment has a significant
impact on small firm performance and managerial practice. One of the major
weaknesses specific to STFs, for example, is the industry’s seasonal nature
and highly volatile demand. Seasonality and the small size of businesses
often provide little opportunity to employ ‘professionals’ to carry out different
operational tasks, hence the dependence on the owner/manager’s often
limited range of skills (Buhalis, 1996, Morrison, 1996; Page & Getz, 1997).

A further observation from wider business research is that small
enterprises face particular challenges during market disruption in which
small firms are less able to adjust to change, are disadvantaged by lack of
economies of scale, influenced by asymmetric information, and have limited
financial, human and technical resources. In this context small firm
resilience to economic change requires the ability to access a range of skills
in management, production, strategic marketing, finance and law. In the
tourism context these disadvantages present barriers to successful tourism
development particularly in isolated areas dominated by small family owned
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business. Wanhill (2000) observes responses of government and specific
agencies in such situations in the form of identifying good practices,
benchmarking, providing financial support, and investing in the skills of the
labour force.

Public sector support programs in the STF sector are essentially designed
to prevent ‘market failure’. In tourism there are normally three prime drivers
of intervention: the inability of private markets to provide public goods; the
creation of externalities; and when information asymmetries occur (Hartley
& Hooper, 1993). The latter is particularly characteristic of the rural tourism
sector where the persistence of an information gap produces discrimination
against STF's largely because they are invisible to the institutional gaze of
banks and credit providers (Binks, Ennew & Reed 1992). Market failure
occurs when these enterprises are rejected by private market institutions in
favour of other businesses or sectors displaying a similar risk profile.
Prohibitive costs of addressing this asymmetry have been observed to lead to
apathy, and a self-perpetuating cycle, which eventually produces market
failure (Thomas et al., 1997).

It should be noted that support mechanisms are frequently designed,
implemented and evaluated in short time frames. Wanhill (1996) for example
observe that insufficient patience is exercised when evaluating the outcome
of European Union targeted rural programs which feature a variety of
support instruments. Further issues emerge in respect of the focus of
evaluation. It is worth noting that if personal and subjective elements
characterise the motivation and definition of success of the entrepreneur
then evaluative criteria should similarly reflect the internal as well as
external context of their development role (Fleischer & Felsenstein, 2000).

At the destination level, the business environment and political context
often ignores or is hostile to tourism development. Public sector support for
local tourism businesses at this level is normally poorly organised (see Baum,
1999; Sharpley & Telfer, 2002). For example, Buhalis (1999) argues that
remote and insular destinations suffer from strategic weaknesses that affect
the competitiveness of STFs (see also Fleischer & Felsenstein, 2000). These
weaknesses are identified as mainly structural, associated with public sector
polices and planning processes on the one hand, and lack of private sector
strategic vision and professionalism on the other. This creates a number of
specific weaknesses within individual businesses in management and
marketing, information technologies, financial management and resource
allocation. Moreover, the STF sector lacks a ‘strong lobbying voice within
the matrix of stakeholders at the destination’ to influence political groups in
destination planning and management (Buhalis & Cooper 1998:17). Yet as
Smeral (1998) notes, highly integrated global suppliers (acting horizontally,
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vertically and diagonally) put additional pressure on local small tourism
businesses. In turn, these local enterprises depend on the public sector to set
effective protection measures through holistic destination management,
particularly in the area of marketing, to facilitate and encourage networking.

The most common concern for STFs is related to direct costs such as high
rent and rates, government compliance costs, cost of labour and a lack of
access to financial resources (Smallbone, 1990; Moutinho, 1990; Thomas et
al., 1997; Page et al., 1999). In a national survey of tourism and hospitality
firms in the UK, Thomas et al., (1997:28) identified a clear link between
compliance costs and reduced performance, noting the ‘regressive nature of
the costs of compliance with regulations’.

Regional tourism organisations (RTOs) are one of the most important
government or semi-public agencies for both the local tourism businesses
and the region/destination. They play a vital role in marketing/promotion
activities for small tourism businesses (Pearce, 1990; Middleton, 1998) yet
these organisations often suffer from limited funding. It is common that in
marketing and promotion initiatives STFs are required to contribute to
Junding. Increasing dependence on public funding can however put RTOs
into conflict with local government authorities that lack an understanding of
tourism particularly in the areas of marketing and destination promotion
(Holloway, 1985; Pearce, 1990, 2001). On the other hand STF's often share
the burden of responsibilities for ineffective destination marketing through
avoidance of collective action.

Instead STF operators devote considerable energy to penetrating niche
demand. The ability to position products in a highly segmented marketplace
is dependent on the creative and innovative capacity of individual
entrepreneurs to identify and to colonise new 'green’ niches (Ateljevic &
Doorne, 2001). One area that can enhance the marketing presence of STF's is
networking to overcome the competition-collaboration dilemma. For
example, flexible operating networking, particularly on a local/regional level,
have considerable potential to meet tourism demand and to compete with
global interests.

In terms of promotion it can be argued that much of the tourism industry
is the recipient of public sector subsidy given that national tourism
organisations and frequently regional tourism organisations are funded
through the public purse to deliver marketing services from which industry
benefits directly. Laws (1995) argues that STFs, because of their size and
lack of buying power, are dependent on the locality in which they operate as
well as upon the marketing activities of the national tourism organisations or
other similar agencies.
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While governments may take actions that are expressed through specific
tourism policies they are frequently implemented by agencies operating at the
regional and local level. Pearce (2001) for example, argues that in terms of
implementation there are often no clear cut responsibilities and well
developed policies for tourism planning and development. Instead, the public
sector gets involved in tourism in a variety of ways, at different levels and
through many agencies and institutions often lacking co-ordination. This
confusion becomes apparent when considering the multitude of participants
a government may have to work with to formulate and implement policy.
Many disparate interest groups vie for the power to influence government
policy at various scales simultaneously. Therefore, small tourism firms will
not possess the ability to influence public policy regarding tourism unless
they act collectively. Power and the ability to influence policy are intimately
linked (Hall, & Jenkins, 1995) presenting an additional challenge for small
business to lobby their interests.

Non-government institutions also play a critical role in creating the
broader environment for STFs. The decline of government intervention in
the state economy since the early 1980s has stimulated the rise of governance
and the exercise of authority by non-government institutions (see Painter &
Goodwin, 1995). This transfer of power has major implications at the local
level and the small tourism sector where both public and private institutional
infrastructure have become more complex and interconnected (Ateljevic,
2002, Pearce, 2001).

STFs are often on the receiving end of policy when affirmative action is
taken to support them in the name of development. In recent years there has
been a global interest in programmes supporting small firm development
generally and STFs in particular. The LEADER programme in Europe, for
example, provides significant opportunities for the encouragement of
entrepreneurship through small tourism enterprises, principally as agents of
regional and rural development. Similarly across many regions in the
developing world small tourism incentive and funding programmes have
been put in place largely supported by donor agencies either bilaterally or
operating through multilateral channels (Van Hove & Solignac Lacomte,
1999; Butkeviciene et al, 2002).

Much of this activity is centred on the expectation that small firm activity
encourages positive development outcomes with the capacity to engage
otherwise marginal socio cultural groups in activities by offering
comparatively low entry barriers and socio-economic structures which
facilitate a broad distribution of benefits geographically and
demographically. Despite these opportunities to access funds either for start
up investment or to support particular development strategies, their input to
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the shape the focus of policies and programmes is seldom sought. As such
there are numerous examples of poorly directed programmes supporting
poorly conceived ventures resulting from centrally determined development
planning (Telfer, 2002).

Direct policy initiatives are part and parcel of a broader, indirect, shift
towards a more competitive financial environment. With respect to the
private sector, small firms, especially those from the service sector, have been
largely disregarded by financial institutions (Ang, 1991). High rates of
business failure, lack of formal managerial practice, and lack of financial
awareness have often discouraged banks from dealing with them (Nayak &
Greenfiel, 1994; Keasey & Watson, 1994; Taylor, Simpson & Howie, 1998).
The lack of management skills of applicants seeking finance remains one of
the main concerns for most lending institutions. As well, the high incidence
of cash sales in the small tourism and hospitality sector makes micro
financial management a critical area (Atkinson, Berry & Jarvis, 1995;
Ateljevic, 2002). Hence the emerging interest in public sector support for
small tourist ventures.

The preceding discussion illustrates that initiatives to facilitate STF
stability, generate investment, innovation and entrepreneurial activity
through structural mechanisms and policy support must supported by
capacity building initiatives which address managerial constraints alluded to
earlier. The following section addresses these constraints in detail and
discusses observations and arguments emerging from research internal to the
STF.

Management and the STF: Theory meets Practice

Over the three decades since Schumacher’s (1973) arguments extolling the
virtues of small businesses it is apparent that the establishment of a coherent,
viable and sustainable small business environment exposes a considerable
gulf between theory and practice. At the heart of the challenges to
implementing small firm sector strategies are challenges faced by business
operators themselves and their capacity to successfully manage their way
around them.

Although there are a number of commonalities between small firms from
different sectors, the specifics of the context of tourism should be
acknowledged (Thomas, 2004:10). Included under this rubric are personal
characteristics such as inflexibility and a narrow focus (e.g. market or
industry awareness), networking, and task delegation, under-capitalisation as
well as challenges to operational robustness. Small tourism firms are not
only different from large firms but they are distinctive within the wider small
business sector. The complex distribution networks for tourism products
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differ significantly from, for example, the manufacturing sector. Here the
STF frequently becomes the ‘weakest link’ within the distribution channel,
and a level of dependency on intermediaries becomes inevitable (Bastakis,
Buhalis & Butler, 2004).

Managerial weaknesses have been identified in a number of key areas:
business capitalisation structure (Hall, 1989; Davidson & Dutia, 1991);
planning (Chell et al., 1991); marketing (Dewhurst & Burns, 1993; Friel,
1998); human resource management (Goss, 1988; Bacon et al., 1996); use of
information technology (Thong, Yap & Raman, 1996); and business
networking (Aldrich and Zimmer, 1986; Curran and Blackburn, 1994).
Others argue that managerial shortcomings of entrepreneurs in particular
are largely influenced by their personal characteristics (Daly 1991; Kirby,
2002). Such is the prevalence of these issues they are often taken as defining
characteristics of small firm performance in the tourism industry (e.g.,
Dewhurst & Horobin, 1998; Boer, 1999; Buhalis, 2000).

Although we can identify numerous different conceptions of what
constitutes business failure (Watson and Everett, 1993; McGrath, 1999) the
most frequently cited reason for small firm failure is management
incompetence, or more sympathetically, limited managerial capacity. As
Drucker reminds us: ‘Every achievement of management is the achievement
of a manager. Every failure is a failure of a manager...” (1977: preface).
Most small firms are characterised by strategic weaknesses which the shape
managerial strategies of small businesses and expose them to failure
(0O’Gorman, 2000; Stokes, 2000). In this sense the STF appears little
different to small businesses across a diversity of sectors.

Despite the significant differences that exist between the small firm sector
and large organisations the majority of research on small firms is based on
traditional management literature (e.g., Robbins & Mukerji, 1994; Morgan,
1990; Minzberg, 1994; Drucker, 1985). A common misconception here is the
assumption of the existence of formal organisation and management
structures (see Yusof & Aspinwall, 2000). Regardless of obvious differences
in scale an obsession with ‘competitive strategies’ dominates management
literature for both large and small firms as O’Gorman notes:

‘The owner-manager must choose where to compete, and then, given a
particular environmental or industry context, the owner-manager must
choose how to compete (McDogall and Robinson 1990). These choices have a
significant and lasting effect on the organisation and its performance
(Mintzberg and Waters 1982; Quinn and Cameron 1983). The choice of
competitive strategies within the market determines the financial
performance of the organisation...however, most owner-managers of small
business adopt a ‘me-too’ or ‘copy-cat’ strategy....’ (2000:285).
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For small firms however the ‘competitive strategy’ often bears little
resemblance to the formal, institutionalised and systematic processes of the
large business organisation. Questions arise about the extent to which such
concepts can be transposed to the small firm environment which typically
uses personalised, informal approaches to all aspects of business. Indeed, the
simplicity of the management structure is one of the most critical
characteristics of the majority of small firms particularly those employing
fewer than 20 staff.

The fact that many small firms frequently have little ability to organise
their operations formally through recognised management functions (Davies,
1990) has been often used as starting point by researchers when seeking to
understand small business challenges (Cameron & Massey, 2002). While
large organisations have formal management structures and employ experts
to carry out different organisational tasks, the small business management
team is commonly incomplete. Small firms’ owner-managers tend to have
high management visibility and closeness to the point of delivery. Therefore,
‘the strategic process is invisible, hidden in the daily activities and operations
but its elements can be found’ (Juutilainen, 2002:15). While in large
organisations the firm’s internal environment is related to the entire
management team and management structure (Ansoff, 1990), in small firms
this environment is strictly associated with the owner/manager’s personal
attributes, his or her goals, interests and motivations, and most importantly,
their own definitions of success (Williams et al., 1989; Morrison et al., 1999,
Ateljevic & Doorne, 2000). Indeed, not only must researchers clearly
distinguish managerial issues between small and large firms, they must also
pay attention to differences within the small sector itself (Ateljevic & Doorne,
2003).

Generally, there are two theoretical perspectives that place varying
importance on the manager’s decision-making and their ability to affect the
firm’s future. The omnipotent view of management argues that managers are
directly responsible for an organisation’s success or failure where the
environment and organisation interface. The core argument is that the
boundary between the organisation and the external environment need not be
beyond the manager’s control (Ansoff, 1990). However, the symbolic
approach holds that ‘managers have only limited effects on substantive
organisational outcomes because of the large number of factors outside
managers’ control’ (Robbins et al., 2000:87).

As discussed earlier this ‘environment’ identifies institutions and forces
outside of the firm that potentially may affect its performance (see Robbins et
al., 2000). In general, however, the relevance of these factors to the firm’s
performance is not always clear. Also different external factors affect
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organisations differently depending on their size, activity and the
geographical location. Political, economic, socio-cultural, technological and
ecological elements (PESTE) each affect businesses in various ways
depending on a range of variables (Stubbart, 1982; Baker, 1992). It should
be noted that management responses to the external environment are more
predictable in large organisations due to their ‘rational’ choice behaviour
(see for example, Keuning, D., 1998). Consistent with our arguments above,
interpreting the ‘rationality’ of the small business manager raises complex
and sometimes contentious issues.

The analysis of STF management when placed against its external context
(structural and institutional) effectively raises the potential variables
exponentially to the point where conceptual coherence is little more than a
mirage on the theoretical horizon. The discussions above do however identify
a range of commonalities and a number of emerging issues which will shape
the scope and nature of research in this area. These are identified and
discussed in the following section.

The Research Horizon: Conceptual Journey or
Empirical Destination?

The need for conceptual development of STF studies identified by Shaw
and Williams (1998) must first be supported by attention to specific
limitations of the research agenda. In particular, Williams (2000) identified
the following issues: limited primary data; few longitudinal studies to explore
goods capacities and innovation developments; limited studies examining the
reliability and security of firm structure and labour relations; and spatial
dynamics D within and between destinations/resorts and beyond single firm
analysis (see also Getz and Carlson, 2000). Comparative research using
temporal and spatial factors in contrasting tourism environments provides
significant opportunities to inform conceptual understanding of STFs
particularly in relation to global structures and processes. In light of the
preceding discussion noting the global nature of small tourism firm activity
attention to different cultural and economic backgrounds is also needed to
balance the current concentration on Western Europe, particularly the UK,
and Australasia (Thomas et al., 1997; Shaw and Williams, 1997, 1998;
Smeral, 1998; Ateljevic and Doorne, 2003; Juutilainen, 2003).

The prevalence of STFs in the rural and farm tourism sector sees a
corresponding level of academic attention particularly in relation to firms
themselves. Naturally the rural STF research focus emphasises the
accommodation sector in line with the centrality of these establishments in
the industry (see, for example, Evans & Ilbery, 1992; Oppermann, 1995;
Pearce, P.L., 1990; Lynch, 1998; Rusher & Hall, 2003). In particular bed
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and breakfast operations feature strongly (see for example, Lanier and
Berman, 1993; and Kaufman & Weaver, 1998), as do social and
psychological studies focusing on the economic and social impacts on the
host community and the social dynamics of the host-guests encounter (see for
example, Pearce, P.L., 1990; Lynch, 1998). Despite the apparent saturation
of interest Busby and Rendle (2000) identify further opportunities for
research on gender relations, entry barriers and other factors determining
participation in tourism activities. Given the centrality of STFs in the
development of rural tourism generally opportunities to examine the nature,
development and management of rural tourism with emphasis on individual
enterprises and operators abound. This focus also allows for integration of
institutional and structural environments such as the role of support schemes
for the sector and their articulation within the firm (Page & Getz, 1997; Dolli
& Pinfold, 1997).

The relationship between policies and performance has been argued to
take place in a management context (Dewhurst & Horobin, 1998; Thomas et
al., 2000) yet as Thomas (1998:ix) observes: ‘until now, there has been no
single point of reference for those interested in issues associated with the
management of small tourism and hospitality firms’. Thomas (2004) also
identifies the need for more attention to the sectoral peculiarities of tourism
and issues crucial to understanding the entrepreneurial behaviour and
development of STFs.

At the human level, tourism literature is characterised by a prevalence of
tourist typologies. The fragmentation and dislocation of life associated with
post-modernism can be seen reflected in the endless descriptors needed to
capture the essential attributes of the new tourist (see, for example, Urry,
1990; Edensor, 2000; Franklin & Crang, 2001). While the tourist has been
analysed from a variety of perspectives, the individuals associated with small
tourism firms struggles for visibility despite the emerging significance of
STFs for product innovation and regional development. Entrepreneurship, as
noted earlier, is often taken as a natural bedfellow of STF studies (Williams
et al., 1989, Williams & Shaw, 1990), and in recent years there have emerged
policy imperatives to quantify the economic impacts of small firms and their
contribution to national and regional economies (Morrison et al., 1999). But
as Thomas (2004) argues, the seemingly insignificant scale of many
operations trivialises concerted sectoral support leaving STFs to ‘scratch
around for the crumbs from the table of their wealthier counterparts’
(2004:2).

Entrepreneurship does not operate within a vacuum but is highly sensitive
to the social and business systems (Carson et al., 1995). Relationships
developed with other participants within these systems have been identified as
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crucial to the survival of the STF (Morrison et al., 1999). In the same way
that tourist studies have come to focus on the psycho-social context of
individual behaviours, understanding the STF owner’s perspective holds the
key to understanding the sector as a whole.

Analysis of business failure and ‘management incompetence’ demands
that the investigation of personal characteristics, values and the socio-
cultural context of individuals receive continued research attention. Insight
into the small firms’ complexity regarding their formation, development,
management practices and entrepreneur’s understanding of the
environment, is dependent on an understanding of the human context of
entrepreneurship (Ateljevic and Milne, 2003).

This issue has significant implications for methodological development of
research. In small firms research the self-completion questionnaire has been
the mainstay for gathering broad-based information delivering the regional
coverage favoured by policy analysts. The sampling of units of analysis based
on either convenience or utility has considerable impact on the quality of
data produced and the comparability of that data to other environments. The
diversity of the sector and its close relationship with vernacular cultural and
economic landscapes renders calls for uniformity of methods inappropriate.
The pursuit of analytical comparability must therefore be focused at the
conceptual level.

As the examination of research in this paper illustrates the STF shares
much in common with small firms in other sectors. Care should be given
therefore to the disaggregation of STF research from these broader
discussions despite the obvious need to embed STF analysis firmly within
touristic, structural and cultural contexts. Rather than arguing for some sort
of unified theory around which STF research can be situated we regard the
breadth and scope of STF research as its greatest strength. Indeed as
research responds to the changing environments we observe the
contemporary structure of research is a true reflection of its subject.

Viewed at a metaphorical level the small tourism firm environment clearly
does not resemble a linear intellectual reality but is characterised by dynamic
diversity. Conceptual unity is challenged by the object of discussion whilst a
new type of coherence is apparent within the subject based on substantive
multiplicity. Between the research we discuss here a plane of consistency is
already apparent, a plane which increases in dimension the more
connections are made to its interiority or exteriority. In other words the
research agenda for STF's possesses seemingly infinite opportunity to explore
similarity and change. In this sense, at its most abstract, the STF
conceptualisation agenda begins to resemble Deleuze and Guattari’s (1983)
profoundly radical rhizomic social politics in which, like the spread of a weed
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on a lawn, there is no core, no tap root of evolutionary logic, but a collective
entity where every element is intimately linked to every other element.

Specifically, and on a less abstract level, the research we have discussed
exposes a need for the continued exploration of the following: Firstly, the
need to share lessons learned across a diversity of cultural contexts combined
with the development of conceptual methodologies which will facilitate the
integration of cross cultural/sectoral analysis, and comparative studies.
Secondly, the need to examine the effects and implications of funding
schemes and support programmes beyond the immediate interest in the
success or failure of the firm and with particular attention to the facilitation
of entrepreneurship. Thirdly, the need to explore specific issues, from the
perspective of the owner/manager/entrepreneur as the starting point of
analysis. And lastly, in apparent contradiction of the previous point, to seek
to contextualise developments in a touristic context against its structural
backdrop and against the dynamics of small firm development in other
economic and cultural environments.

These concerns by no means represent a comprehensive research agenda,
instead they represent areas where contextualisation and integration of
research perspectives can greatly facilitate the cross fertilisation of
theoretical awareness. In this sense specific attention to contemporary issues
which feature strongly in the contemporary dynamics of the STF such as the
integration of information technologies, employment and service quality,
competition and collaboration networks need to be conceptualised against the
multiplicitous the nature of the small firm itself. Only when these
connections are realised can the meanings of the whole be articulated. The
conceptualisation of the sector is therefore under our noses, so to speak, the
core principal(s) of understanding being the opposing trajectories of
specialisation and contextualisation. In order to conceptualise there needs to
be demonstrated awareness of the context(s) in which the subject is
embedded.

A conceptual response is already emergent, in much the same fashion as
the development of the subject itself, through a gradual and incremental
process of trial and error which in turn gives form and function to its whole.
Like researching a virus, every scope of magnification reveals constant
movement, modification, and multiplicitous (mani)festation. As such we
should be cautious of habitual interpretations which seek to impose a
genealogy of knowledge upon a subject which conforms to fundamentally
different realities.
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Rezime

Finansijska politika daje smernice za odlu~ivawe o temegnim
Finansijskim cigevima u preduze}u. Ostvaruje se Finansijskim upravga-
wem 1 vojewem. Kao jedan od ciqeva Finansijske Funkcije u preduze}u
deFinisali smo i smawivawe izlo " enosti preduze}a Finansijskim
rizicima. Zbog toga je u Finansijsku politiku potrebno ukqu~iti i
upravgawe Finansijskim rizicima.

Usmerewe pri upravgawu Finansijskim rizicima pre svega zavisi od
profila rizi~nosti preduze}a, te I od odnosa uprave preduze}a prema
rizicima. U skladu s tim temeqgenim smernicama, oblikujemo tehnike
identifikovawa i vrednovawa rizika, instrumente za upravgawe
rizicima i obim izve{tavawa interesnih grupa o Finansijskim rizicima
i wihovom upravgawu.

Finansijskim rizicima mo ~ emo upravgati pomo}u internih metoda,
na gotovinskom tr ~ i{tu, ili pomo}u eksternih instrumenata (wihovi
predstavnici su izvedeni Finansijski instrumenti).

Zavisno od temeqgnog usmerewa pri upravgawu Finansijskim rizicima
oblikujemo, odnosno prilagojavamo 1 ra~unovodstveno usmerewe. To
defini{e pravila evidentirawa i1 vrednovawa izvedenih Finansijskih
instrumenata, koja zavise od motiva sklapawa izvedenog Finansijskog
instrumenta.

Pred Finansijskim rizicima preduze}e se naj~e{}e {titi izvedenim
Finansijskim instrumentima i1 tako uti~e na postizawe planiranog
nov~anog toka, {to se odra ava u postizawu planiranog prinosa
preduze}a i pove}awu wegove vrednosti.

Kqgu~ne re~i: Finansijska Funkcija, upravgawe Finansijskim rizicima,
izvedeni Finansijski instrumenti, raskrivawe Finansijskih rizika.

% Jo~ko Peterlin, predava~ na Visokoj {kol i za manaxement u Kopru
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VYBoa — Yiiora punancujcke gyHkuuje y npeaysehy

Finansijska Funkcija je jedna od temeqgnih poslovnih Funkcija, koja
mora biti povezana s drugim poslovnim funkcijama jer sve poslovne
odluke imaju Finansijske posledice.

Nosioci Tinansijske FTunkcije realizuju Finansijsku politiku
preduze}a. Ona obuhvata opredeqivawe, ostvarivawe i kontrolisawe
temeqgnih Finansijskih ciqgeva u okviru poslovne politike preduze}a,
oblikovawe TFinansijske strategije - smernica poslovawa za
ostvarivawe Finansijskih cigeva — i taktike — puteva i metoda za
ostvarivawe TFinansijske strategije. Finansijsku politiku oblikuje
nosilac Ffinansijske funkcije preduze}a, nakon toga je predla”e
rukovodstvu preduze}a, a ono je predlo™ I usvajawe upravnom organu.

Finansijska funkcija obuhvata tri glavne odluke koje preduze}e
mora doneti: odluku o investirawu, odluku o Finansirawu i odluku o
dividendi. One, zajedno, odrejuju vrednost preduze}a za wegove
dioni~are. Kada se pretpostavi da je temegni ciq preduze}a
maksimirawe te vrednosti, preduze}e bi se trebalo boriti za
optimalnu kombinaciju triju me|Jusobno povezanih odluka, koje se
re{avaju simultano (Van Horne 1993, 8-12).

Nosioci Finansijske Funkcije se sre}u sa razli~itim rizicima®
meJu kojima je posebno va no izdvojiti Finansijske rizike, koji su
povezani sa Finansijskim odlukama. Zato upravgawe Finansijskim
rizicima odre|jujemo kao jedan od kqu~nih zadataka Tfinansijske
Tunkcije.

Na osnovu toga, mo ~emo deFinisati zadatke Finansijskog menaxera:

- upravgawe nov~anim tokovima (cash management),

- upravqgawe kreditnim poslovawem (credit management),

- ocena investicija u Fiksna sredstva (capital expenditures),

- sakupqgawe kapitala (raising funds),

- Finansijsko planirawe (financial planning), i

- volewe deviznog poslovawa (management of foreign currencies)
(Keown, at al. 2001, 6).

Prilikom upravgawa nov~anim tokovima, Finansijski menaxeri se
susre}u sa Finansijskim rizicima, koji uti~u na postizawe planiranog
nov~anog toka, na poslovni uspeh (profit) 1 kona~no na vrednost
preduze}a. Potrebno je biti oprezan prema likvidnosnom riziku
(liquidity risk) 1 riziku neizvr{ene obaveze suprotne strane (default risk).
Sredstva preduze}a su izlo~ena likvidnosnom riziku kad nisu u

* Rizik je opasnost da }e budu}i prinosi preduze}a odstupati od planiranih prinosa.
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mogu}nosti da se preoblikuju u novac. U primeru materijalnih
investicija govorimo o ~istom likvidnosnom riziku. Nematerijalne
investicije u obliku potra”ivawa ili ostalih likvidnih sredstava
(depoziti, investicije u hartije od vrednosti, itd.) izlo~ene su u
okviru likvidnosnog rizika riziku neizvr{ene obaveze suprotne
strane ili kreditnom riziku. Pored likvidnosnog rizika, na nov~ani
tok uti~u ¥ drugi rizici, posebno cenovni rizici. Glavni cenovni
rizici su kamatni rizik (interest rate risk) i valutni rizik (currency
risk). Zato preduze}e mora za{tititi sredstva, dugove 1 kapital od
promene wihove tr~i{ne vrednosti, odnosno za{tititi wihovu
po{tenu vrednost (fair value) pred promenama. Da bi se preduze}e moglo
za{tititi od opisanih rizika, prvo mora ih poznavati.

Hcxoaumre 3a yno3HaBamwe (PMHAHCHjCKUX PU3HKA

Da bi preduze}e moglo upravgati finansijskim rizicima, mora
poznavati wihove osnovne karakteristike. Poznavawe pojedinih vrsta
Finansijskih rizika i pojedinih vrsta izlo enosti Finansijskim
rizicima osnova je na kojoj se temeqi identiFfikovawe Finansijskih
rizika u preduze}u, wihovo vrednovawe, odre|ivawe strategije
upravgqawa TFTinansijskim rizicima i izve{tavawe o Finansijskim
rizicimaprisutnimu poslovawu preduze}a.

DOUHAHCH]CKH PUBHILU
Finansijski rizici su rizici koji proizilaze iz finansijskih
poslova. Kao glavne Finansijske rizike prikazujemo valutni rizik,
kamatni rizik, rizik neizvr{ene obaveze suprotne strane i
likvidnosni rizik.

BanyTHu pusuk

Preduze}e je izlo~eno valutnom riziku u trenutku kada wegovo
poslovawe postane direktno ili indirektno povezano sa stranim
platnim sredstvima. Valutni rizik nije poznat unapred, jer predstavqga
samo verovatno}u budu}e promene vrednosti jedne valute u pore|ewu sa
drugom. Na toj osnovi mo emo odrediti rizik sa kojim se susre}e
izvoznik - kao opasnost da }e kurs strane valute u vreme pla}jawa biti
ni i od kursa koji izvozniku jo{ uvek omogu}ava proFitabilnost
izvoznog posla. Na drugoj strani je rizik sa kojim se susre}e uvoznik -
opasnost da }e kurs strane valute u vreme pla}awa biti vi{i od kursa
koji uvozniku omogu}ava profitabi Inost uvoznog posla.
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KamatHu pusuk

Kamatni rizik predstavga mogu}nosti pove}awa ili smawewa
op{teg nivoa kamatnih stopa, {to uti~e na vrednovawe sredstava i
dugova preduze}a.

Rast tr-i{ne kamatne stope prouzrokuje slabgewe sredstava
preduze}a. Finansijska investicija sa TFiksnim prinosom gubi
vrednost, jer je tr~ i{na kamatna stopa vi{a od kamatne stope koju smo
dogovorili za investiciju. Isto tako, gube na vrednosti 1 realne
investicije, jer sa rastom op{teg nivoa kamatnih stopa raste i
o~ekivani prinos tih sredstava.

Dugovi u Finansijskoj strukturi uti~u na prose~nu cenu obaveza i
trajnog kapitala i srazmerno rastu op{ teg nivoa kamatnih stopa, mewa
se i cena Finansijske strukture. Kapitalu raste o~ekivani prinos sa
rastom op{teg nivoa kamatnih stopa, {to zna~i da je kapital realno
mawe vredan, ako uzmemo u obzir nepromewen prinos. Stalna posledica
rasti op{teg nivoa kamatnih stopa je pove}awe cene Finansijske
strukture. Uz odgovaraju}u strukturu dugova iz perspektive kamatnih
stopa, negative uticaje mogu}e je samo ubla™ iti. Preduze}e sa visokim
Finansijskim uzvodom (financial leverage) veoma je izlo~eno kamatnom
riziku, zato {to promena kamatne stope na tr~ i{tu mo e uticati na
propadawe preduze}a.

Pusuk Hen3BpieHe o0aBe3e CynpoTHe CTpaHe

Rizik neizvr{ene obaveze suprotne strane jeste rizik da na{
poslovni partner ne}e ispuniti dogovorene obaveze. Taj rizik spada
meju najbitnije Finansijske rizike, zato {to na tr i{tu moramo
proizvoditi, prodavati ili vr{iti usluge za nekoga. Na{e suprotne
stane nisu samo kupci nego i dr - ava, Finansijske institucije,
dobavqga~i i zaposleni.

~Nesto se izrazi kreditni, likvidnosni i plate ni rizik
upotrebgavaju u istom smislu. Kreditni rizik je rizik kada mo~e biti
prekinut tok poravnavawa Finansijskih obaveza, odnosno kada nam
suprotna strana ne}e platiti obavezu u novcu — to je istovremeno i
rizik plate™ne nesposobnosti suprotne strane. U svakom slu~aju
potrebno je razlikovati plate nu nesposobnost kao nemogu}nost
preduze}a da poravna svoje obaveze od kreditnog rizika. U slu~aju
kreditnog rizika, preduze}e samo odlu~i da ne}e poravnati obaveze
prema nama. U tom primeru preduze}e je mo da plate no sposobno,
odnosno raspola”e sa dovogno likvidnih sredstava i obavezu bi sa
lako}om moglo poravnati, mejutim poravnavawe obaveze odbija.
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Rizik neizvr{ene obaveze suprotne strane je {iri pojam jer pored
kreditnog rizika sadr ™ i i neizvr{avawe drugih obaveza, koje nisu uvek
uslovgene poravnavawem u novcu. Ako nam suprotna strana ne dobavi
materijal, ne izvr{i uslugu ili ne ispuni druge obaveze iz ugovora,
govorimo o neizvr{enoj obavezi suprotne strane. Svako neizvr{ewe
obaveze suprotne strane slabi sredstva, odnosno pove}ava dugove i to
direktno uti~e na smawewe Finansijske mo}i preduze}a, a samim tim i
na smawivawe dioni~arevog bogatstva.

JIMKBUIHOCHH PU3UK

Svi poslovni rizici su indirektno i Finansijski rizici, a likvi-
dnosni rizik je centralni Finansijski rizik. Finansijski rizici
uti~u na plate” nu sposobnost preduze}a. Svi oni uti~u na promenu
po{tene vrednosti sredstava i/ili dugova na osnovu kasnijih vredno-
vawa, a ta promena mo e voditi slabgewu ili ja~awu sredstava i
dugova. Ta kasnija vrednovawa uti~u direktno 1li indirektno na
Finansijsku mo} preduze}a, odnosno na veli~inu wegovog kapitala.
Preoblikovawe nenov~anih sredstava u nov~ani oblik izlo~eno je svim
poslovnim rizicima, koji odre|uju da I }e sredstva biti u potpunosti
i pravovremeno preoblikovana u novac - {to zna~i u likvidni oblik.

Valutni rizik s depreciacijom odnosno devalvacijom strane valute
smawuje vrednost Finansijskih investicija u stranim valutama i tako
sni ~ava po{tenu vrednost, koju je Finansijska investicija imala u
vreme nastanka. Na drugoj strani, apriciacija, odnosno revalvacija
strane valute pove}ava na{e obaveze (dugovawa) nominovane u stranoj
valuti 1 prouzrokuje dodatno pove}avawe obaveza u doma}oj valuti
potrebnoj za wihovo poravnavawe. Rizik neizvr{ene obaveze suprotne
strane (kreditni rizik) mo~e direktno onemogu}iti unov~ewe potra-
“ivawa, ~ime se prekida preoblikovawe u novac, koji je potreban za
poravnavawe na{ih obaveza. Promena kamatne stope prouzrokuje
promenu sredstava i obaveza, jer likvidnosna struktura nije vi{e takva
kao {to je bila pre promene kamatne stope.

Bpcre u310:keHOCTH PUHAHCHjCKUM PU3HIIEMA

Izlo enost preduze}a Finansijskim rizicima predstavga rizik
promene vrednosti izlo~enog sredstva, duga ili kapitala, nastalih
zbog uticaja faktora rizika iz okoline. Pri tome je potrebno
detagnije opredeliti tri vrste izlo enosti preduze}a Finansijskim
rizicima:

- transakcijsku izlo~enost,
- translacijsku, odnosno bilansnu izlo ™ enost,
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- ekonomsku i 1§ operativnu (poslovnu) izlo ™ enost.

Transakcijsku izlo~enost mo~emo odrediti kao opasnost nastajawa
razlike izme|u vrednosti na{eg potra  ivawa ili dugovawa od dana
ugovarawa posla do wegovog poravnavawa. Kratkoro~no, ta vrsta
izlo " enosti je najva” nija.

Ako se poslovna godina zavr{ i nakon ugovarawa posla i pre wegovog
poravnavawa, dogovorena prava i obaveze, odnosno sredstva i dugovi,
ponovo se vrednuju na zadwi dan poslovne godine. Oslabgewe sredstava
i dugova, i1li wihovo oja~awe, uti~u na bilans stawa. Ta vrsta
izlo " enosti je ozna~ena kao translacijska izlo enost Finansijskim
rizicima. Translacijska izlo~enost Finansijskim rizicima je veoma
va na za preduze}e i iz poreske perspektive. Nezavisno od kona~nog
rezultata poslovnog dogovora, porez se pla}a u odnosu na rezultat
vrednovawa izlo~enih sredstava i1 dugova, izvr{enog na zadwi dan
poslovne godine. U vreme poravnavawa poslovnog dogovora, rezultat je
mo~da slabiji od obra~unatog rezultata u poreskoj osnovi. 1z toga
proizilazi, da pla}amo porez na rezultat koga u stvarnosti ne}e biti.

Ekonomsku izlo~enost Finansijskim rizicima mo~emo odrediti kao
opasnost nepredvi]ene promene o-~ekivane neto sada{we vrednosti
budu}ih nov~anih tokova, koja je posledica promene faktora rizika,
prisutnih u poslovawu preduze}a od kojih zavisi vrednost budu}ih
nov~anih tokova. Nepredvi]ena promena o~ekivane vrednosti budu}eg
nov~anog toka direktno uti~e na oblikovawe tr~ i{ne vrednosti
preduze}a (Van Horne 1993, 733-734).

YnpaBbame PUHAHCH|CKUM PU3MIHMA KA0 3a7aTaK

¢punancujcke pynkuuje y npeaysehy

Upravgawe Finansijskim rizicima je proces sistemati~ne®
identifikacije kqu~nih rizika, kojima je 1izlo"eno poslovawe
preduze}a, ocewivawe wihovog uticaja na poslovawe preduze}a i izbor
odgovaraju}ih instrumenata (metoda) za eliminisawe izlo enosti ili
dodatno izlagawe s motivom trgovawa. Odluka o toma da li }e se
preduze}e pred Finansijskim rizicima za{tititi ili }e se rizicima
jof vi{e izlo iti, zavisi od profila rizika i odnosa uprave
preduze}a prema riziku.

Preduze}e se naj~e{}e odlu~i za eliminisawe rizika prisutnih u
poslovawu; u tom slu~aju govorimo o za{titi pred Finansijskim

5

% Odre]ivawe rizika kojima je izlo~eno preduze}e je proces stalnog proveravawa i
nije jednokratna aktivnost.
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rizicima. Da bi smawilo rizi~nost poslovawa, preduze}e mora jasno

odrediti cigeve upravgawa FTinansijskim rizicima. Neki od tih

cigevasu:

- smawivawe volatilnosti (volatility) vrednosti pojedinih kategorija
prihoda i rashoda, nastale zbog uticaja Faktora rizika (deviznih
kurseva, varijabiInih kamatnih stopa, itd.),

- uskla] ivawe poreske osnove,

- smawivawe mogu}nosti nastanka TFinansijske stiske (financial
distress).

Da bi preduze}e postiglo postavgene cigeve upravgawa
Finansijskim rizicima i da bi Finansijska funkcija uspela postizati
temegni ciq preduze}a (pove}avawe vrednosti dioni~arevog
bogatstva), potrebno je detagno definisati zadatke Finansijske
Funkcije u procesu upravgawa Finansijskim rizicima.

Zna~1i, proces upravgawa Finansijskim rizicima obuhvata slede}e
korake, odnosno zadatke:

- identifikovawe TFinansijskih rizika prisutnih u poslovawu
preduze}a,

- vrednovawe Finansijskih rizika,

- oblikovawe strategije upravgawa Finansijskim rizicima i izbor
odgovaraju}ih instrumenata (metoda) za upravgawe Finansijskim
rizicima,

- izve{tavawe o Finansijskim rizicima i wihovom upravgawu.

NnentuduxoBamwe GUHAHCHJCKUX PU3UKA NPUCYTHUX Y
nocJjoBamy npeayseha

Prvi korak pre oblikovawa strategije upravgawa finansijskim
rizicima jeste analizirawe rizika prisutnih u poslovawu preduze}a.
Ciq analize je oblikovati informacionu podlogu za vrednovawe
izlo enosti preduze}a Finansijskim rizicima i izbor odgovaraju}eg
instrumenta za upravgawe Finansijskim rizicima. Pitawa na koja
analiza mora prona}i odgovor su slede}a:

- Koji su to faktori koji prouzrokuju rizik a prisutni su u
poslovawu preduze}a (devizni kurs, kamatna stopa, berzanski
indeks, itd)?

- Koja vrednost (sredstava, dugova ili kapitala) je 1izlo ena
rizicima?

- Kako je izlo~ena pozicija korelacijski povezana sa promenama
kamata, deviznog kursa, cena sirovina ili drugih Faktora rizika na
tr i{tu i kako se te promene odra avaju u promeni vrednosti
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izlo~ene pozicije? Odgovor }e odrediti, da Ii }e npr. smawewe
kamatne stope na tr~ i{tu oja~ati ili oslabiti izlo enu poziciju.
- U kom periodu }e sredstvo, dug ili kapital biti izlo eno riziku?

Polazna informaciona podloga za identifikaciju Finansijskih
rizika su ra~unovodstveni bilansi, godi{wi i strate{ki poslovni
plan i neki interni izve{taji (izvodi iz pomo}nih kwiga, ostala
interna dokumentacija i ugovori).

Bilans stawa nudi statisti~ke podatke na odre|eni dan.
Upore]ivawem pojedinih pozicija i izra~unavawem pokazatega iz
bilansa stawa razli~itih perioda, mo~emo oceniti trend kretawa
pojedinih kategorija. Pove}avawe 111 smawivawe odre|ene bilansne
pozicije je dodatni indikator potencirane izlo enosti Finansijskim
rizicima. Detagniji pregled (analiza) pomo}nih kwiga ili ugovorne
dokumentacije pronalazi uzroke promena vrednosti bilansnih pozicija
i otkriva prisutnost Finansijskih rizika.

1z bilansa uspeha identifikujemo kakve rezultate je preduze}e
postiglo iz redovnog poslovawa ili iz Finansirawa. 1z prou~avawa
~istog poslovnog rezultata (profit ili gubitak) mo emo oceniti
dugoro~ni i kratkoro~ni Finansijski polo~aj preduze}a, odnosno
wegovu  teku}u likvidnost. Bz obja{wewa Dbilansa uspeha
identifikujemo obim poslovawa sa inostranstvom i tako analiziramo
valutnu izlo enost preduze}a. Sa analizom prihoda i rashoda
Finansirawa, postavgamo podlogu za detagniju analizu kamatne
izlo ™ enosti preduze}a.

1z strate{kog poslovnog plana mo~emo izvesti usmerewe preduze}a
na inostrana tr~ i{ta, iz perspektive prodaje produkata i nabavke
sirovina potrebnih za proizvodnu delatnost preduze}a. Tako
identiFikujemo valutnu izlo~enost. Na istu izlo~enost upozoravaju i
planirane 1investicije u 1inostranstvo. Planirana Tinansijska
struktura prikazuje deo dugova u svim obavezama preduze}a. Analiza
vrsta kamatnih stopa po kojima preduze}e dobija kredite, pokazuje
ja~inu izlo " enosti preduze}a promeni kamatne stope na tr - i{tu. 1z
perspektive vrsta izlo enosti Finansijskim rizicima odre|uje se
strate{ki poslovni plan kao podloga za otkrivawe ekonomske
izlo " enosti poslovawa Finansijskim rizicima.

Godi{wi poslovni plan ocewuje budu}e nov~ane tokove. Planirani
bilans stawa iskazuje ~eqgenu i realno mogu}u strukturu sredstava i
finansijsku strukturu, koja je povezana s planirawem upotrebe
sredstava u svim pojavnim oblicima po poslovnim Funkcijama. U
odnosu na realni plan prodaje, odredimo visinu potrebnih sredstava i
dodatnih obaveza za wihovo Finansirawe. Ako se preduze}e odlu~i za

105



Dr Jo{ko Peterlin Usmnerewe finansijske funkcije pri upravgawu finansijskim rizicima

kupovinu sredstava nominovanih u stranim valutama, identifikujemo
dodatnu izlo " enost valutnom riziku {to uti~e na po{tenu vrednost
sredstava. Od kreditnog boniteta (credit rating) preduze}a zavisi cena
po kojoj }e preduze}e uzimati dodatne kredite. Pove}an deo dugova u
Finansijskoj strukturi upozorava na dodatnu izlo enost kamatnom
riziku.

Sr~ i ishodi{te planirawa poslovnog rezultata je predvi]awe
prodaje. Na drugoj strani se predvi]aju 1 tro{kovi za proizvodwu
planiranog obima proizvoda. 1z predvi|enog nivoa prodaje mo~emo
oceniti dio prodaje na inostranim tr- i{tima a time i valutnu
izlo~enost planiranih prihoda iz prodaje. U odnosu na dio uvoza
sirovina, oceni}emo valutnu izlo enost budu}ih rashoda. Godi{wi
poslovni plan je podloga za identifikaciju translacijske i
transakcijske izlo~enosti preduze}a Finansijskim rizicima.

Ta~nija i1dentifikacija Tinansijskih rizika zahtijeva analizu
pomo}nih kwiga preduze}a, obradu pojedinih ugovora i ostale interne
dokumentacije.

BpeaHoBame GMHAHCH|CKHUX PU3MKA

Ciqg vrednovawa izlo enosti preduze}a Finansijskim rizicima je
ocena ja~ine uticaja pojedinog Finansijskog rizika na poslovawe
preduze}a. Jedna od metoda vrednovawa Finansijskih rizika je rizi~na
vrednost (value at risk, VaR).

Rizi~na vrednost predstavga o~ekivani gubitak koji preduze}e mo~e
pretrpeti zbog uticaja volatilnosti (promenqivosti) Faktora rizika
prisutnih u poslovawu, sa ta~no odre|enom verovatno}om (naj~e{}e 95
%) 1 za ta~no opredeqgen vremenski period, na osnovu izlo enih
vrednosti sredstava, dugova 111 kapitala pojedinom Faktoru rizika, i
u odnosu na istorijsku volati Inost (historical volatility) faktora rizika.

Izra~unavawe rizi~ne vrednosti temeqi se na matri~kom ra~unu.
Polazni podaci za obl ikovawe matemati~kih matrica su neto izlo " ene
vrednosti pojedinom Taktoru rizika, godi{wa variansa (variance)
Faktora rizika i kovariansa (covariance) Ffaktora rizika. Uz pomo}
matri~nog ra~una ocewujemo ukupnu variansu za celo preduzel}e.
Rizi~na vrednost je jednaka produktu kvadratnog korena ukupne
varianse preduze}a 1 broju standardnih devijacija za odre|eni stepen
verovatno}e. Izbor varijabli je naj~e{}e slede}i:

- 1,65 (ekvivalentno 95-postotnoj verovatno}i) ili 2,33 (99-postotna
verovatno}a)®,

% Ocewivawe stepena verovatno}e je zasnovano na statisti~noj oceni kumulativne
normalne distribucije, koja je jednaka podru~ju koje pokazuje Gausova krivuqga.
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- period od jednog dana il vi{e (Das i Martin, 1997, 558).

Celi proces izra~unavawa rizi~ne vrednosti ~ine dva koraka:
- izra~unavawe vrednosti sredstava, dugova i kapitala izlo enih
pojedinom Faktoru rizika,
- ocena variansi® i kovariansi® faktora rizika na osnovu analize
vrednosti pojedinog Faktora rizika u pro{losti.

Izra~unavawe rizi~ne vrednosti za pojedinu vrstu Finansijskih
rizika pokazuje kakav je uticaj pojedine vrste Finansijskih rizika na
poslovni  rezultat, odnosno pokazuje relevantnost pojedine
izlo enosti. Taj zakgqu~ak je veoma va an prilikom opredeqivawa
profila rizi~nosti preduze}a, 1 prilikom oblikovawa strategije
upravgawa Finansijskim rizicima.

Crpareruja ynpaB/bamba GQUHAHCHJCKMM PU3MIIUMA U
n300p HHCTPYMeHATAa 3a ylpaB/bambe GUHAHCHjCKHM
pU3HIIMMA

U strategiji upravgawa Finansijskim rizicima moramo se
opredeliti za usmerewe preduze}a pri upravgawu Finansijskim
rizicima, kako }emo izlo enost Finansijskim rizicima za{tititi,
odnosno kako }emo se dodatno izlo~ iti rizicimas cigem ostvarivawa
kratkoro~nih profita nastalih zbog promene vrednosti pojedinog
faktora rizika na tr™ i{tu. Slika 1 prikazuje strategiju upravqawa
Finansijskim rizicima.

¥ variansa faktora rizika (¢?) — kvadrat standardne devijacije dnevnih prinosa (daily
return) Faktora rizika izra~unanih na osnovu geometrijskog rasta.

% Kovarianca faktora rizika— izra~ava u kakvom odnosu su promene dnevnih prinosa
pojedinih parova faktora rizika.
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Cnuxa 1. Ctpareruja ynpapbama (UHAHCHjCKUM PU3ULUMA

Crpareryja ynpasbama (pMHAHCHj CKIM PH3HLIMA
I
[ I I |
0eraBame TpeHorene Yonaxapare Axuiermvpase
[ [ [ [
Tlpenysehe npexuse TTpenysehe npetece MuHIMIBHpare JlomatHo m3arare
TIOC/IOBHE AKTHBHOCTH, pm3uk Ha Tpehy ocody, MIOKCHOCTH (hHHAHCH]CKIM
KOje Cy UIOXEHE KOja je PHBHK CTIPEeMHa (DHHAHCH]CKUM PHBHLIIMA prBuLIMa 300p
(prHAHCH] CKIM prBULIMA TIpey3eTH, KPo3 y3 ynotpeOy MHTEPHIX WCKOPHILITABAHA
1 AMajy MaJTH TIPHHOC Y CKIIATame OCHTYPaHa. METO/IA 34 3AILTUTY Of] BOJIATIWIHOCTH (haKTopa
Tiopeljerby ca BeITMKOM (DMHAHCH]CKUX PYBUKA, HA (DMHAHCH]CKUX PH3HKA 1
mnoxeHoy 1 TOTOBHHCKOM T{KHILITY OCTBAPHBAFEA TIPOGHTA.
TIOTEHILMATHIM T'YOHIIMA, (crnom mapxem) wim y3
KOjer MOTy MPOY3POUHTH. yroTpedy eKCTEpHHX
HHCTpYMEHATA 32 3AILTUTY
071 (pMHAHCH]CKHX PH3HKA.

Ako se preduze}e odlu~i da se za{titi od Finansijskih rizika,
odredi}e deo, odnosno nivo do kojeg }e se za{tititi i odrediti
instrumente za{tite. U tom delu strategije, preduze}e mo~e odlu~iti
da }e Tinansijske rizike za{tititi u celosti ili da }e deo
izlo " enosti prepustiti dogajawima na tr~ i{tu. Odnos prepu{tenih
pozicija tr i{tu i za{ti}enih pozicija zavisi od pripremgenosti
(sposobnosti) preduze}a da akceptuje rizike. Na jednoj strani ta je
odluka zavisna od finansijske mo}i preduze}a, a na drugoj strani
zavisi od odnosa preduze}a prema rizicima. ProFfil rizi~nosti
preduze}a odlu~uje o uticaju Finansijskih rizika na vrednost preduze}a
i razlikuje se me|Ju preduze}ima.

Prilikom odre|ivawa instrumenata za{tite od Finansijskih rizika
preduze}e mo e odlu~iti da se od rizika za{titi pomo}u internih
metoda, ili da upotrebi izvedene Finansijske instrumente kao eksterne
instrumente za{tite od TFfinansijskih rizika. Slika 2 grafi~ki
prikazuje mogu}e odluke prilikom izbora instrumenta za{tite od
Finansijskih rizika.
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Cauka 2. U360p nHcTpyMeHaTa (MeT0/1a) 32 3aIITUTY 01 (PUHAHCHjCKUX

pPHU3HKa
M360p nHCTpyMeHaTa (MeTO/a) 32 3AIUTUTY O/ (PUHAHCHjCKUX PH3HKA
I
[ [ [ ]
Jleo dhuHaHCHjCKUX ITpenyzehe ce oqmax
Tpenysehe ce Hpenysehe ce ONVIyH /1 PpU3HKa, KOjH Ce HE MOXe OUTy4H 3a yJa3ak Ha
HpemyCTH Ce Tpel PMHAHCH]CKMM YCTIEIIHO 3aIITUTHTH (uHaHCHjCKO
aoraha}bmy{a Ha PHBHLIMA 3aITHTH HHTEPHUM MeToziama (HeTo TPXKHILLITE U YIIOTpeOy
TPXKUIITY jep Cy nomohy MHTEPHIX METOzA H3JI0)KEHOCT), LITUTH Ha U3BEJIEHUX
TPOLIKOBH 3ALLITHTE O/t 3aurTure u Hehe TOTOBMHCKOM TPTY HIIH y3 (uHAHCHjCKMX
(rHaHCHjCKIX YHOTpetIbaBaTH yciyre yrotpeOy H3BEICHNX HMHCTPYMEHATA 3a
pusuka Behu o1 (unaHcujckor TphuiTa (pMHAHCHCKIX 3ALITHTY 01
KOPHCTH Kojy 01 (Tpeckyno). HHCTpYMEHaTa. (uHAHCHjCKMX
3aIIITHTA JOHEIA. pH3HKa.
| I

Tpenysehe ne mruTn - 00NHKYje CTpaTertjy HHTEpHE
W3JI0KEHE MO3ULIje 3aIITHTEe 011 (PHHAHCH]CKHX
nipert (PMHAHCHjCKUM pu3uKa,
PpUBHLIMA. - 00MHKYyje TOCTYTIAK 3aIlITHTE Of

(hMHAHCH]CKUX pH3UKA 1

OIIpesieNIi HOCHOLIE 3a/1aTaKa 3a

3AIITUTY OJ] (PHHAHCH]CKUX

PpU3HKA.

HNurtepHe MeTo1e 3a ynpaB/bame GUHAHCHjCKUM
pU3HIIMMA

Interne metode za upravgawe Finansijskim rizicima su dostupne
preduze}ima kao deo vlastitog Finansijskog menaxmenta, 1ili
Finansijskog menaxmenta povezanih preduze}a. Pri tome preduze}a ne
sklapaju nikakvih ugovornih odnosa sa preduze}ima (Finansijskim
institucijama) izvan grupe.

ExcrepHu HHCTPYMeHTH 32 ynpaB/bawe GUHAHCHjCKUM
pu3HIHMA

Za eksterne instrumente upravgawa TFinansijskim rizicima
karakteristi~no je da wihovo izvo|ewe zahteva saradwu drugih aktera
izvan preduze}a, odnosno izvan grupe preduze}a, iako je mogu}e te
dogovore sklapati 1 1zme|u povezanih preduze}a. Finansijski sistem
nam omogu}ava kupovinu instrumenata na tr- i{tu (uz posredovawe
Tinansijskih posrednika), odnosno sklapawe dogovora s kojima se
mo ~emo u potpunosti za{tititi pred Finansijskim rizicima. Tipi~ni

109



Dr Jo{ko Peterlin Usmnerewe finansijske funkcije pri upravgawu finansijskim rizicima

predstavnici eksternih instrumenata za upravgawe Tinansijskim
rizicimasu izvedeni Finansijski instrumenti.

Finansijske instrumente, kod kojih su osnovni Finansijski
instrumenti podloga za vrednovawe i istovremeno uslov za wihovo
postojawe, zovemo izvedeni Finansijski instrumenti. Upotrebgavamo
ih, pre svega, za za{titu osnovnih Finansijskih instrumenata od
razli~itih finansijskih rizika. S tim motivom oni su i razvijeni.

Predstavnici izvedenih Finansijskih instrumenata su terminski
posao (forward), terminski ugovor (futures), opcija (optiorn) 1 zamena
(swap).

TepMHHCKHU 10CA0 U TEPMUHCKH YTOBOP

Terminski posao je 1izvedeni Finansijski instrument, Kkoji
predstavqa dogovor o kupovini ili prodaji 1izabranog osnhovnog
instrumenta, sa rokom izvr{ewa u budu}nosti, po ceni dogovorenoj u
sada{ wosti (u vreme sklapawa ugovora). Tako je terminski posao jednak
gotovinskom, samo {to je izvr{ewe ugovora preba~eno u budu}nost.
Terminski posao naj~e{ }e ugovaraju dve Finansijske institucije 1li
Finansijska institucija i wena strana (komitent), ~ime je odrejena i
lokacija izvr{ewa ugovora. Cena dogovorena u ugovoru zavisi od
karakteristika osnovnog instrumenta koji je predmet kupoprodaje na
termin. Terminski poslovi su potpuno prilagojeni potrebama
stranaka 1z ugovora (Smithson, Smith i Wilford 1995, 32).

Terminski ugovori su obligacijski dogovori o kupovini odnosno
prodaji standardne koli~ine opredegenog osnovnog instrumenta,
standardnog kvaliteta, na standardizovan datum u budu}nosti
(standardizovana specifikacija terminskog ugovora), po ceni
dogovorenoj u sada{wosti (Holliwell 1998, 190-191). U standardnoj
specifikaciji su odre]eni: koli~ina osnovnog instrumenta, kvalitet
osnovnog instrumenta, vreme 1 lokacija dostave za svaku vrstu
instrumenta — zato se o tim elementima prilikom sklapawa terminskih
ugovora ne pogajamo. Domen ugovornih stranaka, kupca i prodava-a,
samo je odre|ivawe cene. Standardizacija omogu}ava potpunu
zamjengivost svih terminskih ugovora koji se odnose na jednak osnovni
instrument. To je glavna prednost terminskih ugovora nad terminskim
poslovima iz kojih su se razvili kao specifi~an oblik za{tite od
kretawa cena. Standardizovanost je preduslov za berzansko trgovawe;
terminski ugovori su berzni produkt. Najve}e berze za trgovawe sa
terminskim ugovorima su ~ika{ ke berze Chicago Board of Trade (CBOT)
1 Chicago Mercantile Exchange (CME), na kojima se trguje s razli~itim
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terminskim ugovorima na sirovine 1 TFinansijske instrumente
(dionice, valute, dr ~avne hartije od vrednosti).

Onuuja

Opcija je izvedeni Finansijski instrument, koji vlasniku — nakon
pla}jawa premije — daje pravo ali ne nala~e i obavezu da u budu}nosti
na dogovoreni datum kupi ili proda odre|en osnovni instrument po
ceni dogovorenoj u sada{wosti (prilikom sklapawa ugovora). Kupac
opciju nije du~an iskoristiti. Upotrebi}e je samo ako je ta odluka za
wega povogna.

Opcije se, dakle, razlikuju od terminskih poslova, kod Kkojih
prihvatamo obavezu, da }emo posao izvr{iti po dogovorenoj ceni, iako
su dogajawa na tr~ i{tu druga~ija od o~ekivanih i na dan dospe}a
dogovor radije ne bi #spunili. O~ito se razlikuju § od terminskih
ugovora: dnevna kretawa cene opcije nakon sklapawa ugovora ne mogu
uticati na visinu tro{ka (gubitka) ugovornih stranaka, jer smo cenu
opcije platili u vreme sklapawa ugovora. Ako sa opcijama trgujemo,
uplatom premije je odre]en najve}i mogu}i gubitak. Ako se odlu~imo za
za{titu cenu opcije, pripisujemo vrednosti za{ti}ene pozicije. U
slu~aju da prodajemo opcije, na{ gubitak kao izdava~a opcije teoretski
nije ograni~en i premija predstavga od{tetu za preuzimawe tog rizika
(Stephens 2000, 51).

Razl ikujemo dve vrste opcija:

- Kupovna opcija (call option) daje kupcu pravo — nakon pla}awa
premije — i ne nalae mu obavezu da kupi u ugovoru opredegen
osnovni instrument po ugovorom dogovorenoj ceni.

- Prodajna opcija (put option) daje kupcu pravo — nakon pla}awa
premije — i ne nala“e mu obavezu da proda u ugovoru opredegen
osnovni instrument po ugovorom dogovorenoj ceni.

3ameHna

Kao {to se vidi iz samog imena ovog instrumenta, zamena je
obligacijski dogovor izme|u dve stranke da zamene jedno sredstvo za
drugo. U Finansijskoj zameni govorimo o zameni (izmeni) dva nov~ana
toka; u vreme trajawa ugovora dolazi do vi{e obostranih pla}awa.
Naj~e{ }e upotrebgavane zamene su kamatna zamena (interest rate swap) 1
valutna zamena (currency swap).

Kamatna zamena je ugovor u kome se suprotne strane dogovore o zameni
nov~anih tokova od kamata, koje temege na razli~itim vrstama
kamatnih stopa (naj~e{}e Ffiksna 1 varijabilna). Naj~e{}1 oblik
kamatne zamene je kamatna zamena, plain vanilla. U woj je dogovoreno da
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strana B pla}a suprotnoj strani A nov~ane svote — kamate obra~unane
po Fiksnoj kamatnoj stopi na ugovornu vrednost (glavnicu)® odre|enu u
vreme sklapawa zamene 1 za dogovoren period u budu}nosti.
Istovremeno strana A pla}a strani B nov~ane svote — kamate
obra~unane po varijabilnoj kamatnoj stopi na ugovornu vrednost i za
isti vremenski period. Valute stranaka su iste. Period za koji se
dogovaramo za zamenu je dug najmawe dve 1 mo e pre}i 1 petnaest godina
(Hull 1997, 111-125).

Valutna zamena obavezuje dve strane da izmewuju obaveze iz kredita
koji su nominovani u razli~itim valutama. Na dan dospe}a izmewaju i
glavnice po u napred dogovorenom kursu.

Pravila opredeqivawa terminskih uslova su jednaka kao kod
terminskog posla. Finansijske zamene su kombinacija terminskih
poslova.

N3BemraBame 0 GUHAHCHjCKUM PU3UIMMA U HbHXOBOM
ynpaB/bamby

Standardi ra~unovodstvenog izve{tavawa (financial reporting
standard, FRS®) odre|uju smernice za oblikovawe informacija o
Finansijskim rizicima prisutnim u poslovawu preduze}a i o wihovom
upravgawu. Kad govorimo o izve{tavawu o Finansijskim rizicima,
govorimo o wihovom raskrivawu (disclosure).

N3BemraBame 0 GUHAHCHjCKUM PU3HLIHMA

(I)HHaHCl(IjCKe pu3uke MOKEMO npeaCTaBUTH KBAJIUTATUBHO 4
KBAHTUTATUBHO.

Kvalitativno izve{tavawe sadr i1 prikaz politike preduze}a i iz
we 1zvedenih ciqeva i strategija za wihove ostvarivawe 1z perspektive
izlo enosti preduze}a razli~itim vrstama Finansijskih rizika.
Preduze}e mora opisati vrste rizika kojima je izlo~eno:

- kreditni rizik - vrsta rizika neizvr{ene obaveze suprotne strane,

- likvidnosni rizik — nemogu}nost unov~ewa sredstava u vreme
wihovog dospe}a,

- rizik nov~anog toka,

- rizik promene tr-i{ne cene — kretawe vrednosti Finansijskih
instrumenata kao rezultat promena kamatnih stopa, deviznih
kurseva, cena surovina, cena dionica itd. Te rizike mo~emo

% eng. notional principal
“ Blake, John and Henry Lunt. 2001. Accounting Standards. Harlow: Pearson Education,
str. 126D136.
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ozna~iti za cenovne rizike i potrebno ih je raskrivati u odnosu na
vrstu cenovnog rizika.

Ukqu~ivawem 1izve{taja o 1izlo enosti rizicima u komentare
ra~unovodstvenih  bilansa, odrejujemo  su{tinu upravgawa
Finansijskim rizicima u okviru Finansijskog poslovawa i preduze}a
kao celine. Bzve{tavawe o vrstama Finansijskih/poslovnih rizika
nije dovogqno za odre|ivawe relevantnosti rizika, odnosno stepena
rangivosti preduze}a na rizike. Zato pored opisa Finansijskih
rizika, moramo ih i vrednovati.

Rizike, koji su prikazani u okviru kvalitativnog izve{tavawa,
potrebno je predstaviti 1 kvantitativno. Pri tome je potrebno iz
Finansijske perspektive kvalitativno raskrivati cenovne rizike,
naj~e{ }e kamatnu, valutnu i kreditnu izlo " enost.

Na osnovu analize izlo enosti valutnom i1 kamatnom riziku,
potrebno je vrednovati uticaj tih rizika na poslovni rezultat, odnosno
izra~unati najvi{i potencijalni gubitak, koga mo~e prouzrokovati
promena vrednosti pojedinog Faktora rizika na tr~ i{tu (worst case) uz
pomo} rizi~ne vrednosti.

N3BemraBame 0 ynpaB/bawy (PUHAHCH]CKUM PU3HIEMA

Drugi deo raskrivawa sadr i raskrivawe aktivnosti upravgawa
rizicima. Predlozi promene Me|unarodnih ra~unovodstvenih
standarda (International accounting standard P IAS D 32 i International
accounting standard P IAS P 39™) (2002) obavezuju preduze}e da redovno
izve{tavao politici i cigevimaupravgawa Finansijskim rizicima.

Kao dodatak speci Fi~nim informacijama o pojedinim Finansijskim
transakcijama, preduze}a obelodawuju i informacije o obimu upotrebe
Finansijskih instrumenata i o rizicima, koji su povezani s upotrebom
tih instrumenata. Pri tome se misli, pre svega, na obelodawivawe
politike kontrole nad rizicima povezanim s Finansijskim
instrumentima, {to ukqu~uje i politiku za{tite pred Finansijskim
rizicima, izbegavawe neprimerne koncentracije rizika i zahteve po
garantima zbog sni ~avawa kreditne izlo ~enosti.

“ Exposure draft of proposed amendments to IAS 32 D financial instruments: disclosure and
presentation, and IAS 39 D financial instruments: recognition and measurement. 2002.
London: International accounting standards board.
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Preduze}e mora obelodawivati informacije za svaku vrstu za{tite
od Finansijskih rizika®, odnosno:

- opis za{titnog odnosa (~ine ga za{ti}ena pozicija i instrument za
za{titu),

- opis Finansijskog instrumenta ozna~enog kao #nstrumenta za
za{titu od Finansijskih rizika i odre|ivawe wegove po{tene
vrednosti na datum bi lansa stawa,

- opisprirode rizika, pred kojim se {titimo,

- opis planiranih poslova koje {titimo, odnosno odre|ivawe
perioda u kojem o~ekujemo wihovu realizaciju, odre]ivawa vremena
kad }e uticati na poslovni rezultat i opis ranije planiranih
poslova za{tite od rizika, kod kojih je real izacija otkazana,

- opis svih promena u posebnom prevrednovanom popravku kapitala
(hedging reserve) u okviru kapitala, nastal ih zbog promene po{tene
vrednosti instrumenta za za{ titu,

- opis metoda za kvantiFfikovawe uspe{nosti za{titnog odnosa,
ocene uspe{nosti i metode za odre| ivawe karakteristika neuspe{ne
za{tite - 1izra~unavawe rizi~ne vrednosti za pojedine vrste
za{tite.

CkiaaaHocT ycMmepera npeay3eha npu ynpaBbamwy
(PMHAHCHjCKHUM PU3ULHMA ca PAYYHOBOJACTBEHUM
ycMepemweM npeay3eha

Identifikovawe i vrednovawe Finansijskih rizika su podloga za
odre]ivawe profila rizi~nosti preduze}a. Na osnovu toga i s obzirom
na odnos uprave preduze}a prema riziku, oblikuje se usmerewe preduze}a
pri upravgawu Ffinansijskim rizicima. Usmerewe preduze}a pri
upravgawu Finansijskim rizicima mo e biti odre|eno kao za{tita
pred Finansijskim rizicima, {pekulisawe, odnosno pre}utkivawe
dogalajima na tr i{tu ili trgovawe, odnosno dodatno izlagawe
rizicima. Zavisno od tog usmerewa, oblikuje se 1 strategija upravgawa
Finansijskim rizicima te biraju instrumenti za upravgawe.

Usmerewe preduze}a pri upravgawu Finansijskim rizicima mora
biti usklajeno 1 sa ra~unovodstvenim usmerewem. U odre|ivawu
ra~unovodstvenog usmerewa potrebno je uzeti u obzir 1 izvedene
Tinansijske instrumente kao predstavnike eksternih instrumenata za
upravgawe Finansijskim rizicima. Bzvedeni Finansijski instrumenti

“2\/rste zaf tite pred Finansijskim rizicima su za{ tita po{tene vrednosti pred
promenom, za{tita nov~anog toka pred promenom i za{tita neto izlo enosti od
inostranstva pred promenom.
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i po IAS 1 po ameri~kim ra~unovodstvenim standardima (firancial
accounting standards, FAS) su sredstva 1 /il obaveze 1 kao takve moraju
biti prikazane u ra~unovodstvenim bilansima preduze}a.

Polaze}i od usmerewa preduze}a pri upravgawu Finansijskim
rizicima, 1 U ra~unovodstvenom usmerewu preduze}a se odre|uju
pravila za evidentirawe, kasnije vrednovawe izvedenih Finansijskih
instrumenata 1 prikazivawe profita/gubitaka nastalih zbog promene
po{tene vrednosti izvedenih Finansijskih instrumenata - i to
odvojeno za instrumente za trgovawe i za instrumente za za{titu. Kod
instrumenata za za{titu se pravila kwigovodstva izvedenih
Finansijskih instrumenata oblikuju za svaku pojedinu vrstu za{tite od
Finansijskih rizika:

- za za{titu po{tene vrednosti prepoznatog sredstva (recognised
asset) 111 prepoznatog duga (recignised liability) pred promenom,

- za za{titu po{tene vrednosti neprepoznene tvrde obaveze (firm
commitment) pred promenom,

- za za{titu nov~anog toka planiranog posla (forecasted transaction)
pred promenom.

Mepeme ycnemHoCcTH ynpaB/bamba GUHAHCHJCKUX
pu3uKa

Za{titni odnos ~ine za{ti}ena pozicija i instrument za za{titu.
Zbog toga moramo razdvojiti nov~ani tok za{ti}ene pozicije i nov~ani
tok instrumenta za za{titu.

Na osnovu poslovnog plana, identifikujemo deo sredstava i dugova
koji su i koji }e biti izlo eni Finansijskim rizicima. Nakon toga
odreJujemo instrumente za za{titu. Po{to ne mo emo sa sigurno{}u
oceniti po{tenu vrednost sredstava i dugova u budu}nosti, dovogno je
da su za{ti}ena pozicija i instrument za za{titu vremenski usklajeni
i bilansno izravnani. Bilansna ravnote a zna~i da imamo na
planirani dan pri istoj osnovi jednako sredstava i dugova, koji mogu
biti u obliku osnovnih il1 izvedenih Finansijskih instrumenata. Ma
kolika da je volatilnost osnove (na primer deviznog kursa) sredstvo i
dug se povezuju (netting).

Prilikom za{tite od rizika nov~ani tok za{ti}ene pozicije
povezuje se sa nov~anim tokom instrumenta za za{titu. Razlika nad
nepovezanim iznosom predstavga osnovu za ocenu uspe{nosti za{tite
od Finansijskih rizika.

Kad preduze}e upotrebqava izvedene Finansijske instrumente s
cigem za{tite sredstava, dugova i kapitala pred Finansijskim
rizicima, sni ~ava rizi~nu vrednost. Sada{wa vrednost neto izlo " ene
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pozicije (neto potra” ivawe ili neto dugovawe) Finansijskom riziku
povezuje se sa sada{wom vredno{ }u instrumenta ugovorenog za za{ titu
od Finansijskih rizika. Od kvalitete za{tite zavisi Kkoji deo
za{ti}ene pozicije 1 1instrumenta za za{titu }e se povezati.
Nepovezani deo — potra” ivawe ili dugovawe —jo{ uvek je izlo~en
Finansijskom riziku. Naj~e{}e je ta izlo enost dosta mawa od
izlo enosti sredstva ili duga pre nego {to se je preduze}e odlu~ilo
za{tititi izlo eno sredstvo/dug pred Finansijskim rizicima i s tim
ciqgem ugovorilo instrument za za{titu. Iako je volatilnost faktora
rizika nepromewena, zbog sni avawa vrednosti izlo ene pozicije
sni~ava se rizi~na vrednost®. To zna~i da je preduze}e za{titom od
Finansijskih rizika smawilo uticaj promene faktora Finansijskog
rizika (kamatne stope, deviznog kursa, itd.) na poslovni rezultat.

Upotrebgavawem instrumenata za za{titu nov~anog toka pred
promenama sa velikom verovatno}om mo~emo planirati nov~ani tok
kao povezani nov~ani tok za{ti}ene pozicije i instrumenta za za{titu.
Sni “avawem volatilnosti nov~anog toka sniavamo volatilnost
Finansijskog toka kao toka gibawa sredstava. Na volati Inost nov~anog
toka uti~u svi rizici, kojima je preduze}e izlo~eno pri poslovawu.
Nov~ani tok, kojim upravgamo garantuje plate nu sposobnost
preduze}a a to je preduslov za pre” ivqavawe preduze}a i wegov daqwi
razvoj.
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FINANCIAL FUNCTION GUIDANCE IN RISK
MANAGEMENT

Dr Joiko Peterlin

Summary

Financial policy represents the guidance for decision-making process
about fundamental financial goals in a company. We accomplish it with the
financial management. One of financial functions goals is financial risk
exposure reduction. That is the main reason why companies must
incorporate the risk policy and guidance into financial policy.

Financial risk guidance depends on risk profile and organisation’s attitude
to risk. In accordance with these basic directions, we establish risk
identification and measurement techniques, instruments for risk
management and requirements for reporting to concerned parties.

We can manage risk with internal methods, on spot financial market or
with external instruments, represented with derivative instruments.

Resulting from the basic risk management guidance, we establish the
accounting guidance. This determines recognition and measurement rules
for derivative instruments, which depend on the motive for derivative
instrument acquirement.

The most common motive for using the derivative instrument is financial
risk hedging. We affect the planned cash flow realisation with hedging
activities, which affect the realisation of planned profitability and company
value.

Keywords: financial function, risk management, derivatives, financial risk
disclosure.
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ITOCJIOBHA ETUKA

JIp WBan IInjakosnh*

Rezime

Savremena ekonomska i poslovna dinamika tra i sve ve}u otvorenost,
slobodu i liberalizam svih ekonomskih subjekata. To podrazumeva visok
stepen poverewa ili socijalnog kapitala, odnosno pokre}e dilemu o
odnosu izmeju ekonomije i etike. Novija istra ivawa u ovoj oblasti
pokazuju da odsustvo eti~kih normi u poslovawu nanosi veliku {tetu
kako pojedinim kompanijama, tako i ukupnoj svetskoj ekonomiji. Zbog
toga se ovoj temi posveluje sve vi{e pa we u istra  ivawima i
edukaciji.

Poslovna etika ima svoje dve oshovne dimenzije ispogavawa i
manifestovawa, a to su kolektivna, grupna etika i etika pojedinca.
Kolektivna etika ukqu-uje eti~ke postupke u poslovnim odlukama
rukovodstva i menaxmenta kompanija koje se odnose na spoga{we
subjekte i okru ~ewe, ali i eti~ke odnose unutar samih kompanija. Na
drugoj strani, pojedinac koji ne poseduje elementarne principe li~ne
poslovne etike, i ima deFicit ukupnih moralnih standarda, uvek je
spreman da izvr{i prevaru, da stavi svoje li~ne interese iznad
kolektivnih, zakonskih, iznad normi obi~ajnog poslovnog morala i
qudskog odnosa, da naru{ i poslovnu klimu 1 atmos¥eru.

Osnovno pitawe koje se postavga u analizi poslovne etike i odnosa
ekonomije i etike jeste: gde je granica koja odre]uje da li je ne{to u
poslovawu moralno ili nije? Odrediti granicu poslovne etike
predstavqa veliki izazov za svakog rukovodioca I menaxera, ali i za sve
zaposlene qude. To je pitawe li~ne odluke, vlastitog do~ ivgaja
situacije, potreba, interesa i motiva, pitawe vlastitog moralnog
integriteta, ali i pitawe kulturnog nasle|a, o~ekivawa I pritisaka
koji dolaze iz preduze}a i okru ~ ewa.

Kqu~ne re~i: poslovna etika, poverewe, socijalni kapital, poslovna
klima, kolektivna etika, etika pojedinca, granica poslovne etike.

*Vanredni profesor na Ekonomskom Fakultetu u Bawoj Luci.



Acta Economica

YBoa
Od samog po~etka poslovawa i razvoja preduze}a, na~ina rada i

sticawa profita, bogatstva i ostalih pogodnosti koje pru~a dobro i
uspe{no poslovawe, name}e se jedno pitawe — ve~ita dilema: da i
poslovawe Ima dodirnih ta~aka sa moralom & moralnim delovawem
pojedinaca i grupa? To pitawe se mo e postaviti i kao dilema o tome
da 11 bogatstvo neminovno podrazumeva i sumwu, nepoverewe i zavist
prema wegovom poreklu, na~inu sticawa 1 gomilawa. Posmatrawe
odnosa izme|u poslovawa i etike mo~e se pro{iriti na na~in rada,
kori{}ewe prirodnih i1 ekonomskih resursa, vlasni~ke odnose,
rukovo|ewe preduze}em, kvalitet rada, odnos prema zaposlenima, odnos
prema lokalnoj zajednici, regiji, dr "avi. Mnogi }e konstatovati da
istorijski razvoj ekonomskih odnosa ne ostavga mnogo argumenata za
tezu da je etika i poslovawe u neposrednoj vezi. Drugi }e pak re}i da
etika 1 na~in rada, pogotovo upravgawa preduze}em 1 wegovog
organizovawa, nemaju ni{ta zajedni~kog. Neki }e mo~da re}i da
ekonomija nema nikakvu obavezu niti potrebu da bude moralna, a ima i
onih koji }e, sa dozom cinizma dodati da ekonomija, po svojoj su{tini,
ne mo e biti eti~na sve i kada bi to htela i nastojala da bude. Takvi }e
“dobronamerno” savetovati sve one koji tra~e moralno postupawe u
poslovawu, “neka idu u crkvu i neka se bave religijom umesto
biznisom”.*

Na drugoj strani, postoji mi{qgewe da poslovawe bez moralnih
kriterija i ekonomija bez etike ne mogu dati trajne, stabilne i zna~ajne
rezultate, niti neku konkretnu zajednicu u~initi sre}nom i
prosperitetnom. Zbog toga se ~esto govori o potrebi uvojewa eti~kog
kodeksa u principe poslovawa, rada i rukovo]ewa u svim preduze}ima.
Tu se jo{ javga dilema o tome da li je poslovna etika stvar li~ne
savesti direktora, menaxera, slu”benika, radnika, ili je to rezultat
kolektivnog 1 zajedni~kog morala neke grupe, zajednice, sredine,
dru{tva. U dana{we vreme, ozna~eno kao doba globalizacije, ova dva
suprotstavgena stava o odnosu 1zme|u poslovawa i1 etike dobijaju sve
vi{e na zna~aju i tra e {to potpuniji i urgentniji odgovor koji }e
biti potkrepqgen svestranijim interdisciplinarnim istra” ivawem.
~ini se da je danas ovo pitawe ponovo aktualizovano 1 ono postaje
nezaobilazno, kako u nerazvijenim zemgama, zemgama u procesu i

*® Zastupnicima ovog stava mo e se odgovoriti da je crkva sve vi{e krenula ka biznisu.
Navodim dva karakteristi~na primera: Papa Jovan Pavle II objavio je 1999. godine CD
pod nazivom Abba Pater sa rep muzikom, gde i sam repuje (CD se odli~no prodavao);
drugi primer, na jednom univerzitetu u Britaniji mo~e da se studira crkveni
menaxment.
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periodu tranzicije, tako i u onim nerazvijenim ekonomijama i dru{tve-
nim prostorima. Kako ka™~e Xon Kosta (John Costa),*® poslovni svet je
pun skandala od trgovine, banaka, osigurawa do la nih tro{kova
menaxera. Ovde }u pomenuti, kao ilustraciju, tri karakteristi~na
primera koji re~ito govore u prilog tezi o ponovnom i svakodnevnom
propitivawu pojma i zna~ewa onoga {to se naziva poslovni moral. To
su poznati slu~aj poslovnog skandala sa velikom ameri~kom kompa-
nijom Enron, zatim sve i primer TFinansijskog skandala sa
italijanskom prehrambenom kompanijom Parmalat, i kao tre}e,
prevara prilikom prodaje akcija na Bawalu~koj berzi. Ova tri slu~aja
podstakla su nastanak ovog teksta koji ~eli da analizira temu na~ina
poslovawa i eti~kih dilema i problema koje iz toga nastaju.

3Hayaj MocJ0BHE eTHKE

Poslovna etika najboge dijagnostifikuje 1 odslikava pona{awe,
delovawe 1 imix poslovnih qudi. Nedostatak poslovne etike
predstavga prvi i osnovni uzrok da }e, u “pogodnom” trenutku, u nekom
preduze}u, kompaniji ili bilo kom poslovnom subjektu, do}i do
izbijawa skandala 1 poreme}aja poslovne atmosfere. U prva dva
prethodno pomenuta skandala (Enron i Parmalat)” imamo primer
nedostatka etike u samom rukovodstvu preduze}a. Upravni odbor,
direktori 1 glavni menaxeri te dve kompanije nisu po{tovali
elementarne principe poslovnog morala, jer su prikrivali i la " no
prikazivali podatke o Finansijskom poslovawu i ukupnom stawu
kompanija. Tako je uprava Parmalata prikazala da je wen neto dug skoro
osma puta mawi (1,81 milijarde evra) nego {to je to kasnije utvrdila
revizija na zahtev suda (14,3 milijarde evra). Sli~no je postupala, pre
toga, 1 ameri~ka kompanija Ernon, koja je tako]e prikrivala negativne
poslovne vrezultate u svojim redovnim godi{wim poslovnim
izve{tajima. Uprave ovih kompanija su, izno{ewem TFriziranih
podataka, uticale na zadr ~avawe i pove}awe vrednosti wihovih akcija
na berzi i celokupnog uspeha na tr~ i{tu. To je dovelo do to toga da su
mnogi qudi posedovali akcije koje su imale la™nu vrednost i koji su,
kada je prevara obelodawena, izgubili znatna Finansijska sredstva.
Ovo je primer nedostatka poslovne etike kod najodgovornijih qudi,

% John Dalla Costa, The Etical Imperative: Why moral leadeship is Good Business, Perseus
Publishing, 1998.

“7 Problem nedostatka poslovne etike, kao uzro~nik krize, prime}en je u ameri~kim
kompanijama jo{ ranije. Williams Gerard (1992), iznosi podatak iz istra” ivawa od 1975.
do 1985. na primeru 500 kompanija sa Fortune liste. Konstatuje da je u tom periodu 62%
wih imalo bar jedan nelegalni posao, 42% vi{e od dva, a 15% vi{e od pet nelegalnih
poslova.
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odnosno rukovodstva same kompanije. Mo~e se re}i da je to primer
nedostatka kolektivne ili grupne etike.

Posledice pomenutih skandala su vel ika {teta za kompaniju, gubitak
radnih mesta za zaposlene, potresi na berzi, sumwe u poslovawe drugih
kompanija, {teta kod onih koji su posedovali akcije pomenutih
kompanija 1 porast nepoverewa u savremene principe poslovawa.
Dakle, nije re~ samo o direktnoj {teti za pojedine kompanije, ve} o
{teti koja je naneta celokupnoj svetskoj ekonomiji, jer ekonomija danas
deluje po principu “spojenih posuda”, a weni negativni slu~ajevi (krah
pojedinih kompanija, skandal, pad poslovawa) izazivaju “domino
efekat” na svetskom nivou. Tako se vr{i pritisak na obarawe svetskog
“imixa” moderne ekonomije, dolazi do erozije poslovnog poverewa i
socijalnog kapitala kao veoma va™~ nih elemenata u savremenoj globalnoj
ekonomiji. Ni{ta vi{e nije stvar samo lokalnih, pojedina~nih i
izolovanih poteza, odluka 1 posledica. Sve se reflektuje na globalnom
nivou.

U slu~aju Bawalu~ke berze,” imamo primer, pre svega, nedostatka
poslovne etike pojedinca, u~esnika u poslovnhom procesu (ovoga puta u
berzanskom poslovawu). Pojedinac koji ne poseduje elementarne
principe li~ne poslovne etike, i ima deficit ukupnih moralnih
standarda, uvek je spreman da izvr{i prevaru, da stavi svoje li~ne
interese 1iznad kolektivnih, zakonskih, #znad normi obi~ajnog
poslovnog morala i qudskog odnosa, da naru{i poslovnu klimu i
atmosferu, da pokoleba druge. Etika pojedinca je gradivni elemenat
kolektivne etike, korporacijske etike. ~ovek bez li~ne poslovne etike
predstavga malignu ta~ku u poslovawu svake kompanije, ta~ku koja
stalno vreba da se pro{iri i zahvati ceo sistem kompanije.

Nedostatak poslovne etike dovodi do poreme}aja uobi~ajenih tokova
poslovawa, kako u sredini gde se kompanija nalazi, tako 1 u {irem
okru~ewu, a nekada deluje 1 na svetske ekonomske i poslovne tokove.
Gubitak poverewa u poslovawe, u preduze}e, u rukovodstvo i sli~no.
Treba naglasiti da je poverewe danas jedan od kqu~nih uslova za
uspe{no poslovawe i razvoj preduzetni~ke i poslovne klime na svim
nivoima i u svim sredinama. {ta dovodi do gubitka poverewa? Pre
svega re~ je 0 prevarama i iskazanim namerama da se ostvari prevara,
kao {to je to slu~aj u tri prethodno pomenuta primera poslovnih
skandala. {to se vi{e {iri potreba za poverewem i jedinstvenim

8 ~ovek je pomo}u FalsiFikovanih dokumenata uspeo da proda tule akcije na berzi.
Ali, ovde je re~ i o slabosti u sistemu organizacije berzanskog poslovawa, posebno u
delu provere i pripreme akcija za prodaju. Takav skandal dovodi do straha i
nepoverewa u poslovawe jedne nove i va™ne institucije u poslovnom mikro - okru™ewu,
kakva je bawalu~ka berza.
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poslovnim standardima, to se vi{e otvara mogu}nost za razli~ite
oblike prevara, skrivenih 1 nedobronamernih postupaka u poslovawu.
Ako se tome doda nedostatak poslovne tradicije, neizgralane moralne
norme u radu § poslovawu, razoren sistem pozitivnih poslovnih i
~ivotnih vrednosti u nerazvijenim sredinama (dru{tvo u tranziciji),
kakva je na{a, onda se mo~e govoriti o “Eldoradu” za razli~ite vrste
prevara i poslovnih skandala.

Poslovna etika nije samo prisutna u odnosima izmeJu kompanija i
okru~ewa, ona je va na i u odnosima unutar same kompanije. Odnos
poslodavaca, menaxmenta i rukovodstva mejusobno, kao 1 wihov odnos
prema zaposlenima u kompaniji mora se posmatrati kroz prizmu
poslovne etike 1 moralnog postupawa. Nijedan segment rada i
poslovawa, bez obzira na veli~inu preduze}a i li poslovnog subjekta, ne
mo e se zapostaviti 1 “osloboditi” od brige za eti~kim delovawem i
postupawem. Recimo, ako je nizak moral zaposlenih u jednom preduze}u
(slabo se zala“u na poslu, neeFikasno koriste radno vreme, ~este
konfliktne situacije, ogovarawa i podmetawa, izno{ewe poslovnih
tajni, slaba lojalnost preduze}u), onda je § najpbogem menaxmentu te{ko
da postigne neke zna~ajnije poslovne rezultate. Protok informacija je
va_an elemenat poslovne etike. Ako informacije od zna~aja za uspeh i
pru-awe {ansi svima u preduze}u zadr "avaju i “obrajuju” pojedinci
il grupe, koji tako sti~u prednost nad ostal im zaposlenim, onda je tu
izostanak poslovne etike o~igledan. Pokretgivost osobqga unutar
preduze}a, uspon u karijeri, mogu}nosti dodatnog rada i pove}awa
zarada, predstavgaju stalni izazov za primenu ili izostanak principa
poslovne etike.

Na po~etku sam naveo dva primera iz svetskog poslovnog okru™ewa
(Enron i Parmalat) i jedan iz na{e lokalne sredine (Bawalu~ka berza),
kako bih pokazao univerzalnost potrebe za primenom poslovne etike u
savremenoj ekonomiji. Dakle, nijedna sredina nije imuna na prevare,
podvale i skandale u oblasti poslovawa. Zbog toga se u razvijenom svetu
toj problematici poklawa sve vi{e pa we (od kompanija do
univerziteta). Ipak, ovde ~“elim naglasiti da o poslovnoj etici treba
mnogo vi{e govoriti, 1 mnogo vi{e je praktikovati u nerazvijenim i
tranzicionim zemgama i sredinama, kakva je i na{a. Ova tema je u
na{oj sredini potpuno zapostavgena, boge re}i, ona je jo{ nepoznata, a
rasprava o woj (kako nau~na tako i kolokvijalna) jo{ uvek
“nepo~egna”. U naf{oj sredini je, jo{ uvek, “normalno” i “po~eqno”
poslovawe po netr™ i{nim principima i kriterijima. Argumente za
ovu tezu nalazimo u slede}im pona{awima: oslawawu na politi~ke
subjekte i centre politi~ke mo}i u poslovawu; prisustvu nepotizma,
“prijateqgstva” 1 korupcije u zapo{ gavawu; u sprezi izmeju politi~kih
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struktura i upravga~kih pozicija u dr-avnim preduze}ima; u
nedovogno transparentnoj privatizaciji i1 prodaji dr avnih
preduze}a; u prelivawu dr avnog kapitala u privatne ruke kroz
neracionalne i {tetne (po dr avna preduze}a) poslove, ugovore i
transakcije; u prote” irawu privatnih preduze}a na javnim tenderima
od strane politi~kih struktura ili uticajnih pojedinaca, i najzad, u
brojnim prevarama 1 aferama unutar preduze}a (zaposleni-
rukovodstvo), kao i izme|u preduze}a na tr™ i{tu.

Ako se sada vratimo na prethodni podnaslov 1 formuli{emo ga u
pitawe: za{to je poslovna etika va™na? onda se mo~e konstatovati da
prethodne napomene § primeri upu}uju da su brojni poslovni razlozi
zbog kojih je etika va~na. Ali je svakako najva™nije pitawe tro{kova i
{tete koje izostanak poslovne etike nanosi preduze}ima, pojedincima,
sredini ¥ ukupnim svetskim poslovnim odnosima. Izostanak moralnih
nazora u bilo kom segmentu poslovawa® uzrokuje, direktno ili
indirektno, pove}ane tro{kove, gubitak profita i smawewe zarade, a
to smawuje konkurentsku sposobnost preduze}a i time naru{ava wegov
ugled u poslovnom okru~ewu. Poslovna etika mora biti zastupgena u
svim segmentima preduze}a, kao 1 kod svih zaposlenih, od direktora do
portira. Ali je weno prisustvo neophodno i uu~em i {irem poslovnom
okru~ewu. Pravednost, moralnost, ekonomska racionalnost i
koristoqubge stalno se prepli}u i me{aju.”

3nauaj rpannue y oapehemy nocjioBHe eTnke

Poslovni qudi, ekonomisti, analiti~ari i istra  iva~i stalno vode
raspravu I ostavqaju dilemu o tome da li je izvesna doza “varawa” i
“la” 1” u poslovawu neophodna. Da i je ta vrsta igre neminovna, te da
i je svesno il nesvesno prisutna u svakoj tr~ i{noj utakmici i svakoj
poslovnoj komunikaciji? @eqa za profitom, za poslovnim uspehom, za
sticawem prednosti na tr~ i{tu, kao i za li~nom koristi, bogatstvom,
prestavga izazov za pojedince i grupe da ponekad napuste utvr|ena
pravila igre, kako bi stekli prednost u takmi~ewu sa drugima. Ako
skrivate neke informacije o svom poslovawu, koje mo~e iskoristiti
konkurencija na tr~ i{tu da vas preduhitri, vi time ulazite u igru koja

® Trofkove i {tetu preduze}u, pre ili kasnije, nanose kako prevare u izve{tajima o
poslovnom uspehu preduze}a, tako i na~in pakovawa, etiketirawa proizvoda, zatim
prevare u deklarisawu sadr~aja proizvoda, na~ina oglaf{avawa i reklamirawa, na~ina
rukovo|ewa, nagra| ivawa i motivacije zaposlenih.

% O tome veoma podsticajno, argumentovano i slikovito pi{e Marshall Schminke (1998),
pokazuju}i na primerima i situacijam, kao i pona{awima i odnosima savremenih
menaxera, {ta zna~i poslovna etika, koji su weni dometi, kakvu donosi korist weno
prisustvo a kakvu {tetu weno odsustvo.
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mo~e da vam donese prednost jer nastupate prvi sa nekom idejom,
proizvodom, poslom. Vi tada niste prekr{ili eti~ka pravila
poslovnog pona{awa i direktno ugrozili druge, ostali ste u okviru
utvrlenih pravila igre. Ali ako koristite situaciju {to ste
rukovodilac ili ~lan uprave u nekom preduze}u, te znate za wegove
slabije poslovne rezultate pre nego {to su obelodaweni u izve{taju, i
prodate svoje akcije, koje }e kasnije do~ iveti pad, onda ste vi izi{li
iz predvi|enog okvira poslovne igre sa eti~kim predznakom, iako niste
u~inili ni{ta protivzakonito.

Ova dva primera mogu da navedu na tezu, koja ima dosta pristalica,
da poslovni uspeh i etika ne mogu i}i zajedno. Ako “elite posti}i
uspeh, ostvariti zaradu, biti boqi od drugih u vreme velike
konkurencije, morate pribegavati raznim oblicima skrivawa, “lagawa”
i “varawa”. Osnovno pitawe koje se postavga u ovakvim situacijama
jeste: gde je granica koja odre]uje da I je ne{to u poslovawu moralno ili
nije? Kako ka~e Albert Kar (2001.), varawe i lagawe je opravdano sa
moralnog stanovi{ta sve dok ostajete u granicama nepisanih
(uobi~ajenih 1 podrazumevanih) pravila poslovne 1 tr™ i{ne igre. On
to naziva “blefirawem u poslovawu” kao delom strategije u poslovnoj
igri, kao {to to ~ine “igra~i u pokeru”. {ta sve mo e biti predmet
poslovnog “blefirawa™ To je, recimo, predstavqawe svog proizvoda
il usluge kvalitetnijom nego {to ona jeste, isticawem su{tinski
mawe bitnih prednosti u odnosu na konkurenciju, Favorizovawe nekih
poslovnih partnera radi odr awa wihove lojalnosti, dogovarawe sa
konkurentskim preduze}em o nivou cena dok se ne stekne boqi kvalitet
svog proizvoda il smawe tro{kovi poslovawa i sli~no.

Odrediti granicu poslovne etike predstavga vel iki izazov za svakog
rukovodioca i menaxera, ali 1 za sve zaposlene qude. To je pitawe
li~ne odluke, vlastitog do~ ivgaja situacije, potreba, interesa i
motiva, pitawe vlastitog moralnog integriteta, ali i pitawe
kulturnog nasle]a, o~ekivawa i1 pritiska koji dolaze iz preduze}a i
okru~ewa. Recimo, ako reklamom i prezentacijom postignete da va{
proizvod postigne dobar uspeh na tr~ i{tu, a mawe je kvalitetan od
konkurentskog, vi ste “bleFirawem” i dobrom igrom na tr ™~ i{tu uspeli
i pri tome ostali u granicama eti~kog poslovawa. Ali ako je va{
proizvod, ~ak jednak po kvalitetu izrade sa konkurentskim, postigao
prednost marketin{kom prezentacijom, ali wegova upotreba mo~e
imati {tetne posledice po okolinu, onda ste vi pre{li granicu
poslovne etike. Potrebno je pomiriti mno{tvo zahteva (pojedinaca,
grupa, zajednice) i stremgewa ka uspehu i ostvarewu profita, a da se
ostane u granicama poslovawa koje odre|uje poslovna etika. Samo
“mudar poslovni ~ovek tra”i prednost do granice do koje ne stvara
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neprijateqstvo meju zaposlenima, konkurentima, klijentima, sa
dr~avom ili celokupnom javno{}u” (Albert Kar, 2001, 51). Dr awe u
granicama poslovne etike obezbe|uje, na du~i rok, boge poslovne
rezultate, izbegavawe nepotrebnih tro{kova i {tete, stvara dobru
poslovnu klimu, podsti~e preduzetni{tvo 1 {iri poverewe u kolektive
i pojedince, u institucije i poslovne subjekte.

Imaju}i u vidu zna~aj granice u poslovawu, poslovnim odnosima i
poslovnoj komunikaciji, poslovna etika se mo~e odrediti kao skup
li~nih 1 kolektivnih moralnih postupaka koji se koriste tokom svih
oblika poslovnih aktivnosti, a kojima se odre|uje granica do koje se
mo~e i}i a da te aktivnosti, postupci i odluke ne izazovu nepovogne
odnose unutar preduze}a i u wegovom okru~ewu, te da, u kona~nom
zbiru, ne stvore nepotrebne tro{kove i {tetu za preduze}e i okru ewe.
Granice mogu biti u okviru zakonskih normi i pravila, zatim u okviru
dobrih poslovnih odnosa 1 navika u ekonomskom 1 socijalnom
prostoru, te u okviru li~nih pozicija i situacija u odnosu na druge sa
kojima se dolazi u poslovni ili qudski kontakt.

IMojenunan u3mel)y TM4HOTr ¥ MOCJIOBHOT MopaJia

Uvek se postavga pitawe za{to se ~ovek pona{a druga~ije prilikom
dono{ewa odluka u privatnom ~ivotu, nego prilikom dono{ewa
odluka u preduze}u ili drugom poslovnom okru~ewu? Odakle ta
neizbe na razlika izme|ju li~nog (individualnog) 1 kompanijskog
(kolektivnog) morala prilikom dono{ewa odluka 1 poslovnih
aktivnosti. Kako to da li~ne vrednosti kao {to su ~estitost, poverewe,
tolerancija, iskrenost, po{tewe, vredno}a, dr awe obe}awa,
po{tovawe drugih, nestanu kada se pojedinac nale u prostoru gde je
potrebno doneti odluke koje se ti~u raspodele novca, polo™aja, mo}i,
gde se ostvaruje neka dobit ili druga korist i kompenzacija. Za{to se
~ovek od moralne, vaspitane i tolerantne osobe iz privatnog " ivota,
transformi{e u potpunu suprotnost kada zapo~ne poslovne aktivnosti
i po~ne da donosi va™ ne poslovne odluke? Da I su poslovni qudi vi{e
izlo"eni moralnim dilemama i 1izazovima i1 time vi{e skloni
gre{kama na {tetu drugih, nego {to je to slu~aj u ostalim segmentima
~ivota? Na kraju se mo e postaviti pitawe da Ii bi svi qudi varali,
lagal i, donosili odluke koje su korisne prvenstveno za wih i1 wihove
prijatege, ako bi dobili priliku i dospeli u “povognu” poslovnu
poziciju? Odnosno, da Ii kolektiv vi{e “kvari” pojedinca, mewaju}i
wegove predstave o moralnom dignitetu, name}u}i mu potrebe koje
izlaze iz okviramoralnih vrednosti, ili je samo re~ o pojedincu koji je
ve} imao “kodirane” sklonosti ka niskom poslovnom moralu pa ih lako
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ispoqio? A mo da se radi o “dobroj” kombinaciji obe nazna~ene
mogu}nosti 1 poslovne sklonosti. Tu se otkriva veliki prostor za
istra” ivawe i edukovawe u ovoj oblasti.

Ve}ina poslovnih qudi, posebno direktori, menaxeri, poslodavci i
vlasnici, suo~ava se sa pitawima 1 problemima koji mogu naneti
nepravdu I {tetu drugima, ali doneti korist sebi ili svom preduze}u.
Od wihovog moralnog profila i1 li~nog ose}aja pravi~nosti zavisi
kakve }e odluke doneti, kako i kada }e ostati u granicama poslovne
etike 1 time, mo~da, privremeni gubitak, ili izmakli dobitak,
pretvoriti u dugoro~nu korist i uspeh. Osetiti granicu ~iji prelazak
mo e kolektivnu korist ostvariti na u{trb ne~ije li~ne i pojedina~ne
{tete, 111 li~nu korist ostvariti nano{ewem {tete nekom kolektivu,
veliki je moralni zadatak i1 pokazateq li~ne vrednosti svakog
poslovnog ~oveka I wegove spremnosti da gaji poverewe i timski rad.

Pojedinci imaju dosta problema da pomire svoje li~ne eti~ke
standarde sa zahtevima preduze}a ili nekog poslovhog kolektivnog
izbora i postupka. Pojedinac koji u li~nom ~ ivotu ne bi nikada oduzeo
nekome ne{to pripadaju}e i1 zaslu~eno, niti bi pribavio neku
nezaslu~enu korist ili u~inio protiv pravni postupak, pod dejstvom
kolektivne psihologije, logike i pritiska on se ~esto naje u situaciji
da ne{to tako u~ini. Nije lako svakom ~oveku da na deklaraciju nekog
proizvoda stavi podatke koji nisu do kraja istiniti, ili da prikrije
informacije koje wegov klijent trba da zna unapred, da reparirani ili
restrukturisani proizvod proda kao nov, da smawi proviziju nekom
dobrom prodavcu-dileru i sli~no. Naravno, postoje 1 oni qudi ~iji
li~ni moralni nazori ne}e izazvati dilemu kod prethodnih postupaka.
Oni }e se lako uklopiti u mawe eti~ne poslovne postupke svakog
kolektiva, pa ~ak i doprineti dagem {irewu igre na tr- i{tu koja
prelazi granice dobre poslovne etike.

Kod qudi koji imaju moralne dileme prilikom postupaka i
poslovnih aktivnosti, one mogu nastajati iz dva pravca. Jedan je pravac
kada su akcije, postupci 1 odluke nametnuti od strane kolektivnog
subjekta (tima, kolektiva, kompanije, sredine), a druga je kada pojedinac
sam preduzima neke aktivnosti, postupke ili odluke koje nisu u skladu
sa wegovim lLi~nim nazorom, a sve u ciqu postizawa boqih rezultata za
kolektiv. On tu mo~e biti vo]en i te”wom da se doka™e ili nametne u
timu, ili da uo~i svoju li~nu korist koja proizilazi iz nekog
kolektivnog ~ina 1 akcije. “Svi poslovni qudi zdravog razuma,
nagla{ava Albert Kar, vi{e vole da govore istinu, ali su retko skloni
da ka~u celu istinu”. Zaista je velika ve{tina i pokazateq voqQe,
{irine, obrazovawa, inovativnosti i razuma da qudi pomire
individualne 1 kolektivne zahteve za eti~kim poslovnim postupcima i

126



Acta Economica

odlukama. Znati prihvatiti zastoj i problem u poslovawu i prebroditi

ga

bez moralno sumwivih postupaka prema drugima, kao 1 postizati

kontinuirani uspeh ne nanose}i nepravdu i {tetu drugima, predstavqa
veliki uspeh u povezivawu kolektivnog i individualnog zahteva i
o~ekivawa u poslovnoj etici. Takvih qudi 1 postupaka u na{oj
poslovnoj sredini je, zaista, veoma malo. Zbog toga su tro{kovi i {tete
u poslovawu velike a poslovne afere ~este. Potrebno je ovoj temi
posvetiti mnogo vi{e pa we kroz edukaciju i istra” ivawe, kao i
neposredne primere u poslovnoj praksi.
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BUSINESS ETHICS

Summary

Modern economic and business dynamics asks for greater openess,
Jfreedom and liberalism of all economic subjects. That implies high degree of
trust or social capital, i.e. it starts a dilemma on relationship between the
economy and ethics. New research in this field show that the absence of
ethical standards in business cause great demage to particular companies as
well as to overall world economy. That is why more and more attention is
given to this subject in researches and education.

Business ethics has its two main dimensions of expressing and manifesting
and those are collective, group and individual ethics. The collective ethics
includes ethical procedures in business decisions of the management of the
company regarding outer subjects and environment but ethical relationships
inside the company as well. On the other hand, an individual who does not
possess the elementary principals of personal business ethics and lacks in
overall moral standards, one who is always ready to deceive, to put his
personal interests above the interests of the collective, law, standards of
common business morale and human relationship and to obstruct business
atmosphere.

The basic question that is set in the analysis of business ethics and
relationship between the economy and ethics is the following: where is the
boundary that determines whether something in business is moral or not? To
set the boundary of business ethics represents great challenge for every
manager but for all the employees as well. That is the matter of personal
decision, own perception of situation, needs, interests and motives, own
moral integrity but a matter of cultural inheritance as well, expectations and
pressure that comes from the company and the environment.

Keywords: business ethics, trust, social capital, business atmosphere,
collective ethics, ethics of the individual, boundaries of busines ethics.
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EBPOIICKA YHNUJA IP/KABA NIN
MEBYHAPO/IHA OPI'TAHU3ALINJA

Jp Pajko Kacaruh>!

Rezime

Evropska unija je nastala na osnovu ugovora suverenih i nezavisnih
dr ~ ava. Nastankom Evropske unije prvobitno, kao Evropska zajednica za
ugaq 1 -~elik, Evropska ekonomska zajednica i Evropska zajednica za
atomsku energija, imao je karakter stvarawa me|unarodne organizacije
sa odre]enim zajedni~kim ekonomskim interesima, ali i politi~kim. Ove
zajednice su imale za ciq da se obezbjedi ekonomska saradwa izme|u
dr ~ava ~lanica kako te dr ~ ave ne bi zaostajale u privrednim tokovima
od Sjediwenih Ameri~kih dr ~ava i Bsto~nog bloka. Ekonomski razvoj je
bio mogu} prevazila™ ewem politi~kih nesporazuma koji su evropske
dr “ave ~esto vodile u me|usobne ratne sukobe. Stoga je tokom
Funkcionisawa, odnosno postojawa evropskih zajednica, polaze}i od
cigeva osniva~kih ugovora, nastala ideja, ali i ~eqa da ekonomske
zajednice prerastu u jaku ekonomsku, ali i politi~ku zajednicu. Nakon
oko 40 godina postojawa 1 Funkcionisawa zajednice dr ~ ava zapadne
Evrope, ta~nije 1992. godine amandmanima u Mastrihtu, ekonomskom
stubu (stub I) prikqu~ena su jo{ dva stuba (IT stub - spogna politika i
bezbjednost i1 IIT stub - unutraf{wa politika 1 pravosule). Na taj
na~ina evropske zajednice postaju jedinstvena Evropska unija, mada
Tormalno pravno jo{ uvijek postoje sve tri zajednice. Ipak, u okviru
Evropske unije Funkcioni{u jedinstveni organi vlasti (zakonodavna,
izvr{na 1 sudska). Wihovo Funkcionisawe je specifi~no jer izme|u
zakonodavne i i1zvr{ne vlasti nema stroge podijele, dok je sudska vlast
samostalna i izdvojena iz ostalih kao i u svakoj suverenoj dr ~ avi.
Dr ~ave ~lanice su ostale kao suverene dr ~ ave, ali su dio suvereniteta
prenijele na uniju na osnovu potpisanog i ratifikovanog me|unarodnog
ugovora, ali 1 znatan dio svojih ovla{}ewa. Pravo Evropske unije, kao
komunitarno pravo, je nadnacionalno sa ja~om pravnom snagom u odnosu na
pravo dr ~ ava ~lanica. Zato je Evropske unija realna unija koja se znatno
pribli ~ ilasistemuvlasti Federalnih dr " ava.
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Kqu~ne rije~i: Evropska unija, integracija, komunitarno pravo, na~elo
Fleksibilnosti, na~elo supsidijarnosti.

YBOJ|

Ako posmatramo Evropsku uniju sa stanovi{ta wezinih atributa
primijeti}emo veliku sli~nost, mo~da i istovjetnost sa elementima
dr ~avnosti svake nacionalne dr ave. Naime, ona ima teritoriju,
stanovni{tvo i vlast. Organi vlasti funkcioni{u samostalno i
nadnacionalno. Konvencija o pravima i obavezama dr ~ava, usvojena u
Montevideu 1933. godine, postavila je i ~etvrti uslov koje suverene
dr~ave moraju da ispuwavaju - mogu}nost politi~ke saradwe sa drugim
dr~avama, {to je logi~na posqgedica te” we da se konFlikti rje{avaju
mirnim putem, kao i1 uticaja diplomatije na uspostavgawe 1 razvoj
ekonomskih odnosa meju dr ~avama. Uspostavgawem jedinstvene spogne
politike na nivou Evropske unije i ovaj uslov je ispuwen koji je jednako
bitan za svaku savremenu dr~avu. Konstituisani su organi zakonodavne,
izvr{ne i sudske vlasti. Istina, samo je sudska vlast izdvojena, dok
izvr{na i zakonodavna vlast imaju odre|enu speciFi~nost. Evropski
parlament ima zna~ajnu ulogu u izboru Komisije, usvajawu buxeta
Evropske unije, davawu mi{qgewa o nekim pravnim aktima koje usvaja
Savjet, dok Savjet ima zna~ajnu zakonodavnu vlas. Komisija prou~ava
pitawa koja treba pravno regulisati i priprema prijedlog akta za
Savjet, al 1 1 usvaja odre|ena pravna akta. Sve ove institucije Evropske
unije u- ivaju visok stepen nezavisnosti u odnosu na dr~ave ~lanice, a
wena jurisdikcija je izuzetno obuhvatna. Pravni akti se primjewuju na
sve dr ave ~lanice sa posqgedicama ka wavawa ukoliko neka od
~lanica ne izvr{i propisanu obavezu. U slu~aju nesaglasnosti pravnih
propisa Unije 1 pravnih propisa dr ava ~lanica, ja~u pravnu snagu
imaju propisi Unije.

Mnoge meJunarodne organizacije 1imaju svoje organe Kkoji su
samostalni u radu. Postoje 1 odgovaraju}i instrumenti izvr{avawa
pravnih normi koje wihovi organi usvajaju. Sudovi tih organizacija su
samostalni u radi®®. Bpak, Evropska unija odustaje od standardnih
tipova institucionalnog organizovawa mejunarodnih organizacija

%2 poveqga Ujediwenih nacija u ~lanu 92 Utvr|uje postojawe sudskog organa koji postupa
u skladu sa Statutom Stalnog suda mejunarodne pravde. ~lanom 1 Statuta
Me]unarodnog suda, ovaj Sud je utvr|en kao glavni sudski organ Ujediwenih nacija.
Prema ~lanu 2 Statuta, Sud sa~iwava skup nezavisnih sudija, izabrani bez obzira na
wihovo dr~avqganstvo, izme|u lica visokih moralnih osobina, koja ispuwavaju
propisane uslove za obavgawe najvi{ih sudskih funkcija u wihovim zemgama, ili su
poznati pravni stru~waci u mejunarodnom pravu.
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pribli "avaju}i se, ili pak kora~aju}i istorijski poznatim putevima
Tederacije u nastajawu, sa posebnim osobenostima komunitarnog prava.

1. Yjenumena EBpona
1.1. EBpona kao 3ajeHuna apxaBa

Usporedimo li Zajednicu evropskih dr~ava sa postoje}im
zajednicama u svijetu (Zajednica Nezavisnih Dr~ava®®, Zajednica
dr~ava Srbije 1 Crne Gore), primijeti}temo da je ona sui generis
zajednica dr ava wenih ~lanica. Nije ova osobenost posebna
karakteristika, jer niti jedna od navedenih zajednica nema me|usobne
sli~nosti, bar u ovom vremenskom periodu. Dok Zajednica Nezavisnih
Dr~ava i Zajednica dr " ava Srbije i Crne Gore izgledaju kao da su u
raspadawu, dotle je Zajednica evropskih dr~ava u fazi mejusobnog
pribli avawa. Ni ekonomska povezanost dr " ava ~lanica zajednica
nije odlu~uju}a, jer su biv{i Sovjetski Savez kao i SR Jugoslavija ve}
ranije izgradili1 komplementarnu privredu, po ~emu bi izgledalo da bi
wihovi interesi za zajedni{tvom morali biti ja~i u odnosu na dr~ave
~lanice Evropske zajednice, jer je ona organizovana s cigem da ukloni
me]usobne smetwe u privrednom razvoju. Ipak, razbijawe unitarizma se
moglo izvr{iti samo ukidawem unitarne dr ave, jer se proces
demokratizacije u tim dr ™ avama druga~ije nije mogao uvesti.

1z izlo ™ enog teksta vidqiva je nu~nost razli~itog pristupa teoriji
o poimawu evropskog institucionalnog organizovawa, kao Evropske
zajednice suverenih dr~ava. Prema jednom mi{qgewu, Evropska

%% Sovjetski Savez je prestao da postoji krajem 1991. godine, a dotada{wi predsjednik
Gorba~ov je 25. decembra iste godine samo saop{ tio javnosti ono {to je ve} stvarnost, a
to je da Savez Sovjetskih Socijalisti~kih Republika vi{e ne postoji i da on vi{e nije
predsjednik. Pojavio se i novi oblik mejudr~avnog povezivawa nekih od ~lanica
dotada{we zajedni~ke dr~ave, kao Zajednica Nezavisnih Dr~ava (ZND). Proces
stvarawa ove organizacije po~eo je potpisivawem Sporazuma o osnivawu ZND izme|u
{efova dr~ava Bjelorusije, Ruske Federacije i Ukrajine, 8. decembra 1991. godine.
Sporazum je objavio “Diplomati~eskii vesnik” br. 1/1992. Prije toga, pojedine biv{e
savezne republike su ve} 1990. godine donijele dekleracije o suverenitetu. Ukrajina se
na referendumu grajana, odr ~anom 1. decembra 1991. godine, izjasnila za nezavisnosti.
Poslije toga, 7. 1 8. decembra sastali su se u Minsku predsjednici Ruske Federacije,
Ukrajine i Bjelorusije i potpisali Sporazum. U preambuli Sporazuma se navodi: “...
mi, Republika Bjelorusija, Ruska Federacija (RSFSR) i1 Ukrajina, kao dr~ave -
osniva~i SSSR, koje su potpisale Savezni ugovor 1922. godine, konstatujemo da SSSR,
kao subjekt meJunarodnog prava i geopoliti~ka realnost prestaje da postoji”. Ovome
treba dodati da su tri dr~ave, potpisuju}i Sporazum o osnivawu ZND, raspustile
Savez. Da li sunato imale pravo - razli~ita su stanovi{ta u teoriji.
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zajednica je jedna od me|unarodnih organizacija®*. Me|utim, treba
razlikovati me|unarodne organizacije usmjerene na saradwu od
me]unarodnih organizacija usmjerenih na integraciju. U prvom slu~aju,
me|unarodne organizacije ne dovode u pitawe suverenitet dr " ava. Kod
me|unarodne organizacije usmjerene na integraciju, upravo se de{ava to
u mjeri u kojoj odre]eni intenzitet i obim integracije zahtijeva
vr{ewe odre|enih suverenih ovla{}ewa na nivou organizacije. U tome
i jeste specifi~nost Evropske zajednice, jer kod we te~e proces
preno{ewa suvereniteta sa dr ~ava ~lanica na Zajednicu. Zato se ona ne
mo e svesti na tipi~an oblik meJunarodne organizacije. Stoga, ona
djeluje kao supranacionalna (nadnacionalna) organizacija. Wezine
odluke su obavezne za sve dr ave ~lanice, organi Zajednice djeluju
samostalno, sudska funkcija Zajednice neposredno ili preko organa
~lanica ostvaruje real izaciju svojih odluka, obezbije]eno je samostalno
Ffinansirawe Zajednice, jednostrano istupawe 1z Zajednice nije
dozvogeno. Jo{ uvijek Evropska unija ima karakteristike meJunarodne
organizacije, jer wezin politi~ki i pravni poredak u su{tini zavisi
od dr~ava ~lanica, pa stoga wezino pravo ima karakter mejunarodnog
prava, jer kqu~ni - osniva~ki akti podlijeu ratifikaciji dr ava
~lanica, pa i danas, nakon pedesetogodi{weg institucijalnog razvoja,
ako se radi o izmjenama i dopunama tih akata.

1.2. EBpona kao enepanmja y Hacrajamwy

Za razliku od teoreti~ara koji evropsku integraciju posmatraju kao
nadnacionalnu meJunarodnu organizaciju, pojedini teoreti~ari vide
elemente nastajawa Tederalne ustavne dr~ave, pri ~emu se ne ukida
suverenitet dr ~ava ~lanica nego se djelimi~no ili potpuno prenosi na
integracioni nivo gdje }e se eFikasnije ostvarivati. Suverenitet se
prenosi odgovaraju}im pravnim aktima 1 procesima koji ne mogu
zaobi}i dr ave ~lanice. Stoga je Evropska zajednica iskqu~ivo
tvorevina prava dr - ava ~lanica. Ugovori, kao konstitutivni akti
ustavnog karaktera prethode organizaciji Ffederacije u nastajawu,
usvojeni su od nadle " nih organa dr ~ava ~lanica koji su, po wihovim
ustavima, za to ovla{}eni. Prema nekim stanovi{tima Zajednica se
razlikuje od dr~ave, budu}i da dr ava, kao politi~ka zajednica,
prethodi ustavu - dr ava kao organizacija 1 narod kao zajednica
(organska cjelina povezana zajedni~kom sudbinom), zajedni~ki donosi

% lzraz “meJunarodna organizacija” se upotrebgava posgedwih pola vijeka. Vidi
Schermers/Blokker, International Institutional Law, Unity within diversity, 3d ed., Martinus
Nijhoff, The Hague-London-Boston, 1995, str. 20.
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ustav®®. Nasuprot tome, dr~ava i Zajednica su proizvod prava, pa je
mogu} zakqu~ak o Evropskoj zajednici kao jedinstvenom poretku koji u
sebi objediwuje pravne poretke dr ava ~lanica i pravni poredak
Zajednice. Nadnacionalni pravni poredak i nacionalni pravni poreci
su povezani i uslovgeni u mjeri u kojoj je najuputnije shvatiti kao jedan
jedinstveni pravni poredak®®.

Evropska integracija kao federacija u nastajawu ne mo e se obja-
sniti sa odgovaraju}om precizno{ }u. Sam proces evropske integracije
imao je i odre]enih oscilacija. Ponekad je zavisio od pojedinaca, kao
autoriteta odre|ene dr ave. Istorija nas u~i da je Austro -Ugarska
dr~avna zajednica (Hazbur{ka monarhija) bila jaka integraciona zaje-
dnica zasnovana sa central isti~kim oblikom vladavine i jakim ekono-
mskim, politi~kim i vojno-odbranbenim sistemom. Mejutim, razli~i-
tost tradicije, kulture, jezika 1 sl. uticalo je na sile koje ~lanice ove
zajednice razdvajaju, i tako do wezinog potpunog raspadawa®’. Istina,
dana{wa Evropska zajednica stvara se sa velikom vremenskom
distancom, u drugim ekonomskim prilikama i1 sa visokorazvijenom
tehnologijom koja uslovgava ~vr{ }u vezu meju dr ~avama. Integracija
Evrope u pravcu federalne dr ™~ avne zajednice mogu}e je pretpostaviti
samo pod uslovom po{tovawa cigeva i na~ela sadr anih u Poveqi
Ujediwenih nacija®®. Zato su u pravu teoreti~ari koji u ovakvom
procesu nastajawa Tfederacije vide Evropsku zajednicu kao koopera-
tivni federalizam®.

Federalni elementi Zajednice nisu se dopali biv{em predsjedniku
Francuske, De Golu. Me|utim, on nije bio spreman osporavati
aspiracije Zajednice predvi]ene Rimskim ugovorom. Poku{avao je
iskoristiti Zajednicu kao sredstvo za razvoj Francuske mo}i 1

% N. Misita, Osnovi prava Evropske unije, Sarajevo, 2002, str. 116. O tome {ta je prvo
nastalo, pravo ili dr~ava vidi R. Kasagi}, Osnovi prava i poslovno pravo, Bawa Luka
- Br~ko, 2003, str. 16.

% N. Misita, 1bidem, str. 117.

57 Austro-Ugarska je billa konglomerat razli~itih naroda. Prema statistici iz 1910.
godine Nijemaca i Malara, kao vladaju}e nacije, bilo je 42,9%, a slavenskih naroda
47,8%. Ovome treba dodati i druge narode kao {to su, Italijani, Rumuni, Jevreji i
pripadnike drugih naroda, kojih je zajedno bilo 9,3%. Podaci preuzeti iz
Enciklopedije Leksikografskog zavoda, Zagreb, 1966. godina, str. 236.

% Cigevi i na~ela Poveqe navedeni su u ~lanu 1 i 2 Poveqe Ujediwenih nacija.
Nave{}emo neke od wih: odr~avawe me|unarodnog mira i bezbjednosti, razvijawe meju
nacijama prijateqskih odnosa zasnovanih na po{tovawu na~ela ravnopravnosti i
samoopredjegewa haroda, postizawe me|unarodne saradwe rje{avawem mejunarodnih
problema, ekonomske, socijalne, kulturne ili humanitarne prirode i dr.

¥ R. Bellamy, D. Castiglione, Building the Union: The Nature of Sovereignty in the Political
Architecture of Europe, Law and Philosophy, 1991., prema N. Misita, Ibidem, str. 117.
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liderstva. Jedan od primjera toga je i na~in na koji je odbacio primjenu
Sporazuma o Evropskoj zajednici za atomsku energiju (Evroatom). Drugi
wegov veto, koji je 1963. godine okon~ao pregovore o {irewu Zajednice,
odnosno se ulazak V. Britanije, Danske, Brske i Norve{ke. Mada je
britanska vizija Zajednice bila bli~a De Golovoj nego drugim
koncepcijama vlada zemaga ~lanica sa vi{e Federalisti~kim stavo-
vima, britansko insistirawe na za{titi poqoprivrednih interesa i
interesa Komonvelta, u~inio su pregovore dugim i te{kim, {to je
isprovociralo prvu politi~ku krizu. Nakon toga, 1965. godine,
uslijedila je ve}a politi~ka kriza koja je izbila oko dogovora o
zajedni~koj pogoprivrednoj politici. Francuska je zajedni~ku poqo-
privrednu politiku od po~etka vidjela kao jedan od svojih kqu~nih
interesa. Ona je zasnovana na podr{ci u cijenama, koja je tra"ila
velike javne rashode. Vlada Francuske I Komisija su se saglasile da ti
rashodi treba da uju u buxet Zajednice, o ~emu se druge ~lanice nisu
saglasile. Me|utim, Komisija sa svojom Ffederalisti~kom orijenta-
cijom i1 holandski Parlament sa svojom odano{}u demokratskim
principima, insistirali su da nad buxetskim rashodima mora posto-
jati parlamentarna kontrola. Po{to buxet Zajednice nije mogao biti
pod kontrolom <{est zasebnih parlamenata dr ava ~lanica, to je
kontrola buxeta morala biti u nadle nosti Evropskog parlamenta.
Ovo nije bilo prihvatgivo za Francusku, pa je Francuska otpo-~ela
krizu “prazne stolice”, odnosno u drugoj polovini 1965. godine
Francuska je zabranila svojim ministrima da prisustvuju sastancima
Savjeta. Tako je stvoren strah kod drugih dr~ava ~lanica da se
Francuska sprema da uni{ti Zajednicu. Ovaj sukob je okon~an januara
1966. godine tzv. “luksembur{kim kompromisom”, podrazumijeva pravo
veta na odluke Savjeta. Francuska vlada prihvatila je pravo veta u
situacijama kad su u pitawu Interesi “od zna~aja za jednu 1li vi{e
dr~ava ~lanica”. Drugih pet dr ava ~lanica su prihvatile da }e
postupiti po odredbama Ugovora, koje se odnose na glasawe po
principu kvalifikovane ve}ine za neka pitawa. Mo e se
pretpostaviti da za Francusku nije bilo bitno to {to je uloga
Parlamenta porasla, ve} pitawe veta u Savjetu. U praksi je naredne
dvije decenije dominantnu ulogu imalo pravo veta, tako da je
luksembur{ ki kompromis opisan kao “luksembur{ki veto”. Glasawe po
principu kvalifikovane ve}ine po~elo je da se primjewuje sredinom
osamdesetih godina pro{log vijeka, u kontekstu programa jedinstvenog
tr i{ta. Danas je to standardna procedura za najve}i dio
zakonodavnih odluka. KvaliFfikovana ve}ina iznosi {ezdeset dva od
ukupno osamdeset sedam glasova sa odgovaraju}om vrijedno{}u.
Vrijednost se odre|uje po veli~ini dr ava ~lanica. Propisi se mogu
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blokirati od strane tri najve}e dr ave ~lanice. Postoje}e {irewe na
nove dr~ave ~lanice, izazvalo je bojazan kod ve}ih dr ava ~lanica da
}e se ravnote ~a poremetiti na wihovu {tetu. Zato je Ugovor iz Nice,
od 2000. god., uspostavio nove vrijednosti glasova, pa je od 1. januara
2005. godine raspon od dvadeset devet glasova za ve}e zemqQe, do ~etiri
za Luksemburg. Sa kvaliFikovanom ve}inom od 70% od 237 glasova, tri
najve}e dr~ave jo{ uvijek mogu blokirati odluke Savjeta, ali }e im,
ovog puta, morati pomo}i bar jedna mawa dr ~ava. Wema~ka ima najve}i
broj stanovnika 1 time dodatnu prednost u ~iwenici da }e dodatna
kvalifikovana ve}ina morati odra avati 62% ukupnog stanovni{tva
Unije. Kvalifikovana ve}ina je zami{gena kao garancija da se mogu
usvojiti propisi koje ~eli znatna ve}ina dr~ava ~lanica®.

Kori{}ewe glasawa po principu kvalifikovane ve}ine za propise
vezane za jedinstveno tr~ i{te, luksembur{ki veto polako blijedi, tako
da kvalifikovana ve}ina postaje 1 kontekst za {iri raspon odluke.
Ugovorima iz Mastrihta, od 1992. god., Amsterdama, od 1999. god. i
Nice, kvalifikovana ve}ina odlu~ivawa pro{irena je na -~etiri
petine svih pravnih akata. [ to je ve}i broj dr ava ~lanica, to je te"e
posti}i konsenzus, pa se pojavquju zahtjevi da se takvo glasawe ukine.
Ovo je uzrok sukoba izme|u onih koji su mawe ili vi{e federalno
orijentisani.

U prkos sukobima mejuvladinog koncepta saradwe 1 fTederalnog
koncepta, Zajednica je ustanovgavala nove odnose {ire}i svoju
nadle nost sa Federalnim elementima. Stoga je ve} u julu 1968. godine
ustanovila carinsku uniju, prije nego {to je to Ugovor traio.
Doprinos pribli ~avawa Evropske unije Federalnoj dr "avi je I wezino
usvajawe Ustava®l, potpisan u Rimu od predstavnika dr~ava ~lanica,
29. oktobra 2004. god. Ustav je usvojio Evropski parlament sa 500
glasova i 130 protiv, 12. januara 2005. god. Mada se radi o ustavu, ipak
je obaveza dr~ava ~lanica da ga ratiFfikuju u roku od dvije godine,
odnosno do 1. novembra 2006. godine, {to Evropskoj uniji daje
karakteristike meJunarodne organizacije. Wezin ekonomski razvoj i
uticaj kojeg sti~e u svijetu obezbje|uju joj budu}nost kao super sile.%?

% poslanici desni~arskih stranaka u Evropskom parlamentu smatraju da se sa
Evropskom unijom stvara super dr ~ava sa sjedi{tem u Briselu.

%1 Na meJunarodnom Kongresu u Be~u koji je odr~an 1815. god. preuzeta je obaveza od
strane dr ™ ava da svaka dr ~ava mora imati svoj ustav. Zna~i da ustav imaju dr~ave, a ne
me|unarodne organizacije.

82 Ekonomski najmo}nije dr~ave Evropske unije uspjele su da proizvedu dosad najboqi i
najve}i putni~ki avion AIRBUS A 380, u Francuskoj. Wegovi dijelovi se proizvode u 16
fabrika. Osnovni u~esnici izrade ovogaviona su: Francuska, Velika Britanija i
Wema~ka. U istra” ivawe 1 proizvodwu ovog aviona utro{eno je oko 11 miliona dolara
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1.3. EBporncka 3ajenniia kao kondeaepauuja

Ovo stanovi{te polazi od nedr avnog karaktera Zajednice.
Konfederacija je oblik slo~ene dr-ave u kome centralni,
konfederalni organi ne vr{e nikakvu samostalnu, suverenu vlast, a
wegove odluke obavezuju samo ako su donesene jednoglasno i
predstavqaju jednu vrstu mejunarodnih ugovora®®. lIpak se u
konfederaciji radi o dr avama ~lanicama, a ne dr "avi tih ~lanica.
Konfederacija je labavi savez dr ava koje se udru uju radi
ostvarivawa odre|enih ekonomskih, vojnih ili politi~kih ciqgeva.
Me]utim, osniva~ki ugovori Evropske zajednice su, od strane Suda
pravde Evropske unije, progla{eni povegama ustavnog karaktera.
Dakle, Zajednica ima svoj ustav sa demokratskim legitimitetom, ali je
nadnacionalna politi~ka zajednica sa  visokim  stepenom
policentri~nosti. Ona podrazumijeva centralno mjesto dr ava u
sastavu konfederacije i naroda u toj dr ~avi kao kqu~nog politi~kog
foruma sa zajedni~kim, komunitarnim principima. Slu™ i1 zajedni~kim
interesima naroda dr ava ~lanica, objediwuju}i nadnacionalno.
Pravo Evropske zajednice je nadnacionalno sa specifi~nim
nadnacionalnim politi~kim procesom, wezino komunitarno pravo
evoluira. Usvajawe ustava ove Zajednice, kao najvi{eg pravnog akta, u
procesu je i sa odre|enim pote{ko}ama®®. Uostalom, svaki zna~ajniji
korak, koji je i do sada preduzimala ujediwena Evropa, nije u~iwen bez
osporavawa i razli~itosti ustavovima. U tome i le” i kvalitet do sada
izgrajenih odnosa i1 pravnog sistema Evropske zajednice.

1.4. EBponcka uHTerpanuja kao YHuja.

Jedan od najlabavijih oblika slo~ene dr~ave je unija. To mo e biti
personalna ili realna unija. Personalna unija je savez koji nastaje
jednom-jedinom vezom, a to je zajedni~ki {eF dr "ave za dvije ili vi{e
samostalnih 1 suverenih dr~ava. Dr " ave koje sa~iwavaju personalnu
uniju ne ve e ni{ta osim {efa dr ave. Do izbora zajedni~kog {efa

(Glas Amerike, 18. januar 2005.). Avion }e biti u Funkciju 2006. godine. Nadma{io je
dosad najboqi putni~ki avion BO I NG 747, proizveden u Americi. AIRBUS A 380 mo~e
da primi 555 putnika i 70 putni~kih automobila, a pod odre]jenim uslovima mo~e da
primi 853 putnika. Avion AIRBUS A 380 predstavga novi simbol evropskog uspjeha,
wezine ekonomske snage i inventivnosti.

% Pravna enciklopedija Beograd, 1979. godine, str. 559.

% Vlada Francuske, prema izjavi potparola za informisawe predsjednika Francuske,
od decembra 2003. godine, ne ~eli Ustav petnestorice po svaku cijenu. Ona ~eli Ustav
koji je u interesima naroda dr~ava ~lanica petnaestorice u koji }e na}i svoje mjesto i
novoprimgenih deset ~lanica u 2004. godini ili u skoroj budu}nosti. Do sada su Ustav
Evropske zajednice usvoji le samo dvijr wene ~lanice ([_panija i Estonija).
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dr~ave dolazi na bazi ustava dr ava, a ne mejunarodnog ugovora. Za
razliku od personalne unije, realna unija ~ini labavi savez dvije 1li
vi{e dr ava koje imaju zajedni~kog vladara na osnovu me|unarodnog
ugovora i koje imaju zajedni~ke vawske poslove. Dr~ave koje ~ine realnu
uniju ~ine samostalnim unutra{wim ~ivotom. Nad dr " avama realne
unije nema vi{e vlasti. Ipak se ona javga na mejunarodnom pravu kao
jedinstveni subjekt, a mo~e imati i neke zajedni~ke organe (mini-
starstvo vojske, ministarstvo vawskih poslova, ministarstvo fina-
nsijskih poslova). Ovi poslovi se obavgaju na osnovu ugovora dr ~ava, a
ne na osnovu sopstvene vlasti unije. To zna~i da realna unija nije
dr~ava.

Evropska unija je formalno uspostavgena Mastrihtskim ugovorom
1992. godine, kao nadnacionalna dr ava. To je specifi~an okvir
saradwe dr ava ~lanica u oblasti spognih poslova i unutra{we
politike. Ona ima svoj organizacioni identitet 1 nezavisnost kao
nadnacionalna me|unarodna organizacija. Kqu~ni elementi insti-
tucionalnog komunitarnog okvira su na upotrebi Unije, a ne dr ava
~lanica. Mejutim, nisu jedinstvena stanovi{ta o pojmu ove Unije,
sadr ini 1 obimu wenog djelovawa. Prema jednom stanovi{tu,
Evropska unija nije nadnacionalna organizacija niti uop{te mejuna-
rodna organizacija u standardnim zna~ewima. Ona ima svoje organe, a
me|unarodni karakter joj daje na~in Fformulisawa 1 provojewa
zajedni~kih stavova u oblasti spoqgne politike 1 bezbjednosti,
pravosu|a i unutra{wih poslova®. Ono {to postoji prema Ugovoru o
Evropskoj uniji su komunitarne institucije koje su samo posujene
institucije dr ava ~lanica u oblasti prenesene nadle™ nosti. Sud
pravde 1 Parlament su u toj Ffunkciji. Kako nije mejunarodna
organizacija, Evropska unija nema pravni subjektivitet. Stoga ne mo e
da ima vlastite institucije.

Drugo stanovi{te polazi od toga da je Evropska unija jedinstvena
mejunarodna organizacija sa svojim pravnim poretkom, nadnacionalna
sa posebnim karakterom. Te osobine joj daju objediweni segmenti
Tivota dr-ava ~lanica i wihovih grajana, odnosno podanika®®.
Wezine norme ustavnog karaktera ukazuju na cigeve postojawa Unije
(ekonomske, komunitarne, socijalne, politi~ke), utvr|uju zajedni~ke
institucije, odnosno organe koji su samostalni u svome radu. Savjet
Evropske unije djeluje u sva tri segmenta ~ivota (ekonomska politika,

5 . Blokker, M. Heukels, The European Union: Historical Origins and Institutional
Challenges, Heukels, Ton/Blokker/Brus, The European Union after Amsterdam: A legal
Analysis, Kluver Law International, The Hague-London-Boston, 1998., str. 21-22.

% Pojam podani{tva vezan je za monarhisti~ke dr ~ave.
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spogna politika i bezbjednost, te podsticawe saradwe u Krivi~nim
stvarima), pa je time uspostavqgen princip institucionalnog jedinstva.
Budu}i da u Evropskoj uniji u nekoliko pravnih re” ima djeluju iste
institucije, ovi re”imi ~ine jedinstvenu organizaciju, odnosno u
pitawu su institucije jedne organizacije. Pri tome Evropskoj uniji se,
prema ovom stanovi{tu, priznaje pravo subjektiviteta, bez obzira na
odsustvo 1zri~itih odredbi u osniva~kim ugovorima.

U okvirima razmi{qgawa prethodnog stanovi{ta je i posmatrawe
Evropske unije kao “sui generis” Zajednice. Ovdje je Evropska unija bez
vlastitog pravnog subjektiviteta i institucija, ali ipak svojevrsna
tvorevina dr~ava, a ne samo puki okvir meJunarodne saradwe dr~ava
~lanica. Kvalitet sui generis Evropskoj uniji daje komunitarno pravo:
wezina posebnost, ustavnost, nadnacionalnost, unutra{wi pravni
poredak, regulativno-dr ~avni karakter.

2. Onpeheme nojma

Vidjeli smo da ve}ina teoreti~ara zastupa stanovi{te da Evropska
unija ima svoju organizaciju 1 pravni identitet. Jedna grupa
teoreti~ara vidi Evropsku uniju kao “tipi~nu konfederaciju”.
Me|utim, podr~avaju}i odluku Ustavnog suda Wema~ke®’ koji je Uniju
analizirao sa stanovi{ta Mastrihtskih amandmana, weno organiza-
ciono ustrojstvo se sugeri{e kao ustrojstvo koje je ne{to vi{e od
konfederacije, ali mawe od saveza federalne dr ave. Ova odluka
Ustavnog suda Wema~ke nije pro{la bez kritike. Kriti~ari u odluci
Suda vide prodr ~avni argument.

Zna~ajan doprinos odre|ewu pojma Evropske unije mo~e dati
razja{wewe iskustveno prakti~nog, a 1 teoretskog shvatawa ~lanica
Komonvelta. Naime, Komonvelt izra ava jedinstvo dr ava ~lanica i
Zajednice, odnosno Unije. Stoga niti jedna ~lanica ne raspolae
dr avnim suverenitetom u punom obimu niti na to pretenduje. One
imaju zajedni~ki ciqg koga treba posti}i ili postizati kao perma-
nentno dobro svih naroda dr ~ava ~lanica. To dobro mo e se ostvariti
samo preko zajedni~kih organa. Stoga ovo stanovi{te defFini{e
Evropsku uniju kao “konfederalni Komonvelt”®.

S druge strane postoji trend Federalizacije i sve bli eg jedinstva
nagla{enijom ulogom Evropskog parlamenta, kvalifikovanog odlu~i-
vawa 1 sudske ustavne kontrole. Evropska unija je federacija u

87 Odluka je donesena 12. oktobra 1993. godine.
% N. MacCormick, Democraty, Subsidiarity, and Citizenship in the “European
Commonwelth” Law and Philosophy, 1997., str. 541.
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nastajawu, ili je to nadnacionalna regulativna dr ava bez tradi-
cionalnih atributa drave.

Kao {to je ve} re~eno, Mastrihtski sporazum je Evropsku uniju
konstituisao tako {to je ve} postoje}em ekonomskom segmentu dodao
politi~ko javni segment: spogne poslove 1 bezbjednosti, te unutra{we
poslove i pravosule. Ekonomski interesi (mada i politi~ki) stvorili
su tri zajednice, potpisivawem ugovora o osnivawu, (Evropska
zajednica za ugaq i1 ~elik od 1950. godine, Evropska zajednica za
atomsku energiju 1 Evropska ekonomska zajednica od 1957. godine).
Evolucijom izmjena komunitarnog prava, odnosno prava Evropske unije,
ekonomskoj saradwi dr~ava ~lanica dodaje se saradwa u oblasti spoqne
politike 1 bezbjednosti, a zatim saradwa u oblasti pravosula i
unutra{wih poslova. Wezino jedinstvo obezbje]uje komunitarno pravo
koje ima nadnacionalnu pravnu snagu kod svih dr ava ~lanica.
Komunitarno pravo je stvorilo institucije koje ga usavr{avaju,
mijewaju I dograjuju u pravcu ~vr{}e veze evropskih dr ~ava u okviru
Evropske unije. Dakle, Evropska unija jeste meJunarodna ekonomska
organizacija, koja je tom segmentu dodala segmente karakteristi~ne za
svaku dr ~avu, ali ona nije niti mo e biti dr " ava u klasi~nom smislu
rije~i, jer samo wezino postojawe je uslovgeno postojawem dr~ava
~lanica. Prihvatiti stanovi{te koje smatra da ova integracija vodi
ka federalizaciji unije zna~ilo bi prihvatiti nestajawe suverenih
drava u strukturi Evropske unije ba{ iz kojih ona crpi svoje
ovla{}ewe. To bi bio proces odumirawa dr ~ava i stvarawe jedne ili
nekoliko dr~ava. Wezina ekonomska mo} i {irewe mejunarodnog
ugleda kao zajednice dr ~ava pribli ~ava razja{ wewu ovog pitawa, mada
je potrebno mnogo napora ulo”iti na prevazila“ewu svih oblika
razlikovawa me|u narodima kao pripadnicima odre|enih dr~ava,
prvenstveno dr ~ava u tranziciji ili pripadnika siroma{nih dr " ava.
To pitawe mo e se prevazi}i principima kao {to su “Kenedi runda”,
te ja~awem Fondova Me|unarodnog udru~ewa za ekonomsku pomo} (IDA
D International Development Association)®, {irewem domena djelovawa
Schengen acquis”, te ostvarivawe postavgenih cigeva Povege
Ujediwenih nacija.

% Ovo udru~ewe kreditira nerazvijene zemge ~iji nacionalni dohodak po glavi
stanovnika ne prelazi iznos od 885 ameri~kih dolara. Krediti su vrlo povogni, jer se
kamate napla}uju od 0,75%, na otplatni rok od 50 godina i rpejc periodom od 10 godina,
a Kenedi runda ima za ciq da se 50% smewe carine na uvezenu robu iz nerazvijenih
zemaga, uz stvarawe fondova za pomo} u ishrani tog stanovni{tva.

" Pravni re~im stvoren [ engenskim sporazumom obuhvata dva sporazuma i niz odluka
0 wegovom sprovolewu. Prvi Spoprazum je zakqu~en 1985. godine, a drugi 1990. Osnovni
ciqg Sporazuma je ukidawe grani~ne kontrole na zajedni~kim - unutra{wim granicama.
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Evropska unija, kao specifi~na meJunarodna organizacija, ima svoju
budu}nost sa stanovi{ta ekonomskog, politi~kog i bezbjednosnog
ja~awa, ali 1 {irewa komunitarnog prava, su avawem prostora
djelovawa nacionalnih dr~ava. Samo postojawe wezinih organa, koji
demonstriraju organe vlasti nacionalnih dr ava, wezin razgranati
administrativni 1 stru~ni aparat to potvrjuje. Bstina, pojedini
stru~ni organi djeluju autoritetom stru~nosti lica koji u wemu rade,
ali postojawe takvih institucija je poznato i u nacionalnim
dr avama. Podjela nadle nosti meju organima Unije je pravno
statutirana. Parlament biraju graJani u svojim dr ~avama, neposredno,
na op{tim izborima, ~ime se ovaj predstavni~ki organ odvojio od
uticaja i zavisnosti od parlamenata dr ~ava ~lanica. Wegova uloga u
dono{ewu odluka je tima dobi la na zna~aju.

Budu}nost Evropske unije ne mogu naru{ iti odre|eni izuzeci koji se
primjewuju na neke dr~ave ~lanice. Tako je osniva~kim Ugovorom
regulisan posebni status Luksemburga povodom zajedni~ke poqopri-
vredne politike, tada{we Zapadne Wema~ke povodom unutra{we
trgovine. BIsto vrijedi za zemge Beneluksa, kojima se dopu{ta
me|Jusobna saradwa u mjeri u kojoj se cigevi 0vog povezivawa ne
posti ~u promjenom Ugovora o osnivawu Evropske ekonomske zajednice.
Poseban polo~aj pojedinih geografskih dijelova postoje i u samim
dr ~avama, kao npr Danska je ~lanica Evropske unije dok Grenland, kao
dio drave danske se referendumom od 1982. god odvojio iz ~lanstva
Evropske unije.

Doktrina razja{wavawu pojma razli~itog polo~aja pojedinih
dr-ava ~lanica u Evropskoj uniji, koristi razne izraze: Fleksi-
bilnost, asimetri~nost, varijabilnost. On je dozvogen kod odre|enih
osjetqivih pitawa po nacionalne interese dr ava ~lanica. Tako na
primjer zemge koje “ele uspostaviti bli~u saradwu mogu koristiti
institucije, postupke I mehanizme predvi|ene Ugovorom o Evropskoj
uniji. Razumno je ostavgena mogu}nost dr ~avama ~lanica uspostavgawe
asimetri~ne saradwe u odre]enoj oblasti na osnovu oshiva~kih
ugovora, ali i kori{}ewem procedure i mehanizma koje su mimo wih. U
principu, odluku o uspostavgawu bli e saradwe, odnosno wenom
odobravawu, na prijedlog Komisije, donosi Savjet kvalifikovanom
ve}inom, nakon konsultacije Evropskog parlamenta. Dr~avama ~lani-
cama ostavqena je mogu}nost da se, u ovom slu~aju, pozovu na zna~ajne
nacionalne interese, usprotive davawe saglasnosti odlukom ve}ine,
{to za posgedicu ima suspenziju glasawa u Savjetu. Savjet mo e
odlu~iti da predmet proslijedi {efovima dr-ava i vlada, koji o
eventualnom davawu saglasnosti mogu odlu~iti samo jednoglasno.
Pozivawe na nacionalne interese mora se obrazlo™ iti. Finansirawe
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saradwe u okviru bli~e saradwe pada na teret dr ava u~esnica.
I zuzetak su administrativni tro{kovi komunitarnih institucija, kao
i oni o kojima Savjet jednoglasno donosi odluke’.

Prema izlo enom vidqivo je da postoje instrumenti za{tite
elemenata dr~avnosti ~lanica Evropske unije, pa je i to jedan od
doprinosa u~vr{ }ivawu stava da Evropska unija ima budu}nost samo sa
paralelnim postojawem Unije i dr "ava ~lanica.

Za sada, procedura usvajawa pravnih akata je prili~no kompli-
kovana. Za pripremu nacrta pravnih akata Komisija mora imati u vidu
“eqge 1 interese dr ava ~lanica, jer i pored postojawa kaznene
politike za nepo{tivawe, odnosno neimplementaciju, ipak ona ima
vi{e upozoravaju}u svrhu, nego i zaista i kaznenu. Sem toga, evropska
integracija se zasniva na razli~itim kulturama, tradicijama, pravnim
sistema. Naime, dva su razli~ita pravna sistema koji su nastali na
razli~itim temeqima. Engleski anglosaksonski pravni sistem zasniva
se na obi~ajnom pravu izra enom kroz precedentno pravo, i evropski
kontinentalni pravni sistem koji se zasniva na rimskom pravu, kod
kojeg osnov primjene je zakone i druga pravna akta zasnovana na zakonu.

Komunitarno pravo trebalo bi da izmiri ova dva pravna sistema i
stvori svoje pravo i svoj pravni poredak. Sli~nost komunitarnog prava
sa anglosaksonskim je u tome {to se on izgrajuje uz veliku aktivnost
Suda pravde 1 wegovog pravni~kog jezika, odnosno wegovih odluka.
Me|utim, razlika je u tome {to Sud pravde odluke zasniva na duhu
osniva~kih ugovora, a ne na obi~ajnom pravu. SIi~nost komunitarnog
prava sa kontinentalnim pravnim sistemom je u tome {to u
komunitarnom pravu postoje pravni propisi koje donose zakonodavni
organ vlasti i1 na wima se gradi pravni poredak Evropske unije.
Razlika je u tome {to je, u nedostatku efikasnog postupka usvajawa
pravnih propisa, prenagla{ena uloga Suda pravde, iz ~ega proisti~e da
je onvrlo zna~ajan organ vlasti u stvarawu komunitarnog prava.

3. N3Bopu oBiamhewa EBponcke yHuje

Razja{wewu pojma Evropske unije, kao dr ave ili mejunarodne
organizacije, mo e pomo}i 1 razja{wewe pravnih izvora wezinog
ovla{}ewa u aktivnostima.

Evropska unija po~iva na na~elu ograni~enih ovla{}ewa. To zna~i
da organi Unije imaju samo ona ovla{}ewa koja su im dodijegena od
dr~ava ~lanica. Ipak je ovaj vid ograni~ene nadle ™ nosti organa Unije,
u meJuvremenu, znatno ubla™en. Odredbe osniva~kih ugovora se tuma~e
na slobodan na~in sa osnovnom svrhom da se ostvari postavgeni ciq

™ vidi ~lan 44 (20) Ugovora o Evropskoj uniji.
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osnivawa Evropske zajednice. Radi toga dopu{teno je dono{ewe
odgovaraju}ih pravnih akata koja su potrebna za izvr{ewe ve} posto-
je}ih, odnosno osniva~kih ugovora. To je tzv. na~elo impliciranog
ovla{}ewa, {to je dozvoqgeno i u meJunarodnom javnhom pravu.

Ugovorom o osnivawu Evropske zajednice dato je ovla{}ewe Savjetu
da donosi uputstva za pribli ~avawe nacionalnih izvora prava i prava
Zajednice koji neposredno uti~u na uspostavgawe ili Ffunkcionisawe
zajedni~kog tr i{ta’””. Na osnovu ovih ovla{}ewa, uputstva se mogu
koristiti da bi se, veoma razli~ita pitawa, koja se urejuju unutra-
{wim pravilimadr ava~lanica, unificirala.

Ciq osnivawa Evropske zajednice je {iroko postavgen iz ~ega i
proisti~e pristup utvr|ivawa ovla{}ewa komunitarnih organa. Pored
osnovnih ciqeva, koji su ve} izlo~eni, a koja se, izmjenama osniva~kih
ugovora, postepeno {ire i na drugu oblast ~ivota, ne samo ekonomske
prirode, ukqu~uju se 1 pitawa kao {to su privredni razvoj, pitawa o
turizmu, za{titi " ivotne okoline, podizawe ~ivotnog standarda.
Ciqgevi Unije se mogu ostvariti na osnovu odgovaraju}ih akcija Savjeta
i Komisije, {to se mo~e veoma slobodno rasu] ivati, pogotovo ako tome
dodamo odredbu Ugovora o osnivawu Evropske zajednice za atomsku
energiju prema kojoj ciq mora biti ostvaren u “okvirima funkcio-
nisawa zajedni~kog tr> i{ta”".

Postoje slu~ajevi kad osniva~ki ugovori izri~ito reguli{u
odre|eno pitawe, ali ne daju ovla{}ewa koja se smatraju dovognim za
realizaciju konkretne pravne norme, ili su inkontabilni. Pitawe
carinaure]eno je jednom odredbom Ugovora Evropske zajednice koja daje
ovla{}ewe dono{ewa preporuka™ dok su u konkretnom slu~aju, u
praksi, primijewena pravila o procjeni vrijednosti robe u svrhu
cariwewa, koja su donesena na osnovu ovla{}ewa iz druge odredbe
osniva~kog ugovora”™. Preporke nisu pravno obavezne, a jedinstveno
tr- i{te zahtijeva i jedinstvenu carinsku politiku i uop{te propise o
cariwewu robe. Stoga je Evropski sud u sporu prihvatio ovla{}ewe
komunitarnog organa da pitawe carina mo e ure|ivati pravilima’™.
Pri tome je obrazlo™io da se Savjet, prilikom regulisawa ove
materije, mogao pozvati na ~lan 113 Ugovora o osnivawu Evropske
zajednice, pa nije bilo opravdano da se poziva na ~lan 235 Ugovora. Sud
je istakao da ta dva ~lana sadr e razli~ita pravila o na~inu na koji

2 vidi ~lan 100 Ugovora i ~lan 100A koji je dodat ~lanu 18 Jedinstvenog evropskog
akta.

®vidi ~lan 203 Ugovora.

™ ~lan 27 Ugovora.

" vidi ~lan 235 Ugovora.

76 Case 8/73, 1973 ECR p. 897., T.C. Hartly, Ibidem, str. 113.
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Savjet mo e da donosi odluke. U slu~aju kad neka mjera dijelom spada u
oblast obuhva}enu jednim, a dijelom u oblast obuhva}enu drugim
~lanom, proceduralni zahtjevi moraju biti zadovoqgeni propisana u oba
~lana.

Vr{ewe ovla{}ewa koje daju odgovaraju}e odredbe Ugovora (~lan 235)
jeste takvo da akt mora biti odgovaraju}i, odnosno pogodan za
ostvarivawe ciga u pitawu, ali ne i suprotan izri~itoj zabrani druge
odredbe Ugovora. Tome doprinosi pojam delegirawa ovla{}ewa, {to je
rijetkost u nacionalnom zakonodavstvu. Delegirawe ovla{}ewa kao
speciTikum prava Evropske unije govori o ovoj sui generis organizaciji
sa jakim elementima konfederalnog karaktera.

4. Jleerupame oBjanihema

Delegirawe ovla{}ewa je preno{ewe ovla{}ewa bilo drugim
organima Unije, bilo izvan we. Delegirawe ovla{}ewa vr{i se na
osnovu ovla{ }ewa iz Ugovora o osnivawu Evropske zajednice, a mo e se
ostvariti u razli~itom obimu.

Preno{ewe ovla{}ewa mo~e biti sa {irokim pravom odlu~ivawa
od strane organa na koga je ovla{}ewe preneseno, ili ovla{}ewe mo~e
biti restriktivno tako da je uloga organa kome se delegira samo
izvr{na. Mogu}e je delegirawe ovla{}ewa zadr avawem stvarne
kontrole nad organom kome je ovla{}ewe delegirano, ili pak
preno{ewe samo prava pripreme prijedloga akta pri ~emu organ koji
usvaja prijedlog ne ispituje nego automatski odobrava.

Izri~ito ovla{}ewe Savjeta da prenese nadle ™ nost na Komisiju za
implementaciju wegovih propisa, predvi]eno je ~lanom 145 Ugovora
Evropske zajednice i ~lanom 10 Jedinstvenog evropskog akta. Ovo
ovla{}ewe vr{i se u postupku propisanom okvirnom odlukom Savjeta.
Tako, na primjer, Komisija ima zakonodavna ovla{}ewa samo u malom
broju slu~ajeva, dok u ve}em broju slu~ajeva Komisija ima ovla{}ewa
koja joj delegira Savjet. U odluci kojom delegira ovla{}ewe, Savjet
mora da utvrdi osnovne stavove, na osnovu ~ega Komisija usvaja mjere
kojima utvrjuje pojedinosti. Ne smatra se povredom procedure ako je
Savjet konsultovao Parlament prilikom usvajawa odluke o osnovnim
pravcima, ali ne i organ (Komisiju) na koji je delegirawem preneseno
ovla{}ewe dono{ewa pravnog akta, mada Ugovor obavezuje Savjet da
konsultuje Parlament prilikom dono{ewa tog akta.

Postavga se pitawe: Da li, shodno prethodno izlo enom stavu,
komunitarni organ Unije mo e delegirawem prenijeti na sebe
ovla{}ewe dono{ewa akta u skra}enoj proceduri? Na primjer, ako
Ugovor daje Savjetu pravo da usvoji pravila na prijedlog Komisije i
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nakon konsultovawa Evropskog parlamenta, mo~e li Savjet, pod
uslovom da utvrdi osnovne stavove okvirnom odlukom usvojenom po
propisanoj proceduri, sam sebi delegirati ovla{}ewe da donosi
odredbe o implementaciji postupka koji ne ukqu~uje Komisiju ili
Parlament? Odgovor na ovo pitawe je pozitivan, naravno pod uslovom
da je instrument kojim se ovla{}ewe delegira, donesen po propisanom
postupku.

1z dosada{we prakse mo~e se zakqu~iti da se ovla{}ewa mogu
prenositi unutar organa Unije, ali ne i na organe izvan Unije, niti na
dr~ave ~lanice izuzev striktno utvr|enih ovla{}ewa na sprovojewu
nekog komunitarnog akta.

Dakle, delegirawe ovla{}ewa Komisije mo~e ukqu~iti {iroka
diskreciona prava, dok delegirawe spognim djelima ukqu~uju}i i
dr~ave ~lanice, je dozvogeno samo u ograni~enom obimu. Ova razlika
napravgena je s cigem ja~awa Evropske unije ka Tederalnim
elementima.

5. Haueusa koja oapelyyjy okBup npaBa EBporncke yHuje

Op{ta pravna na~ela u svakom pravnom sistemu odrejuju wegove
okvire. Oni su od velikog zna~aja za rad sudova u slu~ajevima kada
odre|enu stvar treba rije{iti, a u pravu nedostaju odgovaraju}e pravne
norme. Tada }e sud u pravnom sistemu svake dr ave pozvati se na
odgovaraju}e op{te pravno na~elo kao pravnu normu izra ena u Formi
pravnog standarda. Pri tome sudovi prikrivaju svoje u~e{}e u
stvarala~koj (zakonodavnoj) aktivnosti. U anglosaksonskom pravu to je
tradicionalan na~in primjene i1li pak stvarawa obi~ajnog prava u
slu~ajevima ako se mo e pokazati da je odluka izvedena iz na~ela za koje
se smatra da po~iva na dovogno {irokoj saglasnosti i osigurava
siguran pravni osnov za presudu koju donosi. Zbog toga je i Sud pravde
Evropske unije razvio doktrinu po kojoj pravo Unije ne proizlazi samo
iz osniva~kih ugovora i drugih pravnih propisa, nego 1 iz op{tih
pravnih na~ela.

Op{ta pravna na-ela, koja primjewuje Sud pravde, proizlaze iz
pravnog sistema Evropske unije, ali 1 iz pravnih sistema dr ava
~lanica. Kad se Sud poziva na nacionalno pravo nije neophodno da je to
na~elo prihva}eno pravnim sistemima svih dr " ava ~lanica. Dovoqgno
je da je na~elo prihva}eno u pravnim sistemima ve}ine dr "ava, ili daje
u skladu sa tendencijama wegovog prihva}awa u dr ~avama ~lanicama.
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5.1. Hayesio pjiekcHOMIHOCTH (ACMMETPUYHOCT)

Na~elo Fleksibilnosti pojavilo se u Mastrihtskom sporazumu, ali i
u Amsterdamskom ugovoru, pod nazivom “bli a saradwa”, odnosno
“napredna saradwa”, {to je termin kojeg Federalisti vi{e vole, jer
implicira dubqu integraciju me|u grupama dr ~ava, dok evroskeptici
Fleksibilnost uglavnom vide kao na~in labavgewa veze unutar Unije u
cjelini. Amsterdamski ugovor omogu}ava naprednu saradwu u Uniji, uz
ispuwewe odre|enih uslova, meju kojima 1 jednoglasno odlu~ivawe u
svim situacijama. Ali ugovor iz Nice omogu}ava svakoj grupi od osam
ili vi{e dr ava da nastave sa radom, ako se slo™ i kvalifikovana
ve}ina.

Na~elo Fleksibilnost, odnosno asimetri~nost, suprotstavga se
ideji zajedni{tva i jednakosti dr ~ava u pravima i obavezama u oblasti
obuhva}enoj zajedni~kom politikom. Postojawe ovog prava dodijegeno
pojedinim dr avama ~lanicama izraz je evolucije integracionog
projekta. Ali ono udaquje Evropsku uniju od teoretskog pristupa
federacije u nastajawu, jer ima dosta elemenata mejunarodnih
ekonomskih organizacija kod kojih neke dr~ave ~lanice imaju pravo
zadr ~avawa rezervi prema pojedinim aktima te organizacije.

Bez obzira na smetwe razvoja odnosa ovakve pojave u periodu
nastajawa odre|enih meJunarodnih organizacija su neminovnost.
Osniva~ki ugovori su predvi]ali poseban status Luksemburga povodom
zajedni~ke poqgoprivredne politike i Zapadwe Wema~ke povodom
unutra{we trgovine. Dopu{tena je i posebna saradwa izme|u zemaga
Beneluksa. Fleksibilnost predvi|a i posebni aran"man dijela dr "ava
~lanica po [ engenskom sporazumu.

Na~elo Fleksibilnosti ukazuje na proces evolucije integracionog
projekta Evropske unije, nastoje}i pri tome da 1izrazi wegovu
kvantitativnu, kvalitativnu 1 vremensku dimenziju. Mastrihtskim
sporazumom na~elo Fleksibilnosti je postalo i dio ustavnog okvira u
Fformalnom smislu, jer ovaj nala~e dr avama ~lanicama na “bli " u
saradwu” u oblasti pravosula u krivi~nim stvarima i unutra{wim
poslovima’’. Povodom uslova za weno uspostavgawe, u odgovaraju}im
odredbama Ugovora isti~e se da bli~a saradwa mora biti usmjerena na
pretvarawe Unije u prostor slobode, bezbjednosti i pravde. Bli~a
saradwa se odobrava radi ostvarivawa ciqgeva Evropske unije i
za{tite wenih interesa. Pri tome mora se po{tovati jedinstveni
institucionalni okvir Evropske unije, odnosno propisi 1 mjere
usvojene po osnovu osniva~kih ugovora, nadle ~nost, prava i obaveze, te

" ~Alan 11 Ugovora o Evropskoj zajednici, odnosno ~lan 40 - ~lana 43-45 Ugovora o
Evropskoj uniji.
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interesi dr "ava ~lanica koje ne u~estvuju u bli~oj saradwi. Na~elo
Fleksibilnosti mora biti posqedwe sredstvo, u smislu da ~eqgeni ciqg
nije mogu}e ostvariti posredstvom ve} statuiranih mehanizama.
Dr~ave ~lanice koje ne u~estvuju u projektu bli e saradwe ne mogu
ometati dr~avama ~lanicama koje realizuju ovaj vid saradwe.

Odluka, kojom Savjet odobrava odgovaraju}i vid bli e saradwe,
donosi se kvalifikovanom ve}inom, a ukoliko se odluka donosi
jednoglasno to se odnosi samo na dr ~ave u~esnice u bli~oj saradwi.
Ostale dr~ave ~lanice u principu mogu u~estvovati u raspravi o
predmetnim aktima i mjerama. Odluku o uspostavgawu bli ~e saradwe
Savjet donosi na prijedlog Komisije. Savjet je du~an da prethodno
konsultuje Evropski parlament. Bilo koja dr ~ava ~lanica ima pravo da
se usprotivi aktu o uspostavgawu bli ~e saradwe pozivaju}i se na svoje
nacionalne interese, {to za posgedicu ima suspenziju glasawa u
Savjetu. U toj situaciji Savjet mo e odlu~iti. KvaliFfikovanom
ve}inom, da predmet proslijedi {efovima dr ava i vlada, koji o
eventualnom davawu saglasnosti, mogu odlu~iti samo jednoglasno.

Tro{kovi, odnosno Finansirawe aktivnosti bli e saradwe padaju
na teret dr "ava ~lanica, dok tro{kovi administracije komunitarnih
institucija padaju na teret Unije.

Na~elo asimetri~nosti postoji 1 kod [ engenskog sporazuma.
Dodu{e, Amsterdamskim ugovorom, ovaj Sporazum je prenijet u prostor
komunitarne nadle ™ nosti, ali je i tu ostao asimetri~an, s obzirom na
specijalni status V. Britanije, Danske i Brske.

U oblasti spogne politike i bezbjednosti Ugovor o Evropskoj uniji
ne predvi]a poseban re”im bli e saradwe. O ovim pitawima Savjet
donosi odluku jednoglasno, s tim da uzdr ~avawe od glasawa ne spre~ava
dono{ewe odluke. Dr~ava ~lanica koja se uzdr ala od glasawa tim
povodom mo~e dati i zvani~nu izjavu, prema kojoj nije obavezna
primijeniti donesenu odluku, ali prihvata da ona obavezuje Uniju.
O~ito je da se u ovom slu~aju radi o jednom vidu Fleksibilnog
(asimetri~nog) djelovawa 1 u oblasti spoqgne politike 1 bezbjednosti.
Ukoliko se od glasawa uzdr ™ i vi{e od tre}ine glasova, odluka se ne}e
smatrati usvojenom.

Sli~no rje{ewe postoji i u odnosu na meJunarodne sporazume.
Konkretnije, ako je potrebno zakqu~iti sporazum sa jednom ili vi{e
dr~ava ne~lanica ili sa me|unarodnom organizacijom, o tome odluku
donosi Savjet. Savjet takvu odluku donosi jednoglasno, ali sporazum
ne}e obavezivati dr~avu ~lanicu koja je izjavila da je u tome spre~avaju
odredbe wenog ustava, dok ostale dr ~ave mogu izjaviti da meJunarodni
sporazum za wihva™ 1 “privremeno”.
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5.2. HaueJio CyncuaujapHOCTH

Mnogim Federalistima ciq postizawa “jo{ bli e uniji”, kako ga
postavqaju osniva~ki ugovori, izgleda suvi{e maglovit, i uglavnom
podr ~avaju princip supsidijarnosti kao vodi~ u odre|jewu {ta Unija
bi trebala da radi, a {ta ne bi trebala da radi. Ovaj princip tra™ i od
organa odgovornih za {ira podru~ja da se bave samo onim Ffunkcijama
koje organi zadu~eni za mawa podru~ja Unije tra e djelovawe samo kad
i onoliko koliko dr™~ave ~lanice ne mogu na zadovoqgavaju}i na~in da
ostvare predlo~ene mjere, a Unija ih mo e ostvariti boqge, na osnovu
svoje veli~ine ili na~ina djelovawa.

Rimski ugovor ovaj princip implicitno potvr|uje kroz odre|ewe
razlike izme|u dvije vrste akata: uredbi koje su u cjelini obavezuju}e za
sve dr ave ~lanice; i uputstava, koja su obavezuju}a samo u smislu
rezultata koje treba ostvariti, ostavqaju}i dr - avama ~lanicama izbor
forme 1 metoda. Mastrihtski ugovor definisao je supsidijarnost, a
Amsterdamski je propisao detagnu proceduru, sa cigem da sve
institucije Unije primjewuju isti princip. Smatraju}i da ovo nije
garancija protiv pretjerane centralizacije, neki Tederalisti
predla”u da se u Ugovoru navedu i nadle nosti rezervisane samo za
dr~ave ~lanice. Kao rezultat pritiska, naro~ito Wema~ke, u Nicu,
Savjet se saglasio, na meJuvladinoj konferenciji od 2000. godine, da }e
naredna mejuvladina konferencija biti organizovana 2004. godine, da,
izme]u ostalog, jasno razgrani~i raspodjelu ovla{}ewa izmeju Unije i
dr~ava ~lanica.

Naravno da postoje neslagawa u pogledu podru~ja u kojima je
integracija opravdana. Neslagawa su ostavila traga i u Ugovoru iz
Mastrihta, u formi britanskog izuze}a iz poglavga o socijalnoj
politici i jedinstvenoj valuti, i danskog izuze}a iz jedinstvene valute
i odbrane. Po{to se ugovori mogu mijewati samo jednoglasno, ostale su
vlade morale prihvatiti da se u ugovoru unesu ova izuze}a. To je dovelo
do sve ve}eg zanimawa za ideju FleksibiInosti umjesto supsidijarnosti.

Na~elo supsidijarnosti se razlikuje od ostalih na~ela, jer ga nije
odre]ivao Sud pravde nego dr " ave ~lanice, uvode}i ga u pravo Unije
Mastrihtskim sporazumom. Ono je tim povodom kona~no dobilo svoju
konturu, mada datira od ranije. Ugovorom Evropske zajednice, {to je
izmijeweno 1 dopuweno Jedinstvenim evropskim aktom, na-~elo
supsidijarnosti je primijeweno u domenu za{tite okoline.

Dakle, supsidijarnost je jedan od elemenata ja~awa Evropske unije na
osnovu kojeg Evropska unija mo~e preduzimati mjere, iako spadaju u
nadle nost dr ava ~lanica, ali samo ako 1 ukoliko ciqevi i
predviJawa akcije ne mogu biti ostvareni u potrebnoj mjeri od strane
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dr~ava ~lanica, odnosno ako mogu biti uspje{nije ostvareni od starne
institucija Unije. Wegova tendencija ukazuje na {irewe komunitarne
na u{trb nacionalne nadle™ nosti. Amsterdamski ugovor precizira
kriterijume primjene principa supsidijarnosti, zbog prethodno
postoje}ih dilema 1 nejasno}a. Primjena principa supsidijarnosti
podrazumijeva i paralelnu ocjenu primjerenosti sredstava kojima Unija
djeluje.

Prema rje{ewu osniva~kih ugovora komunitarnu nadle™ nost treba
ostvariti {to je mogu}e “mek{e” pravnim instrumentima - direktivama
(uputstvima) umjesto uredbama, odnosno okvirnom umjesto detagnom
regulacijom. U tome poma u ustavi federalnih dr ava u kojima je
regulisana raspodjela nadle ™ nosti izme|u Federalne drave i wenih
dijelova, pri ~emu vlast raspodjequje ni ~ im nivoima koji su odgovorni
za wegovo sprovolewe. Vi{i nivoi su “supsidijarni” ili pomo}ni
ni~imnivoima’®

Polemo Ii od prethodnog odrejewa pojma na~ela supsidijarnosti
vidje}emo da se ono odnosi samo na oblasti koje ne spadaju u iskqu~ivu
nadle~nost Unije. Komisija je zauzela stanovi{te da neka oblast spada
u iskqu~ivu nadle nost Unije {to se smatra da jedino ona ima
odgovornost za izvr{ewe nekog posebnog zadataka. Tom prilikom
Komisija je odredila sgede}e oblasti koje zadovoqavaju postavgeno
na~elo: uklawawe barijera slobodnom kretawu roba, lica, usluga i
kapitala, =zajedni~ka trgovinska politika; op{ta pravila o
konkurenciji; zajedni~ka organizacija poqoprivrednih tr-i{ta;
o~uvawe 1izvora ribolova; osnovni elementi saobra}ajne politike.
Kada Unija, usvajawem pravnih propisa ili zakqu~ewem me]unarodnog
ugovora, smatra da odre|jena oblast spada u wezinu iskqu~ivu
nadle ™ nost, ba{ na osnovu tako usvojenih akata, u budu}e }e se smatrati
da je Unija pro{irila svoju djelatnost i na tu oblast, a suzila
nadle nost dr ava ~lanica. Dakle, na~elo supsidijarnosti }e biti
primijeweno samo onda kada Unija prvi put donosi pravne propise u
nekoj novoj oblasti.

I pak, kod primjene na~ela supsidijarnosti mora se po}i od cigeva
Evropske unije, odnosno od toga da 11 se cigevi isto tako mogu posti}i
i djelovawem dr~ava ~lanica ili ne. Ako bi se bilo koji od cigeva
mogao boqge ostvariti djelovawem Unije smatra}e se dovognim za
primjenu na~ela supsidijarnosti. Ovo na~elo u su{tini ima osnovnu
svrhu da za{titi nadle nost dr ~ava ~lanica, ali i efikasno i mogu}e
ostvarivawe cigeva Evropske unije.

® D. Obradovi}, Community Law and the Doctrine of Divisible Sovereignty, 1, 1993, LIEI
(Legal Issues of European Integration) p. 16
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Na~eo supsidijarnosti moramo posmatrati i dovoditi u vezu s
na~elom Fleksibilnosti radi suverene vlasti dr ava ~lanica u
oblastima koje nisu prenesene u nadle nost Unije, pridr avaju}i se
propisanog postupka usvajawa akata i saradwe, ali i ciga osniva~kih
ugovora.

Na~ela Fleksibilnosti i supsidijarnosti u mnogome opredjequju
odr " ivu sadr " inu izvora prava Evropske unije.

3akspyuak

Polaze}i od organizacije i1 na~ina rada Evropske unije, mo~emo
zakqu~iti da je to sui generis organizacija koja se prepli}e izmeju
institucijalnog ustrojstva dr~ave 1 institucijalnog ustrojstva
mejunarodne organizacije. Zato je ovdje bitno razjasniti elemente
wezine pripadnosti, odnosno sli~nosti 1 razli~itosti sa pojmom
konfederacije, odnosno pojmom Federalne dr~ave. Na ovaj na~in }emo
do}i do opredjegewa da li je Evropska unija dr~ava sa Federativnim
ure]ewem 111 meJunarodna organizacija.

Na osnovu izlo~enog mogli smo vidjeti da Evropska unija ima sve
potrebne elemente § uslove koji su potrebni za mejunarodno priznawe
dr~ave, pogotovo nakon usvajawa Mastrihtskih amandmana, na
osniva~ke ugovore, od 1992. godine, kojim je prvom stubu (evropska
ekonomska zajednica), odnosno ekonomskom stubu, dodata dva nova stuba,
to jest drugi stub - zajedni~ka spoqna i bezbjedonosna politika, i tre}i
stub - policijska i pravosudna saradwa u krivi~nim stvarima. Na ovaj
na~in Savjet je dobio ovla{}ewe da na osnovu pribavgenog mi{gewa
Evropskog parlamenta mo~e zakqu~ivati mejunarodne sporazume sa
dr-avama ne~lanicama Unije ili me|Junarodnim organizacijama.
Primjenom na~ela supsidijarnosti Evropska unija mo~e preduzimati
mjere iako spadaju u nadle~nost dr ~ava ~lanica, ako i1 ukoliko ciqevi
i predvi]awa akcije ne mogu biti uspje{no ostvareni od strane dr~ava
~lanica, odnosno ako mogu biti uspje{nije ostvareni od strane
institucija Unije. Sve ovo 1de u prilogu da Evropska unije stvara
sistem karakteristi~an slo " enim dr~avama Federativnog ure|ewa.

Ipak, osniva~ke ugovore mogu mijewati ili dopuwavati
komunitarni organi Unije, ali te izmjene ili dopune va~e tek po{o ih
ratiFikuju dr ~ave ~lanice. Sem toga na~elo Fleksibilnosti daje pravo
rezervi na pojedine akte koje mejusobno zakqu~uju dr~ave ~lanice.
Suverenitet Evropskoj uniji daju dr~ave ~lanice preno{ewem dijela
suvereniteta na komunitarne organe. Ove karakteristike su svojstvene
za mejunarodne organizacije. Ovome treba dodati da ni jedna ~lanica
ne se mo e jednostrano iskqu~iti iz ~lanstva Evropske unije. Sud
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pravde, 1iznalaze}i duh osniva~kih wugovora, ima stvarala~ku
zakonodavnu ulogu, pribli no onoj koju imaju sudovi u
anglosaksonskom precedentnom pravu. Komunitarno pravo ima
karakter supramatije u odnosu na nacionalno pravo, kako kod Suda
pravde Evropske unije tako i kod nacionalnih sudova dr " ava ~lanica.
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THE EUROPEAN UNION: A STATE OR AN
INTERNATIONAL ORGANIZATION

The European Union was established on the basis of a treaty between
sovereign and independent countries. The origins of the EU could be traced
back to the European Community for Coal and Steel, the European
Economic Community and the European Community for Atomic Energy,
with the idea of creating an international community with certain mutual
economic and political interests. The purpose of the aforementioned
communities was to provide economic collaboration between the member
states so that they could keep pace with the USA and the Eastern block. The
economic development was enabled by overcoming political discrepancies,
which often drove the European countries into war conflicts in the past. An
idea was fermenting, over the course of functioning of the European
communities, for these communities to become a strong economic and
political community, which eventually took place in Maastricht in 1992.
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To the existing economic pillar (pillar 1), two more pillars were added
(pillar II - foreign affairs and pillar III - internal affairs and judicial system).
The existing European Communities were thus joined into the European
Union, but formally they never stopped to exist in legal terms. Within the EU,
there are unique instruments of authority (legislative, executive and judicial),
though they function in somewhat specific way; namely, there is no strict
borderline between the first two, whereas the judicial authority is
independent and separated, as is the case in every sovereign country. The
member states remained sovereign, but they delegated some of their
sovereignty and authority to the Union, which was arranged by an
international treaty. The law of the EU, as community law, is above the legal
system of any of the member states. That is why the EU is a real union, close
to the system of authority existing in federal states.

Keywords: the EU, integration, community law, principle of flexibility,
principle of subsidiariness.
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I''TOBAJIN3ALINJA 1 MOJAEPHU3ALINJA
INTPUBPEJIA Y TPAH3ULINJAN

Np JoBan B. {ymannh”

Rezime

Su{tinsko razumevawe globalizacije i wenih dramati~nih i
protivure~nih procesa, pretpostavka je uspe{ne modernizacije bilo koje
od zemaga u tranziciji. Ako se globalisti~ki tokovi posmatraju sa
ekonomskog stanovi{ta, odnosno u geoekonomskom kontekstu, onda se
mo ~ e videti da se izgradwa ekonomskog modela svake zemqe odvija u vrlo
o{troj borbi izme|u predstavnika transnacionalnog i1 nacionalnog
kapitala, svetske oligarhije 1 autenti~ne nacionalne elite. Izme|u
wih postoje razni (naj~e{}e o{tro suprotstavqgeni) interesi,
razli~i€ti sistemi vrednosti, razni instrumenti delovawa 1td.

Uspe{ ne zemge u tranziciji moraju izbe}i sudbinu velikog broja malih
i ekonomski nedovogno razvijenih zemaga u kojima su protivure~nosti
izmeJu interesa transnacionalnog i nacionalnog kapitala re{avani
uvla~ewem posledweg u slu~ bu mejunarodnih korporacija i stvarawem
doma}e kompradorske elite koja biva ukqu~ena u periFferni sloj svetske
oligarhije.

Iskustva uspe{nih privreda u tranziciji pokazuju da je potrebno
razraditi 1 sprovoditi sopstveni program ekonomskih reformi koji }e
biti rezultat “doma}e” pameti, a ne prihvatati ve} gotove programe
koji se nude od raznih ““autoritativnih” me|unarodnih Finansijskih
organizacija i “nezavisnih” savetnika iz inostranstva. S druge strane,
iskustvo mawe uspe{nih privreda u tranziciji pokazuje da osnovni
problem proizilazi, ne zbog nedostatka teorijskih znawa 1 nepoznavawa
iskustava drugih zemaga, nego prvenstveno zbog nepostojawa odlu~nosti
(pa 1 “ege 1 interesa) politike da se neophodne reforme izvr{e u
interesu sopstvene dr ~ ave i wenih grajana.

Kqu~ne re~i: Tranzicija, stabilizacija, privatizacija,
liberalizacija, globalizacija, modernizacija.

™ Redovni profesor na Ekonomskom Fakultetu u Bawoj Luci
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Jedan od kqu~nih problema sa kojim se Srbija danas suo~ava jeste
nepostojawe osmi{gene strategije reformisawa privrede ali ni
razvoja dru{tva u celini. Bez adekvatnog re{avawa tog problema nije
mogu}e o~ekivati bilo kakav napredak u zemqi, pogotovo ako imamo u
vidu da je svet danas, na prelomu dva milenijuma, u znaku globalizacije
— kao kqu~nog planetarnog procesa koji je u svojoj su{tini veoma
protivure~an - te da malim dr ~avama nije lako da iskoriste prednosti
i izbegnu negativne posledice koje globalizacija sa sobom nosi.

Proces globalizacije u isto vreme je ekonomski veoma efikasan, a
socijalno prili~no inferioran. Sa jedne strane, imamo neverovatno
brz razvoj svetske privrede i modernih tehnologija, a sa druge strane je
sve ve}i jaz izmeJu bogatih i siroma{nih. Dok ogromna ve}ina
stanovnika Severne Amerike, Japana 1 Zapadne Evrope “ive u
blagostawu, polovina ~ove~anstva ~ivi u siroma{tvu, a vi{e od
tre}ine u bedi. Oko 800 higada qudi pati od neuhrawenosti. Gotovo
milijarda je nepismena. Milijarda 1 po nema pitku vodu, a bar dve
milijarde qudi jo{ nema struju.®

Pored toga, aFirmi{e se sila prava, a veoma ~esto primewuje pravo
sile; aFirmi{u se demokratija i qudska prava, a stvara autoritarna
svetska dr~ava, s jedne, te umno~ava broj malih i slabih dr~ava pod
(zvani~nim ili Fakti~kim) protektoratom NATO-a, s druge strane;
aFirmi{e se za{tita qudskih prava, a “humanitarne” vojne
intervencije se svode na geostrate{ke interese mo}nih za kontrolom
nad oskudnim prirodnim resursima;, afFirmi{e se borba protiv
terorizma, a legalizuje globalni terorizam mo}nih; ka™wavaju se male
dr~ave zbog “nesaradwe” sa (diskutabilno legitimnim) me|unarodnim
sudovima, a najmo}nija dr~ava ne priznaje legitimni meJunarodni sud,
itd.

Istorija nas podse}a da ovo {to se danas de{ava u svetu nije prva
globalizacija. Svetska privreda se ~ak br~e povezivala krajem XIX i
po~etkom XX stole}a, kada se smatralo da kapitalizam deluje kao
slobodna tr~i{na privreda u kojoj ni{ta ne spre~ava razvitak
proizvodnih snaga i u kojem ponuda sama stvara tra wu i osigurava
ravnote "u. Velika ekonomska kriza 30-ih godina pro{log stole}a
raspr{ila je iluziju o funkcionisawu “nevidqive ruke” tr-i{ta.?’
Dana{wa globalizacija se od prethodne - od pre jednog stole}a —

% 1.e Mond Diplomatique — srpsko izdanje, novembar, 2002.
8 Jo™e Mencinger, Pogovor za kwigu: Protivre~nosti globalizacije, SBM-h, Beograd,
2002.
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razlikuje, pre svega po prevlasti finansijske nad realnom privredom,
gde je od naro~itog zna~aja neograni~eno kretawe kapitala.

Mnogi autori u svetu tvrde da je Fa{izam direktan i nu~an proizvod
liberalnog kapitalizma na prelomu HIH i HH veka. Takav sistem
organizacije dru{tva (u kojem proFfit, kapital i tr  i{te postaju
cigevi sami za sebe), ~oveka, sa svim wegovim dotada{wim Funkcijama,
i ta~no odre|enim mestom u dru{tvu, svodi na rad kao robu i
nemilosrdno i brutalno ga izme{ta iz dotada{weg polo~aja koji mu je
pru-ao samopo{tovawe, sigurnost i socijalni status. Isti autori
smatraju da je slobodno tr~ i{te, s jedne strane, samo dovelo do
monopola, te da je, s druge strane, u rasturenom I atomizovanom
dru{tvu hroni~ni strah od neizvesnosti uticao na psihi~ku
nestabi Inost qudi {to je direktno gurnulo mase u naru~je fa{izma.®?

Su{tinsko razumevawe globalizacije i wenih dramati~nih i
protivure~nih procesa pretpostavka je uspe{ne modernizacije svake
zemqe, pa i Srbije. Na{a politi~ka upravga~ka elita jo{ nije u stawu
da pru” i adekvatan odgovor na ovaj epohalan izazov. Mi smo u
posledwoj deceniji dvadesetog veka kao odgovor na protivure~ne
procese globalizacije pokuf{ali da pronajemo u izolaciji, pa 1
suprotstavgawu globalisti~kim tokovima. Cena koja je za takav
neadekvatan odgovor pla}ena, dobro nam je poznata. Posle smene starog
re” ima, nova vlast je, na po~etku tre}eg milenijuma, odgovor tra~ilau
drugoj krajnosti. Umesto satanizacije globalizacije i1 isticawa samo
wenih tamnih strana, nova politi~ka elita u naf{oj zemqi vidi samo
svetle strane globalizacije 1 u potpunosti se (ili boge re}i, nas)
prepu{ta wenim procesima.

Tako smo umesto qutih antiglobalista dobili vatrene globaliste.
Od neshvatgive arogancije oti{li smo u potpunu servilnost prema
mo}nicima svetske zajednice. Umesto suludog nastojawa da se
Frontalno suprotstavimo “zahuktaloj ma{ini” globalizacije i mewamo
“nepravedni svetski poredak”, svoju sudbinu smo bez razmi{gawa
prepustili u ruke drugih — ovda{wih “gospodara sveta” o~ekuju}i da }e
oni brinuti o nafim interesima o kojima nismo spremni sami da se
brinemo. Pri tome ispu{tamo iz vida da oni (za razliku od nas)
iskqu~ivo vode ra~una o svojim interesima koji se, po praviluy,
ostvaruju na u{trb interesa drugih, pa i na{ih. Oba ova ekstrema,
odnosno krajnosti, jednako su opasna i pogubna za svaku malu, pa i
na{u, zemqu. Bzme|u ovih krajnosti treba tra™ iti optimalno re{ewe,
{to je kqu~ni izazov na koji treba dati adekvatan odgovor. To nije

8 Karl Polawi, Velika transformacija, Filip Vi{wi}, Beograd, 2003.
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mogu}e u~initi ukoliko se su{tinski ne razumeju globalizacija i weni
dramati~ni i protivure~ni tokovi.

EKOHOMCKMU ACIIEKTHU I'NIOBAJIN3ALINJE

Ako se globalisti~ki tokovi posmatraju sa ekonomskog stanovi{ta,
odnosno u geoekonomskom kontekstu, onda se mo~e videti da se
savremeni globalni ekonomski razvoj opredequje dejstvima dve
suprotstavgene tendencije: pot~iwavawe svetske privrede interesima
svetske oligarhije 1 transnacionalnog kapitala, s jedne strane i
konkurenciji nacionalnih ekonomskih sistema, s druge strane. U
preplitawu tih tendencija imamo veliki broj razli~itih kombinacija
ekonomskih modela pojedinih zemaga.

Oni se kre}u od mo}nih nacionalnih privreda na kojima se bazira
ve}ina transnacionalnih kompanija i1 u kojima se nacionalni interesi
i interesi krupnog kapitala dobrim delom poklapaju (kao {to su SAD
i Japan), do pune kolonijalne zavisnosti velikog broja ekonomski
nerazvijenih (pre svega afri~kih) zemaqa, kojima dominira
transnacionalni kapital. Bzme|u te dve krajnosti, nalazi se najve}i
deo dr~ava, kao {to su zemge Evropske unije (koje su se odrekle
nacionalnog suvereniteta u ekonomiji u korist evropskog transnacio-
nalnog kapitala), uspe{no i brzo razvijaju}e zemge Jugoisto~ne Azije
koje uspevaju da {tite nacionalne ekonomske interese I #stovremeno
uspe{no privla~e inostrani kapital), zemge Latinske Amerike (koje
poku{avaju da stvore prostor za razvoj sopstvenog kapitala u uslovima
dominiraju}ih transnacionalnih korporacija) itd.

1 zgradwa ekonomskog modela svake zemge odvija se u vrlo o{troj
borbi za kontrolu nad institucijama dr avne vlasti, izme|u pre-
dstavnika transnacionalnog i nacionalnog kapitala, svetske oliga-
rhije 1 autenti~ne nacionalne elite. BzmeJu wih postoje razni
(naj~e{}e of{tro suprotstavgeni) interesi, razli~iti sistemi vre-
dnosti, razni instrumenti delovawa itd. Srbija bi trebalo da i1zbegne
sudbinu velikog broja malih i ekonomski nedovogno razvijenih zemaga,
u kojima su protivure~nosti izmeju interesa transnacionalnog i
nacionalnog kapitala re{avane uvla~ewem posledweg u slu~bu me|u-
narodnih korporacija i stvarawem doma}e kompradorske elite koja
biva ukqu~ena u periferni sloj svetske ol igarhije.

Kada govorimo o svetskoj oligarhiji, mi pod tim pojmom, jednostavno
re~eno, podrazumevamo veoma slo~enu 1 raznorodnu sveukupnost krupnih
transnacionalnih (i wima pot~iwenih) korporacija i banaka, nau~nih,
konsultantskih § pravnih institucija koje ih opslu~uju, meJunarodnih
Tinansijskih organizacija koje rade u wihovom interesu, te raznih
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Fformalnih i1 neformalnih organizacija koje uti~u na Formirawe
javnog mwewa. Bez obzira na svu wenu amorfnost, u praksi svetska
oligarhija deluje veoma koordinirano zbog jednostavne ~iwenice da je
povezuje isti ekonomski interes — slobodno kretawe transnacionalnog
kapitala 1 pot~iwavawe privreda {to ve}eg broja zemaga svojim
interesima u ciqu stvarawa maksimalnog profita. Zbog toga bi bilo
pogre{no obja{wavati delovawe svetske oligarhije raznim teorijama
zavere ili aktivnostima nekih satanskih sila, nego objektivnim
ekonomskim interesom krupnog kapitala.

U ciqu realizacije sopstvenih interesa, svetska oligarhija nastoji
da oslabi nacionalne sisteme bezbednosti i institucije dr avne
vlasti 1 nacionalnog suvereniteta (zamewuju}i i1h meJunarodnim
pravom i institucijama), te uni{ti nacionalne ekonomske strukture
(pot~iwavaju}i ih interesima transnacionalnog kapitala). To se ostvaruje
na razli~ite na~ine: uvla~ewem zemge u veliku du™ni~ku zavisnost,
podsticawem politi~ke nestabilnosti i haoti~nog stawa u dru{tvu,
podrivawem autoriteta dr ave 1 wenih temegnih institucija, poti-
skivawem nacionalne svesti destruktivnim delovawem anacionalnih
stranih ideologija, relativizacijom ustagenog sistema vrednosti 1
osporavawem kqu~nih nacionalnih institucija (crkve, akademije nauka
i sl.) kao 1 pozitivnog nasle]a nacionalne istorije, korumpirawem i
demoralisawem doma}e elite, formirawem velikog broja nevladinih
organizacija (od kojih se najve}i broj, dobrim delom, obu~ava,
Finansira i podr ~ava iz inostranstva i ima anacionalnu usmerenost),
oblikovawem javnog mwewa kroz sredstva masovnog informisawa koja
se stavgaju pod kontrolu Ffaktora van zemge (i koji predstavgaju
svojevrsnu medijsku ma{inu za promociju kompradora i satanizaciju
istinskih patriota) itd.

S druge strane, nacionalni interes svake dr ~ave ogleda se u potrebi
odbrane nezavisnosti zemqge, obezbe|ewu visokog standarda i op{teg
blagostawa svojih grajana, o~uvawu sopstvene nacionalne kulture i
mogu}nosti realizacije vlastitih duhovnih vrednosti. Ovakvi interesi
opredequju i odre]ene prioritete u mejunarodnoj saradwi, a oni se u
ekonomskoj sferi, pre svega, ogledaju u otvarawu prema meJunarodnom
ekonomskom okru~ewu (znala~kim kori{}ewem sopstvenih kompara-
tivnih prednosti), privla~ewu inostranog (prvenstveno direktnog)
kapitala, meJunarodnoj kooperaciji (koja treba da je pod nacionalnom
kontrolom i1 da obezbe|uje za{titu unutra{weg tr~ i{ta), ograni~avawe
inostranih investicija u sfere koje su od vitalnog nacionalnog zna~aja
(bar na po~etku, dok ne oja~a doma}i kapital - kao na primer banke u
~e{koj, energetika u Rusiji, zemqi{te u Sloveniji itd.), podr{ka
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doma}im proizvola~ima i stimulisawe konkurentnosti nacionalne
privrede.

Svetska oligarhija, dok u potpunosti ne ostvari svoj ciq — pot~i-
wavawe svojim interesima privrede odre]ene konkretne zemge i
izvla~ewem iz we maksimalnih profita — nekoliko godina unapred
pronalazi i priprema doma}u kvazi elitu (pre svega, mondijalisti~ke
provenijencije, koja po svom mentalnom sklopu ima materijalisti~Ki
pogled na svet 1 u skladu sa wim usvojeni sistem vrednosti), koja bi u
pogodnom trenutku zauzela kqu~na mesta u dr~avi. Bzme|u ostalih, i
mesta sa kojih treba da se kreiraju i sprovode ekonomske promene u
zemqi. Preko wih se nude ve} gotova (univerzalna) re{ewa za vo]ewe
ekonomske politike, predla™u se 1 “nezavisni” ekonomski eksperti i
savetnici iz inostranstva, te se obe}ava izda{na spoqna ekonomska
pomo}.

Mnogi savetnici koji su u zemqe u tranziciji dolazili iz inostra-
nstva napravili su blistave karijere u svojim mati~nim ku}ama, a za
wima je, u zemgama u kojima su gostovali, 430 pravilu, ostajao haos u
privredi i dodatno osiroma{en narod.’ Zbog toga za wih i u
inostranoj ekonomskoj literaturi mo~emo da najemo nazive kao “guest
stars™®* (“gostuju}e zvezde” — aluzija na artiste koji privremeno osta-
vgaju svoju trupu, da bi na drugom mestu gostovali i dobro zaradili)
il “carpetbaggers”85 (“kofera{1” —aluzija na ~inovnike — avanturiste
koji su posle Ameri~kog grajanskog rata masovno sa Severa odlazili na
Jug sa jednim koferom, a vra}ali se sa ogromnim bogatstvom).

I/ICKyCTBa HOCTCOHHjaJ]PlCTH‘IKPIX 3eMa/ba

Devedesetih godina pro{log veka u ve}ini postsocijalisti~kih
zemaqga, odnosno privreda u tranziciji, prihva}en je (ili boge re}i
“naturen” je) jedan (neo)liberalni program radikalnih ekonomskih
reformi, koji se bazirao na takozvanom Va{ ingtonskom dogovoru ili
Va{ ingtonskom konsenzusu® (koji su razradili Me|unarodni moneta-
rni fond, Svetska banka i administracija SAD - Ministarstvo
finansija i1 USAID). Ovaj program je bio uporno, preko raznih

8 Janine R. Wedel, The Harvard Boys Do Russia. How the best and brightest American
“experts” helped destroy the Russian economy, The Nation, Vol.266, No.20, June 1, 1998.)

8 Jano{ Kornai, Sistemnaja paradigma, Vaprosi ekonomiki, Moskva, 4/2002.

8 R. Portes, Transformation Traps, The Economic Journal, No 426, vol. 104, 1994.

% Democracy and the “Washington Consensus’”’, World Development, XXI, 8, 1993.

The Washington Consensus Revisited, In Louis Emmerij (ed.). Economic and Social
Development into XXI Century. Washington, DC: Inter-American Development Bank, 1997.

J. Stigliz, More Instruments and Broader Goals: Moving Toward the Post-Washington
Consensus, WIDER Annual Lecture, WIDEW/UNU, 1998.
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inostranih savetnika i u pregovorima sa meJunarodnim Finansijskim
organizacijama, predlagan i1 “naturan” svim privredama u tranziciji
kao jedinstven i univerzalan recept.

Teorijska osnova ovog neoliberalnog programa, zasnovana nha
neoklasi~noj ekonomskoj misli, prakti~no se oslawa na prevlast
ameri~kog modela ~iste tr  i{ne privrede nad evropskim modelom
socijalne tr™ i{ne privrede. Tako su se programi za zemqe u tranziciji
zasnivali na teorijski veoma spornoj pretpostavci da tr~ i{te samo po
sebi vodi ka efikasnim ishodima, te da su nepo eqne dr avne
intervencije na tr- i{tu. Smatralo se da je sasvim dovoqgno u {to
kra}em roku izvr{iti Finansijsku stabilizaciju, liberalizaciju pri-
vrede i privatizovati dr avnu imovinu, da bi se obezbedio stabilan
privredni rast. Postojalo je preterano verovawe u automatizam
tr ™ i{nog samoregulisawa ali i ube]enost u potrebu hitnog povla~ewa
dr ~ave iz ekonomske sfere.

Osnovne dve slabosti koje su se ispoqile pri sprovo|ewu ekonomskih
reformi kod ve}ine privreda u tranziciji, ogledale su se u radi-
kalizmu ekonomskih reformi i povla~ewu dr~ave iz svih sfera
ekonomskog ~ivota, te zameni cigeva i sredstava u strategiji ekono-
mskih reformi.

Radikalnim ekonomskim reformama stvoren je sistemski vakuum u kome
su stare strukture upravgawa bile brzo razru{ene, a nove u
mejuvremenu nisu stvorene. Ukoliko reformatori jednostavno brzo
razru{e stare strukture, norme i ograni~ewa kako bi “po~istili
dr~avu”, ne uzimaju}i u obzir da proces stvarawa novih zahteva mnogo
vremena, stvara se opasan vakuum i dobija se “divge” tr~ i{te koje vodi
kriminalizaciji ekonomskog ~ivota i u velikoj meri mo e uko~iti
kretawe privrede ka eFikasnosti i rastu.

Tako je u mnogim zemgama u kojima se 1{lo na radikalni kurs
promena, koji se zasnivao na brzoj Finansijskoj stabilizaciji,
radikalnoj liberalizaciji privrede i masovnoj privatizaciji i gde jeu
drugom planu bila izgradwa adekvatnih institucija 1 uspostavgawe
vladavine prava, zabele " en katastrofalan ekonomski rezultat. S druge
strane, 1 1izgradwa novog institucionalnog okvira, koji bi bio
adekvatan tr-i{nim uslovima, vr{en je naj~e{}e metodom “{ok
terapije” 1 nekriti~nim kopirawem zapadnih obrazaca koji se, u bitno
druga~ijim uslovima privreda u tranziciji, nisu pokazali ni
priblino eFfikasnim kao na Zapadu.?’

87 Stephen F. Cohen, Failed Crusade, Amerika and the Tragedy of Post-Communist Russia,
W.W. Norton&Company, New York, London, 2000.
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Treba naglasiti da stvarawe adekvatnog institucionalnog okvira
neophodnog za eFfikasnu tr i{nu privredu podrazumeva, pored
postojawa pravila ili normi (kako formalno regulisanih zakonima,
dogovorima i ugovorima, tako i neformalnih kao {to su obi-~aji,
tradicije 1 stereotipi ponafawa koji su odreleni socijalno-
kulturnim karakteristikama konkretnog dru{tva), takole i
institucije i procedure koje obezbe|uju (~ak i1 prinudno —enforcement)
po{tovawe tih pravila.

Ideolo{ka odluka reformatora da {to pre raskinu sa pro{lim
re” imom ~esto je dovodila do destruktivnog (ru{ila~kog) nagona, koji
je te{ko mogao da stvori zdravu osnovu za privredni preporod i
modernizaciju druf{tva u celini. BIstorijsko iskustvo pokazuje da
nikakav privredni preporod i modernizacija dru{tva u celini ne mogu
biti ostvareni bez stabilne dr~ave, sa sna nim i eFikasnim
institucijama koje podr ~avaju tr~ i{ni model privrede.

Drugi va an nedostatak jeste zamena ciqga i sredstava strategije
reformisawa privrede, koja vodi deformaciji same strategije i
nedovognom shvatawu wenog dejstva na realnu ekonomiju. Stabilna
Finansijska situacija (niska inflacija 1 stabilan devizni kurs),
privatizacija i liberalizacija privrede, samo su sredstva ekonomske
strategije, a ne cigevi sami po sebi. Jednostavno re~eno, Finansijska
stabilizacija, liberalizacija privrede 1 privatizacija treba da budu
sredstva za ostvarewe cigeva ekonomskih reformi. Me|utim, oni su
razmatrani kao pokazateqi uspeha reformi, a ne kao pretpostavke za
ostvarewe fundamentalnih ciqgeva. Stvarawe tr~ i{ne privrede nije
va~ no samo po sebi, ve} kao Faktor ubrzawa privrednog rasta i pove}awa
blagostawa stanovni{tva. U svetu postoje mnoge zemge (na primer,
Latinske Amerike) sa tr™ i{nom privredom, koje su na izuzetno niskom
nivou ekonomskog razvoja, sa ogromnim ve}inom stanovni{tva koji
Tivi u velikoj bedi 1 gde postoji visok stepen kriminalizacije
ekonomije i dru{tvau celini.

Dosada{wa iskustva postsocijalisti~kih dr~ava u reformisawu
privrede pokazuju da su programi radikalnih ekonomskih reformi,
zasnovani na Va{ingtonskom dogovoru do~ iveli neuspeh, a da su
zapa eni rezultati postignuti tek sa odustajawem od toga kursa i
razradom sopstvenih ekonomskih programa (na primer, Poqgska od 1994.
godine sa programom “Strategija za Pogsku” G. Kolotka® ili Rusija od
1998. Sa J. Primakovim i V. Putinom)® koji, uva~avaju}i svetska
iskustva, prvenstveno uzimaju u obzir specifi~nosti sopstvene privrede i

8 G. Kolotko, Ot {oka k terapi i, Ekspert, Moskva, 2000.
8 0. T. Bogomolov, Moja getopis perehodnova vremeni, Ekonomika, Moskva, 2000.
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interese svoga naroda. Slovenija je najpoqi primer uspe{ne privrede u
tranziciji, koja se od samog po~etka odrekla “usluga” savetnika koji su
imali univerzalne programe radikalnih ekonomskih reformi i
realizuju}i sopstveni program modernizacije zabele ila odli~ne
rezultate.”

HckyctBo Cponje

Srbija se posle smene vlasti u 2000. godini na{la na po~etku
neophodnih ekonomskih reformi, koje su trebale da dovedu do
dinamizirawa privredne aktivnosti i (dugoro~no odr ™ ivog) osetnog
rasta standarda stanovni{tva. Ka{wewe od jedne decenije ogroman je
nedostatak ali to je bila i velika {ansa da se izbegnu gre{ke, zablude i
lutawa kroz koje su pro{le druge privrede u tranziciji. Na alost, tu
{ansu nismo znali da iskoristimo. Neoprostivo je da smo ekonomske
reforme vr{ili na isti na~in kao 1 ve}ina privreda u tranziciji
po~etkom 90-1h godina pro{log veka, a potpuno zanemarili iskustvo
uspe{nih, na primer Slovenije.

Odmah posle oktobarskih doga]aja 2000. godine, u Srbiji je de facto
izvr{eno Fiksirawe deviznog kursa u situaciji kada su doma}e cene
znatno rasle (do kraja 2003. godine devizni kurs je promewen za nekih
15-20%, a doma}e cene su, u istom razdobqu, za 2 do 3 puta pove}ane),
{to je dovelo do precewenog kursa dinara. Ovakva politika kursa
dinara “poskupquje” domaju robu na #nostranom tr-i{tu i
destimuli{e 1izvoz, a podsti~e uvoz, po{to strana roba postaje
“jeftinija”. Na taj na~in se “gu{i” doma}a proizvodwa jer su
proizvodi na{ih preduze}a i cenovno nekonkurentni, ne samo na
inostranom, nego i na doma}em tr- i{tu. U isto vreme, vr{i se
radikalna liberalizacija uvoza (ukidaju neka vancarinska ograni~ewa
i sni " avaju uvozne carinske stope), {to vodi dagem “gu{ewu” doma}e
proizvodwe i brzom i zabriwavaju}em padu privredne aktivnosti, te
sni "avawu ekonomskih performansi doma}ih preduze}a i obarawu
wihove vrednosti, te i1h se kasnije, u uslovima masovne privatizacije
prodaje novim vlasnicima po izuzetno niskim cenama. I na kraju i tako
ostvareni prihodi od privatizacije najve}im delom idu u buxet za
Finansirawe teku}e potro{we.

Zbog toga ne treba da ~ude vi{e nego skromni rezultati koji su
ostvareni u posledwim godinama, a koji se porede sa periodom pre 2000.
godine. Interesantno je da se dana{we stawe stalno prikazuje na fonu
izuzetno neuspele, vi{e nego desetogodi{we politike prethodnog
re” ima u kome je do{lo do raspada zemqge, ogromnih izdataka u vezi sa

% Jo~e Mencinger, Deset let poznije, Gospodarska gibanja, br. 317, Qubqgana, 2000.
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ratovima volenih u okru ewu, dolaska stotine higada izbeglica,
privrede uni{tene hiperinflacijom, ekonomskim sankcijama 1 NATO
bombardovawem, itd. lako smo 2000. godine “startovali” od niske
osnovice, a uz to je do{lo i do skidawa ekonomskih sankcija, donacija
i dodatnog zadu~ ivawa u inostranstvu od nekoliko milijardi dolara,
te prodaje imovine kroz privatizaciju i po toj osnovi, prihoda od
preko milijarde dolara, danas na™alost nemamo mnogo povognije stawe
uprivredi.

Na Kkraju 2003. godine imamo privrednu stagnaciju (posle rasta od
0,1% u 2001. i 1,7% u 2002., u 2003. godini zabele~en je pad industrijske
proizvodwe od 3%, a poqoprivredna proizvodwa imala je jo{
zna~ajniji pad 2,5% u 2002. 1 5,7% u 2003. godini), veliku 1 rastu}u
nezaposlenost (milion qudi je zvani~no bez posla, a skoro isto toliki
broj qudi radi u preduze}ima koja su u stawu nelikvidnosti ili
ste~aja), rast spogne zadu enosti (i pored otpisa Pariskog i
Londonskog kluba, spogni dug iznosi 12,8 milijardi dolara i na ovom
nivou privredne aktivnosti mi ve} imamo ozbiqnu du™ ni~ku krizu),91
ogroman spognotrgovinski deficit (i1ako je posledwih godina
prethodne vlasti on bio visok i kretao se ne{to ispod 2 milijarde
dolara godi{we, u 2001. g')e iznosio 3, u 2002. 4, a u 2003. godini ~ak 4,5
milijarde dolara)®, itd.*

Pored toga, treba naglasiti da smo u periodu posle 2000. godine (pre
svega, zbog uzimawa kredita i1 dobijawa donacija iz inostranstva)
imali raspolo~ivi proizvod znatno ve}i od doma}eg dru{tvenog
proizvoda, te je na potro{wu izdvajano vi{e od 100% domal}eg
dru{tvenog proizvoda (drugim re~ima, vi{e smo tro{ili nego {to smo
stvarali). Zbog toga je na{a situacija mnogo lo{ija nego {to na prvi
pogled izgleda, i ona urgentno zahteva deFinisawe i sprovojewe jedne
nove, osmi{qgene strategije reformisawa privrede, ali 1 razvoja
dru{tvaucelini.

* OECD, Economic Serveys Federal Republic of Yugoslavia P Economic Assessment, Paris,
2002.).

%2 Republi~ki zavod za statistiku Republike Srbije

% Ali nezadovoqgstvo grajana nije izazvano samo ekonomskim nego i neekonomskim
razlozima: diskreditacijom najvi{ih dr~avnih institucija (kraJa glasova u
parlamenta od strane vladaju}ih stranaka, nepo{tovawe odluka najvi{ih sudskih
organa od strane Vlade i Narodne banke), korupcijom i1 {pijunirawem u samom vrhu
vlasti, povezano{}u vlasti i kriminala, uni avawem nacionalnog dostojanstva
(generale koji su pod zakletvom branili zemqu isporu~uju Hagu, a samoincijativno
predla”u slawe na{ih vojnika u Avganistan i Brak kako bi tamo ginuli brane}i
ameri~ke nacionalne interese), bahatim odnosom prema sopstvenom narodu (“Prodajte
stanove i platite struju” — re~i suministra za energetiku), itd.
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Kaxo moaepuuzoBatu Cpoujy?

Na{a zemqga bi pri reformisawu privrede morala da izvr{i
uspe{no kombinovawe koncepta otvorenog tr-i{ta, odnosno
otvorenosti prema svetu s jedne strane, sa osmi{genim usmeravawem
ekonomskog razvoja uz znatno izmewenu i eFikasniju ulogu dr ave s
druge strane.

Srbiji (ali ~ak ni mnogo mo}nijim zemgama) nije danas ekonomski
mogu}e, a niti je to u wenom nacionalnom interesu, da ostane po strani
savremenih globalnih tokova. Bsto tako, ona nije u stawu da
principijelno mewa postoje}i svetski poredak u kome svetska
oligarhija i transnacionalni kapital diktiraju svoja “pravila igre”
kojima nastoje da izvuku maksimalne proFite iz svake zemge koja im to
dopusti. Zbog toga se mora “igrati” po tim pravilima, ali je potrebno
nau~iti da se u toj igri posti “u golovi, a ne autogolovi. Uva~avaju}i
ta pravila potrebno je pridr avati se jednog jednostavnog principa
(koga dosledno slede sve uspe{ne zemge): u voJewu dr ~avne politike
treba iskqu~ivo polaziti od sopstvenih nacionalnih interesa. 1 ako
su ti interesi, po pravilu, u suprotnosti sa interesima svetske
oligarhije 1 transnacionalnog kapitala, to ne zna~i da je neophodna
“estoka konfrontacija. Ukoliko se odlu~no i dosledno zastupaju
nacionalni interesi koji obezbe|uju stabilnost i za{titu doma}ih
preduze}a, transnacionalni kapital se brzo adaptira tim uslovima i
stupa u obostrano korisnu kooperaciju sa doma}im proizvo|a~ima.
Stabilna dr~ava sa sna”nim i efikasnim institucijama, vladavinom
prava 1 stimulativnim ambijentom za investirawe bi}e najboqi
“magnet” za privla~ewe kako doma}eg, tako i inostranog kapitala.

Pored toga, svaka zemga ima na raspolagawu razli~ite instrumente
koji joj omogu}avaju da na unutra{wem tr - i{tu koriguje pravila
globalne konkurencije u sopstvenom nacionalnom interesu. Ona to
ostvaruje, pre svega: za{titom unutra{weg tr i{ta i1 doma}ih
proizvola~a, aktivnom politikom stimulisawa razvoja i stvarawem
uslova za pove}awe konkurentnosti doma}e privrede i1 ekonomskog
rasta, zadr " avawem nacionalne kontrole nad prirodnim resursima i
kqu~nim granama ekonomije itd. Nije u na{em nacionalnom interesu
da sebi jednostrano uvodimo ograni~ena nadnacionalnih organizacija
(Evropske unije, Svetske trgovinske organizacije) ~iji nismo jo{ uvek
punopravni ~lanovi. Period do ~lanstva u navedenim organizacijama
treba iskoristiti i efikasnim instrumentima {tititi unutra{we
tr i{te i1 doma}u proizvodwu, te podsticati ve}u konkurentnost
doma}ih proizvola~a kako na unutra{wem tako 1 na inostranom
tr i{tu. Na taj na~in treba spremnije do~ekati trenutak na{eg
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stupawa u Evropsku uniju i Svetsku trgovinsku organizaciju, kako bi se
doma}i proizvola~i mogli uspe{nije uklopiti u postoje}a pravila
globalne konkurencije.

U uslovima svetske globalne konkurencije i podele rada svaka zemqga
raspola”e odre|enim komparativnim prednostima, a one bi za Srbiju
mogle da budu: prirodni uslovi za razvoj poqoprivredne proizvodwe
(ratarska, sto~arska i vo}arska proizvodwa, te proizvodwa lekovitog
biga i pe~uraka) i na bazi we prera]iva~kih kapaciteta koji bi mogli
da obezbe|uju zna~ajne tr~ i{ne vi{kove za izvoz, gde bi naglasak
trebalo staviti na zdravu hranu (ali 1 izvorsku i mineralnu vodu);
geografski polo~aj pogodan za razvoj infrastrukturnog sektora
(saobra}aj, telekomunikacije, energetika) koji bi mogao (sa prate}im
objektima — ugostiteqstvo, trgovina, druga uslu~na delatnost) da
obezbe|uje zna~ajne devizne prilive, ali i podstakne investicije;
relativno jeftina obrazovana radna snaga sposobna da doprinese,
izme|u ostalog i ja~awu uslu~nog sektora, a naro~ito informacione
delatnosti (koja bi se masovnije mogla da obavga i za inostrane
naru~ioce iz razvijenog sveta); mnogobrojna dijaspora ~ije mogu}nosti,
do sada, nisu ni pribli~no iskori{}ene itd.

U spoqnoekonomskoj saradwi, Srbija bi morala da vodi aktivniju
politiku, ne samo prema EU, SAD i susedima, nego i prema ostalim
na{im tradicionalnim partnerima gde postoje ogromni neiskori-
{teni potencijali, kao na primer u Rusiji (zabriwava na{ pasivan
odnos prema potpisanom dogovoru o slobodnoj trgovini koji bi mogao
da bude veoma podsticajan za ve}a inostrana ulagawa u na{u zemqu, jer
bi postojalo ogromno tr~ i{te od 160, a ne samo 10 miliona stanovnika
bez carinskih barijera), Kini i Indiji (zbog wihovih ogromnih
tr i{ta i veoma dinami~nog ekonomskog razvoja), zemgama izvozni-
cama nafte (anga”ovawe na{eg gralevinarstva, izvoz zdrave hrane,
izvorske i mineralne vode), kao i drugim zemgama.

Za realizaciju svega gore navedenog potrebna je znatno izmewena i
eFikasnija uloga dr™ave.* Zbog toga je neophodno {to pre odbaciti
dosada{wi kurs radikalnih ekonomskih reformi (zashovan na
Va{ingtonskom dogovoru) i napustiti naivno verovawe “tr” i{nih
fundamentalista” da }e stabilizacija, liberalizacija i privatizacija
automatski re{iti sve probleme, te biti svestan da u reformisawu
privrede zna~ajnu ulogu 1ima stabilna dr ava sa eFikasnim

* Videti i zajedni~ko pismeno obra}awe grupa ameri~kih ekonomista — nobelovaca
(Xejms Tobin, Kenet Erou, Vasilij Leontijev, Lorenc Klajn, Robert Solou) i ruskih
akademika (Leonid Abalkin, Oleg Bogomolov, Stanislav {atalin, Valerij Makarov,
Jurij Jeremenko, Dmitrij Lavov) Borisu Jelcinu 1996. godine. (u kwizi: O. T.
Bogomolov, Moja getopis perehodnova vremeni, Ekonomika, Moskva, 2000).
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institucijama i vladavinom prava. Bez takve dr ~ave te{ko je o~ekivati
privredni preporod i modernizaciju dru{tva uop{te.

Zna~ajnu ulogu dr " ava mora imati, ne samo u stvarawu institu-
cionalne infrastrukture neophodne za eFikasno funkcionisawe tr i-
{ne privrede, nego i u direktnom pokretawu, ubrzavawu I usmeravawu
privrednog razvoja, a da se pri tome ne umawuje stimulativna funkcija
tr - i{ne konkurencije, alokativni mehanizam tr~ i{ta, te sloboda,
inicijativa i kreativnost pojedinaca i privrednih subjekata. Drugim
re~ima, dr "ava u velikoj meri mo~e pomo}i da se pokrenu, usklade i
usmere aktivnosti autonomnih subjekata, kako bi oni mogli u punoj
meri razviti sve svoje potencijale. Primera za takvu ulogu dr ~ave ima
mnogo, od visokorazvijenih evropskih zemaga (naro~ito u periodu
oporavka posle Drugog svetskog rata), preko brzorazvijaju}ih
azijatskih, te uspe{nih zemaqga u tranziciji.

Stepen uplitawa dr~ave u ekonomski ~ ivot pojedine zemqge zavisi od
nivoa wene privredne vrazvijenosti. {to je zemga ekonomski
razvijenija, sa izgrajenim eFikasnim tr~ i{nim institucijama i ako u
woj postoji veoma brojan i sposoban preduzetni~ki i menaxerski sloj,
sigurno ne postoji potreba za velikim uplitawem dr~ave u ekonomsku
sferu te se ona mo~e ograni~iti na brigu o po{tovawu tr~ i{nih
“pravila igre”, eventualne korekcije tr~ i{nog mehanizma u izuzetnim
slu~ajevima (sve situacije nije mogu}e unapred predvideti i regulisati)
i sli~no. U suprotnom, po~eqno je da uloga dr ave u ekonomskoj
oblasti, pa i u podsticawu privrednog rasta, bude nagla{enija.

Pored toga, treba imati u vidu da danas ~ivimo u vremenu Kkoje je u
znaku globalizacije, u kome krupni kapital, odnosno mo}ne i agresivne
transnacionalne kompanije nastoje da omogu}e nesmetano Kkretawe
“svojih” roba i usluga, te “svoga” kapitala (ali ne i1 “tu]e” radne snage)
u ciqu stvarawa maksimalnog profita. Na sve mogu}e na~ine se
spre~ava me{awe nacionalnih dr~ava u ekonomsku sferu, kako one ne
bi bile u stawu da (ograni~avaju}i slobodno delovawe transnacio-
nalnih kompanija) za{tite svoju privredu i podstaknu razvoj, vode}i
ra~una o sopstvenim nacionalnim interesima.

Zbog toga, u ekonomski nedovogno razvijenim zemgama (kakva je i
Srbija) mora postojati veoma nagla{ena dr ~avna politika kojom bi se
sa jedne strane {titili vitalni nacionalni interesi od mo}nih udara
globalizacije, a sa druge strane stvorili stimulativni uslovi za
doma}e i inostrane investitore.
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Ko na npeaBoau MoaepHuszanujy ?

Samo reformisawe privrede istovremeno je kako ekonomski, tako i
politi~ki proces i u praksi ~esto politi~ki interesi nadvladavaju
ekonomske. Bskustvo drugih privreda u tranziciji pokazuje da osnovni
problem proizilazi, ne iz nedostatka teorijskih znawa I nepoznavawa
iskustava drugih zemaqga, nego prvenstveno iz nedovognog poznavawa
sopstvenog naroda, te nedovoqne odlu~nosti (pa 1 ~eqe i interesa)
politike da se neophodne reforme izvr{e u interesu sopstvene dr " ave i
wenih graJana. Na alost, u politici je sve mawe dr avnika na
najodgovornijim mestima u zemgama u tranziciji, sa jasnom idejom-
vodiqom i vizijom izgradwe moderne i prosperitetne dr ave (na
dobrobit ve}ine wenih grajana), a sve vi{e “pragmati~nih”
politi~ara i visokih dr~avnih ~inovnika koji politiku do™ ivqavaju
kao mogu}nost za sopstveno pozicionirawe i realizaciju svojih li~nih
interesa.

Ako pogledamo samo neke primere zemaga koje su posle Drugog
svetskog rata veoma uspe{no izvr{ile modernizaciju svojih dr~ava,
mo~emo videti da su na~ini reformisawa bili bitno razli~iti od
jedne do druge zemqe, te da su na ~elu modernizacije svojih dr “ava bili
kako demokratske (Ludvig Erhard u Nema~koj ili Xavaharlal Nehru u
Indiji), tako i autoritarne li~nosti (Salvadore Pino~e u ~ileu ili
Deng Sjaoping u Kini). Wihove vladavine bile su po mnogo ~emu bitno
razli~ite, a neki od wih pojedina~no mogu se okrivqgivati zbog mnogih
stvari, ali im je svima bilo zajedni~ko to da su bili dr avnici u
pravom smislu re~1i, koji su voleli i dobro poznavali sopstveni narod
i dr "avu, te da su se oslonili na autenti~nu nacionalnu elitu sa kojom
su razradili originalnu strategiju (meJusobno povezanih mera
ekonomskog, pravnog i1 politi~kog karaktera), kojom su dostizali
postavgeni ciq modernizacije svojih dr~ava.

A taj cig nije bio samo ekonomski (na {to se danas tranzicija
poku{ava da svede), po{to postoje mnoge druge stvari (porodica,
dru{tvo 1 sli~no) 1 kategorije (religiozne, eti~ke, estetske 1 sli~no)
va nije od ekonomije. MeJutim, za sve to je od izuzetne va nosti
ekonomska baza, bez koje se ostale oblasti ~ovekovog duhovnog ~ ivota ne
mogu adekvatno razvijati. Zbog toga bi se moglo re}i da ekonomske
reforme treba da doprinesu ne samo privrednom nego, pre svega,
duhovnom preporodu sopstvenog naroda. Pri tome, treba stalno imati u
vidu da ekonomija mora da bude u slu™bi ~oveka, a ne (kako to smatraju
pristalice neoliberalne ekonomske doktrine i ~iste tr i{ne
privrede) da ~ovek bude u slu™bi ekonomije.
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Svi ve} spomenuti reformatori, kao i nosioci uspe{nih
modernizacija u drugim zemgama, imali su {iroku podr{ku svoga
naroda, a same reforme nisu bile opredegewe samo jednog uskog sloja
politi~ke “reformske” elite i od we promovisanih “eksperata”. Mora
se znati da nikakve reforme ne mogu uspeti ukoliko za wih ne mo~ete da
pridobijete veliki deo sopstvenih grajana koji }e biti ubelen da se
reforme sprovede u wihovom interesu, odnosno interesu velike ve}ine
grajana zemqge, a ne u interesu krupnog kapitala i uskog sloja doma}e
politi~ke elite (i wima pridru enih nevladinih organizacija,
“nezavisnih” medija, politi~kih “analiti~ara”, ekonomskih “eksperta”
i wimasli~nih).

Kada se radi o ekonomskim reformama u Srbiji, potrebno je
razraditi i sprovoditi sopstveni program ekonomskih reformi koji }e
biti rezultat “doma}e” pameti, a ne prihvatati ve} gotove programe
koji nude razne “autoritativne” me|Junarodnih Finansijskih
organizacija i1 “nezavisni” savetnici iz inostranstva. Takav program
treba da teorijski razrade i u praksi sprovede stru~no izuzetno
kompetentna i autenti~na nacionalnaelita. Treba imati u vidu da nije
dovoqgno teorijski znati kako treba da funkcioni{e neka apstraktna
ekonomija po uxbeniku, nego je potrebno imati odli~an uvid u stvarno
stawe privrede sopstvene zemqe, poznavati mentalitet svoga naroda,
biti istinski patriota i znati na originalan na~in primeniti
op{ teekonomske principe, imaju}i u vidu specifi~nosti svoje
otaxbine, jer bez poznavawa svoga naroda i sopstvene zemge i qubavi
prema wima ni{ta originalno, a {to bi dalo pozitivan rezultat, ne
mo e biti ni predlo~eno, niti kasnije real izovano.
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, World Development,

GLOBALISATION AND MODERNISATION OF A
TRANSITIONAL ECONOMY

Summary

Understanding the essence of globalization and its dramatic and
contradictory processes is a pre-requirement of successful modernization of
any transitional country. If global courses are considered from the economic
point of view, i.e. in geo-economic context, that it can be perceived that the
development of economic model in every country is occuring in very fierce
struggle between the representatives of transnational and national capital,
world oligarchy and authentic national elite. Among them there are different
(most often fiercely opposed) interests, different systems of value, various
instruments of acting, etc.

The successful countries in transition must avoid the fate of large number
of small and economically underdeveloped countries in which the
contradictions between the interests of transnational and national capital
were solved by putting the last into the service of international corporations
and by creating the local comprador elite which is by that process added to
periphery of world oligarchy.

The experience of successful economies in transition show that it is
necessary to develop and implement own programme of economic reforms
that will be the result of “home” intellect and not accept already made
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programmes that are offered by various “authoritative” international
financial organizations and “independent’ counselors from abroad. On the
other hand, the experience of less successful economies in transition show
that the basic problem is not the lack of theoretical knowledge and familiarity
with the experience of other countries, but primarily the non-existance of
determination (as well as of wish and interest) of politics to undertake the
necessary reforms in the interest of their own country and its citizens.

Keywords: transition, stabilization, privatization, liberalization,
globalization, modernization.
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KOPITOPAILIMOHO YIIPAB/BAILE

JIp Pajko Kacaruh®®

Rezime

Korporacija kao organizacija koja se bavi privrednom djelatno{}u je
akcionarsko dru{tvo koja mo " e da nastane kao evropska kompanija na
osnovu sporazumom (ugovorom) o osnivawu najmawe dva pravna subjekta
kao dru{tva kapitala. Ona mo e da bude i drugi oblika dru{tva
kapitala, ali je ipak evropska kompanija jedan od najva " nijih
internacionalnih korporacija na jedinstvenom unutra{wem tr ~ i{tu
Evropske unije. Upravgawe takvom korporacijom je u Funkciji profita,
ali 1 drugih interesa zainteresovanih lica za uspje{no poslovawe
korporacije. Zato je od posebne va  nosti ure|ivawe odnosa u
korporacijama +tako da svaka profitna cjelina ima dovogno
samostalnosti u odlu~ivawu radi uklapawa u zakone tr ~ i{ta. Takav
interes opredjequje trend samoorganizovawa u korporacijama tako da
stru~nost svakog zaposlenog dolazi maksimalno do izra™ aja. Na taj
na~in nastaje dijalog 1izme|u ma{ine u proizvodwi i radnika, ukqu~uju}i
time intelektualnu sposobnost svakog stru~nog radnika za otklawawe
nedostataka u ostvarivawu ve}eg proFita, odnosno privredne
aktivnosti korporacije u Funkciji interesa ~ovjeka. Za razliku od
mehanicisti~kog trenda, samoorganizovawe prihvata dijalog sa
radnicima, wihovo ukqu~ivawe u dono{ewe va ~ nih odluka i sociolo{ke
porive. Stoga je ovaj trend razvoj proFitnih korporacija trend koji }e u
budu}e imati ve}u primjenqivost.

Upravgawe korporacijom ne ukqu~uje samo wezine vlasnike, nego i
zaposlena lica i druge zainteresovane subjekte. Ukqu~ivawe radnika u
upravgawe korporacijom vr{i se na osnovu pismenog sporazuma kojeg
predstavnici radnika zakqu~uju sa upravnim odborom korporacije.
Mejutim, u~e{}e radnika u upravgawu sa korporacijom zavr{ava se na
nivou participacije, ali nikako i u~e{}e u dono{ewu va ~ nih razvojnih i
drugih odluka, jer pravo upravgawa korporacijom sti~e se na osnovu
u~e{}a u kapitalu, ali ne 1 po osnovu samo rada, jer bi to bilo
samoupravgawe koje, u eksperimentu, nije odr ~ ano.
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Kqu~ne rije~i: korporacija, evropska kompanija, upravgawe, partici-
pacija, profFit.

YBoa

Upravgawe korporacijom, odnosno privrednim subjektom oduvijek je
zaokupgalo pravnike, sociologe, Filozofe, kao 1 same akcionare,
odnosno vlasnike privrednih subjekata. Upravqawe korporacijom je
pojam koji se vrlo {iroko mo~e shvatiti. Ono obuhvata upravgawe
investicijama korporacije, wihovo ulagawe u funkciji profita 1
za{tite ~ovjeka, wegove okoline i zdravqga; upravgawe ma{inama u
procesu proizvodwe prema nau~no zasnovanoj organizaciji rada;
upravgawe profitom i1 wegova raspodjela; te upravqawe u~e{}em u
radu organa upravgawa. Upravqgawe korporacijom putem u~e{}a u radu
odgovaraju}ih izabranih organa je uglavnom pojam koji se u obi~nom
govornom jeziku podrazumijeva kao jedini i iskqu~ivi na~in upravqga-
wa korporacijom. Mejutim, u stvarnosti, a 1 sa stanovi{ta teorije,
upravgawe ima daleko {ire shvatawe. Dodu{e najva nije odluke o
investicijama, o profitu i wegovoj raspodjeli donose se ba{ na
izabranim organima upravgawa. Ali odlukama prethodi niz pripre-
mnih stru~no analiti~kih radwi odgovaraju}ih slu~bi, pa ~ak i
stru~nih ili nau~nih instituta. Zato pod pojmom upravgawa
korporacijom mo~emo shvatiti anga  ovawe svih zainteresovanih u
dono{ewu va~ nih odluka za wezino poslovawe i razvoj, te zadovogewe
potreba ne samo neposredno zainteresovanih (vlasnika, namje{tenika,
kreditora i potro{a~a), nego i dru{tvene zajednice. Zato osnhovni
podaci o privrednim subjektima moraju biti dostupni javnosti.

Polaze}i od osnovnih postavki privredne subjekte mo~emo defi-
nisati kao dru{tvenu organizaciju sa odgovaraju}om organizaciono
tehni~ki tehnolo{ki povezanom opremom, registrovani u javnim
kwigama, ~iji podaci su dostupni javnosti. Oni ukqu~uju razli~itu
kategoriju lica: akcionara, namje{tenika, kreditora i tre}ih lica
(potro{a~a). Svi oni imaju interes u djelatnosti privrednog subjekta,
pa zavisno od toga opredjequje se 1 na~in upravgawa. ~lanice
Evropske unije su na planu za{tite svih zainteresovanih subjekata u
funkcionisawu privrednog subjekta donijeli odgovaraju}e propise.
Uputstvima Savjeta ovi pravni akti su harmonizovani. Va™ni pravni
akti Savjeta Evropske unije u ovoj oblasti su naredbe i smjernice.

Savremena proizvodwa, uslovqava savremeni promet, a shodno tome i
savremeni pravni " ivot koji je u taj lanac ubacio niz drugih subjekata,
kako bi se proizvodwa i razmjena dobara vr{ila {to br e i na
velikim udagenostima, uz {to ve}u pomo} stru~nih lica. Me|utim, za
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u~e{}e u razmjeni dobara ili usluga na svjetskom tr~ i{tu potrebno je
da preduze}e ispuwava odre]jene uslove. Konac prethodnog vijeka
protekao je u preoirjentaciji proizvodwe materijalnih dobara zasno-
vana na vel ikom u~e{}u materijalne supstance i energije u proizvodwi
dobara koja se zasnivaju na znawu I visokoj tehnologiji. Ovakav
privredni razvoj uslovio je prodor informatike. Od toga kako je
organizovana i zastupgena obrada informacija zavisi uspje{nost
preduze}a. Dobro organizovano preduze}e i upravgawe wime po~iva}e
na pove}awu, do tada neotkrivenih proizvodnih rezervi i1 otvarawu
granica prometu roba, usluga i kapitala unutar ~lanica odgovaraju}e
regionalne pripadnosti. [ to se rast br e odvija, utoliko su vi{e
vidqive wegove granice koje, o~ito, ugro~avaju " ivotne uslove. Stoga
privredni rast mora da bude kvalitativan. Susre}emo se sa rastu}om
privredom u cijelom svijetu. Ono u sebi sadr i protivrje~nosti, tako
da se budu}nost mo~e razvijati u vi{e pravaca. To zna~i da se
budu}nost mo ~e povogno kreirati.

Vidjel 1 smo od kojeg je zna~aja rast, povezivawe privrednih subjekata
u okviri ekonomske, pa i politi~ke integracije, za rast privrede
uop{ te, pri ~emu uzor na tom planu pru~a Evropska unija. Otklawaju}i
sve prepreke prelaska sa zajedni~kog na unutra{we tr~ i{te Unija je
izvr{ilaharmonizaciju privrednopravnih normi.

Harmonizacija propisa o kompanijama na nivou Unije Iima za ciq da
osigura jednak nivo za{tite interesa akcionara, namje{tenika,
kreditora 1 tre}ih lica u cijeloj Uniji. Osnovni zakonski propisi
svojim pravnim normama stvaraju odgovaraju}e okru ewe za rad
privrednih subjekata u Evropskoj uniji, a na~in prevazila ewa
razli~itosti je harmonizacija nacionalnih zakona putem uputstava
Savjeta. Drugi pristup je uvo]ewe jednoobraznog zakona na nivou Unije
koji bi zamjewivao ili nadopuwivao nacionalne zakone. Prvi pristup
harmonizacije nacionalnih zakona statusnog karaktera je zavr{en,
mada u stalnom procesu, ~emu su du "~ ne da se povinuju i zemge koje imaju
namjeru da postanu ravnopravni ~lanovi Evropske unije. Stoga mo™emo
govoriti o preduze}u koje bi ispuwavalo jedinstvene uslove poslovawa
na unutra{wem tr~ i{tu Evropske unije.

1. Oprann3anmja npeay3seha
1.1. Pa3BojHe TeHaeHuHje

Globalizacija privrednog sistema vr{i se tako {to se preduze}a na
inostranom tr~ i{tu pona{aju kao na doma}em, {to uslovqgava otva-
rawe mejunarodnih granica. Stvaraju}i uslove potpunog izjedna~avawa
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doma}eg i stranog preduze}a Evropska unija je organizovala unutra{we
tr-i{te

Kqu~no pitawe global izacije odnosa privrede u svijetu je svojevrsna
reforma ekonomskog i1 politi~kog sistema zemaga ~lanica biv{eg
Isto~nog lagera. Tr- i{te se sve vi{e zamjewuje kooperativnom
saradwom privrednih subjekata. Tendencija je osnivawa vrlo malih
preduze}a, a unutar velikih preduze}a dolazi do stvarawa sve mawih
autonomnih }elija. Usqed povogne kupovne mo}i, kulturnog nivoa, te
slobodnog vremena, ~ovjeku se otvara ve}a mogu}nost da uti~e na svoje
okru~ewe, ali se i stvaraju uslovi ka wegovoj individualizaciji.
Snabdijevawe osnovnim ugradbenim artiklima u proizvod ili
sirovinama u procesu proizvodwe je uglavnom rije{eno, ~emu mnogo
poma~e informativni sistem, pa se preduze}e mo e okrenuti kval itetu,
kao {to je kori{}ewe opcija za sopstveni razvoj i razvoj mogu}nosti
u~e{}a u organizaciji 1 vo|ewu preduze}a. Razlikujemo nekoliko
tendencija organizovawa i vo|ewa preduze}a: racionalizacija tradi-
cionalnog sistema; mehanicisti~i trend i trend samoorganizovawa.

a) Paumonammsanmja tradicionalnog sistema postoji u slu~ajevima
kad preduze}e ima posebno tr-i{te i posebnu proizvodwu. Porast
asortimana omogu}ava proizvodwu ma{ina bez propusta kojim se
ostvaruje precizna kontrola planirawa i prilago]avawa uslovima. To
je, zapravo, podjela zadataka u ta~no preciziranom velikom broju. Ovaj
talas se {iri na trgovinu na malo i na ugostiteqstvo. 1z ovoga
proizlazi konkurencija ~ovjeka i ma{ine, jer je qudski rad zamijewen
ma{inom. Na Kkraju, ovaj trend razvoja se zavr{ava Tabrikama i
trgovinom bez qudi i bez radne snage.

0) MexanuuucTuuku Tpena zahtjeva obezbje]ewe nove kvalifikacione
strukture radnika, novu tehnologiju sa usmjerenom i preciznom
proizvodwom. Ova tendencija umawuje zna~aj smawivawa tro{kova
proizvodwe po proizvodima i dobijamo individualizovana tr™ i{tana
kojima se ne mogu prodati masovni proizvodi. 01z toga proisti-~e
usmjerena proizvodwa po voqi naru~ioca, kao npr. ekran na kome kupac
mo ~e sam da razvije model svoje garderobe. Rezultat toga su autonomni
tipovi stru~waka koji su povezani, jer se marketing i proizvodwa ne
mogu odvojiti.

B) Tpena camoopranusoBama Se zasniva na dijalogu. Umjesto da se
naredbe kre}u vertikalno, dolazimo do neposrednog dijaloga osnovnih
}elija u vidu samoorganizovawa. To je u uskoj vezi sa ve}im
premje{tawem inicijative za proizvod na samo radno mjesto. Dual izam
izme|u ~ovjeka I ma{ine dovodi do nove podjele rada, po kojoj ne postoje
Tabrike bez qudi.
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Prethodna dva modela ne iskqu~uju jedan drugog, nego se dopuwuju.
Mehanicisti~ki model se primjewuje kod individualnih, ali brojnih
zahtjeva, u osnovi individualnih tr~ i{ta. Primjewuje se sa unaprijed
pripremgenim Formularima, kao <{to je: pravo, informatika,
istra” ivawe, razvoj i sl.

Samoorganizovawe je potrebno tamo gdje su tr~ i{ta u neprekidnom
mejuodnosu, gdje postoji Fleksibilna organizacija i1 preduzetni~ka
radna snaga koja el i da to preuzme na sebe.

Mehanicisti~ka tendencija se sve vi{e gubi, a samoorganizovawe sve
vi{e dobija na zna~aju.

Vi{e ne}emo polaziti samo od prognoza i planova za dono{ewe
odluka, nego }emo odluke donositi na osnovu dijaloga svih
zainteresovanih u proizvodwi i potro{wi. Interesantni nisu samo
proizvola~i, nego i potro{a~i i svi koji su u lancu isporuke robe.
Samo u povezanosti svih zainteresovanih, preduze}e mo~e da se razvije
na sistemu samoorganizovawa. Ono Funkcioni{e kao biolo{ki sistem
u kojem svaka }elija dobija informacije. To nazivamo preduzetni~kom
kulturom. Tendencija samooganizovawa po~iva na osnhovu kojem se
tr ™ i{te ne ocjewuje samo po materijalnom nego i duhovnom kapitalu.
Zna~1i, uspjeh preduze}a po~iva, prije svega, na kvalitetu rada qudi,
kako pojedina~no tako i na kvalitetu wihove saradwe.

Mehanicisti~ki sistem treba autoritativne qude koji su svjesni
ciga 1 koji su ambiciozni, vole i znaju da odlu~uju, koje se
identiFikuju sa preduze}em, § koji imaju izuzetno stru~no znawe,
razmi{gaju racionalno i analiti~ki, a kruti su i prema sebi i prema
okolini.

Samoorganizovawu su potrebni qudi sa vizijom, koji ne primjewuju
silu, sposobni su da vode dijalog, mogu se izmaknuti sa strane i
posmatrati iz tog ugla, posjeduju socijalne aspekte, nisu kruti nego
senzibilni, ne razmi{qaju samo racionalno, analiti~ki nego slu{aju
svoje unutra{we podsticaje i djeluju cjelovito. Oni su sposobni da
planiraju, organizuju, odlu~uju, motivi{u, komuniciraju.

Osnhovno je za uspjeh ~ovjeka zadovogewe wegovih potreba, aspiracija,
pogleda. Samozadovogan ~ovjek je uspje{an u svome radu. Samo se sa
takvim ~ovjekom mo~e i}i u “eqgenu budu}nost. To rukovodilac u
sistemu samoorganizovawa dobro zna®.

% Prema u~ewu ameri~kog industrijskog psihologa Maslova, qudska potreba je wihova
za{tita, sigurnost, kontakt sa qudima, samozadovoqgewe - za svojim sopstvenim ja. Kada
je ~ovjek to ostvario predstoji potreba za samoaktualizacijom. To su Fiziolo{ke
potrebe koje ima svaki ~ovjek. Osnovne Fiziolo{ke potrebe ~ovjeka su: kiseonik, voda,
hrana, izbacivawe otpadnih materija iz organizma, kontrola temperature, odmor. [ to
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1.2. ITpo¢putHa npeny3eha

Prototip preduze}a koje mo e da ostvari povoqgan profit, kao ciq
svoga osnivawa, je odgovaraju}a organizacija sa prili~nim stepenom
samostalnosti svake profitabilne }elije. U takvom preduze}u osnovne
}elije su preduzetno autonomni timovi koji su dovogno mali sa
kombinacijom mehanicisti~kog sistema i sistema samoorganizovawa,
uz vertikalnu povezanost. To mogu biti mala preduze}a ili dijelovi
ve}ih preduze}a. Nasuprot wima stoje centralne slu~be koje donose
zajedni~ka rje{ewa problema. One moraju da tra e tr i{ta za ta
preduze}a. Slu~be su organizovane od malih preduze}a, ili pripadaju
slu™bi koncerna, ili vi{e slu~bi, po specijalizaciji, za vi{e malih
preduze}a.

Profitni centri su organizacione }elije u okviru preduze}a sa
svojim prihodima i rashodima, a samo uop{teno su vezana za preduze}a.
Oni rade, u principu samostalno. Osnovne zadatke dobijaju od
preduze}a, ali ih samostalno rje{avaju, a mogu}e je i da sami postavgaju
zadatke.

Organizacija preduze}a, u svojoj najnovijoj Fazi razvoja, usmjerena je
ka stvarawu malih specijalizovanih preduze}a, pa u okviru wih ka
podjeli na u~e organizacione dijelove, uz interesno povezivawe, sve u
ciqu postizawa ve}eg profita i porasta stope zapo{qgavawa, jer
bogati pojedinci ~ine bogato dru{tvo.

Ovako organizovano preduze}e obezbijedi}e svoju budu}nost, posti}ti
ciq svog postojawa, uz po{tivawa propisa o nelojalnoj konkurenciji.
Ono nema potrebe za monopolskim pona{awem na {tetu drugih, jer je
sposobno da uje u tr i{nu konkurenciju sa ostalim privrednim
subjektima. To im stvaraju uslovi jedinstvenog unutra{weg tr- i{ta
Evropske unije, pa u slu~aju naru{avawa jednakih uslova privre|ivawa,
od starne pojedinih privrednih subjekata, Evropska unija je, u~esnike
na unutra{wem tr-i{tu, za{titila na~elom jednakih uslova
privre|ivawa, koje je uslovgeno na~elom prava nastawivawa u
ekonomske svrhe.

vi{e -~ovjek dobija, to vi{e 1 “eli. @eqge -~ovjeka, po Maslovom u~ewu, su:
satisfakcija, uspjeh, zadovoqgstvo, novac i mo}.
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2. Cnob6ona ocHuBama npeay3eha
2.1.) OcuuBame npeayseha kao cpeacTBo npasa
HacTambHBamba

Polaze}i od primarnih i sekundarnih prava nastawivawa mo~emo
zakqu~iti da trgova~ka dru{tva nisu samo kao korisnici tih prava,
ve} 1 kao sredstvo za ostvarivawe istih. Pravo nastawivawa nije samo
sebi ciq, ve} je neophodan uslov za preduzimawe komercijalne akti-
vhosti putem osnivawa preduze}a, Filijala i agencija, {to se uslovno
mo e ozna~iti kao pravo slobodnog direktnog investirawa. Pravo
nastawivawa, kao {to smo ranije vidjeli, je uslovilo i dono{ewe
odgovaraju}ih uputstava radi harmonizacije nacionalnog zakono-
davstva dr~ava ~lanica u oblasti osnivawa i rada trgova~kih dru-
{tava, odnosno preduze}a, s cigem uspostavgawa i Funkcionisawa
unutra{weg tr-i{ta. Ovo je stvorilo nove oblike evropskih predu-
ze}a, kao {to su: evropska ekonomska interesna grupacija, evropsko
dru{tvo (preduze}e, kompanija), neproFitabilne i druge organizacije,
kao {to su; evropsko zadru no dru{tvo, evropsko dru{tvo za
osigurawe i evropska asocijacija. Svi ovi oblici su regulisani
odgovaraju}im pravilima.

a) EBponcka komnanmja - Societas european (SE) predvijena i i ure|ena
Naredbom® Savjeta i smjernicama®, kao jedan od najva™nijih oblika
evropskog preduze}a. Kao ideja poti~e od 1948. godine kada je Udru~ewe
za me|unarodno pravo predlo” ilo dono{ewe Konvencije o regulisawu
privatnih i javnih meJunarodnih kompanija. Ideja je bila da se stvori
pravni okvir za formirawe posebnog tipa tzv. “transnacionalne i
nacionalne kompanije”. U tom ciqu bilo je Formirano oko pedeset ad
hoc eksperimentalnih mejunarodnih transnacionalnih kompanija.

Sqgede}a aktivnost na ovom planu bila je uloga Savjeta na izradi
Pravila o statutu evropske kompanije, odnosno preduze}a. Ova pravila
se zasnivaju na potrebi jedinstvenog evropskog regulisawa materije
koja se ti~e evropske kompanije, a ne nacionalnim propisima. MeJutim,
u praksi se pokazalo razmimoila™ewe oko usvajawa ovih Pravila zbog
potrebe jednoglasnog odlu~ivawa u Savjetu. Zato je materija o: na~inu i
uslovima osnivawa evropske kompanije, postupak registracije, mini-
malnom osniva~kom kapitalu, organima 1 na~inu upravgawa i
rukovolewa kompanijom, sastavgawu zavr{nih ra~-una, prestanku sa

% Naredba broj 2157/2001/EC od 8. oktobra 2001. - Slu~beni list br. 294/1 od 10.
novembra 2001. godine.
% Smjernica br. 2001/86/EC od 8. oktobra 2001. - Slu~beni list br. 294/22 od 10.
novembra 2001. godine.
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radom, likvidaciji i insolventnosti evropske kompanije, ure]ena
komunitarnim pravom i nacionalnim pravom dr ~ava ~lanica.

Osnovne karakteristike evropske kompanije je da je to akcionarsko
dru{tvo za obavgawe komercijalnih aktivnosti sa svojstvom pravnog
lica. Osniva~1i evropske kompanije (preduze}a) mogu biti akcionarska
dru{tva, dru{tva sa ograni~enom odgovorno{}u i kompanije kao i
Tirme koje imaju to svojstvo prema kriterijima utvrjenim ~lanom 58
Ugovora o osnivawe Evropske zajednice, ako su osnovana u skladu sa
propisima jedne dr ave ~lanice i ako imaju svoje registrovano ili
statutarno sjedi{te i glavnu upravu u jednoj od dr ava ~lanica.
Evropsku kompaniju mogu formirati organizaciono pravni oblici
dru{tva.

- OcHuBame eBpONCKe KoMmmanuje cmajamem.- Na ovaj na~in evropsku
kompaniju mogu osnovati akcionarska dru{tva (javne kompanije s
ograni~enom odgovorno{}u*) i ve} Formirane evropske kompanije.
Akcionarska dru{tva koja se osnivaju prema pravu jedne dr ave
~lanice i koja imaju registrovano sjedi{te i glavnu upravu u okviru
Unije mogu Formirati evropsku kompaniju spajawem, pod uslovom da
najmawe dva dru{tva od wih imaju centralnu upravu u razli~itim
dr avama ~lanicama. Dva ili vi{e osnovanih evropskih kompanija
mogu osnovati novu evropsku kompaniju ili spajawem sa jednim ili
vi{e akcionarskih dru{tava koja su osnovana prema pravilima jedne
dr ~ave ~lanice, ako imaju registrovano sjedi{te i centralnu upravu na
teritoriju Unije, ili pripajawem. Spajawem nastaje evropska
kompanija kao novo dru{tvo, a preduze}a koja su tako osnovala novo
dru{tvo prestaju da postoje bez otvarawa postupka likvidacije, pri
~emu svoju imovinu (potra” ivawa i dugovawa) prenose u imovinu
novoosnovano preduze}e u zamjenu za dobijene akcije evropske
kompanije. Dakle, spajawem osniva~a evropske kompanije, osniva~i
prestaju da postoje kao dotada{wa akcionarska dru{tva, jer postaju
akcionari evropske kompanije. Pripajawem neke od kompanija prestaju
da postoje, dok jedna od wih 1 daqge ostaje da postoji. S postojawem
nastavga kompanija s kojom je izvr{eno pripajawe, dok kompanija ili
vi{e wih koje su se pripojile prestaju da postoje.

% Naredba u Aneksu I utvr]uje listu javnih kompanija s ograni~enom odgovorno{}u po
nazivima koji su u upotrebi u pojedinim zemgama ~lanicama Unije. Rije~ je o
dru{tvima koja odgovaraju onom {to se uobi~ajeno naziva akcionarsko dru{tvo.
Naj~e{}e je u pitawu samo jedan oblik, ali se za neke od zemaga ~lanica prihvata i po
dva oblika javnih dru{tava - no primjerer za Ujediweno Kraqgevstvo to mogu biti:
public companies limited by shares ili public companies limited by guarantee having a share
capital.
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U pogledu postupka i1 posqgedica spajawa, odnosno pripajawa, treba
imati u vidu da se primjewuje smjernica o spajawu akcionarskih
dru{tava i nacionalni propisi.

Jedan od na~ina obezbjeJewa za{tite akcionara i povjerioca
akcionarskog dru{tva koje prestaje usged spajawa jeste sudska kontrola
ili kontrola od strane upravnog organa samog postupka i akata
spajawa. Mogu}e je da i pored ovakve kontrole bude u~iwen zna~ajan
propust u postupku pripajawa druf{tva. Zbog toga, Smjernica o
kapitalu™ predvi]a 1 mogu}nost poni{tewa pripajawa ure|uju}i
osnovne razloge za poni{tewe i nadle  nost organa koji su ovla{}eni
da izreknu takvu mjeru. Kao razlog za poni{tewe spajawa, predvijen je
samo nedostatak prethodne kontrole od strane sudskog i1li upravnog
organa, odnosno nedostatak odgovaraju}e ovjere. U pogledu nadle ~nosti,
Smjernica predvi]a i prekluzivan rok u kome mo~e da se zahtijeva
poni{taj od {est mjeseci od nastupawa pravnih dejstava pripajawa. Po
proteku ovog roka ne mo~e biti podnesena tu~ ba za poni{ taj spajawa.

U slu~aju poni{tewa spajawa otvara se pitawe pravnih dejstava
takve odluke? Postavqga se pitawe da Ii sudska odluka dejstvuje od
momenta pravosna™ nosti za ubudu}e (dejstvo ex nunc) ili u pro{losti,
odnosno tako da stavqa izvan snage bilo kakvo dejstvo spajawa u
meJuvremenu do momenta pravosna nosti odluke o poni{tewu (dejstvo
ex tunc), s tim da se u odre|enim slu~ajevima {tite i ste~ena prava kako
tre}ih lica, tako i samog akcionarskog dru{tva koje je preuzelo prava
i obaveze poslije izvr{enog spajawa. I sama Smjernica predvi|a da
prava tre}ih lica prema dru{tvu koje je u meJuvremenu postojalo ostaju
na snazi i pored izre~ene ni{tavosti spajawa'™. Za ispuwewe ovih
obaveza odgovaraju solidarno dru{tva koja su nastala kao posqgedica
poni{tewa pripajawa.

- OcHuBame eBPONCKe KoMnaHuje GopMupameM XOJIUMHT KoMmmanuje.- Na
ovaj na~in evropsku kompaniju mogu osnovati dva ili vi{e
akcionarskih dru{tava ili dru{tava sa ograni~enom odgovorno{}u,
ako su osnovana prema pravu jedne dr~ave ~lanice, imaju registrovano
sjedi{te i glavnu upravu na teritoriju Unije i ako najmawe dva od wih:
imaju glavnu upravu u razli~itim dr avama ~lanicama ili; imaju
dru{tva k}eri ili Filijaleu razli~itoj dr avi ~lanici od one u kojoj
imaju glavnu upravu. Preduze}e koje u~estvuje u osnivawu evropske
kompanije na ovaj na~in ne prestaje sa radom, bez obzira na rje{ewe u

10 Smjerniice o kapitalu donio je Savjet 13. decembra 1976. godine, Slu~beni list L
26/1 od 31. januara 1977. godine, izmjewena 23. novembra 1992. godine, Slu~veni list L
347/64 od 28. novembra 1992. gosine.

0 opgirnije: Mithias Habersack, Europaisches Gesellschaftsrecht, Munchen, 1999., str.
137.
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nacionalnim pravima dr ava ~lanica kojima se zahtjeva postojawe
vi{e od jednog akcionara. Uprava je du~na da pripremi prijedlog
uslova za osnivawe evropske kompanije. U wima se mora odrediti
procenat akcija osniva~kih kompanija koje }e biti zamjewene
Fformirawem evropske kompanije, koji ne mo~e biti mawi od 51% s
pravom glasa. Nakon {to skup{tina odobri osnivawe evropske
kompanije formirawem holding kompanije, akcionarima osniva~a stoji
na raspolagawe rok od tri mjeseca da prenesu svoje akcije na
predlo~eno evropsko dru{tvo. Ako se u tom roku prenese dovogan broj
akcija u skladu sa odre]enim uslovima iz prijedloga plana, formira se
holding evropska kompanija.

- OcHuBame NyTeM 3ajenHnukux apymrasa khepu. Evropska kompanija
mo e nastati 1 kao zajedni~ko dru{tvo k}eri pod uslovom da najmawe
dva osniva~a ovog oblika organizovawa imaju svoju glavnu upravu u
razli~itim dr avama ~lanicama, ili imaju dru{tvo k}eri ili
Filijalu u dr avi ~lanici razli~itoj od one u kojoj se nalazi glavna
uprava. Na isti na~in jednu evropsku kompaniju mogu osnovati i
postoje}e evropske kompanije izme|u sebe ili zajedno sa jednim ili
vi{e pomenutih oblika, a sama evropska kompanija mo™e osnovati jednu
ili vi{edru{tava k}eri u formi evropske kompanije.

- OcnuBame Tpanchopmanujom.- Akcionarsko druf{tvo osnovano u
skladu sa propisima jedne dr ~ave ~lanice koje ima svoje registrovano
sjedi{te i glavnu upravu u Uniji mo e Formirati evropsku kompaniju
sopstvenom transformacijom, ako ima dru{tvo k}i ili Filijalu u
drugoj dr ~avi ~lanici od one u kojoj ima glavnu upravu.

a.0) Ynpas/bame eBPONCKOM KOMIAHUjOM

Upravgawe Evropskom kompanijom djelimi~no ure|uje Naredba, a
dijelom se primijewuju nacionalni propisi dr ave u kojoj se osniva
evropska kompanija. Dijelom to zavisi od samog osniva~kog akta,
odnosno statuta evropske kompanije. Naredba utvrjuje obavezu
postojawa odre]enih organa i1 to tako da predvi]a da evropska
kompanija mora imati organ koji je sastavqgen od svojih akcionara,
odnosno wihovih predstavnika. Osim ovog organa, u zavisnosti od
opredjegewa osniva~a, ali i od nacionalnog prava, postoja}e jo{ jedan
ili jo{ dva organa. U jednoj mogu}oj varijanti postoja}e tzv. ,, dvo-
slojni sistem ”. a u drugoj “ jednoslojni ” sistem.

Upravgawe evropskom kompanijom podrazumijeva institucionalni
okvir, strukturu, procese, na~in odlu~ivawa I reagovawa na poslovnu i
razvojnu politiku kompanije, kao i teku}e poslovno — proizvodne/uslu-
“ne aktivnosti unutar kompanije od strane ovla{}enih organa, lica i
posebnih tijela, u uslovima zavisne interne i nezavisne eksterne
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kontrole. O ovakvom vidu upravgawa mo~emo govoriti u kompanijama
koje su organizovane kao akcionarska dru{tva. To su kompanije ~ije se
osnivawe, korporativna organizaciona struktura, Ffunkcionisawe
kompanije 1 obaveze prema javnosti, reguli{u posebnim zakono-
davstvom. Narastawe 1 {irewe velikih kompanija te wihova nezao-
bilazna uloga unutar privredne strukture svake dr ~ave, posebna uloga
u procesu integracije, globalizacija svjetskog tr~ i{ta kapitala,
bankroti i skandalozne prevare, akcionara i javnosti, {irewe i ja~awe
uloge institucionalnih investitora'® kao i nove organizacione
forme upravgawa 1 nadzora koje proizlaze iz {irokog fronta
privatizacijskih procesa, produkuju i intenziviraju potrebu za:
efikasnijim 1 potpunijim nadzorom ovla{}enih lica 1 organa;
interakcijskim razgrani~ewem upravgawa i nadzora; defFinisawem
principa dobrog - odgovornog upravqawa (eti~ki kodeks) i obaveze
izja{wavawa predstavnika kompanije da su poslovne aktivnosti,
izvie{taji 1 razvojna strategija bile u skladu sa navedenim
principima.

Model i principi upravgawa kompanijom trebali bi biti u fun-
kciji: uskla]ivawa razli~itih suprotstavgenih interesa; odre|ivawe
du~nosti uprave i1 lica ovla{}enih za nadzor prema kompaniji i vla-
snicima; dimenzirawe statusa i uloge menaxmenta u smjeru prerastawa
klasi~nog 1 strate{kog menaxmenta u preduzetni~ki menaxment ; svrsi-
shodnog modela i mehanizma interne kontrole; poja~anog uticaja
eksternih u~esnika u kontrolnim organima ; instalisawa i pulsirawe
sistema vrijednosti i kulture za 1izra enom motivacionom i
stvarala~kom klimom ; za{tita prava mawinskih akcionara ; pove}awe
konkurentske snage i spremnosti za preuzimawe drugih kompanija;
ostvarivawe povrata ulo~enih sredstava putem dividende i pove}awe
realne vrijednosti ulo~enu udjela (kapitalna dobit) ; prepoznatqivost
kompanije po dru{tveno odgovornom obavgawu djelatnosti i razvoja.

Sistem 1 bitni principi upravgawa kompanijom trebaju biti u
Funkciji realizacije interesa i o~ekivawa vlasnika udjela te ostalih
direktno i1 indirektno zainteresovanih u~esnika. Stepen i dinamika
realizacije interesa i o~ekivawa navedenih u~esnika real izuje se preko
kqu~nih organa upravgawa i nadzora kompanije:

92 G. Mazzulo, Institucionalni investitori su 1990. godine dr-ali oko 61% akcija
svih engleskih kompanija, a pojedinci oko 21%. Ne{to ranije, odnosno 1981. godine
pojedinci su dr-ali 38% akcija. U SAD-u institucije su 1991. godine dr~ale 53,3%
akcija ameri~kih kompanija, “Upravqawe akcionarskim dru{tvom — Uvod u osnove
koncepcija”, Ekonomski fakultet Bawa Luka i USAID - Ameri~ka agencija za
me]unarodni razvoj, str. 3.
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Jednoslojni  sistem'® poznaje organe upravgawa i nadzora:
skup{tinu akcionara, kao organ vlasnika; upravni odbor / odbor
direktora (izvr{ni direktori), kao organi uprave i nadzora ; odbor za
reviziju - revizor, kao orkan kontrole poslovnih izvje{taj a; komitet
za kontrolu, podkomiteti koji imaju ulogu interne kontrole. Za
jednoslojni sistem upravgawa Naredba predvi|a da administrativni
organ upravga poslovawem evropske kompanije. Za odgovornost ovog
organa va e pravila o odgovornosti organa upravgawa javnog dru{tva
s ograni~enom odgovorno{}u. Broj ~lanova ovog organa odrejuje se
statutom evropske kompanije, a nacionalno pravo, koje se primjewuje,
mo~e odrediti minimalan i maksimalan broj ~lanova ovog organa.
Naredba predvi|a, u pogledu sastava ovog organa, da najmawe tri ~lana
moraju biti predstavnici zaposlenih. Administrativni organi bira
svog predsjednika iz svog sastava. Me|utim, ako od ukupnog broja
~lanova polovinu ~lanova ~ine predstavnici zaposlenih, predsjednik
mo e biti samo neko od lica koje su imenovali akcionari.

Ako je upravgawe organizovano po dvoslojnom sistemu'®, Naredba
predvi]a odre|ena pravila koja moraju biti po{tovana prilikom
organizacije tog sistema. Organ upravgawa }e u ovom sistemu biti
odgovorna za upravgawe evropskom kompanijom, na isti na~in kao {to
je to predvi|eno za javna dru{tva s ograni~enom odgovorno{}u. Ovaj
organ mo e biti organizovan kao inokosni ili kolektivni. Dvoslojni
sistem poznaje organe nadzora: nadzorni odbor, kao organ izbora i
kontrole rada uprave i odbor za reviziju - revizor, kao organ kontrole
poslovnih izvje{taja. Ovaj model poznaje organe upravgawa:
skup{tinu akcionara; upravni odbor; glavni izvr{ni direktor i
komitet za kontrolu, podkomiteti.

Osnov razlika izme|Ju navedenih modela je u spojenosti i
razgrani~ewu upravqgawa i nadzora. Mogu}e je svojevrsno ispreplitawe
nadle ~nosti organa uprave i organa nadzora, {to je speciFfi~nost i
kod ~lanica Evropske unije. Nadzorni organ ima samo kontrolnu
funkciju i nawega ne mo e biti prenijeta Funkcija upravgawa.

Skup{tina akcionara je obavezni organ upravgawa u evropskoj
kompaniji. Me]utim, osniva~ima je ostavgena sloboda da se statutom
dru{tva opredijele za postojawe upravnog odbora i nadzornog odbora

1% Jjednoslojni model kompanijskog upravgawa i nadzora karakteristi~an je za
Sjediwene Ameri~ke Dr~ave, Veliku Britaniju i neke evropske dr~ave.

% Dvoslojni model upravgawa i nadzora karakteristi~an je za Wema~ku i jo{ neke
dr-ave Evropske unije. U Francuskoj je od 1986. godine omogu}en izbor izme|u
jednoslojne i dvoslojne strukture upravgawa kompanijama. Od 2001. godine otvorena je
mogu}nost izbora i tre}eg modela. Tre}i model je oli~ewe jednoslojnog modela u kojem
je sprije~ena dotada{wa praksa da predsjednik uprave bude i glavni izvr{ni direktor.
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ili za postojawe samo jednog od ovih organa. U slu~aju postojawa oba
organa, upravni odbor 1ima zadatak da upravga dru{tvom 1 da
predstavqa 1 zastupa kompaniju prema tre}im licima. ~lanove
upravnog odbora postavqga i opoziva nadzorni odbor, pri ~emu ni jedno
lice ne mo~e istovremeno biti ~lan upravnog i nadzornog odbora.
Nadzorni odbor ima zadatak da kontroli{e i nadgleda rad upravnog
odbora. Wegove ~lanove postavga skup{tina akcionara, s tim {to }e
prve ~lanove odrediti sami osniva~i u statutu kompanije. Statutom se
odre|uje 1 broj ~lanova nadzornog odbora, ali to mo e propisati i
dr~ava ~lanica na ~ijoj teritoriji je registrovana evropska kompanija.
Upravni odbor je obavezan da nadzornom odboru najmawe u tri mjeseca
dostavqa izvje{taj o poslovawu. Nadzorni odbor je ovla{}en da u svako
vrijeme zahtjeva podno{ewe posebnih izvije{taja o posebnim pitawima
koja su od interesa za evropsku kompaniju.

Ako se bira samo jedan organ upravgawa, wega sa~iwavaju najmawe
tri ~lana sa mandatom odre|enim statutom kompanije. Me|utim,
jedinstveni organ upravgqawa mo e imati i dva, pa i samo jednog ~lana,
ako, u skladu sa odgovaraju}im uputstvom, nije obavezno ukqu~ivawe
predstavnika zaposlenih. ~lanove postavga 1 opoziva skup{tina
kompanije, odnosno zaposleni.

Mandat ~lanova organa upravgawa se odre|uje statutom, ali ne mo~e
biti du”i od {est godina, s pravom ponovnog birawa. [ to se ti-~e
prava mawinskih vlasnika da odrede svog ~lana u organe upravgawa to
se rje{ava prema mjerodavnom nacionalnom pravu dr ~ave ~lanice.

~lanovi organa upravgawa svoje Funkcije moraju da vr{e u interesu
evropske kompanije, imaju}i u vidu posebne interese akcionara i
zaposlenih. ~ak i nakon prestanka ~lanstva oni su du™ni da ~uvaju
odre]ene povjergive informacije do kojih su do{li u toku vr{ewa
svojih ovla{}ewa. Za ~lanove organa upravgawa propisana je 1
zajedni~ka solidarna grajanska odgovornost za gubitke i {tete
nanesene kompaniji zbog kr{ewa obaveza u vr{ewu svojih funkcija.
Odgovornosti je oslobo]en samo onaj koji doka™e da nije kr{io svoje
obaveze. Odluku o pokretawu postupka za utvr|ivawe odgovornosti, kao
i podizawe tu~ be za naknadu {tete u ime i za ra~un kompanije, donosi
skup{tina prostom ve}inom. Tu bu mogu podi}i u ime i za ra~un
kompanije 1 jedan 1 vi{e akcionara koji imaju najmawe 10% upisanog
kapitala. Rok zastarjelosti iznosi pet godina od datuma povrijede
kojom je nanijet gubitak ili {teta kompaniji.

Skup{tina kompanije, kao najvi{i organ upravgawa, se sastaje
najmawe jedanput godi{we najkasnije {est mjeseci od zavr{ene
Tinansijske godine. Na ovom redovnom zasijedawu na dnevni red se mora
staviti pitawe usvajawa godi{weg obra~una 1 podjele profita ili
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sno{ewe gubitka. Osim toga, skup{tinu mogu sazvati u bilo koje
vrijeme upravni odbor, dok je nadzornom odboru i jednom ili vi{e
akcionara, koji raspola”u sa najmawe 10% upisanog kapitala, dato
pravo samo da zahtijevaju weno sazivawe i da odrede dnevni red. Ako se
po zahtjevu mawinskih akcionara u roku od mjesec dana ne preduzmu
potrebne mjere za sazivawe skup{tine, sud mo~e nalo”iti weno
sazivawe ili ovlastiti akcionare da to sami u~ine. Mawinskim
akcionarima je dato i pravo dopune dnevnog reda sazvane skup{tine.
Skup{tina odlu~uje ve}inom glasova ukupnog broja akcionara. Za
pojedina pitawa tra” i se druga~ija kvalifikovana ve}ina, kao {to je
dvotre}inska ve}ina za dono{ewe statuta, odnosno wegovih izmjena.

Zaposleni radnici u evropskoj kompaniji imaju pravo u~e{}a u
“nadgledawu i strate{kom razvoju evropske kompanije”, pravom da
postavgaju i opozivaju najmawe jednu tre}inu, ali ne vi{e od jedne
polovine ~lanova nadzornog odbora il upravnog odboru (u dvostrukom
sistemu upravgawa, odnosno kod postojawa upravnog i nhadzornog
odbora), ili u upravnom odbora (kod postojawa jedinstvenog sistema
upravgawa). U slu~aju kad pravo postavgawa i opoziva ~lanova
upravnog pripada nadzornom odboru onda zaposleni 1 skup{tina
akcionara mogu predlo” iti kandidate ili staviti prigovor na izbor
odre]enog kandidata. U slu~aju prigovora, imenovani kandidat ne mo~e
biti postavgen sve dok sud ili drugi nadle™ni organ ne utvrdi da je
prigovor neosnovan.

a.0.a) Yuemhe 3anocjieHux y ynpas/bamby eBPONCKOM KOMIAHHjOM

Savjet Evropske unije je posebnim aktom uredio u~e{}e zaposlenih u
odnosu na evropsku kompaniju. U~e{}e (participacija) zaposlenih u
evropskoj kompaniji obezbje|uje se u postupku pregovarawa izme|u
zaposlenih 1 osniva~a. Zbog eventualne nesaglasnosti oko ovla{}ewa
zaposlenih i1 na~ina wihovog u~e{}a, toka pregovora i drugih pitawa
koje se u postupku pregovarawa mogu pojaviti kao sporna, Savjet je ova
pitawa uredio posebnim aktom'®, tj. aktom koji utvr|uje samo odre]ene
norme koje moraju biti zajedni~ke za sve dr ~ave ~lanice Evropske unije,
ostavgaju}i istovremeno zna~ajan prostor za urejewe odnosa
nacionalnim propisima dr ava ~lanica. Samo u~e{}e zaposlenih
zna~1 uspostavgawe odre|enih mehanizama, ukqu~uju}i i mehanizam
informisawa, konsultacija i u~estvovawa zaposlenih putem kojih oni
mogu da uti~u na odlu~ivawe u evropskoj kompaniji. U~e{}e zaposlenih
predvi]eno je jo{ u pripremnoj fazi, odnosno fazi odlu~ivawa o

15 Smjernica broj 2001/86/EC od 8. oktobra 2001. godine - Slu~beni list broj 294/22 od
10. novembra 2001. godine.
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osnivawu evropske kompanije. Svaka od kompanija koja namjerava da
osnuje, odnosno u~estvuje u osnivawu evropske kompanije, bez obzira na
na~in osnivawa, du na je da o tome obavijesti svoje zaposlene.
Informacija mora da sadr i1 sve potrebne podatke o budu}oj
kompaniji. Zaposleni, povodom ovakvih promjena, +¥formiraju
specijalno pregovara~ko tijelo. Bzme|u specijalnog pregovara~kog
tijela i organa kompanije koja namjerava da osnuje evropsku kompaniju
zakqu~uje se ugovor u pismenoj Formi, kojim se urejuje na~in u~e{}a
zaposlenih u postupku osnivawa evropske kompanije. Pregovori traju
{est mjeseci, a ugovorom se mo e predvidjeti trajawe pregovora do
godinu dana. Smisao pregovora je da se obezbijedi u~e{}e zaposlenih u
budu}oj evropskoj kompaniji.

Ve}e kompanije, kao {to je Volkswagen AG su uvele “evropski
radni~ki savjet” kojeg sa~iwavaju zaposleni u tom dru{tvu. U slu~aju
postojawa organa zaposlenih radnika oni su du ni da informi{u
upravni odbor ili drugi organ uprave tromjese~no, a organ uprave je
du~an da informi{e radni~ki savjet o svemu {to je zna~ajno za wegov
rad i poslovawe kompanije.

O na~inu konkretnog u~e{ }a zaposlenih u procesu odlu~ivawa mora
se, U pismenom obliku, zakqu~iti sporazum izmeju upravnog odbora i
predstavnika zaposlenih osniva~a evropske kompanije. Sporazum se
prilae skup{tini kompanije na ratifikaciju. Predstavnici
zaposlenih mogu da vode pregovore i zakqu~uju kolektivne sporazume sa
upravnim odborom ili drugim nadle™ nim organom kompanije kojim bi
se regulisalo i pitawe na~inawihovog u~e{}au kapitalu i profitu.

0) EBponcka ekoHOMCKA HHTErpucaHa rpynamuja

Ovaj posebni oblik povezivawa evropskih trgova~kih dru{tava je
requlisan posebnim Pravilom Savjeta'®. Osnovni ciq evropske
ekonomske integrisane grupacije je “omogu}avawe ili razvijawe ekono-
mskih aktivnosti svojih ~lanova izborom odgovaraju}ih sredstava,
aktivnosti ili iskustva™'”’, kao i stvarawe takvog oblika interesnog
povezivawa kojim bi se uspostavila nova organizacija neposredno
regul isana komunitarnim pravom.

Zna~aj usvajawa Pravila o evropskoj ekonomskoj interesnoj grupaciji
se ogleda u tome {to je preduze}ima sa sjedi{tem u razli~itim
dr ~avama ~lanicama po prvi put u Evropi stavgen na raspolagawe

1% pravilo Savjeta broj 2137/85 od 25. jula 1985. godine, koje je stupilo na snagu 1. jula
1989. godine do kog datuma su dr~ave ~lanice bile obavezne da u svojim pravnim
sistemima izvr{e potrebna prilagojavawa kako bi se omogu}ilo registrovawe ovih
novih privrednih subjekata.

07 ~Jan 3 stav 1 Pravila.
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novi pravni instrument za kooperaciju u razli~itim ekonomskim
podru~jima kako bi im se pove}ala konkurentska sposobnost 1 time
doprinijelo ostvarivawe unutraf{weg tr- i{ta.

Evropsku ekonomsku integracionu grupaciju mogu osnovati, odnosno
biti weni ~lanovi, pravna 1 Fizi~ka lica, to mogu biti trgova~ka
dru{tva, Firme ili druga pravna lica kojima to svojstvo priznaje
nacionalno pravo sa registrovanim ili statutarnim sjedi{tem i
centralnom upravom u okviru Unije, ako se bave nekom privrednom ili
sa privredom povezanom djelatno{}u. Fizi~ka lica se moraju baviti
industrijskom, trgova~kom ili poqoprivrednom djelatno{}u, kao i
zanatskim poslovima ili pru~awem profesionalnih ili drugih usluga
u Uniji. Tako se evropska ekonomska integrisana grupacija mo e
osnovati u oblasti trgovine, industrije, zanatstva i uslu nih
djelatnosti. Ciqg formirawa grupacije je olak{avawe objediwavawa
djelatnosti, sredstava il1 usluga 1 pove}awe dobiti svojih ~lanova.
Dakle, wezin ciq nije ostvarivawe dobiti za sebe, ve} koordinacija i
saradwa pri obavgawu dogovorenih aktivnosti. Ako se pri tome
ostvari dobit ona pripada ~lanicama i dijeli se na na~in kako je to
odre|eno ugovorom o osnivawu. Ako ugovorom nije ni{ta odre|eno,
dobit se dijeli na ravne dijelove. Otuda ~lanovi grupacije odgovaraju
neograni~eno solidarno za obaveze koje u pravnom prometu dru{tvo
preuzme prema tre}im licima.

Grupacija se osniva ugovorom o osnivawu koji mora da sadr " i: ime
dru{tva, adresu, predmet poslovawa, mjesto registracije, imena
osniva~a i vrijeme na koje je ugovor zakqu~en. Dru{tvo, odnosno ugovor
se registruje u onoj dr ~avi gdje dru{tvo ima svoju zvani~nu adresu i u
svakoj drugoj dr ~avi ~lanici u kojoj ima sopstveno preduze}e. Upisom u
registar dru{tvo sti~e poslovnu sposobnost na teritoriju Unije. Ova
grupacija mo~e biti osnovana i bez po~etnog kapitala, odnosno
imovine. U tom slu~aju dru{tvo }e biti Finansirano doprinosima ili
akontacijama po teku}em ra~unu, zajmovima ili drugim dogovorenim
na~inom. Pravilo predvi|a da u evropskoj ekonomskoj interesnoj
grupaciji mo e biti zaposleno maksimalno 500 lica.

Organi dru{tva su zajedni~ka skup{tina ~lanova i direktor ili
direktori. Odluka direktora obavezuje dru{tvo, ~ak i kad je donijeta
izvan predmeta poslovawa. Pri odlu~ivawu svaki ~lan grupacije ima
po pravilu po jedan glas, osim ako osniva~kim ugovorom nekom ~lanu
nije dato vi{e glasova pod uslovom da time ne sti~e kontrolnu ve}inu
glasova. Odluke koje se odnose na funkcionisawe dru{tva donose se
jednoglasno.

Evropska ekonomska integraciona grupacija je va an oblik
povezivawa privrednih subjekata na prostorima unutra{weg tr - i{ta
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Evropske unije. Pravilo koje ovaj oblik povezivawa reguli{e
je”ograni~eni oblik supranacionalnog prava”, a samo dru{tvo kao
“prelazna faza u ~ekawu da se usvoji osobeniji i obuhvatniji statut
evropske kompani je™®.

Dakle, kada govorimo o korporacionom upravgawu imamo u vidu
odgovaraju}a dru{tva kapitala, odnosno odgovaraju}i oblik
organizovawa akcionarskih dru{tava u razvijenoj tr~ i{noj privredi
zemaqa Evropske unije, jer je unificirano privredno pravo ~lanica
Unije postalo standardno za sve potencijalne kandidate za ~lana Unije,
kao i za druge regionalne ekonomske integracije Azije, AFfrike i
Latinske Amerike.

3ak/pyuak

Korporativno upravgawe je bitan segment u radu i dobrom
poslovawu korporacije. Korporacija se osniva radi sticawa profita,
zapo{ gavawa radnika, ali 1 radi ostvarivawa materijalnih uslova za
progres zajednice. Dobrim upravgawem korporacija }e svoje zadatke i
cigeve ostvarivati. Organizacija rada, u smislu eFikasnosti i sti-
cawa profita je va an dio upravgqawa, jer dobra organizacija u radu
korporacije omogu}ava wegov kvalitet, skra}ewe vremena i cijene rada
proizvoda i usluga, te ostvarivawe lojalne konkurencije na tr~ i{tu.
Na taj na~in se posti “e ve}i profit i odgovaraju}i stepen tehni~ko-
tehnolo{og razvoja korporacije. Zaposleni radnici moraju biti
informisani, posebno o razvojnim programima, i u~esnici u saodlu-
~ivawu u smislu davawa mi{qgewa odnosno participacije. Oni se ne
mogu tretirati kao tro{ak s cigem wihovog smawewa, nego kao
potencijal u razvoju korporacije. Ako se radnici smatraju kao roba
onda je odlu~uju}e mi{ gewe kod upravgawa korporacijom da se ta roba
mo~e smawiti, zamijeniti, otpustiti. Dosada{wa istra ivawa 500
korporacija u Americi, 1zme|u 1982. § 2000. god., pokazuje da smawewe
broja zaposlenih ne zna~i automatski i pove}awe efikasnosti rada.
Stabilnost zaposlenih je vrlina koju treba usmjeriti u korist
korporacije, a ne otpu{ tati s posla, jer se to ne isplati.

Tr i{na privreda iznalazi odgovaraju}e korporacije, ali o
upravgawe u wima na na~in kako }e zadovoqiti ciqu wezinog
osnivawa.
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e Breitenmoser Stephan, Stefan P. Buler, Europarecht, Zurich, 1998.

108 \yukadinovi}, Radovan: Pravo Evropske unije, Beograd, 1996, str. 170.
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e Kasagi}, R.: Privredni tokovi savremenog dru{tva, Godi{wak
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THE CORPORATION MANAGEMENT

Summary

A corporation as an economic organization is a joint-stock company that
can be created as a European company on the basis of a contract regulating
Sfoundation of at least two legal subjects as an investment of capital. It can
also be another form of investment, but a European company is one of the
most important international corporations in the common market of the EU.
Managing of such a corporation is in the function of making profit, in
achieving other goals of those interested in doing business successfully. For
that reason it is necessary to get relationships in corporations in balance so
that every profit-making unit gets as much independence in decision-making
as possible in order to fit in the laws that govern market. That kind of interest
makes self-organizing a preferable trend in corporations, where each
employee’s expertise is pronounced to the maximum. That way it is possible
to establish a dialogue between a machine and a worker, by which the
intellectual capacity of every qualified employee can be deployed to eliminate
shortages in achieving greater profit. As opposed to the mechanistic trend,
self-organizing accepts a dialogue with employees, their inclusion in making
important decisions and sociological instincts. Therefore this trend of
developing profitable corporations is the one to be applied in greater capacity
in the future. Not only does the corporation management include the owners
of a corporation, but it also includes employees and other interested subjects.
Inclusion of employees in the managing process is effected by means of a
written contract reached by the representatives of workforce with the
managerial board of a corporation. However, employees should be included
in the process only to the level of participation. In no way should they be
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involved in making important decisions regarding, for example, development
plans, because the right to manage a corporation is exclusively won by
having share in capital, and it is not based on work, because it would make it
self-management then, which proved itself to be no good.

Keywords: corporation, a European company, management, participation.
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Rezime

Prerastawem predindustrijskog dru{tva u industrijsko, praksa je
nametnula potrebu promjena institucionalnog okvira vezanog za
organizacionu Formu wudru ivawa kapitala. Rije~ je o0 shopu
institucionalnih aran ~ mana koji se direktno i indirektno odnose na
pravila i procedure osnivawa akcionarskog dru{tva kao tipi~ne
organizacione Forme dru{tva kapitala i na toj Formi organizovawa
preduze}a, odnosno kompanije. Time nastaju nove potrebe za iznala ™ ewem
i dogradwom modela 1 procesa koji su vezani za prenos ovla{}ewa,
organizacionu strukturu korporativnoog upravgawa, internu 1
eksternu kontrolu rada nadle " nih lica i organa upravga~ke
korporativne strukture, obavezu kompanija prema javnosti i sl. Slijedi
potreba isticawa usagla{enih principa korporativnog upravqawa i
dogradwa sistema kontrole. Poja~avaju se zahtjevi za modelom 1
mehanizmima pove}awa stepena sigurnosti kqu~nih ulaga~a uz
primjerenu za{titu interesa malih akcionara 1 drugih
zainteresovanih u~esnika. Pravila igre vezana za akcionarsko dru{tvo i
posebno aktivnosti koje potpadaju pod korporativno upravgawe sve
vi{e dobijaju na zna~aju zbog procesa globalizacije. A proces
globalizacije se posebno razmahao nakon ru{ewa ideologije 1 prakse
proklamovanih socijalisti~kih dr "ava. Pritom se uz potrebu
politi~kog pluralizama uzdi ~ e univerzalna potreba preinake svojinskog
oblika — privatizacija dr ~avnog kapitala u preduze}ima. Time se
produkuju sasvim novi vlasnici postoje}ih preduze}a — kompanija, kao 1
novi organizacioni oblici udru~ ivawa kapitala, investirawa 1
upravgawa, koji poput sjenke prate privatnu svojinu. Bz navedenih
noviteta posebno se izdi ~u slo~eni procesi i alternativni na~ini
upravgawa kompanijama, razli~iti modeli i mehanizmi kontrole rada
ovla{tenih lica i organa, kao i razli~ite mogu}nosti izvje{tavawa. Od
modela 1 principa korporativnog upravgawa 1 nadzora direktno zavise:
poslovni rezultat kompanije, realna vrijednost nominalnog udjela

19 vi i asistent na Ekonomskom Fakultetu u Bawoj Luci
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akcionara, odnosno ostvarivawe interesa investitora i drugih
zainteresovanih u~esnika. Korporativno upravgawe sinonim je za veliki
poslovni sistem, odnosno kompaniju koja ima namjeru da postane velika, a
veliki poslovni sistemi imaju posebnu, nezaobilaznu ulogu 1 zna~aj za
privredu 1 dru{tvo svake dr " ave. Dakle, sistem Kkorporativnog
upravgawa i nadzora postaje bitna pretpostavka uspje{nosti
kompanija i indirektno jedna od poluga privrednog i dru{tvenog razvoja.

Kqu~ne rije~i: akcionarsko dru{tvo, vlasni~ki udjeli, korporativno
upravgawe, nadzor, razli~iti interesi, kompanija.

I'ene3a u pa3Boj opranuzanuoHnx (popMu yapyKuBamba
KanuraJaa
ITomopcka u nopoauyHa JApymiTBa

U IX i1 X vijeku uspostavqaju se trgova~ke veze zapadnog dijela
Rimskog carstva sa Vizantijom § muslimanskim svijetom. U tome
predwa~e mediteranski gradovi Venecija, Amalfi 1 dr. Usqged
udagenosti i geografske konFiguracije puta, svaka trgova~ka operacija
zahtijevala je odre|eno vrijeme. Zbog koli~ine vremena i1 visokog
stepena rizika koji su pratili trgova~ke operacije, ote avani su
pojedina~ni trgova~ki poduhvati. Slo~enost i obim stvarawa
svrsishodnih pretpostavki za ozbignije i unosnije trgova~ke poduhvate
uzrokovali su potrebu organizovawa trgova~kih cjelina, odnosno
potrebu koncentracije nov~anog kapitala.

Prva organizovana dru{tva pojavila su se u oblasti pomorstva
(societas maris). Po pravilu, rije~ je o dvojnim udru ewima, s
podijegenim ulogama osniva~a udru”ewa. Jedan ~lan udru~ewa ostaje
na mjestu (socius stans), a drugi (socius procertans) brodom odlazi na
krajwe odredi{te. Po obavgenom poslu, nakon povrata dobijenih
sredstava, putuju}i ~lan od dobiti zadr ~ava jednu ~etvrtinu, a ostatak
pripada davaocu nov~anog Fonda.'® Kako su tada{'wa putovawa trajala
mjesecima pomorsko dru{tvo se organizovalo za pojedina~ne trgova~ke
operacije. Takav oblik zajedni~kog dru{tva se zbog jednostavnosti dugo
odr ~ao. Me|utim, razvoj postoje}e trgovine (pomorske i kopnene), kao i
potreba za { irewem uticaja na nova trgova~ka odredi{ta nametnuli su
potrebu sna"nijeg i1 ~vr{}e povezanog udru ewa. Imu}niji i
preduzetniji organizovali su porodi~no druf{tvo u kojem su svi
~lanovi svojom ukupnom imovinom solidarno odgovorni (otac, sin,

110 Vidjeti: F. Braundel, Igra razmjene — Materijalna civilizacija, ekonomija i
kapitalizam od XV do XVIII stoqge}a, 1992, Zagreb, August Cesarec, str. 489 — 490.
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bra}a, rojaci). U porodi~na dru{tva ulazile su i pridru ene osobe
bilo da je rije~ o kapitalu 1li radu. Time su u Firenci formirni
magnati Bardi, Cerchi, Peruzzi 1 dr, Spinole u \enovi, udru ewe triju
porodi~nih dru{tava u Ravensburgu Grosse Ravensburger Gesellschaft
itd. ! Trgovina i1 organizovana dru{tva po~eli su se razvijati i
{iriti po unutra{wosti. Porodi~na dru{tva u unutra{wosti po
broju, veli~ini 1 snazi nadma{ila su pomorska dru{tva u primorskim
mjestima. Dana{we orta~ko dru{tvo svoje izvori{te crpi iz navedenih
udru~ewa. Naime, orta~ko dru{tvo kao dru{tvo lica, osnivaju
ugovorom dva ili vi{e Fizi~kih lica koja se obavezuju, da uz sopstvenu
neograni~enu solidarnu odgovornost za obaveze dru{tva, obavqgaju
odrejenu djelatnost pod zajedni~kom Firmom. Veoma je bitno
napomenuti da u slu~aju likvidacije orta~kog dru{tva ~lanovi
dru{tva imaju obavezu namirewa povjerilaca i ako imovina dru{tva
nije dovogna za isplatu povjerilaca.

KomanauTHo 1pymrBo

Komanditno dru{tvo je odgovor na sredwevjekovnu zabranu crkve na
obra~un i primawe kamate (lLihva). Da bi vlasnik nov~anog fonda
(commendator) plasirao novac, bio je neophodan posrednik - kapetan
broda ili putuju}i agent (commendatarius). Rje{ewe je iznajeno u
organizacionoj Formi dru{tva pod nazivom Commenda. Kao zamjena
porodi~nog dru{tva, Commenda se {iri i ja~a po cijeloj Evropi.
Vremenom su, zbog veli~ine 1 du”ine posla kao i rizika i potrebe
kumulirawa ve}eg nov~anog fonda, commendatariusi po~eli ulagati
novac. Time je dru{tvo preraslo u novi organizacioni oblik — Societas.
U po~etnoj organizaciji dru{tva gdje su bila prisutna samo dva ~lana
putuju}i agent bi po povratu dobijenog nov~anog fonda od dobiti,
zadr ~avao jednu ~etvrtinu, a ostatak bi pripadao davaocu sredstava. Da
se 1 takav na~in davawa i upotrebe kapitala ne bi tuma~io kao
lihvarstvo, putuju}i ~lan je uz rad ulagao i jednu ~etvrtinu nov~anog
fonda 1 ravnomjerno u~estvovao u ostvarenoj dobiti. Rije~ je o
svojevrsnoj prete~i Forme podjele odgovornosti i obaveze upravgawa
poslom od odgovornosti i obaveza onih koji ula™u novac. Takav oblik
organizovawa pojavquje se krajem XTI vijeka u Veneciji. Ista dru{tva se
organizuju i razvijaju i u Firenci.

Bitna razlika izme|u komanditnog dru{tva i porodi~nog dru{tva
ogleda se u ograni~ewu odgovornosti. Naime, ~lanovi komanditnog

111 Vidjeti: F. Braundel, Igra razmjene — Materijalna civilizacija, ekonomija i
kapitalizam od XV do XVIII stoge}a, navedeno djelo, str. 492.
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dru{tva odgovorni su samo visinom svojih uloga u dru{tvu (Francuska
naredba i1z 1673. godine). Da bi se komanditno dru{tvo u~inilo
odgovornijim, neograni~ena odgovornost je pro{irena na jednog ~lana
komanditnog dru{tva. Tako se npr. i u objavgenom Trgova~kom
zakoniku Kraqgevine Jugoslavije iz 1937. godine navodi da je
odgovornost jednog il vi{e drugara neograni~ena (paragraf 165, str.
68). 1 u Zakonu o preduze}ima Republike Srpske, odre|uje se najmawe
jedno lice koje odgovara neograni~eno solidarno za obaveze dru{tva —
komplementar, a rizik najmawe jednog lica ograni~en je na 1znos
ugovorenog uloga - komanditor.*** Komanditor odgovara kao i
komplementar ako je wegovo ime uz wegovu saglasnost uneseno u Firmu
komanditnog dru{tva. Komplementar upravga komanditnim dru{tvom
i vodi poslovne kwige. Komanditor ima pravo obavje{tavawa i uvida u
poslovne kwige § dokumentaciju. Raspodjela dobiti i smawewe gubitka
me]u ~lanovima komanditnog dru{tva proizlaze iz ugovora o osnivawu
dru{tva. Time komanditna dru{tva karakteri{u neka prava i obaveze
koja proizlaze iz speciFi~ne organizacione forme dru{tva kapitala -
akcionarskog dru{tva.

AKIHMOHAPCKO IPYHITBO KA0 Oprann3anuoHa ¢gopma
JPYLITBA KANUTAJIa

Akcionarsko dru{tvo je derivat:

e Cehovskog koncepta vje~nog nasge|ivawa i bitnih karakteristika
Commenda 1 Societas.

e Sredwevjekovnog koncepta razdvajawa upravgawa od prava svojine
unutar komanditnog dru{tva.

e Razvoja podjele rada i1 prerastawa predindustrijskog u industrijsko
dru{tvo 1 time stvarawa potrebe za koncentracijom kapitala,
odnosno organizacionom formom udru~ ivawa nosi laca raspr{enog
kapitala.

e Potrebe osnivawa i razvoja Firme ~ije poslovawe ne}e biti
optere}eno obavezom koja proizlazi iz klasi~nog du ni~ko -
vjerovni~kog odnosa.

e Potrebe koja proizlazi iz razli~itih sklonosti pojedinaca pri
usmjeravawu ukupne i li dijela u{te]evine - kapitala.

1ako se u literaturi obi~no navodi da se prva akcionarska dru{tva
organizuju u XVI i XVII vijeku, udru ™ ivawu kapitala pristupalo se i u
prethodnim vjekovima. U XIV vijeku brodovi su na Sredozemqu

12 7akon o preduze}ima, Slu~beni glasnik Republike Srpske, br. 24/1998, ~lan 164
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podijegeni na dijelove koji se prodaju (partes u Veneciji, luoghi u
\enovi, caratti u ve}ini talijanskih gradova). S1i~no je i sa rudnicima
u Evropi. U XV vijeku ponegdje su mlinovi vlasni{tvo vi{e lica -
dru{tva. Zanimqgivo je napomenuti da su prva akcionarska dru{tva u
Velikoj Britaniji osnovale 1553. godine ruske i1 afri~ke kompanije.113
Akcionarska dru{tva su se veoma sporo {irila. Sama rije~ akcija
upotrijebgena je tek 1767. godine u Parizu. Od XVIII vijeka po~iwe
zna~ajnije {irewe 1 ukrupwavawe akcionarskih dru{tava. Tako je u
Britaniji oko 1700. godine postojalo 140 akcionarskih dru{tava koja
su raspolagala zna~ajnim kapitalom. {est velikih dru{tava imalo je
tri ~etvrtine ukupne imovine akcionarskih dru{tava. Pionirsko
osnivawe kompanija preko forme akcionarskog dru{tva u SAD bilo je
mogu}e preko posebnih zakona izdavawem poveqe na odre]eni vremenski
rok za svaku kompaniju. Time su preduzetni trgovci 1 kqu~ni
investitori morali posebnu pa~wu usmjeriti ka politi~arima i
mo}nim predstavnicima u Parlamentu. EInicijalnom investitoru
kompaniji, preko posebnog zakonodavnog akta izdavana je povega s
monopolskim pravima.114 Monopolske pozicije u industriji pra}ene su

monopolskom pozicijom Banke SAD.™® Tek oko 1859. godine ve}ina

1% Evolucija nadzora kompaniija vezuje se za Ujediwenu isto~noindijsku kompaniju koja
je registrovana 1602. godine. Od osnivawa do 1623. godine, kompanija je funcionisala
prema jednoslojnom modelu upravgawa. Godine 1623. imenovan je Komitet devetorice.
Komitet je imao savjetodavnu ulogu i odobravao je godi{wi izvje{taj. ~lanovi
komiteta imali su pravo prisustva sastancima odbora direktora i pravo uvida u
dokumenta. Dakle, rije~ je o svojevrsnim segmentima karakteristi~nim za ulogu i
Tunkcije nadzora. ({ire vidjeti: Klaus J. Hopt, Patrick C Leyens: Board Models in Europe.
Recent Developoments of Internal Corporate Governance Structures in Germany, the United
Kingdom, France, and Italy, Januar 2004, Law Working Paper Number 18/2004, ECGI,
www.ecgi.org/wp).

14 Slu~aj mosta na rijeci Charls u dr~avi Massachusetts iz 1837. godine rezultirao je
odlukom Vrhovnog suda koja je bila u suprotnosti sa monopolskim pravima dobijenih
poveqom. Kompanija Charles River Bridge koja je izgradila most izme|u Bostona i
Cabridge ostvarivala je ogromn profit zbog ograni~avawa prava gradwe drugog mosta.
To pravo je proizlazilo iz poveqe. Vlasti dr~ave Massachusetts su ipak omogu}ile
drugoj kompaniji da sagradi novi most, za ~iji se prelaz, nakon prikupgenih sredstava
za pokri}e tro{kova izgradwe, ne bi pla}ala mostarina. Kompanija koja je na temequ
dobijene povege imala pravo na monopol nad izgradwom mostova pokrenula je spor.
Vrhovni sud je donio neo~ekivanu odluku. Odbijena je tu™ba monopolske kompanije s
obrazlo~ewem da pored ~iwenice da se privatna imovina treba {tititi kao svetiwa,
ne smije se zaboraviti da su interesi zajednice va™ niji od navodnih imovinskih prava
i da zajednica ima neka prava, kao 1 da sre}a i blagostawe svakog grajanina zavise od
toga da I se ta prava vjerno ~uvaju. (Vidjeti: Henry B. Parkes: The United states Of
America: A History, Alfred A. Knopf, Inc, 1968.)

115 Jedno od bitnih pitawa unutar izborne kampawe u SAD 1832. godine odnosilo se na
pitawe obnavgawa povege za rad Banke Sjediwenih Ameri~kih Dr~ava, iako je to

198



Acta Economica

dr ava je donijela op{te zakone o osnivawu kompanija, ~ime je
pojednostavgena procedura osnivawa akcionarskih dru{tava. Usposta-
vgene su odredbe o ograni~enoj odgovornosti. Uklowena je procedura
dono{ewa posebnog zakonodavnog akta i dobijawa poveqe za osnivawe i
rad kompanije 1 time stvorene temeqgne pretpostavke mawe mo}nim
investitorima i grajanima da osnivaju akcionarska dru{tva, odnosno
kompanije. ReFleksija se o~itovala u nastajawu novih kompanija kao i
realizovawu velikih projekata, odnosno ekspanzije velikih
kompanija.116 Sistem porodi~nog biznisa i klasi~nog preduze}a je pre-
ko koncepta akcionarskog dru{tva evoluirao u slo~eni sistem velikih
kompanija. Slijedila je mogu}nost da jedna kompanija mo~e imati
akcije druge kompanije, ~ime je ustanovgeno pravo osnivawa
jednostruke holding kompanije (single stage holding company). Dolazi se
do koncepta mnogostrukih ili piramidalnih holding kompanija, te
upotreba akcija bez prava glasa. Zatim se reagovalo zakonom o holding
kompanijama prema kojem su mnogostruke holding kompanije za uslu™ne
djelatnosti morale biti likvidirane. Previrawa u vezi sa uticajem i
mo}i kompanija produkovala su antimonopolsko zakonodavstvo. Time je
otvoren prostor konkurenciji i udru” ivawima kompanija sve dok
ukrupwivawe nema monopolski karakter.

Primarni motiv posezawa preduzetnih investitora za novim
Fformama organizovawa kapitala bio je u Funkciji koncentracije
kapitala i time olak{ane Finansijske kontrole, a ne produktivnosti i
usavr{avawa proizvodwe. Prikupgawe pojedina~nog kapitala i
koncentracija kapitala preko fuzije preduze}a i kompanija uslijedili
su nakon {to su preduzetni investitori shvatili da je preko forme

pravo isticalo tek 1836. godine, jer je Banka u proqge}e 1832. godine podnijela zahtjeva
za produ”ewe poveqe. U kongresu je ve}inom glasova izglasano produ”ewe va™ nosti
poveqge, ali je tada{wi predsjednik Anrdrew Jackson (popularno zvan Old Hickory —
tvrdi orah ili stara orahovina) na odluku Kongresa stavio veto. Politi~ki
analiti~ari navode da je takva odluka odjeknula {irom dr~ave, te je Jackson dobio 219
elektronskih glasova, dok su wegova dva protivkadidata dobi la svega 56. Naime, Banka
je jo{ od krize 1819. godine, zbog posebnih prava kojim su sputavane banke zapadnih
dr~ava, produkovala netrpeqivost i omra™enost me|u bankarima i grajanima. Jackson
je preko ministra Finansija, R. Tanija, po~eo uru{avati mo} i uticaj Banke SAD tako
{to je pokrenut proces prenosa dr avnih depozita u druge banke. Banka je nakon
isticawa va nosti poveqe reorganizovana kao dr~avna banka pod jurisdikcijom
zakona Pensi lvanije sa znatno su~enim pravima.

116 «ve} 1904. godine bilo je 23,6 posto svih industrijskih preduze}a u rukama
kompanija; one su proizvodile 73,7 posto vrijednosti industrijskih proizvoda. Godine
1929. one su ve} bile vlasnikom 48,3 posto poduze}a i proizvodile vi{e od 92 posto
svih industrijskih proizvoda...Korporaciona forma organizacije u privredi davala je
od po~etka podstrek za ekspanziju velikih privrednih preduze}a.” (E.A.J. Johnson i
Herman E. Krooss: Podrijetlo i razvoj ameri~ke ekonomije, Zagreb, 1958, str. 143 —144.)
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akcionarskog dru{tva, odnosno kompanije i holding kompanije mogu}e
skupiti raspr{ene nov~ane fondove {irih slojeva stanovni{tva i
pojedina~nih pravnih subjekata i tako osnovati i razvijati kompaniju
~iji temeqgni kapital ne}e biti optere}en kamatom i obavezom vra}awa
glavnice. Upravo je izbor na~ina Finansirawa redovnih poslovnih
procesa i razvojnih projekata jedna od neprevladanih prednosti forme
akcionarskog dru{tva u odnosu na klasi~no preduze}e (slika 1).
Odnosno, akcionarsko dru{tvo je idealan oblik da se do po~etnog ili
dodatnog kapitala doje na na~in kojim kompanija ne stvara kreditnu
obavezu. To zna~i da se iz strukture tro{kova iskqu-~uje Finansijsko
optere}ewe po osnovi obaveza vra}awa kredita.

OBVEZNI CE
KREDI T
-Eugoro~n| L ——— AKCI ONARSKO DRU[ TVO
- kr at kor o~ni
AKCI JE

Cnuka 1. Moryhu n3sopu ¢puHaHcHpamba, OCHHBaIbA, MOCJIOBaba U pa3Boja
aKLMOHAPCKOT APYyIITBa

Uloga i bitne funkcije akcionarskih dru{tava117 kontinuirano su
usmjeravali vlast ka dogradwi procedura osnivawa, principa i na~ina
Ffunkcionisawa, kao 1 pretpostavki razvoja akcionarskih dru{tava.
Dana{wa mogu}a cBojuncko - muTepecHa (Slika 2) 1 ympaBpauko —
nagsopua (slika 3) struktura akcionarskog dru{tva odra avaju

17 posmatrano sa Filozofsko - ekonomskog aspekta, akcionarsko dru{tvo je idealna
forma realizacije Marksove teoreme procesa podru{tvgavawa kapitala. Tako npr. u
preko 50% velikih kompanija SAD, institucionalni investitori (investicioni
fondovi, penzioni Ffondovi, osiguravaju}a dru{tva i druge Finansijske organizacije)
posjeduju preko 50% udjela u ukupnoj imovini kompanija, a akcionari institu-
cionalnih investitora su grajani. Sredinom IXX vijeka otpo~iwe intezivniji proces
prekonponovawa sistema 1 dominantne uloge pojedina~nog investitora u sistem
institucionalnih investitora, ~ime se uslo~wavawa korporativne strukture. Kojom
dinamikom 1 do kog stepena }e se realizovati koncept podru{tvgavawa kapitala,
odnosno {iriti i ja~ati uloga institucionalnih investitora, i koliko }e taj proces
pratiti 1 poticati razvoj korporativnog upravqawa i nadzora, pored nasgela i
objektivnih okolnosti, znatno zavisi i1 od politi~ke odlu~nosti i koncepcijske
invetivnosti, odnosno kreacije institucionalnog okvira vezanog za akcionarsko
dru{tvo.
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slo~enost 1 alternativne mogu}nosti koje se odnose na sistem
korporativnog upravgawa i nadzora.

AKCI ONARSKO
DRU[ TVO

| NTERNI AKCI ONARI EKSTERNI AKCI ONAR
-fizi~kalicaizvandru{ tva
- dr uga pr eduze} a

-dr’ ava

- zaposl eni koji i maju
udjel e

-investitori uportf eqe

(i nvesti ci oni f ondovi i dr.)
-komercijal nef irme

- banke

Ostal i interesno zai nt er esovani
koji ni suvl asni ci udjel a

- zaposl eni koji ni suvl asni ci
udjel a (akci ja),

- vl asni ci obvezni ca,

-bankei drug pozamjqi va~i
kapi tal a

Ciauka 2. CBOJMHCKO — MHTE€PECHA CTPYKTYPa aKIHOHAPCKOT JAPYLITBA

SKUP[ TI NA
AKCI ONARA

UPRAVNI ODBOR NADZORNI ODBOR

GLAVNI | ZVR NI
DI REKTOR

ODBOR
ZVR NI H DI REKTORA

Cmuxka 3. JIBoc/I0jHA yNIPaB/bAYKO - HAI30PHA CTPYKTYPA aKIIHOHAPCKOT
JpywmTea y ap:xkapama EY
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Slo~enost akcionarskog dru{tva proizlazi iz potrebe da se preko
institucionalnog okvira, principa 1 sistema korporativnog upra-
vgawa, te posebno uloge i sistema interne i eksterne kontrole,
skladno, racionalno i1 efikasno omogu}i integracija specifi~nih
karakteristika:

e Razdvojenosti upravgawa i nazora od prava svojine — uspostavgawe
modela 1 principaupravgawa i kontrole.

e Unaprijed utvr]ene glavnice podijegene u jednake dijelove — akcije.
Procentualno u~e{}e u ukupnoj imovini dru{tva, kao kqu~ni
parametar sticawa zakonskih 1 posebnih prava akcionara (izbor u
organe dru{tva - upravqawe i kontrola, u~e{}e u dono{ewu
strate{kih odluka, u~e{}e u podjeli ukupne ili dijela neto dobiti
—dividende, pristup informacijama i sl.).

e Uvijek prisutna mogu}nost promjene procentualnih u~e{}a (udjela)
akcionarau imovini akcionarskog dru{tva.

e Obaveza javnosti rada:

- transparentnost, utvr|ivawe principa koji su u TFunkciji
informacija o vlasni~koj, upravga~koj i1 kontrolnoj strukturi, te
upoznavawa javnosti sa bitnim odlukama, radwama i procesima i

- objavgivawe, uspostavqawe metodologije 1 pravila 1 procesa
pru-awa informacija bitnih za dono{ewe odluka organa
akcionarskog dru{tva 1 interese drugih pravnih subjekata i
javnosti.

e Interakcijsko uskla]ivawe i harmonizacija razli~itih interesa
internih 1 eksternih akcionara, kao 1 drugih zainteresovanih
u~esnika.

e Potreba 1 obaveza uspostavgawa sistema interne kontrole i
podlo ™ nost obaveznoj eksternoj kontroli i

e Podjela rizika u skladu sa procentualnim udjelom u ukupnoj
imovini dru{tva.

KopnopatusHo ynpasbame U HaJ130p

- 118 - L .
Korporativno upravgawe i nadzor podrazumijevaju institucio-
nalni okvir, strukturu, procese, na~ine odlu~ivawa I reagovawa na

18 op{te je pravilo da definicija korporativnog upravgawa ukqu-~uje dvije
odrednice: upravgawe i kontrolu. Vidjeti: Holly J. Gregory, “Comparative Matrix Of
Corporate Governance Codes Relevant To The European Union And Its Member States”,
2002, Annex V, Weil, Gotshal & Manges LLP.

“Korporativno upravgawe je sistem upravgawa i kontrole kompanijom.” (Michelene
Hart CBA Group, juli 2001, Principles of Corporate Governance, Session 8,3, Managing
Regulatory Change in Life Insurance and Pensions).
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poslovnu i razvojnu politiku kompanije, kao i teku}e poslovno -
proizvodne/uslu™ne aktivnosti unutar kompanije od strane ovla{tenih
organa, lica 1 posebnih tijela, u uslovima ne/zavisne interne i
obavezne nezavisne eksterne kontrole. Korporativno upravgawe i
nadzor odnose se na javne kompanije, odnosno kompanije koje su
organizovane preko TForme akcionarskog dru{tva. Rije~ je o0
kompanijama ~ije se osnivawe, korporativna organizaciona struktura,
Tunkcionisawe kompanije i obaveze prema javnosti regul i{u posebnim
zakonodavstvom. Narastawe 1 {irewe velikih kompanija, te wihova
nezaobilazna uloga unutar privredne strukture svake dr~ave, posebna
uloga u procesima integracije (ukrupwivawe, preuzimawe), globali-
zacija svjetskog tr~ i{ta kapitala, bankroti i1 skandalozne prevare
akcionara i javnosti, {irewe i ja~awe uloge institucionalnih
investitorallg, kao 1 nove organizacione forme upravgawa i nadzora
koje proizlaze iz {irokog Fronta privatizacijskih procesa produkuju
i intenziviraju potrebu za:

Efikasnijim i potpunijim nadzorom ovla{tenih lica i organa;

I nterakcijskim razgrani~ewem upravgawa i nadzora;

Definisawem principa dobrog - odgovornog upravgawa (eti~Ki
kodeks) 1 obaveze izjavgivawa predstavnika kompanije da su
poslovne aktivnosti, izvje{taji i razvojna strategija bile u skladu
sa navedenim principima.

1z definisanog kompanijskog prava i usvojenih principa korpo-
rativnog upravgawa i nadzora proizlazi korporativna organizaciona
struktura sa jasno deFinisanim organima, ovla{tenim licima i
prate}im nadle™ nostima, obavezama, pravima i odgovornostima u svrhu
uspostavgawa razvojno interakcijskog razgrani~ewa meju razli~itim
akterima u kompaniji. Pritom bi model 1 principi korporativnog
upravqgawa i nadzora trebali biti u Funkciji:
e Uskla]ivawa razli~itih, suprotstavgenih interesa;
e Definisawa Fiducijarne du nosti uprave i lica ovla{tenih za
nadzor prema kompaniji i vlasnicima;

19 “Godine 1990. institucionalni investitori su dr-ali oko 61% akcija svih
engleskih kompanija, a pojedinci oko 21%. (godine 1981. pojedinci su dr - ali 38%).
Godine 1990. institucije su dr-ale 53,3% akcija ameri~kih kompanija.” (Vidjeti: G.
Mazullo, Upravgawe akcionarskim dru{tvima — Uvod u osnove koncepta, 1998, Ekonomski
Takultet Bawa Luka; USAID — Ameri~ka agencija za me|unarodni razvoj, str. 3.).
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Dinamizirawa statusa i uloge menaxmenta u smjeru prerastawa
klasi~nog i strate{kog menaxmenta u preduzetni~ki menaxment;120
Svrsishodnog modela i mehanizama interne kontrole;

Poja~anog uticaja eksternih (nepovezanih) u~esnika u kontrolnim
organima 1 tijelima (pretpostavka odgovornijem obavqgawu
upravqa~kih poslova i1 veoma bitan uslov smawewa rizika za
investitore);

Instalisawa 1 pulsirawa sistema vrijednosti i kulture sa
izra“enom motivacionom i stvarala~kom klimom (odgovorno,
efikasno 1 kvalitetno obavgawe posla u skladu sa potrebama
potro{a~a/korisnika);

Za{tite prava mawinskih akcionara;

Pove}awa konkurentske snage i spremnosti za preuzimawe drugih
kompanija;

Ostvarivawa povrata ulo~enih sredstava, odnosno ostvarivawa
stopa prinosa na ulo~ena sredstva (dividenda) i pove}awa realne
vrijednosti ulo~enih udjela (kapitalnadobit) i

Prepoznatqivosti kompanije po dru{tveno odgovornom obavqgawu
djelatnosti i razvoju.

Model i bitni principi korporativnog upravgawa i nadzora, prije
svega, trebaju biti u Funkciji realizacije interesa i o~ekivawa
vlasnika udjela te ostalih direktno 1 indirektno zainteresovanih
u~esnika. A stepen 1 dinamika realizacije interesa i1 o~ekivawa
navedenih aktera realizuju se preko kqu~nih segmenata korporativne
strukture: upravgawa i nadzora. Pritom su dominantna dva modela
korporativnog upravgawa i nadzora:

2 Jemnocaojun mogea?
4+ Organi upravgawa i nadzora

Organ vlasnika - CkynmTHHA aKIHOHApa
Organ uprave i nadzora - Yupasuun Oa6op / On6op aupexTopa

(M3BpIIHU M HEM3BPIIHU THPEKTOPH)

Organ kontrole poslovnih izvje{taja — Oa6op 3a pesusnjy / PeBuzop
Sistem interne kontrole - Komurer 3a KOHTpOITY, IOIKOMHTETH

120

Prikaz bitnih karakteristika i razlika izmeJu klasi~nog, starte{kog i

preduzetni~kog menaxmenta vidjeti : B. Bijeli}, Preduzetni~ki menaxment — odgovor na
paradoks, 2002, Bawa Luka, Uspje{an menaxer, Menaxment Promo, br. 3 - 4, str. 59 - 60.
121 Jednoslojni model korporativnog upravgawa i nadzora karakteristi~an je za
Sjediwene Ameri~ke Dr~ave, Veliku Britaniju i neke evropske dr ~ave.
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2 JBociojun moxer'?
4+ Organi nadzora

Organ izbora i kontrole rada uprave - Hanzopun oaoop
Organ kontrole poslovnih izvje{taja - Onoop 3a peBusujy /
PeBuzop
=+ Organi upravgawa
Organ vlasnika — CkynmuTHHA aKnuoHapa
Organi uprave —  ¥YnpaBuu ondop

— TI'maBum u3Bpmnau qupextop / Onoop Aupekropa
Sistem interne kontrole — Komurer 3a KOHTpOJIy, HOIKOMHTETH

Temeqna razlika izme|u navedenih modela je u spojenosti i
razgrani~ewu upravgawa 1§ nadzora. Mogu}e je 1 Svojevrsno
ispreplitawe nadle™ nosti organa uprave i organa nadzora. Npr. prema
wema~kom zakonodavstvu nadzorni odbor je nadle ™~ an i odgovoran za:

e Izbor uprave, nadzor i promjenu ~lanova uprave, savjetovawe
uprave, odre| ivawe plate menaxerima;

e Raspodjelu dobiti;

e Obezbje]lewe ispravnosti ra~unovodstva, vrevizije 1 sistema

Finansijskog izvje{tavawa.

~ak i odre]ene vrste poslovnih transakcija mogu ~initi listu prava
odobrewa nadzornog odbora, ako to dopuste ~lanovi uprave ili ako
tako odlu~i nadzorni odbor. Dakle, 1 pored teoretske Funkcionalne
odvojenosti nadzora od upravgawa u ovom slu~aju susre}emo se sa
nesumwivim preplitawem segmenata upravgawa 1 nadzora unutar
kompanije. Posebna specifi~nost wema~kog zakonodavstva u oblasti
korporativnog upravgawa odnosi se na obavezu kompanija koje
zapo{ gavaju do 2.000 zaposlenih da dvije tre}ine ~lanova nadzornog
odbora biraju akcionari, a jednu tre}inu zaposleni. U kompanijama
koje imaju 2.000 1 vi{e zaposlenih jednu polovinu ~lanova nadzornog
odbora biraju zaposleni, a akcionari tako|e jednu polovinu i
predsjednika nadzornog odbora (koncept zajedni~kog odre|jewa -
suodlu~ivawa). U slu~aju nerije{enog glasawa, odlu~uju}i je glas
predsjednika nadzornog odbora.

122 bvoslojni model korporativnog upravgawa i nazora karakteristi~an je za Wema~ku
i dio dr~ava Evropske unije. U Francuskoj je od 1996. godine omogu}en izbor izme|u
jednoslojne i dvoslojne strukture korporativnog upravgawa i nadzora. Pri tome,
zanemariv broj kompanija Ffunkcioni{e preko dvoslojnog modela. Od 2001. godine,
otvorena je mogu}nost izbora i tre}eg modela. Tre}i model je oli~ewe jednoslojnog
modela u kojem je sprije~ena dotada{wa praksa da predsjednik uprave bude i glavni
izvr{ni direktor.
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U okviru wema~kog dvoslojnog modela korporativnog upravgawa

upravni odbor je nadle™an i odgovoran za:

e Pravovremeno i potpuno izvje{tavawe nadzornog odbora;

e Strategiju kompanije — poslovnu i razvojnu politiku;

e Imenovawe rukovodilaca, dodjeqivawe poslova i uspostavqawe
organizacione strukture za efikasno izvr{ewe posla;

e Uspostavqawe interne revizije;

e Ekonomske performanse;

e Zakonitost 1 sigurnost u izvanrednim aktivnostima i
transakcijama,

e Pripremu izvje{taja i odluka za nadzorni odbor i skup{tinu
akcionara.

Broj ~lanova upravnog odbora i nadzornog, nije zakonski ograni~en.
U ve}im kompanijama upravni odbor ~ini izmeju pet i deset ~lanova,
ukgu~uju}i ~lana odgovornog za radni~ka pitawa, kadrovske resurse i
zahtjeve prema odre]enom regulatoru. Treba napomenuti da navedeni
model dvoslojne strukture iskqu~uje mogu}nost da ~lan jednog organa
bude ~lan drugog organa. Svo|ewem uloge nadzornog odbora na funkciju
nadzora - kontrole rada upravnog odbora i1 uprave odstraweni su
paradoksi koji proizlaze iz jednoslojnog modela korporativnog
upravgawa i nadzora.
Bitna karakteristika jednoslojnog modela korporativnog upravgawa
i nadzora je spajawe Funkcije upravgawa i Funkcije nadzora u jedan
odbor. Upravni odbor imenuje glavnog izvr{nog direktora i postavga
izvr{ne menaxere u kompaniji, od kojih neki mogu biti u upravnom
odboru. Model je specifi~an 1 po spojivosti Funkcije predsjednika
upravnog odbora i glavnog izvr{nog direktora odbora izvr{nih
direktora — CEO (Chief Executive Officer).123 Upravni odbor je nadle ™~ an
i odgovoran za:
o Zapo{gavawe glavnih menaxera u kompaniji;
e Obezbje| ivawe pridr~avawa zakona i propisa u kompaniji;
e ObezbjeJewe ispravnosti ra~unovodstva, revizije 1 sistema
Finansijskog izvje{ tavawa;
e Pripreme izvje{taja 1 drugih bitnih informacija za skup{tinu
akcionara;
e Obezbje| ivawe sistema interne revizije;

123 wnak i 1990. godine, u 75% 500 najve}ih ameri~kih kompanija jedna osoba je bila i
CEO i predsjednik odbora” (Vidjeti: G. Mazullo, Upravgawe akcionarskim dru{tvima —
Uvod u osnove koncepta, navedeno djelo, str. 3.).
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Poslovni rezultat — ekonomske performanse;

Odobrewe plata neizvr{nim direktorima;

Odobrewe isplate dividende;

Pove}awe i smawewe udjela akcija kompanije.
Upravni odbor je ujedno 1 prvi interni kontrolni organ rada
menaxera — izvr{nih direktora. U modelu kao da se krije svojevrstan
paradoks. Naime, predsjednik upravnog odbora po pravilu je 1 glavni
izvr{ni direktor, a jedna od nadle ™ nosti upravnog odbora i posebno
predsjednika je kontrola rada izvr{nih di rektora.*?*

Da bi zakonodavac definisao mogu}e modele 1 kreirao pravila i
principe korporativnog upravgawa i nadzora u Funkciji dobrog -
odgovornog korporativnog upravgawa i hadzora mora se po}i od
razli~itih interesa i zahtjeva kojim trebaju udovoqiti kqu~ni akteri
korporativnog upravgawa i nadzora. Zatim slijedi definisawe modela
korporativnog upravgqawa i nadzora preko kojeg se razli~itosti
funkcija 1 uloge upravgawa i nadzora integri{u u efikasan i
odgovoran sistem kontinuiranih i periodi~nih procesnih aktivnosti
unutar kompanije. S obzirom na to da su posebne speciFi~nosti
kompanija koje su organizovane preko forme akcionarskog dru{tva
obrazlo~ene u prethodnom dijelu teksta, ostaje da se defini{u osnovne
odrednice koje Funkcionalno odra™avaju speci Fi~nosti upravgawa i
nadzora. To je neophodno radi 1iznala”ewa optimalnog modela
korporativnog upravgawa i nadzora. Pritom je neophodno naglasiti
potrebu jasnog razgrani~ewa kqu~nih odrednica kojim se defini{u
uloga i Funkcije upravgawa i nadzora.

VYiaora u cneuuduunocTu GyHKIMja yHPaB/bamkba U
HaJa30pa
Ynpas/bame

Upravgawe je proces strukturnog kreirawa, odr avawa i
unapre|ivawa ambijenta i na~ina obavgawa djelatnosti. Pritom
korporativno upravgawe podrazumijeva aktivnosti kojim se uskla]uju,
promovi{u i {tite interesi vlasnika udjela i drugih zainteresovanih
u~esnika preko definisanog sistema pojedina~nih 1 kolektivnih

124 «“Tradicionalno, ista li~nost je vr{ila du™nost predsjednika upravnog odbora i
glavnog izvr{nog direktora kompanije (CEO). U mnogim slu~ajevima, ova praksa je
dovodila do zloupotrebe, ukqu~uju}i koncentraciju vlasti u rukama jedne li~nosti
(npr. upravni odbor koji kontroli{e jedna li~nost koja je i predsjednik upravnog
odbora i CEO);...” (Vidjeti: G. Mazullo, Upravgawe akcionarskim dru{tvima — Uvod u
osnove koncepta, navedeno djelo, str. 3.).
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nadle ™ nosti - prava odlu~ivawa. Jednostavno, mo} odlu~ivawa kqu~na

je odrednica upravgawa od strane:

e VIasnika udjela - skup{tina akcionara.

e Vlasnika udjela 1/l1 ovla{tenih predstavnika — upravni odbor,
odbor direktora — uprava.

Pravo odlu~ivawa podrazumijeva hijerarhijske nivoe nadle ™ nosti
koji su komplementarni zna~aju odluka. Tako je sasvim prirodno da se
za vlasnike udjela vezuje uticaj na kqu~na interesno — strate{ka pita-
wa, odnosno pravo da se preko najvi{eg organa upravgawa — Ckymmurana
aKUHoOHApa:

e Donosi statut i poslovnik o radu skup{tine;

e Bira i razrje{ava predsjednik i ~lanovi organa upravqawa125 i

organa nadzora, revizor i likvidator;

Utvr|uje razvojnu (investiciona) politiku;

Usvaja godi{wi obra~un i izvje{taj o poslovawu,;

Odlu~uje o raspodjeli dobiti i pokri}u gubitka;

Odlu~uje o pove}awu i smawewu osnovnog kapitala;

Odlu~uje o emisiji novih akcija i davawu prava pre~e kupovine od

strane postoje}ih akcionara;

Odlu~uje o statusnim promjenama;

e Odlu~uje o trajnijoj poslovnoj saradwi 1 spajawu sa drugim
preduze}ima;

e Odlu~uje o promjeni prava vezanih za pojedine klase i vrste akcija.

Skup{tinu akcionara ~ine iskqu~ivo vlasnici udjela. U statutu se
preciznije odrejuje minimalni procentualni udjel u imovini dru{tva
kao uslov da se bude u sastavu skup{tine akcionara. Taj minimalni
udjel u imovini dru{tva pretvara se u procenat glasa~kih prava koja su
bitna za odlu~uju}i uticaj na posebne strate{ke odluke deFinisane
zakonodavstvom o kompanijama. Skup{tina akcionara, kao organ
upravgawa vlasnika udjela, specifi~na je zbog:

e Snopa isprepletenih i suprotstavgenih interesa akcionara (inte-
rni — eksterni, mawinski — ve}inski),126 mogu}ih razli~itih inte-
resa izme|u akcionara i menaxera.

125 U praksi su mogu}i sqede}i modeli izbora i razrje{ewa predsjednika i ~lanova
upravnog odbora: predsjednika i ~lanove upravnog odbora bira i razrje{ava skup{tina
akcionara,

- predsjednika i ~lanove upravnog odbora bira i razrje{ava nadzorni odbor;

- predsjednika upravnog odbora bira i razrje{ava upravni odbor;

" nakon izbora upravnog odbhora, predsjednika upravnog odbora bira i razrje{ava
upravni odbor.
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¢ Neophodnosti prenosa upravqa~kih ovla{}ewa od strane nosilaca
prava svojine — udjela na upravu (menaxment).

e Potrebe uspostavgawa efikasnog sistema kontrole rada organa
korporativnog upravgawa i ostalih ovla{tenih lica unutar
kompanije.

Da bi se stvorile pretpostavke razvoja tr~ i{ta vrijednosnih
papira, ulagawa investitora u akcionarska dru{tva, da razli~iti,
suprostavqgeni interesi ne bi prerasli u iscrpquju}i konflikt, te da
bi se mogu}e zloupotrebe nosilaca prenesenih ovla{}ewa obeshra-
brile, odnosno svele na minimum, veoma je bitan zakonski okvir kojim
se requli{u:

e Sigurne metode registracije i prenosa vlasni{tva nad hartijama od
vrijednosti i institucionalni sistem u funkciji kontrole
transakcija i za{tite prava svojineg;

o Za{titapravamawinskih akcionara;127

%6 Suprostavgene interese internih i eksternih akcionara, u formi polemike,
obrazlo™io je, prof. dr Qubomir Maxar. (Vidjeti: Q. Maxar, Stranputice internog
vlasni{tva, jul — septembar 1997, Ekonomski anal i, Ekonomski Ffakultet Beograd, br.
134, str. 5-27.).

U okviru drugog dijela dokumenta pod naslovom “Principi korporativnog upravqawa”
u razmatrawu principa koji trebaju biti u Funkciji ravnopravnog tretmana akcionara
navodi se potreba spre~avawa trgovawa internih akcionara sa samim sobom po{to se
time povla~i manipulacija tr~ i{tima kapitala u funkciji ostvarivawa interesa
internih akcionara na {tetu kompanije i eksternih akcionara. (Vidjeti: Principi
korporativnog upravqwa, OECD, 1999, str. 20.).

27 Da sitni akcionari i pored niskog procentualnog udjela mogu odlu~uju}e uticati na
strate{ke odluke govori nam primjer poku{aja spajawa proizvola~a vozila Volvo i
Renault. Godine 1990. Renault i Volvo ostvaruju “strate{ku alijansu” uzajamnom
kupovinom akcija odjela kamiona i automobila jedan od drugog. Renault je kupio 25%
Volvo proizvodwe automobila 1 45% Volvo proizvodwe kamiona. Zatim kupuje akcije
koje predstavgaju pribli~no 10% ukupnih glasova Vovoa AB, mati~ne ku}e. Volvo je
kupio 20% Renaultovog odjela za proizvodwu automobila i 45% Renaultovog odjela za
proizvodwu kamiona. Pehr Gyllenhammar, predsjednik upravnog odbora Volvoa i biv{i
generalni izvr{ni direktor (na toj funkciji 22 godine) i Louis Schweitzer, predsjednik
Renaultovog nadzornog odbora, najavi li su plan spajawa ova dva preduze}a. Pri tome bi
mati~na ku}a Volvo AB ostala nezavisna, a Renault bi sa svim svoim potencijalima
pristupio spajawu. Spajawem bi se obrazovala dva nova preduze}a: RVC, holding
kompanija 1 RVA, proizvodno preduze}e. Renault bi posjedovao 51% a Volvo 49%
holdnig preduze}a RVC. Zauzvrat, RVC bi bio jedan od ~etiri akcionara proizvodnog
preduze}a RVA, ~ija je vlasni~ka struktura podijeqgena na sgede}i na~in: francuska
vlada bi posjedovala 46,36%; RVC 35%; Volvo AB 17,85% a zaposleni Renaulta 0,79%
udjela. Po objavi namjera spajawa cijena B akcija Volvoa AB pala je sa 500,00 {vedskih
kruna na 402,00 {vedske krune. Krajem septembra Volvo izdaje “Informacije za
akcionare Volvoa” kojim se predstavga plan spajawa i saziva se vanredna generalna
skup{tina akcionara za 9. novembar na kojoj bi se akcionari trebali izjasniti o
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namjerama uprave. Po-~etkom oktobra Aktiespararna, {vedsko udru ewe sitnih
akcionara (SSA) obavje{tava javnost da podr ~ava saradwu izmeju Volvoa i Renaulta,
ali se suprostavga spajawu, jer uprava Volvoa nije prezentirala informacije o
rezultatima poslovawa, ni potpune informacije za meritorno vrednovawe
namjeravanog spajawa. SSA navodi sporne aspekte spajawa:

- Struktura vlasni{tva dru{tva bi bila veoma slo~ena, ~ime bi bila upitna
dosada{wa pozicija i uloga akcionara Volvoa.

- Akcionari Volvoa AB bi imali ograni~en uticaj na RVC, holding komaniju u
odnosu na RVA, proizvodno preduze}e.

- Renault je akcionarsko dru{tvo gdje dr ~ava raspola”e sa zlatnom akcijom.

SSA u svom ~asopisu poziva svoje ~lanove da glasaju proiv predlo~enog spajawa. 1ako je
rije~ o svega 2 — 3 procenta akcionara. Wima se pridru”uju sindikati slu~benika i
Gunanar Hohansson, biv{i menaxer Volvoa. Uprava Volvoa odla~e vanrednu
skup{tinu i izdaje prospekt sa dodatnim informacijama o planu spajawa. Nakon {to
su od strane uprave uslijedile dodatne informacije, protivgewe akcionara i
zaposlenih prema spajawu i dage raste. Uprava po drugi put odla~e vanrednu
skup{tinu. U meJuvremenu interveni{u predstavnici francuske vlade. Pozivaju se
glavni akcionari Volvoa AB na sastanak s predsjednikom nadzornog odbora Renaulta.
Predstavnici SSA nisu bili ukqu~eni u te razgovore. Predstavnici francuske vlade
daju obe}awe da vlada ne}e upotrijebiti zlatne akcije protiv Volvoa i da }e Renault
biti privatizovan u roku od 12 mjeseci. Nakon toga sastaju se direktori Volvoa i mole
glavnog izvr{nog direktora da odustane od najavgenog spajawa na najavgenom sastanku
Odbora direktora. Bstovremeno, Volvo objavquje nezvani~ni mjese~ni izvje{taj o
porastu dobiti, za razliku od Renaulta ~ija je dobit opadala. Nakon sastanka 25
izvr{nih direktora Volvoa protivgewe spajawu se pove}alo. Generalni izvr{ni
direktor informi{e predsjednika upravnog odbora da menaxment ne podr ~ava spajawe.
Predsjednik upravnog odbora obavje{tava Renault da Volvo odustaje od namjere spajawa
i podnosi ostavku. Ubrzo nakon toga cije akcija B Volvoa AB porasle su na 700,00
{vedskih kruna, te su se ustabilile na 650,00 {vedskih kruna. Na zakazanoj i odr~anoj
vanrednoj skup{tini izabran je novi upravni odbor i jedino je od ranijih ~lanova kao
CEO ponovo izabran Soren Gyll. Nakon toga posebna pa~wa posve}uje se objavqgivawu
informacija akcionarima i javnosti.

Nakon dramati~ne Finsnsijske krize u Aziji 1997. godine Vije}e OECD, na
ministarskom nivou 27 - 28. aprila 1998. godine sugerisalo je OECD i vladama dr~ava
~lanica, kao i drugim relevantnim mejunarodnim organizacijama i predstavnicima
privatnog sektora da se izrade i promovi{u standardi i smjernice za korporativno
upravgawe. Principi su usagla{leni i usvojeni na sastanku Vije}a OECD na
ministarskom nivou 26 - 27. maja 1999. godine. Principi su obuhvatili segmente:

- prava akcionara;

- ravnopravanog tretmana akcionara;

- uloge nosi laca materijalnih interesa u korporativnom upravqawu;

- otvorenosti i preglednosti; i

- odgovornosti odbora.

Vode}e wema~ko udru™ewe akcionara DSW je krajem 1999. godine predstavilo svoju prvu
uporednu studiju u 15 dr~ava Evropske unije u kojoj su prtedstavgeni rezultati
istra™ ivawa prava mawinskih akcionara i glasawe putem ovla{tenog lica. Studija je
Tokusirana na ~etiri aspekta:

* I nformacije o godi{woj skup{tini akcionarskog dru{tva.

* Prava mawina akconara prije godi{we skup{tine akcionara.

* Ostvarivawe prava glasa.

210



Acta Economica

e Nastupawe obaveze preuzimawa sa pravi~nim tretmanom svih
akcionara;

e Obaveza objavqivawa informacija preko kojih se oslikavaju stawe

i procesi u preduze}u;

Pravo sazivawa redovne i vanredne skup{tine akcionara;

Pravo prijedloga za izmjenu dnevnog reda ili predlo~ene odluke;

Pravo stavgawa dodatne ta~ke na dnevni red;

Ograni~ewe glasa~kog prava;

Uslovi/ograni~ewa za glasawe putem ovla{tenog lica;

Odredbe o kvorumu;

Onemogu}avawe basnoslovnih zarada ~lanova uprave;

Uzimawe kredita uz davawe imovine kompanije pod hipoteku;

Prava i obaveze institucionalnih investitora;12

Mogu}nosti da svaka interesna strana bude u prilici da potpuno

realizuje svoja prava;

o Za{titni mehanizmi u slu~ajevima kr{ewa prava drugih
zainteresovanih u~esnika (stakeholder);129

e Kontrola izvje{taja i rada eksternih revizora.

130

* Prava mawinski akcionara za vrijeme i poslije godi{we skup{tine.

“Nedavno istra” ivawe tako|e je pokazalo da zemge sa ja~om za{titom mawinskih
deoni~ara, koju pru~a korporativno upravgawe, imaju ve}a i likvidnija tr-i{ta
kapitala.” (Vidjeti: X. Saliven, “Transparentnost izme|u vlade i poslovawe”, 30. jul
2001, Beograd, Ekonomist magazin, N1 P E — press, str. 44.)

2 Godine 1998. Agencija Ministarstva rada SAD, nadle™na za regulisawe rada
privatnih penzionih fondova, donijela je odluku da ti fondovi imaju odgovornost
Fiducijara pri ispuwavawu svojih akcionarskih prava. Nakon toga, uslijedilo je
aktivnije interesovawe predstavnika privatnih penzionih fondova i ostalih
institucionalnih investitora za sve segmente korporativnog upravgawa, a posebno
insistirawe nave}im glasa~kim pravima na skup{tinama akcionara.

129 “Stakeholderima treba da budu raspolo™~ivi eFikasni za{titni mehanizmi u slu~aju
kr{ewa wihovih prava. Ti za{titni mehanizmi ukqu~uju obra}awa regulatornim
institucijama i sudovima.” (Stabilitiy Pact D South East Europe Compact for Reform,
Investment, Integrity and Growt - White Paper on Corporate Governance in South Eastern
Europe, June 2003, OECD, www.oecd.org/home/). Sporazum jugoisto~ne Evrope za
reforme, investicije, integriteti i rast, kao kqu~ni segmenta Pakta stabilnosti
usvojen juna 1999. godine, produkovao je okrugle stolove na temu dobrog korporativnog
upravgawa. Rezultat rasprava i preporuke sumirani su u navedenom dokumentu.

{ire o promijewenoj ulozi drugih zainteresovanih u~esnika vidjeti u: R. Cowe, “The
stakehoder challange”, May 2001, The Association of Chartered Cerified Accountants, United
Kingdom, www.accaglobal.com.

130 Nakon krize tr™i{ta kapitala u SAD (slu~ajevi Enron, Andersen, Tyco, Adelphia,
WorldCom i drugi), Kongres SAD je 25. jula 2002. godine donio Sarbanes P Oxleyev zakon

poznat pod naslovom “Reforma ra~unovodstva javnih dru{tava i Zakon o za{titi
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Da bi se odluke skup{tine akcionara pribli ile realizaciji
neophodno je izabrati organ upravgawa kompanijom ~ija bi primarna
aktivnost trebala biti u funkciji:

e UsklaJivawa 1 harmonizacije razli~itih interesa (akcionari,
sindikat, dr ~ava, meJunarodno okru~ewe);

e Za{tite i ostvarewa interesa akcionara i drugih zainteresovanih
u~esnika;

e Profesionalnog upravgawa kqu~nim faktorima razvoja (kadrovi i
kapital) kako bi se zadr ~ala il postigla konkurentska prednost;

e Uspostavqawa interne kontrole rada izvr{nih direktora i
ostvarenog poslovnog rezultata (analiza periodi~nih poslovnih
rezultata).

Rije~ je 0 nadle " nostima i pravu odlu~ivawa kojim se u svrhu
realizacije misije i1 istaknutih strate{kih ciqgeva kompanije stvara
podloga efektivnom obavgawe i razvoju djelatnosti. Osmi{gavawe
razvoja 1 integrativno stvarawe neophodnih pretpostavki za
operativnu realizaciju strate{kih cigeva mogu}e je ostvariti preko
izabranog organa upravgawa kompanijom sa nadle  nostima koje
obuhvataju pravo i obavezu da:

e I menuje glavnog izvr{nog direktora;

e Donosi op{te akte koji su bitni za organizaciju i Funkcionisawe
kompanije;

e Defini{e poslovnu i razvojnu politiku kompanije;

e Donosi kapitalne investicione odluke, ako statutom nije druga~ije
definisano;

e Razmatra i usvaja periodi~ne izvje{taje i godi{wi obra~un;

e Predla e raspodjelu dobiti;

e Priprema godi{wi 1izvje{taj 1 druge bitne informacije za
skup{tinu akcionara,;

e Uspostavqa efikasan interni sistem za prikupgawe, obradu i
prezentovawe relevantnih informacijama, akcionarima, drugim
zainteresovanim u~esnicima, regulatornim tijelima i javnosti;

e Priprema obrazlo ewe potrebe emitovawa novih akcija ili
obveznica u funkciji Finansirawa razvojnih ciqgeva,

e Priprema odluke o trajnijoj poslovnoj saradwi i spajawu sa drugom
kompanijom.

ulaga~a”. Da bi se poja~ala kontrolna funkcija ozakoweno je novo tijelo nadzora
revizijskih Firmi - Odbor za nadzor revizijskih Firmi.
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Efikasno izvr{avawe navedenih obaveza zahtijeva odre|eni stepen
znawa i umije}a. {to je kompanija ve}a i {to ima slo eniju strukturu
vlasni~kih udjela to se stepen potrebnih znawa i vje{tina upravgawa
pove}ava geometrijskom progresijom. Posebna znawa su potrebna ne
samo za upravgawe procesima unutar kompanije, ve} 1 zbog
pravovremenog i adekvatnog djelovawa u uslovima pojave strukturnih i
drugih neuskla]enosti. Time se kreira i kontinuirano narasta uloga
kadrova koji mogu udovoqiti Funkciji upravgawa. lako je teoretski
mogu}e da se upravqa~ka mo} dodijeli profesionalnim kadrovima koji
nemaju udjele u imovini kompanije, u praksi dominira princip da
upravga~ka mo} u kompaniji pripada vlasnicima udjela. U
kompanijama u kojima su udjeli usitweni i {iroko disperzovani otvara
se prostor da u upravgawe kompanijom budu ukqu~eni profesionalni
menaxeri. Potrebu za profesionalnim menaxerima iskazuju I kompanije
koje sve vi{e 1 dinami~nije internacionalizuju svoje poslovawe. Ta
vlasni~ko — profesionalna struktura upravga~a svojevrsna je spona
izme|u akcionara i nosilaca operativnih — izvr{nih funkcija.

Da bi slo”ena i odgovorna uloga organa upravgawa kompanijom
rezultirala partnerskim odnosima, te da bi se destimulisala mogu}a
zloupotreba prenesenih ovla{}ewa, veoma je bitan institucionalni
sistem kojim se reguli{u:

e Broj i sastav ~lanova organa upravgawa kompanijom (interni,
eksterni, predstavnik mawinskih akcionara i nezavisni ~lanovi);
e Na~in predlagawa 1 izbor predsjednika i1 ~lanova upravnog odbora;

e Prava i odgovornosti predsjednika i ~lanova upravnog odbora;131

e Baza podataka o kadrovima koji s naslova znawa i iskustva, kao i
dokazanim moralnim vrijednostima mogu udovoqiti slo enim
zahtjevima upravgawa kompanijom.

Pored kqu~nih segmenata upravgawa koji su #skqu~ivo ili po
pravilu, direktno vezani za vlasnike udjela, u kompaniji se mora
upravqgati teku}im poslovno - proizvodnim/uslu™nim procesima. Taj
segment upravqgawa se znatnije, ~ak i potpuno prepu{ta kadrovima koji

B1y Holandiji je zakonskom regulativom omogu}eno da sindikat i akcionari preduze}a
pokrenu istragu u preduze}u ukoliko postoji sumwa da ima problema u upravga~koj
strukturi. Omogu}eno je i pokretawe sudskog postupka protiv ~lanova upravnog odbora
zbog poslovnih odluka za koje se osnovano sumwa da je wima nanesena {teta preduze}u.
Pri tome nije mogu}e da se ~lan upravnog odbora osigura na bilo koji iznos dokazano
izazvane {tete. Osiguravaju}e dru{tvo u slu~ajevima izricawa obaveze obe{te}ewa
(mogu}i iznosi i do milionevra) mo e pokriti samo sudske tro{kove, a ostalo pada na
teret li~ne imovine ~lana upravnog odbora.
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posjeduju specijal izovana znawa za upravgawe poslovno — tehnolo{kim
cjelinama — funkcijama. Te Funkcije pokrivaju 1zvr{ni direktori koji
u skladu sa istaknutim principima i dodijegenim nadle nostima i
obavezama odre|uju sistem pravila i procedura u funkciji efikasne
operacionalizacije odluka organa upravgawa. Pritom je veoma bitna
integrativno - poticajna Ffunkcija 1 uloga glavnog izvr{nog
direktora. S obzirom na to da je glavni izvr{ni direktor i legitimni
zastupnik kompanije, to je veoma bitno definisawe wegovih prava,
nadle~ nosti i obaveza. Funkcija glavnog izvr{nog direktora trebala
bi obuhvatiti sqede}e nadle™ nosti i obaveze:
Obavezu obavgawa djelatnosti i svih vrsta transakcija u skladu sa
zakonom;
o Imenovawe izvr{nih direktora;
e Uspostavqawe organizacione strukture funkcionisawa kompanije;
e lIzgradwu organizacione strukture sa izra enom motivaciono —
stvarala~kom klimom u kompaniji;
e Autonomno sklapawe ugovora do odre|enog Finansijskog iznosa;
e Pripremu poslovnih i razvojnih planova;
e Obavezu periodi~nog 1 godi{weg izvje{tavawa o rezultatima
poslovawa;
e Druge aktivnosti vezane za eFikasno i racionalno obavqgawe
djelatnosti.

Bez obzira na to da Ii glavni izvr{ni direktor posjeduje ili ne
posjeduje akcije kompanije, najodgovorniji je za stawe ¥ procese u
kompaniji, kao i kona~ne rezultate poslovawa. Visok stepen
odgovornosti podrazumijeva odgovaraju}e nadle nosti, odnosno prava,
kao i visoka li~na primawa koja se utvr|uju ugovorom. Ugovor sa
glavnim izvr{nim direktorom, u ime kompanije, zakqu~uje upravni
odbor. Pritom je uobi~ajeno da je jedan dio plate glavnog izvr{nog
direktora varijabilan, odnosno zavisan od ostvarenih rezultata
poslovawa. Mogu}e je i jedan dio plate vezati za porast vrijednosti
akcija kompanije. Tako]e je mogu}e i da se menaxerima dodijeli
deFinisani set akcija kompanije kao dio naknade za upravqawe
(posebna stimulativna mjera).

Hanzop

Nadzor kompanije podrazumijeva propisan i organizovan sistem
kontrole koju vr{e ovla{}eni organi 1 lica. Kontrola se odnosi na
utvr| ivawe:

e Uskla]enosti internih akata sa zakonom i statutom;
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Zakonitosti odluka i obavgenih transakcija;
I spravnosti evidentirawa transakcija;
Vjerodostojnosti 1 ispravnost dokumentacione osnove.
Nadzor kompanije podrazumijeva internu i eksternu kontrolu.
I nternu kontrolu mogu}e je vr{iti navi{e na~ina:
e Kontrola preko nadzornog odbora (sastavgen od akcionara i
nezavisnih lica);
e Kontrola od strane organa upravqawa (neizvr{ni direktori);
e Kontrola od strane nezavisnog odbora za reviziju,
e Kontrolaod strane internog revizora.

Eksternu kontrolu obavga ovla{}ena revizorska ku}a i nadle  ne
komisije regulatornih organizacija. Obaveza eksterne kontrole i
nadle " nost kontrolnih organa defini{u se zakonskim aktima.
Definisawe uslova koje moraju ispuniti revizorske ku}e podrazumijeva
potrebu posebnog osposobqavawa kadrova za slo~ene, kompleksne i
odgovorne procese eksterne kontrole. Obaveza revizije da u skladu sa
nalazima navede i konkretne preporuke podrazumijeva neophodnost
razumijevawa svih bitnih procesnih segmenata upravgawa.

Sistem interne 1 eksterne kontrole - revizije zna-ajan je za
akcionare, menaxere, druge zainteresovane u~esnike (stakeholder), kao i
za potencijalne investitore. Zbog {irine zainteresovanih za stawe i
procese u kompaniji organi upravgawa u kompaniji organizuju sistem
interne kontrole — interni revizor/odbor za reviziju, a dr "ava kreira
institucionalni okvir i obavezu eksterne kontrole koju provodi
ovla{tena specijalizovana institucija - revizorska ku}a.

S obzirom na to da se upravgawe kompanijom obavqa u skladu sa
definisanim pravima i obavezama, to je instalisawe odgovaraju}eg
zakonskog okvira 1 modela nadzora - kontrole prva pretpostavka
odgovornog i eFikasnog upravgawa. Sistem kontrole nad radom uprave
bitan je zbog:

e Pove}awa stepena za{tite i sigurnosti realizacije interesa
akcionara, a time i stimulisawa potencijalnih investitora da
raspolo~ivi kapital usmjere u kupovinu vrijednosnih papira -
akcija 1 obveznica;

e Uticaja na savjesno i1 zakonito obavgawe djelatnosti 1 zakonito
iskazivawe poslovnih transakcija i rezultata poslovawa.

Kontrolna funkcija, preko odredbi zakonske regulative 1 posebno
zahtijevanih  kontrolnih aktivnosti  posredstvom  skup{tine
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akcionara, podrazumijeva neophodnost definisawa organa ili lica sa

dodijegenim nadle ™ nostima, odnosno pravima i obavezom da:

e Obavga kontrolu zakonitosti rada 1 odluka upravnog odbora/
uprave;

e Obavga kontrolu zakonitosti internih pravilnika, uputstava i
drugih internih akata;

e Utvrdi zakonitost periodi~nih 1 godi{wih izvje{taja;

e Utvrdi zakonitost volewa poslovnih kwiga, vjerodostojnost i
ispravnost prate}e dokumentacije;

e Imenuje revizora, ukoliko to nije u nadle nosti skup{tine
akcionara;

o Razmatra izvje{taje interne i eksterne revizije;

Savjetuje pri upravgawu rizicima 1 ostalim osjetgivim
situacijama u kompaniji;

e Obavga kontrolu po{tovawa procedura i pravila u veza sa davawe
informacija akcionarima;

e U skladu sa utvr|enim nedostacima i osnovanim sumwama
zloupotrebe polo™aja organa upravgawa i ovla{tenih pojedinaca,
preduzima neophodne radwe u vezi sa procesuirawem nalaza te o
nalazima 1 preduzetim aktivnostima obavijesti skup{tinu
akcionara;

e U odrelenim slu~ajevima zahtijeva od upravnog odbora/uprave
sazivawe vanredne skup{tine akcionara, a ako to u odrejenom roku
upravni odbor ne u~ini, samostalno saziva skup{tinu akcionara.

Kakva }e biti uloga i kako }e u praksi Ffunkcionisati kontrola
zavisi primarno od zakonskog regulisawa nadzora, odnosno modela i
sistema vr{ewa kontrole. Nije svejedno da li je jasno defFinisano
interakcijsko razgrani~ewe izmeJu upravgawa i nadzora. Nije svejedno
da It su lica imenovana u organ kontrole iskqu~ivo akcionari ili ih
~ine i nezavisna lica i ko pri tome ima prevagu. Da bi se obeshrabrila
mogu}a povezanost ~lanova nadzornog organa sa upravqga~kom
strukturom kompanije i time zatomnila stvarna uloga kontrole, veoma
su bitne sankcije za nestru~no ili namjerno izbjegavawe prikazivawa
stvarnog stawa 1 procesa koji su predmet revizije.

H3060p Moaena KOpOpaTUBHOT YNIPAB/bamkha U HAA30pa

U skladu sa promi{genim teoretsko modelskim alternativama,
dosada{wim prakti~nim iskustvima 1 posebno posgedicama, pri
kreirawu koncepta odgovornog i efikasnog korporativnog upravgqawa
i nadzora trebalo bi uva™ iti sgede}e principe i napomene:
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S obzirom na neupitnu ~iwenicu da stawe i procese unutar
akcionarskog dru{tva determini{u upravgawe i nadzor to je pri
razmatrawu uloge i pripadaju}eg okru™ewa akcionarskog dru{tva,
odnosno kompanije potrebno govoriti O KOpmOpaTHBHOM YNPAB/bAMLY
U HAJA30py.

Kreirawe infrastrukturnih pretpostavki osnivawa, obavgawa i
razvoja djelatnosti kompanije podrazumijeva cumyarane np()Mjeﬂe132 u
postoje}im procesnim aktivnostima kao i uspostavgqawu potpuno
novih zakona i izgradwe prate}ih institucija (regulatorni okvir).
Odrediti se prema potrebi postojawa i djelovawa velikih
kompanija.

Odrediti se o prevazi na~ina Finansirawa kompanija. Da I je pri-
marni na~in Finansirawa djelatnosti i razvoja kompanija banka-
rski sistem (wema~ko — japanski model) ili tr™ i{te vrijednosnih
papira (anglosaksonski model).

Posebna pa~wa i aktivnost mora biti usmjerena prema uspo-
stavqawu pravosudnog sistema u Funkciji eFikasnog rje{avawa
privrednih sporova i prilagojlavawu obrazovnih programa i
procesa osposobgavawa kadrova u funkciji sticawa neophodnog
znawa za upravgawe, nadzor i vr{ewe drugih aktivnosti unutar
kompanije.

U svrhu konstituisawa adekvatnog sistema korporativnog upra-

vgawa 1 nadzora, uz potrebu uva avawa na{ih posebnih speci-
Fi~nosti, mogu}e je konstatovati sqgede}e:

Izra~ena je potreba za vel ikim kompanijama.

Primarni na~in finansirawa kompanija trebao bi proizlaziti iz
anglosaksonskog modela (tr ™ i{te vrijednosnih papira). Bankama bi
tako|e trebalo biti omogu}eno investirawe u kupovinu vrije-
dnosnih papira.

KonFiguracija sistema korporativnog upravgawa i nadzora mora
biti u Funkciji za{tite i pove}awa stepena sigurnosti vlasnika
udjela (akcionara) investitora i drugih zainteresovanih u~esnika
(stakeholder).

Menaxeri 1 lica nadle na za nadzor trebaju imati posebno
defFinisan status sa precizno navedenim: nadle~nostima, posebnim
pravima i odgovornostima.

B2 E. From u djelu Zdravo dru{tvo, kada govori o promjeni, navodi da promjena mora
biti simultana u ekonomskoj, politi~koj i kulturnoj sferi. lzri~ito navodi da
promjena koja se ograni~i na jednu sferu uni{tava svaku promjenu.
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Jepunucame Mmojaesia KOPIOPATUBHOT YIIPAB/bakha U

HaJa3opa

Skup{tina akcionara, kao najzna~ajnija }elija uticaja 1
ostvarivawa prava vlasnika udjela, neupitan je organ upravgqawa
akcionarskim dru{tvom. Samo postoji potreba redefinisawa uloge —
nadle nosti skup{tine akcionara, pri ~emu treba posebno
potencirati nadle ™ nosti vezane za: izbor organa upravgawa i organa,
odnosno lica ovla{tenih za nadzor, odre|ivawe plate izabranim
licima, strate{ka pitawa i odluke.

Najpotpunije ostvarivawe interesa ~lanova skup{tine akcionara i
ostalih vlasnika udjela mogu}e je preko jednoslojnog modela
korporativnog upravgawa i internog nadzora - odnosno, upravnog
odbora kao organa upravgawa kompanijom koji bi u svom sastavu imao
odre]eni broj nezavisnih neizvr{nih direktora. Oni bi bili nadle ni
za kontrolu zakonitosti 1 provojewe internih akata, utvr]ivawe
zakonitosti pripremgenih odluka 1 kontrolu pravovaganosti
pripremgenih dokumenata za skup{tinu akcionara. U slu~ajevima da i
pored argumentovanog upozorewa na zakonskoj neutemeqgenosti odluke
predsjednik i ve}ina ~lanova upravnog odbora donesu spornu odluku,
nezavisni neizvr{ni direktori bi trebali imati pravo veta na takvu
odluku. Slijedila bi obaveza upoznavawa internog revizora ili odbora
za reviziju koji bi imao pravo arbitra e. Bilo koja od nezadovognih
strana, u navedenom slu~aju, imala bi pravo sazivawa vanredne
skup{tine akcionara. Ovakav model korporativnog upravgawa i
internog nadzora trebao bi posebno biti implementiran u
kompanijama ~ija je djelatnost od infrastrukturnog zna~aja (elementi
javnog dobra). U navedenom jednoslojnom modelu interakcijskog
razgrani~ewa upravgawa 1 internog nadzora isti~u se sqede}e
prednosti:

e Visokim stepenom nadle~nosti lica zadu enih za interni nadzor i
wihovim direktnim uticajem na organ upravgawa (odlu~ivawe),
stvara se klima kojom se preventivno obeshrabruju radwe usmjerene
prema nezakonitim i o~igledno {tetnim odlukama te direktno
uti~e na stepen pove}awa profesionalnosti rada svih menaxera u
kompaniji;

e Zna~-ajna uloga internog nadzora u samom vrhu kompanije stvara
dodatnu sigurnost akcionarima i stimuli{e potencijalne inve-
stitore da dio kapitalne {tedwe ili portfolia usmjere u kupovinu
vrijednosnih papira;
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e Model je posebno zna~ajan za akcionarska dru{tva u kojima je
upravgawe kompanijom znatnije odvojeno od nosilaca vlasni~kih
udjela.

Osim pitawa broja i sastava upravnog odbora neophodno je posegnuti
za redefinisawem nadle ~nosti i odgovornosti predsjednika i ~lanova
upravnog odbora. Pritom treba da je posebno upitna mogu}nost da
predsjednik upravnog odbora istovremeno vr{i TFunkciju glavnog
izvr{nog direktora.

Korporativna struktura upravgawa 1 internog nadzora postaje
potpuna sa imenovawem internog revizora i Formirawem odbora za
reviziju. Pritom bi skup{tina akcionara trebala biti nadle na za
definisawe uloge 1 1izbor internog revizora i ~lanova odbora za
reviziju. Odbor za reviziju morali bi ~initi nezavisni ~lanovi.

S obzirom na ~iwenicu da je ra~un dobiti i gubitka refleksija
upravgawa to bi revizorske ili posebno specijalizovane
konsultantske ku}e trebale vr{ti reviziju sistema upravgawa
kompanijom 1 pritom posebno kontrolisati sistem upravqawa
rizicima® Potreba revizije upravgawa kompanijom crpi svoju
podlogu iz ~iwenice da od izgraJenog sistema upravgawa kompanijom
zavisi poslovni rezultat, kao 1 ~iwenice da je negativan poslovni
rezultat primarno posgedica lo{eg upravgawa. To zna~i da
opravdanost revizije upravgawa proizlazi iz potrebe pravovremenog
utvr|ivawa disfunkcija 1 drugih negativnosti u sistemu i procesima
upravgqawa.

Konstituisawe korporativne strukture upravgawa i1 nadzora treba
biti pra}eno usvajawem 1 isticawem principa korporativnog

upravgawa i nadzora.’®* Rije~ je o isticawu eti~kog kodeksa, odnosno
pravilima pona{awa 1 na~ina profesionalnog 1 savjesnog odnosa
prema nadle ~nostima i obavezama nosilaca upravga~kih i kontrolnih
Tunkcija.

1zboru i praktikovawu modela korporativnog upravgawa i nadzora,
prije zakonskog regulisawa, trebala bi prethoditi izrada sveobuhvatne

33 Bez obzira na mjesto i vrijeme nastanka, rizik se ve~e za izgrajen sistem
komunikacija, vjerodostojnosti i pouzdanosti informacija 1 mogu}ih na~ina
reagovawa na novonastalu situaciju. Odnosno, postoji izra~ena povezanosti
neizvjesnosti i1 rizika. Ukoliko su nam nedostupne bitne informacije vezane za
namjeravanu aktivnost, onda tu aktivnost prati visok stepen neizvjesnosti, {to zana~i
da je namjeravana aktivnost visoko rizi~na i obrnuto.

B34 Eti~ki kodeks kompanije trebao bi biti uskla]en sa preporukama koje proizlaze iz
Principa korporativnog upravqwa, predlo enog od OECD i odgovaraju}ih
dokumenata nadle ™ nih komisija Evropske unije.
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studije kojom bi se razmotrili: alternativne teoretske mogu}nosti,
dosada{wa iskustva, posebne specifi~nosti 1 preporuke od strane
OECD i nadle ™ nih tijela Evropske unije. Samo na takav na~in mogu}e
je do}i do najpo " eqnijeg modela korporativnog upravgawa i nadzora, a
time i do progresivnog obavgawa djelatnosti od strane kompanija koje
su organizovane i registrovane preko forme akcionarskog dru{tva.
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CORPORATE MANAGEMENT AND SUPERVISION

Summary

By growing of pre-industrial society into industrial practice imposed
necessity of changes regarding institutional frame related to organizational
Jorm of joining of capital. It is about scope of institutional arrangements that
are directly and indirectly related to rules and procedures of founding of
stock company as typical organizational form of association of capital and on
that form of organization of the enterprise, i.e. company. This results in new
in new needs for finding and upgrading of model and process that are related
to transfer of authorities, organizational structure of corporate governance,
internal and external control of work regarding competent persons and
organs of governing corporate structure, liability of companies to the public,
etc. Following is the need of emphasizing of coordinated principles of
corporate governance and upgrading of system of control. Also there is
increase of requests for model and mechanisms of increase regarding level of
security of key investors with proper protection of interest of small
shareholders and other interested participants. Rules of game related stock
company and specially activities that all under corporate governance are
becoming increasingly important due to process of globalization. Process of
globalization has spread especially after destruction of ideologies and
practice of proclaimed socialist countries. At the same time, with need for
political pluralism, universal need for change of property form - privatization
of state capital in enterprises is rising. This produces brand new owners of
existing enterprises companies, as well as new forms of capital joining,
investing and governing, which, like a shadow, follow private property. From
the aforementioned novelties complex processes and alternative modes of
governing companies are rising especially with different models and
mechanisms of work control of authorized persons and organs, as well as
different possibilities of reporting. What directly depends on principles and
models of corporate governance is the following: business result of the
company, real value of nominal share of shareholders, i.e. effecting of
interests of investors and other interested participants. Corporate governance
is s synonym for large business system, i.e. the company with intention to
grow big. Large business systems have special, unavoidable role and
importance for economy and society of every state. Therefore, system of
corporate governance and supervision becomes important precondition for
successfulness of companies and indirectly one of pillars of economical and
social development:

Key words: stock company, holdings, corporate governance, supervision,
interests and company.
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