


As estimates of CFROI and growth and based prin-
cipally on realized performance, cash flow elements are
more linked to actual that on projections like other DCF
models.

Value is than calculates by discounting future cash
flows by cost of capital (WACC).

MISSING ELEMENT IN VALUE BASED
MANAGEMENT: VALUE BASED ERM

Shareholder value calculations presented are based
on assumption that the future cash flow will be similar to
actual cash flow plus additional value created by new stra-
tegic initiatives. However both drivers of existing perfor-
mance and drivers of value yet to be created depend on
number of variables and events that can not be predic-
ted and can potentially reduce or even seriously destroy
the value that we expect company will create in long run.
This is why the value management is not complete wit-
hout Risk Enterprise Management (ERM) that is desi-
gned with the same preoccupation on shareholder value
like value creation and value delivery management tasks.
Such Value-Based ERM measures potential impacts on
company’s value from all types of risks and enables mana-
gers to manage this exposure. It protects the expected sha-
reholder value by avoiding excessive risks and by better
managing risks they decide to take by knowing how much
value is at stake. Continuous shareholder value manage-
ment process and it three interlocked activities are grap-
hically shown in Graph 4.

Asalready mentioned in intro-
duction part of this article, Value-
based ERM needs to be designed

Value calculation
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exposure of the entire corporation and to measure
combined impact of multiple risks

3.) Risk impact needs to be included in every new
decision process, both strategic and operational,
to ensure that risk exposure is not unreasonably
increased.

3.) It needs to enable managers to use risk manage-
ment not only to avoid risks or reduce risk impact
but also exploit potential value gains by intelli-
gently increasing risk exposure when such oppor-
tunity arises.

Before we proceed to present the way Value-based

ERM framework that will calculate multiple risk impact

on shareholder value and will be linked to both strate-

gic and operational single and double loop management
decision process, we will describe risk types, their proba-
bility distributions and approximations, as well as simu-
lation models that can be used to evaluate their impact

on company performance and value.

RISK TYPES

Most authors use risk type classification that comes
from regulation developed to manage risk exposure in
banks (Basel II):

1.) Market risk (equity prices, interest rate, currency
and commodity prices risks),

2.) Creditrisk (risk that customers will default on loans:
bank loans, business to business loans, and sovere-

ign risk)

Figure 3. CFROI valuation model
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Figure 4. Three elements of value based management
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3.) Operational risk (risk related to execution of bank’s
or company’s business functions: fraud, employment
practices, damage to physical assets, business dis-
ruption risk).

These risks are covered by Pillar 1 in Basel IT and
are required to be quantified. Other risks are conside-
red residual risk and are covered by second pillar: syste-
mic, pension, concentration, strategic, reputation, liqui-
dity and legal risks.

As most of the risks faced by industrial corporati-
ons are risks to their strategy (which markets, channels
and products it selects) and risks related to their operati-
ons another classification is more useful:

1.) Global and country risks: political, economic (inte-
rest rates, currency rates, commodity prices, sove-
reign risk) and non-economic (natural disasters,
infrastructure problems etc.)

2.) Industry specific/strategic risks (risks company can
avoid by strategic decisions: prices, suppliers, custo-
mer concentration, market size, regulations).

3.) Operational/execution risks: all risk the company
can control: new product introduction risk, delivery
delays, customer retention, fraud, legal, damage to
assets, business disruption risk etc.

First two categories are considered external risks and
operational risks are considered internal. External risk

profiles and probability distributions are often available

Management

Operational excellence

Operational Risk
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on the market as they are already estimated on the coun-
try level or by other industry participants. Operational
risks follow-up can be assigned to operational managers,
and country and industry specific risks for each country

can be assigned to country managers.

RISK DITRIBUTIONS AND
DISTRIBUTION APPROXIMATIONS

Most risks probability distributions can be descri-
bed or approximated by one of two normal probability

distributions: normal or Poisson.

Normally distributed risks:
Normally distributed risks are always presented
by a value that can be measured. Based on historic
behavior or management estimate its future expected
value and how much it is likely to change in a defined
time period (standard deviation) can be determined.

Examples are: currency rates, interest rates, commodity

prices, number of sunny days in a month, average

temperatures, customer consumption, number of
default units in productions etc.

If bell-shaped curve and standard deviation (Graph
5a) can not be determined or estimated, risk of this type can
be estimated by one of the following approximations:

- P10-P90 or Pessimistic-Optimistic estimates for nor-
mal distributions (Graph 5b): Risk value variations
can be used to calculate impact on performance by
estimating P10 value of risk variable with 10% pro-
bability that the risk variable will be P10 or lower,
and P90 that with 10% probability that risk variable
will be P90 or higher. This type of approximation
was used in example 3 bellow. Similar 25%-75%
model is also used. If these values can not be esti-
mated or when extreme situations are modeled
Pessimistic-Optimistic values are used to describe
risk variable.

- Valueatrisk (VAR) is a measure often used in banks
to estimate potential losses from cumulative risks
of portfolio of bank assets (Graph 5c¢). It is princi-
pally used for estimating market risk, but can also
be used for credit and operational risks. VAR is defi-

ned as the loss level that we are x% (for example
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999%) certain will not be exceeded in Figure 5: Normal distribution, P10-P90 approximation and VAR definition
N days. VAR is the loss in one side of / \
the tail corresponding to (100-x)th

percentile (for example 1%). VAR was / 6 \

developed by J.P. Morgan in 1990. to / \\

simplify reports on potential losses
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of these risks two distribution curves need

to be estimated: (graph 6a and 6b): event

frequency distribution and event severity
distribution (graph 6a and 6b):
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that a given number of events will happen

in a given period can be calculated using
Poisson formula or tables. For Loss seve-

rity distribution lognormal probability dis-
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tribution is often used. 0 1 8 9 10 0 1 2 3 4

. Loss frequency Loss severity (M
Mathematical formulas or Monte-Carlo

simulation method can be used to generate
loss probability from these two distributions.

Example result is shown in graph 6c.

Examples of occurrence risks are: natu- o2 |

ral disasters, electrical failures, mechanical 005 |

breakdowns of machinery, defaults on debt 001 L

by a company, fraud cases, clerical errors 005 | |

and computer system failures. . I I I Las. .
Occurrence risk loss probability tend 0 8 12

. . Loss($M)
be of two types: high frequency-low impact

risks (electrical shortages or calls dropped
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for example) and low probability-high impact (disaster

risk or fraud risk).

Correlated Risk Variables

When potential cumulative impact of many risk vari-
ables is being calculated, it is necessary to take into acco-
unt their interdependencies. Values of risk variables often
move in connection with other risk variables. When change
in one variable has influence on how the other variable are
likely to change they are dependent or correlated.

For two dependent normally distributed risk vari-
ables once we estimate the value of one variable (v1) the
other variable has normal distribution with mean and
standard distribution dependant on v1. Samples for these
bivariate distributions (or for more than two variables)
can be calculated using Cholesky decomposition proce-
dure. Computer programs to generate these samples are
also available. If risk variables have other distributions
than normal, mathematical methods called copulas and
factor model are used.

Potential cumulative variation of calculated perfor-
mance impact due to multiple correlated risks is therefore
less than sum of potential variations due to each variable.
Correlation formulas are most used in portfolio evaluati-
ons of market securities, but can be used when impact of
many correlated risk variables on shareholder value are
calculated (multiple commodity prices, inflation or unem-
ployment rates in many countries etc.). When more com-
plicated impact calculation relationships are used, multiple
sampling stochastic methods (Monte-Carlo method) are
be used. After one variable is sampled, samples for other
variables are consecutively selected using software formu-
las that take into account correlation relationships.

If dependent variables distributions are approxima-
ted and their common impact is being calculated, every
time we select a value of one variable, P10 for example,
managers need to use their knowledge and experience to
estimate dependent values for other risks to move in logi-
cal direction (GDP negative growth and unemployment
for example). This approach is used in scenario mode-
ling which is one of the simulation models presented in

next chapter.
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RISK IMPACT SIMULATION MODELS:
SINGLE AND MULTIPLE RISK IMPACTS

There are two basic approaches to evaluate risk impact
on company’s value or another performance item: impact
of each relevant risk can be evaluated separately and results
can be qualitatively evaluated to estimate total risk expo-
sure or multiple risks can be combined in calculations to
get better estimate of their total impact.

Depending on probability distributions or approxi-
mations available for risk variables and complexity of cal-
culations needed to calculate impacted value (cost, profit/
loss or shareholder value distribution), different models

can be used with increasing level of sophistication:

Impact calculated separately for each risk
Use one or more risks by calculating each impact
separately. Impact can be calculated by:
1.) By using P10-Mean-P90 or Optimistic-Expected-
Pessimistic values to calculate impact. Results can
be evaluated by comparing potential low, mean and
high values, or by adding them to get mean values
(see example 3).
2.) Calculating distribution parameters of impacted
value when it is linearly dependent on normally
distributed risk variables.
3.) Using Monte-Carlo stochastic sampling method if
risk impact calculation is more complicated. Sof-
tware sampling machine produces high number of
random samples using risk distribution curve and
impacted value distribution curve is drown using

results calculated fro each sample.

Impact of multiple risk combinations

calculated simultaneously

Multiple risk impact can be modeled by selecting
sets of data with each set representing one value for each
risk and calculating impacted variable values for each set
(profit/loss or shareholder value calculations). Similar to
single risk impact calculations, progressively more sophi-
sticated simulation models can be used:
1.) Scenarios modeling using distribution estimates:

scenarios are defined with multiple risk variables

taking one or more probable values. Each risk can



be represented by one value or set of P10-P90 or
Optimistic-Pessimistic estimates and potential com-
binations of these values will be taken to calculate
potential outcomes. For occurrence risks estima-
tes will assume that an event will happen n times
in a year. As explained before, if risk variables are
dependant, experience should be used to select the
risk values in realistic combinations.
2.) Stress test is a worst case scenario test using extreme
assumptions. We list it here as it is well known in
banking environment. Most publicized stress test
was a simulation performed by US Federal Reser-
ves in March 2009. to estimate how much additi-
onal capital US banks will need under the worst-
case scenario. 2010. unemployment rate of 10.3%,
GDP contraction of 3.3% and a 22% further dec-
line in house prices assumptions were used and it
was concluded that US banks could see a further
$600bn in losses.
3.) Correlation formulas can be used when simple rela-
tionships of risks to impacted variable are used and
parameters of risk probability distributions are
known or can be estimated. This method is used
in banks for estimating potential losses and eco-
nomic capital.
3.) Stochastic scenario sampling models (Monte-Carlo
method) can be used to draw distribution curve
impacted by multiple independent or correlated
variables with known or estimated distribution
curves. Random sampling using numbers gene-
rated by Excel or other programs are used to cre-
ate sets of sample values each used to calculate
one outcome. If variables are independent, inde-
pendent sampling is done. If variables are corre-
lated, samples are obtained using software formu-

las that take into account correlation parameters.

RISK IMPACT CALCULATIONS USED IN
BANKS, BASEL MODEL

Risk impact calculations in banks required by Basel
IT are limited to estimating potential losses via econo-
mic capital needed to cover these losses. This is done for

potential losses due to market, credit and operational risks.
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Although banks are allowed to calculate some of the risks
using their own methods, basic requirements are to use
VaR method for market risk, to use internal ratings deter-
mining the probability of default for their loan portfolio
for credit risk, and to calculate potential loss due to ope-
rational risk as percentage of gross income of each busi-
ness line.

Total Economic capital is calculated as sum of capital
components needed for each risk group separately. As mar-
ket and credit risks can be estimated to have 50% correla-
tion and each of these two risks and operational risk has
20% correlation, total economic capital calculated using
this approach can be overstated by about 40%.

Although the banks must calculate their risk exposure
according to Basel Il requirements, their management can
also decide to implement Value-Based ERM framework that
is designed for industrial corporations in order to better

understand their shareholder value risk exposure.

SHAREHOLDER VALUE RISK IMPACT
CALCULATIONS FOR CORPORATIONS

When shareholder value is calculated as presented
in graph 4, discount cash flow calculation using valua-
tion elements needs to be performed. This will obviously
create much more complicated calculation scheme when
risk impact on shareholder value is to be evaluated. But
once the calculation model is developed, high number of
values for different valuation elements can be “run-thru”
the model to evaluate impact on total value.

Risk impact on shareholder value is calculated by lin-
king relevant risk variables to value indicators used in BCS
framework or to value drivers used in Value driver tree fra-
mework. In other words, managers need to evaluate which
risks can affect expected performance of lead-indicators and
value drivers. As indicators and value-drivers have most
significant impact on value, this approach will also model
most significant impact on shareholder value.

The same link paths established to valuation ele-
ments can now be used using the same qualitative asso-
ciative relationships or mathematical formulas. However,
more scenario runs will be needed as indicators and dri-
vers will be presented with more potential values defined

by the way risk distribution presentation is used (distribu-
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tion curve or approximation). InterVar (Integrated Enter-
prise VaR) model for calculating risk impact on value deve-
loped by Deloitte [1, p21} is presented is Figure 7. Indi-
cators and drivers are called impact items and model can
be used to link to both frameworks.

Similar to selecting most important value dri-
vers managers need to decide which risks are critical to
company’s performance and therefore shareholder value.
They will select alimited number (10-15 risks) or key risks
which will be closely followed and their potential impact
on value modeled. These risks are called Key Risk Indi-
cators (KRI) or risk drivers. Each risk driver can impact
more than one impact items.

For operational risks a risk driver can also be a ope-
rational value drivers as they can have a probability dis-
tribution of its own. Although a company can control
their value (delivery time, time to market, number of low
quality products etc.) the actual performance will always
have probability distribution. Evaluating impact on value
is the same, but actual calculation model might be alre-
ady developed in existing software solutions such as SAP
Business Planning and Simulation module.

As result of these calculations, depending on which

risk impact simulation model is used, shareholder value

will be presented by distribution curve(s), one or more
P10-Mean-P90 sets of potential value, or single value sce-
nario value to be compared with currently expected sha-

reholder value (see examples 1-3).

ADDING ERM TO
VALUE MANAGEMENT MODEL

Using risk impact calculation module, value based
management model which links ERM with strategy defi-
nition and operational management phases and their res-
pective feed back loops is presented in Figure 8.

After identifying potential strategic or operatio-
nal improvements based on performance measurement,
managers can now use risk impact calculations to gene-
rate enough information to evaluate each decision option
based on expected shareholder value and its potential vari-
ations due to internal and external risks.

Every time new decision is proposed, operational or
strategic, relevance of risks and the level potential impacts
on shareholder value can change. As part of continuous risk
management process, every single and double loop feed-
back need to be evaluated by running-thru impact calcu-
lations Decision are finally made based not only on expec-

ted value but also on shareholder value distribution which

Figure 7 InterVAR risk impact model
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measures how much value can be lost if things go wrong
or how much value can be gained if thing go right.

Additionally, even when new decisions are not con-
sidered, if there was a major risk event which impacted
expected shareholder value (currency devaluation, new
regulation, likely recession), or if risk probability infor-
mation or perception had significantly changed, new sha-
reholder distribution needs to be calculated and changes
in strategy or operations considered to fit to new reality
or knowledge.

Each decision option can be accompanied by rele-
vant ERM measures. By evaluating the increase of expec-
ted shareholder value due to these measures and their fea-
sibility and costs management can decide on how to pro-
ceed. In other words, based on their risk appetite they
will decide how much they want to risk. Risk appetite is
subjective for each manager but when variations in sha-
reholder value are presented for each option and quanti-
fied in terms of total amount that can potentially be lost,
managers are “forced” to formulate the levels of risk with
which they are comfortable.

After all the decision options and their related risk
impact data, managers can make risk intelligent decisions.

They can decide to proceed with a decision, with or wit-

ORGANIZACIJA 1 UPRAVLJANJE

hout additional ERM measures, take more risk if poten-
tial gains justify it, or decide not to proceed with changes
if risk exposure is too high.

Each decision will include ERM measures to be imple-
mented, assumed probability distribution for risk drivers as
well as value drivers, and calculated corporate value distribu-
tion will be saved for future decision process. Actual values
of risk variables observed periodically together with actual
impact items and valuation will help ERM process progre-

ssively more intelligent and valuable in the future.

EXAMPLES OF
VALUE-BASED ERM DECISIONS

These are actual world examples of calculation of
potential value variations that enabled managers to make
decisions according to their risk appetite:

Example 1: Currency risk impact on two impact
items at the same time: Currencies moving in unfavora-
ble direction would cause prices of a chemical company
to fall by 5%. At the same time variable (material) costs
would grow by 6%. However, the cumulative impact on
shareholder value was calculated to be 22% or 500 Mio
$. Given the potential exposure currency hedging was

implemented.

Figure 8: Decision flow
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Examples 1 : Risk of currency changes
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Example 2: Two operational risks combined: For
electronics components manufacturer,impact of unsucce-
ssful new product introduction simulated by 10% slower
market share growth due to delivery delays combined with
10% lower price due to ineffective brand marketing was
modeled and expected shareholder value was calculated
to be 13% or 2.5 Bio$ lower. This forced the management
to improve product introduction strategy and follow clo-
sely its execution.

Example 3: Strategic options risk evaluation: An indu-
strial corporation is evaluating 3 alternatives:

1. Continue with existing plan, 2. Exit two out of six
business units or 3. exit all six business units. Alterna-
tive 2 has the highest expected value when are risk fac-
tors are evaluated, but it has 37% probability that value
of that option is less than in Alternative 3. However, with
aggressive risk mitigation program, Alternative 2 expec-
ted value can be increased from 73$ to 78$ and potential
variations are reduced so that probability of Alternative 2
being worse than Alternative 3 is reduced to 22%. Mana-
gement decided to implement proposed ERM measures

and proceed with Alternative 2.

CONCLUSION

Value-based ERM approach to calculate and evaluate
risk impact on corporate shareholder value from all exter-
nal and internal risks is presented in this article. ERM is
than linked to two main value based management activi-

ties, strategy and operational management, and to mana-

Dusan Skendzi¢
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gement decision process. Proposed value management
model gives managers means to use Value-based ERM in
a way that overcomes the shortfalls of existing ERM pro-
cedures indentified in the beginning of this article:

1)

It creates business case for ERM as it quantifies how
much value is at risk it how can this risk be redu-
ced by ERM.

2.) It measures overall risk exposure to interaction of

multiple risks

3.) Risk impact evaluation is included in every new

decision process, both strategic and operational

4.) It enables managers to use Value-based ERM not

only reduce risks but also exploit potential value
gains by intelligently increasing risk exposure when

such opportunity arises.
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Apstrakt

Savrseni koncept izvestavanja nije moguce razviti u nesavrsenim uslovi-
ma. Primena racunovodstva fer vrednosti je prioritetno stavljena u funkci-
juinformacionih potreba investitora. Osnovna ideja pri tome je da bilans
odrazi ekonomsku stvamost, $to znaci daimovinu, obaveze i kapital izrazi
po fer vrednostima, koje u uslovima aktivnog i likvidnog trZista najbolje
odraZavaju trzi$ne cene. Bilans uspeha, pritome, prihvata efekte fer vred-
nosti, ¢ime merenje rezultata postaje posledica merenja kapitala.
Primena fer vrednosti nije pracena vecim problemima u uslovima posto-
janja stabilnih cenai efikasnog trZista. Tada se vrednovanje imovine i oba-
veza odvija po aktuelnim trziSnim cenama, odnosno, primenom tzv. mark-
to-market pristupa. Problemi nastaju u uslovima postojanja neaktivnih i
nelikvidnih trzista, kada utvrdivanje fer vrednosti zahteva primenu razli-
Citih tehnika procenjivanja, odnosno primenu tzv. mark-to-model pristu-
pa. Primena ovog pristupa omogucava utvrdivanje fer vrednosti, ali isto-
vremeno predstavlja potencijalni izvor nepreciznosti. Drugi problem koji
prati primenu fer vrednosti u uslovima finansijske krize vezan je za njeno
prociklicno dejstvo. U tom kontekstu Cesto se istice da primena fer vred-
nosti u uslovima uspona finansijskih trzista i rastucih cena podstice kupo-
vinu hartija od vrednosti po visim cenama, doprinoseci stvaranju $pekula-
tivnih balona. U uslovima finansijske krize i pada cena primena fer vred-
nosti moze podsticati prodaju imovine po nizim cenama, produbljujuci
postojecu krizu. Konacno, tre¢i problem obraden u ovom radu vezan je
za volatilnost finansijskih izvestaja koja nastaje kao posledica nestabilno-
sti trzista, nepreciznosti na podrucju merenja fer vrednosti, procikli¢nosti
i kombinovane primene fer vrednosti i istorijskih troskova.

Kljucne reti: finansijska kriza, finansijsko izvestavanje, racuno-
vodstvo fer vrednosti, racunovodstvo istorijskih troskova, proci-
klicnost, volatilnost.
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Abstract

ltis not possible to develop perfectreporting conceptin non-perfect con-
ditions.Implementation of fair value accounting serves primarily informa-
tion needs of investors. Thereby, basic concept s that balance sheet sho-
uld reflect economic reality, meaning that assets, liability and capital sho-
uld be expressed at fair values, which reflect market prices best in con-
ditions of active and liquid markets. Thereby, income statement accepts
the effects of fair value, by which result measurement becomes the ef-
fect of capital measurement.

Implementation of fair value is not followed by more serious problems
in conditions of stable prices and efficient markets. Then, the valuation
of assets and liability is done at actual market prices, i.e. using so-called
mark-to-market approach. Problems arise in conditions of inactive and
illiquid markets when determining fair value demands implementati-
on of various evaluation techniques, i.e. use of so-called mark-to-mar-
ket approach. Use of this approach enables determining fair values, but
atthe same time it represents potential source of inaccuracy. Other pro-
blem going along with implementation of fair value in conditions of fi-
nancial crisis is related to its procyclical effects. In this sense, it is often
emphasized thatimplementation of fair value in conditions financial mar-
ket boom and growing prices incites buying securities at higher prices,
thus contributing to creation of speculative bubbles. In conditions of fi-
nancial crisis and price fall, implementation of fair value can incite sales
of assets at lower prices, thus deepening the existent crisis. Eventually,
the third problem discussed in this paper is related to volatility of finan-
cial statements which arises as a consequence of market instability, ina-
ccuracy in field of fair value measurement, procyclicality and combined
use of fair values and historical costs.

Key words: financial crisis, financial reporting, fair value accoun-
ting, historical cost accounting, procyclicality, volatility.
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Finansijsko izve$tavanje nije savrSeno. Ako imamo u
vidu kompleksnost poslovnih situacija, nesavrSenost finan-
sijskih trzista i razli¢ite poslovne i informacione interese,
onda postaje jasno da se nekom idealu u pogledu apso-
lutno ta¢nog iskazivanja dobitka i kapitala moze teZiti,
ali se u praksi taj cilj ne moze dosti¢i. Nazalost, savrse-
nog, teorijski konzistentnog i univerzalno primenjivog
modela koji bi uspe$no reSavao sve probleme merenja,
iskazivanja i prezentovanja ostvarenja poslovnih entiteta,
nema. Otuda i kontinuirana preispitivanja nekih sustin-
skih dilema. Relevantnost ili pouzdanost? Da li obezbe-
diti informacije relevantne za odlu¢ivanje, ¢ija pouzdanost
u nekim situacijama moze da bude veoma diskutabilna,
ili osigurati pouzdane informacije koje su ta¢ne, ali koje
zbog neblagovremenosti mogu da budu malo relevantne
za odlucivanje. Proponenti relevantnosti ¢esto ¢e ovaj pro-
blem predstaviti kao duhovitu dilemu: da li je bolje biti
precizno pogresan (aludirajudi na istorijske informacije)
ili priblizno tacan (dajudi prednost trzi$nim vrednostima).
U jednom slucaju prednost se daje pravovremenosti, pre-
diktivnoj i feedback vrednosti informacija (relevantnost),
dok se u drugom slucaju insistira na proverljivosti, vernom
predstavljanju i neutralnosti informacija (prepoznatljive
kvalitativne karakteristike pouzdanosti). Pomenuti pro-
blem se moze iskazati i kroz dilemu optimizam ili kon-
zervativizam u finansijskom izve$tavanju, pri ¢emu treba
imati na umu da slozenost ovakvog izbora narocito dolazi
do izrazaja u vremenima trzi$nih uzleta i trzi$nih padova.
Prethodne dileme, u profesionalnom smislu, u kontinui-
tetu zaokupljuju paznju ra¢unovoda, dok neracunovode
pokazuju neverovatan interes za ovom debatom tek u situ-
acijama kada nacin iskazivanja dobitka i kapitala drama-
tiéno pogodi neke interesne grupe.

Debata o relevantnostii pouzdanosti nije novai traje
decenijama. Istina, danas je njen pojavni oblik nesto dru-
gadiji. Svodi se na izbor i utemeljenje odgovarajuceg kon-
cepta merenja vrednosti prihoda, rashoda, imovine, oba-
veza, kapitala i rezultata. Pojednostavljeno receno, danas-
nja rasprava je usmerena na istrazivanje razloga ,za“ i
»protiv racunovodstva fer vrednosti (Fair Value Accoun-
ting - FVA) i ra¢unovodstva istorijskih troskova (Histori-

cal Cost Accounting - HCA), odnosno mozda i na traze-
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nje neke trece alternative. Davanje prednosti nekom od
ovih koncepata moze se u neku ruku posmatrati i kao
problem davanja prioriteta razli¢itim interesnim gru-
pama u finansijskom izvestavanju. Pri tome, protivlje-
nje primeni fer vrednosti izrazavaju narocito banke i osi-
guravajuce kompanije, dok generalno investitori u akcije
pokazuju vedi interes za trziSnim vrednostima. Postena
vrednost imovine im pomaze u odlucivanju o investira-
nju i dezinvestiranju i proceni uspesnosti menadZmenta
kome su poverili kapital.

Problem se drasti¢no usloznjava u uslovima aktuelne
finansijske krize. Zapravo, finansijska kriza je u dramati¢noj
formi nametnula neke prakti¢ne probleme vezane za pri-
menu fer vrednosti. Problemi se pritom svode na izazove
merenja vrednosti i mogude neprijatne implikacije izabra-
nog nacina vrednovanja elemenata finansijskih izvestaja.
Primena fer vrednosti za neke bilansne pozicije u nekom
trenutku dobila je prevagu nad vrednovanjem po istorij-
skim troskovima. Relativno stabilno finansijsko trziste, sta-
bilne i rastuce cene finansijskih instrumenata i verovanje
u efikasnost trzista su uslovi koji su ohrabrivali primenu
fer vrednosti. Problem vrednovanja u takvim uslovima
je znacajno jednostavniji. Jo$ je vaznije da su se interesi
akcionara i menadZmenta u takvim uslovima u pogledu
primene fer vrednosti prili¢no priblizili. Cene hartija od
vrednosti su rasle, imovina poslovnih entiteta se poveca-
vala, nerealizovani dobici koji su posledica rastucih cena
hartija koje nisu realizovane su priznavani u bilansu, dok
sumenadzeri za iskazana ostvarenja, koja ipak nisu odgo-
varala realnosti, dobijali neprimereno visoke bonuse.

Finansijska kriza donela je pad vrednosti finansij-
skih instrumenata. Imovina, narocito finansijskih institu-
cija, se brzo topila, dok su nerealizovani dobici zamenjeni
nerealizovanim gubicima. Kriza je narocito pogodila one
koji su se u vreme uzleta trzista prilicno neodgovorno i
kratkovido ponasali. Dele¢i precenjene dobitke i propu-
$tajudi priliku da ojacaju sopstveni kapital, menadzeri su
izlozili svoje kompanije velikom riziku od stecaja, pa bi
se moglo re¢i daine predstavlja veliko iznenadenje $to su
mnoge, ¢ak i ugledne kompanije, tako i zavrsile. Nelikvid-
nost hartija od vrednosti i izostanak aktivnih trzi$ta zna-
¢ajno usloznjavaju vrednovanje finansijskih instrumenata

po fer vrednosti, ¢ineci ovaj proces nesigurnim.
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Finansijska kriza je, dakle, iznedrila ozbiljnu krizu
fer vrednosti. Zagovornici fer vrednosti su na ozbiljnim
iskusenjima kako jedan teorijski dobro zamisljen koncept
odbraniti u praksi koja ne odgovara savrSenim uslovima
koji bi omogucili postojanje efikasnih trzista. Poslovni ljudi,
koji su uzivali blagodeti njene primene u uslovima poleta
finansijskih trzista, sada postaju o$tri kriti¢ari, zaboravlja-
jucisvoj deo odgovornosti za nastale probleme, bududi da
primena fer vrednosti sama po sebi ne vodi nuzno poslovne
entitete u lo$ finansijski polozaj. No, razumljivo, krivac se
radije trazi na drugoj strani.

Pronacdi za poslovne praktic¢are jednostavno, kohe-
rentno i teorijski utemeljeno re$enje za probleme merenja
vrednosti, koje bi pomirilo relevantnost i pouzdanost kao
primarne kvalitete ra¢unovodstvenih informacija jednako
delotvorno u uslovima uspona i padova finansijskih trzista,
predstavlja uzuzetno tezak zadatak. Otuda je izvesno da ¢e
se rasprava o ovim problemima nastaviti. Dana$nje okol-
nostiu prvi plan izbacuju dva problema: problem primene
fer vrednosti u uslovima nelikvidnih hartija od vrednosti
i problem procikli¢nosti primene fer vrednosti i njenog
uticaja na produbljivanje finansijske krize. Ovi problemi
otvaraju ¢itav niz pitanja. Kako se primena fer vrednosti
u uslovima finansijske krize reflektuje na kvalitet i stabil-
nost finansijskih izvestaja? Kakve su implikacije primene
fer vrednosti na menadzere i investitore, kao klju¢ne inte-
resne grupe? Da li primena fer vrednosti pogoduje regu-
latornim telima? Da li primena fer vrednosti otvara pita-
nje odgovornosti menadzmenta po pitanju adekvatne ili
neadekvatne politike klasifikovanja finansijskih instrume-
nata prema zahtevima ra¢unovodstvenih standarda? Dali
je problem primene fer vrednosti samo problem merenja
vrednosti ili je to istovremeno i problem podele dobitka?
Navedeni problemi i odgovori na neka od ovih pitanja su

predmet paznje u ovom radu.

RACUNOVODOSTVO FER VREDNOSTI

Generalno, osnovni cilj koji stoji u osnovi finansij-
skog izvestavanja ogleda se u obezbedivanju kvalitetnih
informacija o dobitnim ostvarenjima, nov¢anim tokovima
i finansijskoj poziciji poslovnih entiteta za potrebe zado-
voljenja informacionih interesa razlicitih interesnih grupa.

Pri tome, klju¢ni problemi u procesu izvestavanja vezani
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su za merenje, odnosno vrednosno iskazivanje poslov-
nih transakcija, sistematizovanje tih vrednosti i njihovo
transparentno iskazivanje u odgovorajuc¢im finansijskim
izve$tajima. Odgovornost svih ucesnika u procesu finan-
sijskog izve$tavanja je izuzetno velika i proizilazi iz impli-
kacija koje racunovodstvene informacije mogu imati za
korisnike. Zbog nesavr$enosti trzista, njegove nesposob-
nosti da uvek prepozna istinsku vrednost hartija od vred-
nosti i preduzeca u celini i uvek prisutne, manje ili vise
izrazene informacione asimetrije, investitori su prinudeni
da se, pored drugih, oslanjaju i na informacije iz finansij-
skih izvestaja. Ako jo§ imamo u vidu njihov javni karakter,
odnosno njihovu jednaku dostupnost za postojece i poten-
cijalne investitore, onda je jasno da informacije iz finan-
sijskih izvestaja predstavljaju vaznu determinantu u odlu-
¢ivanju o investiranju, dezinvestiranju, promeni menad-
zmenta i dr. Vlasnici ¢e na osnovu dostignutih performansi
ocenjivati uspesnost menadzmenta, koji ¢e opet, u zavi-
snosti od toga, participirati u razli¢itim kompenzacijama
ili ¢e ostati bez njih. Kreditori ¢e svoje odluke temeljiti na
proceni sposobnosti preduzeca da stvara dobitke, mogu¢-
nosti pokrica rizika sopstvenim kapitalom i sposobnosti
da servisira dospevajuce obaveze. Drzava ¢e u iskazanim
sumarnim granskim ostvarenjima pronalaziti neke infor-
macione inpute za kreiranje ekonomske politike.

Sve prethodno navedene i druge informacione mogu¢-
nosti finansijskih izvestaja dovoljno nagovestavaju njihovu
vrednost. Aktuelne rasprave i preispitivanja upotrebljivo-
sti fer vrednosti govore tome u prilog. Stavljajuci u prvi
plan informacione interese investitora, kreatori racuno-
vodstvenih standarda su prihvatili primenu ra¢unovod-
stva fer vrednosti kao zamenu ili dopunu za ra¢unovod-
stvo istorijskih troskova. Pri tome, krajnje pojednostav-
ljeno bi se moglo re¢i da vrednovanje bilansnih pozicija
u finansijskim izve$tajima u uslovima primene istorijskih
troskova, ¢ija primena ima vekovnu tradiciju, koncepcijski
ne podrazumeva respektovanje aktuelnih trzi$nih cena u
vrednovanju imovine i obaveza, ve¢ dominantno oslanja-
nje na nabavne cene (i cene kostanja) u trenutku njihovog
sticanja koje u zavisnosti od stabilnosti trzi$ta i cenaivre-
menske udaljenosti obavljenih transakcija od dana bilan-
siranja, manje ili vi$e odstupaju od ekonomske realnosti.

Ovakav pristup ¢ini finansijske informacije pouzdanim, ali



ne uvek i relevantnim za odlucivanje. Akcenat je na obra-
¢unu realizovanog rezultata (uklju¢ujuci i nerealizovane
gubitke), dok su promene na kapitalu posledica iskaza-
nih rezultata. Nesigurnost pri obrac¢unu rezultata navodi
na opreznost u njegovom utvrdivanju, a samim tim i na
oprezno iskazivanje imovine, obaveza i kapitala.

Primena ra¢unovodstva fer vrednosti je koncepcij-
ski potpuno drugacije postavljenja. Fer vrednost, izmedu
ostalog, unosi neke elemente obracuna ekonomskog rezul-
tata. Osnov za vrednovanje imovine i obaveza su aktu-
elne trzi$ne cene na aktivnom trzistu. U nastojanju da se
iz finansijskih izvestaja istisnu latentne rezerve i skriveni
gubici, odnosno da se iskazivanjem imovine i obaveza po
fer vrednosti iskaZe neto imovina koja odgovora ekonom-
skoj realnosti, prednost se daje bilansu stanja, dok je mere-
nje rezultata posledica merenje kapitala. Ocigledno, ova-
kvim pristupom insistira se na relevantnosti informacija
u procesu odlucivanja, ali treba imati u vidu da gubljenje
istorijskih vrednosti onemogucava proverljivost informa-
cija §to neposredno ugrozava njihovu pouzdanost.

Fer vrednost kao koncept merenja ili procenjivanja
bilansnih pozicija se na sli¢an na¢in shvata i u Medunarod-
nim standardima finansijskog izvestavanja (International
Accounting Standard/ International Financial Reporting
Standards — TAS/IFRS) i u americ¢kim Op$teprihvacenim
racunovodstvenim principima (Generally Accepted Acco-
unting Principles - GAAP). U okviru IAS 39 fer vrednost
se defini$e kao iznos za koji imovina moze da bude raz-
menjena ili obaveze izmirene izmedu nezavisnih, voljnih
i informisanih strana. Sli¢no, u ¢lanu 157. SFAS-a (State-
ment of Financial Accounting Standards - SFAS) fer vred-
nost upucuje na vrednost (cenu) koja ¢e biti dobijena pri
prodaji imovine ili pla¢ena priizmirenju obaveza u redov-
noj transakciji izmedu trzisnih uc¢esnika na dan merenja.
Pod pretpostavkom da je trziste idealno, savr$eno efika-
sno i likvidno, problem merenja nije preterano zahtevan.
Eventualna primena koncepta pune fer vrednosti (Full Fair
Value Accounting - FFVA) imala bi za posledicu da bilans
stanja izrazava ekonomsku realnost na neuporedivo efi-
kasniji nacin u odnosu na ra¢unovodstvo istorijskih tros-
kova. P/B racio bi tada bio jednak jedinici, dok bi bilans
uspeha prihvatao promene fer vrednosti i gubio karakte-

ristike dobrog ishodista za predvidanje buducih dobita-
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ka.! Upravo na ovoj postavci temelji se klju¢na prednost
fer vrednosti budu¢i da ona nudi aktuelne informacije
relevantne za odlucivanje investitora.

Primena racunovodstva fer vrednosti ima nekoliko
prepoznatljivih karakteristika. Prvo, primena fer vredno-
sti naglasava ulogu finansijskog izvestavanja u opsluziva-
nju informacionih interesa investitora na trzistu kapitala.
Informaciona podrska procesu odlucivanja je, dakle, pri-
marni cilj finansijskog izve$tavanja. Pri tome, postojeci
akcionari u odnosu na potencijalne akcionare nemaju
nikakve informacione prednosti, odnosno nikakav pose-
ban status medu investitorima kao korisnicima finan-
sijskih izve$taja. Drugo, informacione potrebe menad-
Zmenta nisu u prvom planu kada je re¢ o ciljevima finan-
sijskog izvestavanja. No, budu¢i da finansijsko izvestava-
nje generalno ima op$tu namenu i menadzment u finan-
sijskim izve$tajima po fer vrednosti moZe tragati za svo-
jim informacionim potrebama. Trece, relevantnost je pri-
marni kvalitet za ocenu korisnosti informacija u finansij-
skim izve$tajima. Pouzdanost je manje znacajna i njena
interpretacija u kontekstu ra¢cunovodstva fer vrednosti se
svodi na verno predstavljanje poslovnih transakcija, ali ne
u smislu preciznosti i proverljivosti, ve¢ u smislu odraza-
vanja ekonomske sustine. Cetvrto, ratunovodstvo fer vred-
nosti akcenat stavlja na bilans stanja, koji dobija karakte-
ristike primarnog finansijskog izvestaja u kome su imo-
vina, obaveze i kapital iskazani po fer vrednostima koje
odrazavaju ekonomsku realnost, $to je u skladu sa infor-
macionim potrebama investitora. Bilans uspeha pored
uobicajenih efekata poslovnih transakcija prihvata jos i
efekte primene fer vrednosti u bilansu stanja, u vidu nere-
alizovanih dobitaka i gubitaka, $to znacajno menja nje-
govu sadrzinu i strukturu, a samim tim i upotrebnu vred-
nost. Peto, zamena istorijskih teku¢im vrednostima upu-
¢uje da su istorijske transakcije od perifernog znac¢ajaida
buduci cash flow proistice iz budu¢ih prodajnih vrednosti
koje odrazavaju fer vrednost. Sesto, opreznost, kao vodeci
princip u okviru ra¢unovodstva istorijskih troskova koji je
u funkciji zastite interesa preduzeca i vlasnika u uslovima

iznenadnih potresa (kriza) u poslovanju, zagovornici pri-

1 Vise pogledati: Penman, S., Financial Reporting Quality: Is Fair Value
a Plus or a Minus? Paper for presentation at the Information for Better
Markets Conference Institute of Chartered Accountants in England and
Wales, December 18-19, 2006. p. 8.
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mene fer vrednosti potpuno odbacuju tretirajuci ga jed-
nim od glavnih uzro¢nika izobli¢avanja ra¢unovodstve-
nog dobitka i neto imovine preduzeca.?

Bez namere da u ovom trenutku ocenjujemo pojedi-
naéne odlike ra¢unovodstva fer vrednosti, na ovom mestu
¢emo navesti samo nekoliko nespornih momenata koji
ugrozavaju primenu fer vrednosti i dovode u sumnju njene
informacione domete. Nazalost, moramo konstatovati da
trziSta $irom sveta nisu savr$ena. Pri tome, u meri u kojoj
trziste nije u stanju da prepozna pravu vrednost imovine
i obaveza preduzeca iz bilo kojih razloga ili u meri u kojoj
za pojedine delove imovine (hartije od vrednosti, na pri-
mer) ne postoji aktivno trziste, suo¢avacemo se sa proble-
mima iskazivanja pravih ekonomskih vrednosti za vie ili
manje bilansnih pozicija. Veli¢ina odstupanja od pretpo-
stavki na kojima bazira savrseno trziste odrazavace i veli-
¢inu problema primene fer vrednosti.

Treba imati u vidu da se verovatno zbog teorijske
postavke koncepta fer vrednosti, fer vrednosti poistovecuju
sa aktuelnim trzi$nim cenama, $to je pogre$no. Racuno-
vodstvo fer vrednosti je $iri koncept, buduci da su trzi$ne
cene samo jedan od na¢ina utvrdivanja fer vrednosti. One
se koriste u odredivanju fer vrednosti onda kada je trziste
aktivno, odnosno kada su finansijski instrumenti likvidni
i tada govorimo o tzv. mark-to-market vrednostima. Ako
prethodni uslovi nisu ispunjeni (nema aktivnog trzista),
onda to ne znaci napustanje koncepta fer vrednosti, vec
samo drugaciji, kompleksniji i subjektivniji pristup utvr-
divanja takve vrednosti, o cemu ¢e kasnije u radi biti vide
re¢i. Sada mozemo samo konstatovati da utvrdivanje fer
vrednosti ne zahteva nuzno duboko i likvidno trZiste, ali
da primena razli¢itih modela za utvrdivanje fer vrednosti
znacajno komplikuje njenu primenu u praksi.

Konac¢no,danas i prema IAS/IFRS-uiprema GAAP-u
primena fer vrednosti na kontinuiranoj osnovi dozvo-
liena je samo za neke bilansne pozicije. Ona je dopustena
za vrednovanje fiksne, materijalne i nematerijalne atkive
i obavezujuca za finansijske instrumente. Povremeno se fer
vrednost koristi za svodenje zaliha i potraZivanja na realnu

(nizu) vrednost, kada su njihove trzi$ne vrednosti nize od

2 O karakteristikama fer vrednosti vise videti: Whittington, G., Fair Value
and the IASB/FASB Conceptual Framework Project: An Alternative
View, Abacus, Vol 44, No 2, 2008. p. 156-158.
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knjigovodstvenih ili za podizanje vrednosti obaveza, kada
je njihova fer vrednost iznad one iskazane u bilansu. Ipak
povremenu primenu fer vrednosti na zalihe, potrazivanja i
obaveze ne mozemo tretirati kao primenu ra¢unovodstva
fer vrednosti, buduci da se u ovim slu¢ajevima radi o pri-
meni nacela opreznosti, kao jednog od najvaznijih upo-
riSta ra¢unovodstva istorijskih troskova koje zahteva pri-
znavanje nerealizovanih gubitaka, ali zabranjuje prizan-
vanje nerealizovanih dobitaka. Cak i u okviru finansijkih
instrumenata ne postoji jedinstveni pristup merenju, pri
¢emu se finansijska sredstva po fer vrednosti kroz bilans
uspeha, finansijske obaveze po fer vrednosti i finansij-
ska sredstva raspoloziva za prodaju vode po fer vrednosti
dok se finansijski instrumenti koji se drZe od roka dos-
peca vode po amortizovanoj vrednosti. Dakle, na sceni je
meSovita primena istorijskih i fer vrednosti. Uz sve ovo,
nerealizovani dobiti i gubici koji nastaju kao posledica
primene fer vrednosti se razli¢ito tretiraju. Jedni zavrsa-
vaju u bilansu uspeha, dok se drugi do trenutka realiza-
cije kumuliraju u okviru kapitala u bilansu stanja. Nekon-
zistentna primena razli¢itih koncepata vrednosti sama
po sebi ne mora da bude losije resenje od ¢iste primene
jednog ili drugog koncepta vrednosti. To samo narusava
predstavu o fer vrednosti kao savr§enom merilu i nalaze

neka preispitivanja s tim u vezi.

KRIZA FER VREDNOSTI:
STA JE PRAVA VREDNOST
U USLOVIMA FINANSIJSKE KRIZE?

Problemi primene fer vrednosti nisu bili nepoznati
pre izbijanja finansijske krize. O njima su se vodile stru¢ne
rasprave i ranije. Ipak, moze se re¢i da je finansijska kriza
dramati¢no aktuelizovala svu kompleksnost problema
vrednovanja u novim okolnostima. lako problema ima
viSe i iako se mogu prepoznati na razli¢itim podruéjima
i, otuda, mogu sistematizovati na razlicite nacine, sa sta-
novista njihove kompleksnosti i izazova koje stvaraju u
ovom radu izdavajamo tri: problem prosudivanja u pro-
cesu utvrdivanja fer vrednosti u uslovima nelikvidnog i
neaktivnog finansijskog trzista, problem procikli¢nosti
koji se vezuje za primenu fer vrednosti u uslovima uspona

finansijskih izvestaja i u uslovima krize i kona¢no, sa oba



prethodna tesno povezan, problem volatilnosti finansij-
skih izvestaja.

Primena ra¢unvodostva fer vrednosti u svojoj osnovi
ima vrednovanje imovine po aktuelnim trzi$nim cenama
po kojima se odvijaju redovne transakcije izmedu trzistnih
ucesnika na dan bilansiranja. Teorijski, ako postoji aktivno
trziste za sve imovinske delove koji su pod primenom fer
vrednosti,onda se primenjuje tzv. mark-to-market model
vrednovanja koji bi doveo do realnog iskazivanje vred-
nosti imovine, obaveza i kapitala na bilansni dan. Otuda
zagovornici primene racunovodstva fer vrednosti cesto u
svojim teorijskim sagledavanjima primene fer vrednosti
polaze od pretpostavki da su finansijska trzista efikasna
i da trzi$ne cene odrazavaju sve informacije koje su rele-
vantne za njihovo utvrdivanje. Mogu¢nosti za manipula-
cije su u takvim uslovima znacajno suzene.

Finansijska kriza donela je sa sobom i krizu fer vred-
nosti. Ona je sa sobom donela barem dve klju¢ne stvari
koje su ozbiljno uzdrmale temelje fer vrednosti: neaktivna
(ili nedovoljno aktivna) i nelikvidna trzi$ta i dramati¢an
pad vrednosti finansijskih instrumenata. Pove¢ana nesi-
gurnost, povlacenje investitora i pucanje mehurova formi-
ranih u vremenima uzleta finansijskih trziSta su neki od
razloga koji su uticali da vrednost instrumenata padne,
kako se procenjuje, ¢esto i ispod njihove stvarne vred-
nosti. Samo po sebi se namece logi¢no pitanje koje muci
menadZere, ratunovode, investitore, kreatore ra¢unovod-
stvenih standarda i regulatorna tela: Sta je fer vrednost u
takvim uslovima?

Nepostojanje aktivnog trzidta ne znaci napustanje
koncepta fer vrednosti. Ve¢ smo ranije istakli da mark-to-
market ra¢unovodstvo, koje podrazumeva postojanje koti-
ranih cena na aktivnom trzi$tu, koje se koriste za mere-
nje finansijske imovine i finansijskih obaveza, predstav-
lja samo jedan deo ra¢unovodstva fer vrednosti. To je tzv.
I nivo merenja fer vrednosti. Ukoliko ne postoje kotirane
cene na aktivnom trzistu za identi¢nu imovinu i obaveze
prelazi se na nivoe II i I1I za odredivanje fer vrednosti.

Na nivou II, koji podrazumeva nepostojanje aktiv-
nog trzista za imovinu i obaveze koji su predmet vred-
novanja, odredivanje fer vrednosti podrazumeva kori-
$¢enje uocljivih trzi$nih inputa kao $to su: kotirane cene

sli¢ne aktive i pasive na aktivnom tr7i$tu, kotirane cene
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identi¢ne ili sli¢ne aktive i pasive na neaktivnom trzistu,
kamatne stope, kreditni rizici, informacije od brokerskih
kucaidruge moguce korisne trzi$ne indicije. Fer vrednost
se procenjuje na osnovu uocljivih informacija sa trzista, Sto
ne znaci da se poslednje cene za isti ili sli¢an instrument
neposredno preuzimaju kao mera fer vrednosti.

Utvrdivanje fer vrednosti na III nivou je najkom-
pleksnije. Tada ne samo da ne postoji aktivno trziste,
ve¢ ne postoje ni uodljivi trzi$ni inputi za utvrdivanje fer
vrednosti. U takvim uslovima utvdivanje fer vrednosti se
zasniva na tehnikama vrednovanja (mark-to-model pri-
stup) u ¢ijoj osnovi primarno stoje interne pretpostavke
menadzmenta o buducem cash flow i riziku primerenoj
diskontnoj stopi. Ovo moze podrazumevati i upotrebu
razli¢itih modela istovremeno kako bi se do$lo do najbo-
lje procene fer vrednosti, povremenu kalibraciju modela
kako bi se istestiralo da li on korektno odrazava tekuce
trzi$ne uslove, kontinuirano preispitivanje pretpostavki na
kojima se model zasniva i povremene adjustaze modela
za uolene nedostatke, promene u riziku likvidnosti, kre-
ditnom riziku i sl.’> Vazno je istaci da je cilj vrednova-
nja na svakom od pomenutih nivoa isti: utvrdivanje
fer vrednosti.

U prethodnom kontekstu kreatori ra¢unovodstve-
nih standarda se suocavaju sa nekoliko, u praksi ne lako
resivih, problema koji su vezani za prosudivanje: a) kako
napraviti razgranicenje izmedu aktivnih i neaktivnih trzi-
$ta, odnosno kako razviti pravila koja ¢e omoguciti pre-
poznavanje situacija u kojima trzi$na cena nije relevan-
tna mera fer vrednosti; b) kako prepoznati tzv. forsirane
ili iznudene transakcije; c) koje modele koristiti u odre-
divanju fer vrednosti i kako kontrolisati pretpostavke na
kojima se zasnivaju i d) kako postupati sa razli¢itim pro-
cenama fer vrednosti istog instrumenta od strane razli¢itih
entiteta ili istog instrumenta u okviru istog entiteta koje
se dobijaju primenom razlic¢itih modela procene.

Pravljenje razgranicenja izmedu aktivnog i neak-
tivnog trzista i prelazak sa jednog na slede¢i nivo utvrdi-
vanja fer vrednosti je doneo velike probleme nosiocima

finansijskog izvestavanja, revizorima i regulatornim telima.

3 O ovome vise videti: IASB Expert Advisory Panel, Measuring and dis-
closing the fair value of financial instruments in markets that are no
longer active, International Accounting Standards Board, London, Oc-
tober, 2008. p. 16-27.
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Ovo zbog toga $to linija razgranicenja nije jasna, kao ni
nadleznost i odgovornost za njeno povlacenje. Zapravo,
problem je jo$ delikatniji ako ga postavimo u formi pita-
nja da li transakcije, koje mogu postojati i na nelikivid-
nom trzistu, predstavljaju fer vrednost. S tim u vezi, IASB
navodi da su osnovne karakteristike neaktivnog trzista
znacajno smanjenje u obimu trgovanja, znacajno varira-
nje cena izmedu trzi$nih ucesnika i nepostojanje tekucih
cena.’ Problem je u tome $to ovi faktori sami po sebi ne
moraju da znace da trziSte nije duze aktivno. Aktivno je
ono trziste na kome se transakcije odvijaju na regularnoj
osnovi, a $ta je ,,regularna osnova“ to je stvar prosudiva-
njaizasniva se na ¢injenicama i okolnostima relevantnim
za trziSte instrumenata ¢ija se vrednost meri.®

Poseban problem predstavljaju tzv. forsirane ili iznu-
dene transakcije. Generalno, transakcije koje se vr$e pod
pritiskom (uslovi likvidacije poslovnog entiteta, prodaja
u uslovima kada nema dovoljno vremena za prodaju po
pravim trzi$nim vrednostima, jedan ili mali broj kupaca)
ne odrazavaju fer vrednost. Problem je u praksi ipak slo-
Zeniji zato $to od ovog generalnog stava postoje odstupa-
nja. Prvo,izvesno je da na neaktivnom trzistu sve transak-
cije nemaju karakteristike forsiranih transakcija, $to ih ne
isklju¢uje po automatizmu kao dobru meru vrednosti. Uz
to, nije nemoguce da se forsirana ili iznudena transakcija
realizuje po trzi$noj vrednosti koja odgovara fer vredno-
sti, Cak i u uslovima kada se poslovni entitet nalazi u pro-
cesu likvidacije. Ako je prodavac prinuden da proda, a pri
tome ima ve¢i broj potencijalnih kupaca, onda takva cena
ne mora odstupati (ili barem ne znac¢ajno) od fer vrednosti.
Problem je u tome $to pri takvim transakcijama na neak-
tivnom trzi$tu proces utvrdivanja fer vrednosti prati zna-
¢ajan stepen prosudivanja da li je neka transakcija iznu-
dena i dali se i nakoji na¢in moze koristiti u odredivanju
fer vrednosti. Poseban, na nerazvijenim trziStima veoma
aktuelan, problem predstavljaju transakcije sa jednom
akcijom koje se, izmedu ostalog, zloupotrebljavaju u pro-
cesu utvrdivanja fer vrednosti.

Vrednovanje koje se zasniva na modelima otvara i
pitanje relevantnosti tih vrednosti i pitanje njihove pouz-

danosti. Zasnivanje procesa utvrdivanja fer vrednosti na

4 lsto, p. 10.
5 lsto, p. 10..
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internim pretpostavkama umesto na trzi$nim inputima,
ima za posledicu da isti instrument bude vrednovan razli-
¢ito u razlic¢itim poslovnim entitetima, $to opet namece
pitanje $ta je njegova prava fer vrednost. Isto pitanje se
moze postavitii kada primenom razlicitih tehnika procene
zaistiinstrument u jednom preduzecu dobijemo razlicite
vrednosti. Prosudivanje, dakle, stoji u osnovi pretpostavki
na kojima se izabrani model zasniva, kao i pri izboru fer
vrednosti. Dovoljno je promeniti pretpostavke da bi se fer
vrednost promenila. Ostaje diskutabilno i ne bas uvek lako
proverljivo da li u¢enjene pretpostavke na najbolji nacin
odrazavaju ekonomsku realnost.

Ocigledno je da se proponenti racunovodstva fer
vrednosti suocavaju sa problemom koji su zagovornici fer
vrednosti pripisivali racunovodstvu istorijskih troskova.
To je problem prosudivanja koji sa sobom nosi opasnost
od udaljavanja bilansa od ekonomske realnosti i derogi-
ranja njegove upotrebne vrednosti za investitore. Bilans
stanja, kao izvestaj koji se favorizuje u racunovodstvu fer
vrednosti, u uslovima odsustva aktivnog trzista i znacaj-
nije zastupljenosti razli¢itih modela procenjivanja, postaje
moguciizvor nepreciznih informacija nesigurnih za odlu-
Civanje investitora. Izvesno je da prosudivanje, koje je uvek
optereceno nekom dozom subjektivizma, otvara mogu¢-
nost oblikovanja finansijskog polozaja preduzeca prema
zeljama menadzmenta ili i krupnih vecinskih vlasnika.
Otuda ne iznenaduju procene da bi se finansijski skan-
dali s kraja prethodnog i s pocetka ovog veka mogli pono-
viti u novoj formi.®

Veoma je delikatno pitanje mogu¢ih zloupotreba,
u uslovima znacajnijeg pada cena i nedovoljno aktivnog
trzista, kada trziSne vrednosti nisu relevantne za utvrdi-
vanje fer vrednosti, a kada nestalnost cena i nedovoljna
likvidnost trzista predstavljaju dobar izgovor za druga-
¢ije vrednovanje. Na ovom mestu se opet postavlja pro-
blem odnosa izmedu relevantnosti i pouzdanosti, istina
sada na nesto drugaciji na¢in. Fer vrednosti zasnovane na
razli¢itim tehnikama procenjivanja mogu biti relevantije
od trzi$nih cena na neaktivnom trzistu, ali su trzi$ne pro-

verljivije, te je njima teZe manipulisati.” Nesmetana pri-

6 Boyer, R, Assessing the Impact of Fair Value upon Financial Crises,
Socio-Economic Review, 5, 2007. p. 794-795.

7 Laux, C, Leuz, C,, The crisis of fair-value accounting: Making sense of
the recent debate, Article in press, Accounting, Organizations and So-



mena fer vrednosti koje su zasnovane na modelima pro-
cene podrazumeva stvaranje relativno lake prohodnosti
za prelazak sa nivoa I na nivo II i sa nivoa II na nivo III,
kako bi alternativno utvrdivanje fer vrednosti bilo dostu-
pno. Ovo je neophodno da bi se stvorili uslovi za kvali-
tetnu realizaciju racunovodstva fer vrednosti. Problem je
$to povecanje $ansi za utvrdivanje fer vrednosti povecava
rizike u pogledu izobli¢avanja finansijskih izvestaja.

Neka istrazivanja® ukazuju da menadzeri Cesto nisu
spremni da smanjuju vrednosti u bilansima, ili to nerado
¢ine ¢akikada je postena vrednost znacajno ispod iskaza-
nih. MozZdaine treba posebno dokazivati da ¢e menadzeri,
u uslovima krize izmedu razli¢itih vrednosti dobijenih pri-
menom razli¢itih tehnika procene, cesto birati one koje
povecavaju vrednost imovine i smanjuju vrednost oba-
veza. Dakle, problemi pristrasnog uticaja na finansijski
poloZaj mogu nastati kao posledica primena tehnika za
utvrdivanje fer vrednosti.

Medutim, na kvalitet finansijskih izve$taja moze uti-
catiito $to se raspolozZive tehnike procenjivanja ne prime-
njuju. Naime, postojanje strozih propisa vezanih za finan-
sijsko izvestavanje i mogucnost regulatornih tela i sudova
da sankcioni$u neprofesionalno ponasanje moze uticati na
neke menadZere da u strahu od mogucih sudskih sporova
i posledica koje iz njih mogu proizaci, odustanu od pri-
mene nekih kompleksnijih modela koji bi mogli dovesti do
fer vrednosti. Neke odredbe u ¢uvenom Sarbanes-Oxley
zakonu predvidaju drasti¢ne kazne za menadzment i revi-
zore za neprimereno ponasanje u procesu finansijskog izve-
$tavanja i revizije finansijskih izvestaja.” Otuda, u uslovima
kada odluc¢uje da li prihvatiti cenu koja postoji na neaktiv-
nom trziStu ili da fer vrednost trazi kroz primenu nekog
od modela, menadzment, u strahu od mogucih optuzbi za
prekrajanje finansijskih izvestaja, moze odluciti da ne pri-
menjuje tehnike procene, ¢ak i onda kada bi one dovele do
korektnije vrednosti. Ukoliko je rizik od stecaja ve¢i, uto-

liko ¢e i otpornost za primenu modela biti veca."’

clety, 2009. p. 5-6.
8 O ovimistrazivanjima vise videti u radu: Isto.

9 Primera radi odredba 807 u pomenutom Zakonu propisuje da svako
ko svesno pocini prevaru koja se odnosi na hartije od vrednosti moze
biti kaznjen novcano i kaznom zatvora do 25 godina. Pored ove videti
jos npr. odredbe 302, 308, 401, 801, 906. Sarbanes - Oxley Act, 2002.

10 Laux, C, Leuz, C., op. cit. p. 5-6.
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Imajudi sve prethodno u vidu mozemo zakljuditi da
primena fer vrednosti u uslovima neaktivnog trzista zah-
teva suocavanje sa dva Cesto suprostavljenja problema.
Naime, da bi se obezbedila relevantnost informacija neop-
hodno je stvoriti uslove za fleksibilno ponasanje kada je ono
neophodno, u smislu lakog prelaska izmedu pominjanih
nivoa za utvrdivanje fer vrednosti, to bi omogucilo pri-
menu modela kada oni na nelikvidnom trzistu daju real-
nije vrednosti od trzi$nih cena. U isto vreme, treba razmi-
$ljati kako obezbediti odgovaraju¢u pouzdanost,odnosno
kako ogranic¢iti ponasanje menadzmenta koje bi moglo
da znaci zloupotrebu vrednovanja za potrebe pristrasnog

oblikovanja finansijskog polozaja preduzeca.

RACUNOVVODSTVO FER VREDNOSTI |
PROCIKLICNOST

Pored problema utvrdivanja fer vrednosti u uslo-
vima neaktivnog i nelikvidnog trzista, primeni fer vred-
nosti se cesto pripisuje podsticanje krize u uslovima pada
finansijskih trziSta i podsticanje rasta cena i zaduzZivanja u
uslovima uzleta finansijskih trzista, ¢ineci poslovne enti-
o procikli¢nom dejstvu fer vrednosti. Vrednovanje zasno-
vano na fer vrednosti, u ¢ijoj se osnovi nalaze trzi$ne cene,
imalogic¢no za posledicu visok stepen zavisnosti bilansnih
veli¢ina od de§avanja na finansijskim trzi$tima, buduci da
su, prvenstveno kod finansijskih poslovnih entiteta, naj-
vedi deo aktive i jedan deo obaveza pod obaveznom pri-
menom fer vrednosti. S tim u vezi, mora se imati u vidu
da su finansijska trzi$ta po prirodi nestalna i da su speci-
fi¢na u odnosu na druga trzista. Ovo prvenstveno zbog toga
$to se u osnovi trzi$nog vrednovanja nalaze ocekivanja o
bududim prinosima. Ne treba zanemariti ni ¢injenicu da
¢e $pekulativno delovanje nekih u¢esnika na trzistu (oni
Ce to Cesto predstavljati kao strategijsko ponasanje) imati
za posledicu udaljavanje trzi$nih cena od istinske vred-
nosti finansijskih instrumenata. Nestabilnost finansij-
skih trzi$ta se prenosi i na nestabilnost bilansa kao izvora
informacija o finansijskom poloZaju poslovnog entiteta.
Moguce $pekulativne transakcije jednog ili malog broja
ucesnika na finansijskom trziStu preko tako formiranih
trzi$nih cena imaju uticaja, putem primene fer vrednosti

(zasnovane na mark-to-market pristupu), na bilanse dru-
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gih preduzeca, ¢ak i onih koji biraju da zadrze svoju imo-
vinu." Dakle, iako neki u¢esnici na trzi$tu mogu da budu
pasivni, njihov bilans ¢e aktivno odrzavati efekte ponasa-
nja drugih.

Problem procikli¢nosti eskalira u uslovima narusa-
vanja trziSne ravnoteze, kada vrednovanje postaje suvise
optimisti¢ko u uslovima uspona finansijskih trzista, odno-
sno suviSe pesimisticko u uslovima finansijske krize. U
prvom sluc¢aju kada finansijska trzista optimisticki vred-
nuju aktivu, formiraju se tzv. $pekulativni mehuri ili baloni
koji u uslovima pada finansijskih trzista pucaju, dovode¢i
mnoge ucesnike na trzi$tu u veoma nepovoljan poloZaj.

Poznato je da finansijski entiteti (komercijalne banke,
fondovi, osiguravajuce kompanije, brokersko-dilerska drus-
tva i dr.) imaju visoko leverirane bilanse kojima moraju
aktivno upravljati u smislu odrzavanja adekvatnog kapi-
tala u skladu sa rizikom. Osetljivost neto imovine takvih
entiteta na promene cena ¢ini ovaj problem delikatntijim.
Pritome,rizik je po pravilu potcenjen u periodima uspona
kada rast vrednosti imovine entiteta vodi rastu kapitala
kao bitnom ¢iniocu sigurnosti. Nize kamatne stope omo-
gucavaju finansiranje rizi¢nih projekata gde su ocekivani
prinosi iznad aktuelnih prose¢nih prinosa. Obrnuto, rizik
je tokom padova na finansijskom trzistu precenjen, buduci
dauperiodima finansijske krize i neposredno posle dava-
oci kapitala bivaju mnogo oprezniji u proceni rizika.'

Povezanost izmedu finansijskog leveridza, fer vred-
nosti i cikli¢cnog kretanja finansijskih trzista, kako u uslo-
vima uzleta finansijskih trzita, tako i u uslovima padova,
moze se predstaviti na jednom pojednostavljenom pri-
menu. Uzimajudi za polazi$te osnovne ideje koje su kori-
stili Adrina i Shin", pretpostavimo, zbog lakseg izvode-
nja zakljucka da je cela aktiva, ¢ija je vrednost 500 nov-
¢anih jedinica komponovana od hartija od vrednosti, da
je finansijski leveridz (meren odnosom izmedu imovine
i kapitala) 10 i da se na tom nivou mora odrzavati i da se

nakon ovih pocetnih pretpostavki trzisne cene hartija od

11 O ovome vise pogledati: Plantin, G., Sapra, H., ShinH. S., Marking-to-
Market: Panacea or Pandora's Box? Journal of Accounting Research,
2008. p. 5-6.

12 Vise videti: Boyer, R., p. 783-785.

13 Primer je modifikovan, ali su sve ideje zadrzane. Videti: Adrian, T, Shin,
H. S., Liquidity and Financial Contagion, Financial Stability Review,
Banque de France, 2008. p. 3-5.
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vrednosti (a samim tim i njihova fer vrednost) povecavaju
za4%. Efekti rasta cena na bilans i finansijski leveridz, kao
iefekti ponovnog uspostavljanja leveridza na pocetno zah-

tevanom nivou prikazani su u bilansima u Ilustraciji 1.

llustracija 1: Uzajamni efekti rasta cena na bilans i finansijski

leveridz
Bil - Pocetna Efekat rasta  Uspostavljanje
flansne pozicije situacija cena od 4% ravnoteze

Aktiva

1. Hartije od vrednosti 500 520 700

2. Ukupna aktiva 500 520 700
Pasiva

1. Kapital 50 70 70

2. Dug 450 450 630

3. Ukupna pasiva 500 700 700
Finansijski leveridz 10 743 10

Povecanje trzi$nih cena za 4% u uslovima kada se
one koriste kao fer vrednosti imalo bi za posledicu pove-
¢anje vrednosti imovine, $to bi se, u uslovima kada oba-
veze miruju, direktno odrazilo na povecanje kapitala. Pri
tome, finansijski leveridz bi sa 10 pao na 7,43. Potreba da
se ponovo uspostavi leveridZ na prvobitnom nivou zahte-
vala bi povecanje imovine, u ovom slu¢aju kupovinom har-
tija od vrednosti i finansiranjem takve imovine dodatnim
zaduzivanjem. Dakle u uslovima ekspanzije trzi$ta finan-
sijski leveridz, usled ¢injenice da fer vrednosti odrazavaju
trzi$ne cene, podstice povecanje imovine i dodatno zadu-
zivanje za 180 nov¢anih jedinica. Ako pretpostavimo novo
povecanje cena za 4% u odnosu na nivo dostignute rav-
noteZe, onda bi u takvim uslovima bilo neophodno pove-
¢ati imovinu i dug za 252 novcane jedinice da bi se dosti-
gla struktura kapitala koja omogucava finansijski leve-
ridz od 10.

U obrnutoj situaciji, kada prodajne cene padaju to
¢e imati za posledicu povecanje rizika i rast finansijskog
leveridza, a ponovno uspostavljanje ravnoteze stimulise
prodaju po nizim cenama. Da bismo to pokazali, i dalje se
drzeci osnovnih ideja koje su postavili Adrian i Shin, pret-
postavimo da pri dostignutoj strukturi imovine i kapitala
iz prethodnog primera cene padnu za 20 nov¢anih jedi-
nica. Efekat pada cena na bilans i finansijskileveridz, kao i
efekti ponovnog uspostavljanja leveridza na pocetno zah-

tevanom nivou prikazani su u bilansima u Ilustraciji 2.



llustracija 2: Uzajamni efekti pada cena na bilans i finansijski

leveridz
Bil - Pocetna Efekat rasta  Uspostavljanje
flansne pozicije situacija cena od 4% ravnoteze

Aktiva

1. Hartije od vrednosti 700 680 500

2. Ukupna aktiva 700 680 500
Pasiva

1. Kapital 70 50 50

2. Dug 630 450 450

3. Ukupna pasiva 700 680 500
Finansijski leveridz 10 13,6 10

Smanjenje cena u uslovima pada trzista ima za posle-
dicu povecanje finansijskog leveridza sa 10 na 13,6. Buduci
da pada fer vrednost imovine, pri istim obavezama dolazi
do pada kapitala sa 70 na 50, $to znaci da je za novi leve-
ridz od 10 neophodno da vrednost ukupne imovine padne
na 500 nov¢anih jedinica. To ¢e podrazumevati prodaju
hartija od vrednosti u nepovoljnim uslovima (kada cene
padaju),sto predstavlja dalji pritisak na cene koje bi mogle
da nastave da padaju, ¢ime se kriza dalje produbljuje.

Meduzavisnost promena cena, odrzanja ciljnog leve-
ridza i promena u bilansu stanja moze se graficki predsta-
viti kao §to je to ucinjeno na slici 1."

Sa prezentirane slike se moze videti da veca traznja
za imovinom vrsi pritisak na cene i izaziva tzv. feedback
efekat. U finansijsko-strukturnom smislu ja¢anje bilansa
stanja vodi vecoj traznji za hartijama od vrednosti,budu¢i
da potreba dostizanja ciljnog finansijskog leveridza zah-

teva nova ulaganja, ¢ime se vrsi uticaj na povecanje cena,

14 lIsto, p. 5.
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$to ponovo dovodi do daljeg ,jacanja“ bilansa stanja. U
periodima pada finansijskih trzi$ta situacija je obrnuta.
Veca ponuda hartija od vrednosti vrsi pritisak na smanje-
nje njihovih cena koje dovode do finansijsko-strukturnog
slabljenja bilansa stanja, a uspostavljanje ciljnog finansij-
skog leveridza upucuje na prodaju hartija od vrednosti
koja dalje depresira cene i preko fer vrednosti dovodi do
daljeg ,,slabljenja“ bilansa stanja." Proizilazi da leveridz
pojacava finansijske cikluse i u periodima uzleta finansij-
skih trzi$ta i u periodima finansijskih kriza, odnosno da
on ima procikli¢no dejstvo. To povecava verovatno¢u da
¢e data ekonomija u¢i u finansijsku nestabilnost.'®
Prethodno opisano procikli¢no dejstvo tesno je
povezano sa primenom fer vrednosti, ta¢nije za njeno
utvrdivanje prema mark-to-market modelu. Na ovom
mestu fer vrednost trpi ozbiljne kritike. Izvesno je da bi
primena ra¢unovodstva istorijskih troskova imala manji
uticaj na procikli¢no dejstvo vrednovanja bilansnih pozi-
cija,buduci da bi u viemenima uspona finansijskih trzista
nabavne cene obezbedivale stabilnije bilanse u kojima bi
se formirale latentne rezerve na strani imovine (koje se
mogu koristiti u vreme krize), ¢ime bi pritisak na pove-
¢anje cena mogao da bude manji. U periodima kriza sta-
bilnost bilansa bi takode bila o¢uvana, ali bi vrednovanje
po nabavnoj vrednosti finansijskih instrumenata izla-
galo opasnosti poslovne entitete od postojanja skrivenih
gubitaka. Njihovo objektiviziranje vrsilo bi se prodajom

ili priznavanjem nerealizovanih gubitaka. Medutim, pri-

15 lIsto.
16 Pogledati: Boyer, R., p. 784 - 785.

Slika 1: Meduzavisnost promena cena, levridZa i promena u bilansu stanja

Ciljni levridz

"Jacanje”
bilansa stanja Povecanje

bilansa stanja

Brzi rast
cena imovine

Ciljni levridz

“Slabljenje”
bilansa stanja Smanjenje

bilansa stanja

Brzo smanjenje
cena imovine



EKONOMIKA PREDUZECA

mena rac¢unovodstva istorijskih troskova ¢ini moguéim
biranje trenutka kada ¢e neke latentne rezerve biti reali-
zovane i kada ¢e zavrsiti u bilansu uspeha. Upravo ova-
kvo upravljanje dobicima i moguce kreacije u finansij-
skim izvestajima bili su jedan od klju¢nih razloga za uvo-
denje fer vrednosti.

U izvodenju kona¢nih zaklju¢aka o prociklicnom
uticaju fer vrednosti na uspone finansijskog trzista i pro-
dubljivanje finansijske krize treba biti veoma oprezan. Pri
tome treba imati u vidu nekoliko bitnih momenata.

Prvo, izvesno je da uspostavljanje ciljnog finansij-
skog leveridza u vreme uspona finansijskih trzista ¢ini
mehura) i finansijske krize ozbiljnijim, ali treba imati u
vidu da primena fer vrednosti obezbeduje rane upozo-
ravajuce signale za nailazecu krizu. U tom kontekstu u
ostrijoj formi se postavlja pitanje odgovornosti menad-
zmenta koji bi na osnovu ranih upozoravajucih signala
mogao da preduzima potrebne korektivne akcije koje bi
smanyjile izloZenost njihovih poslovnih entiteta nepovolj-
nim efektima kriza. U tom kontekstu fer vrednost bi se
mogla posmatrati i kao faktor koji moze smanyjiti ozbilj-
nost i ucestalost krize."”

Drugo, efekti uticaja fer vrednosti na procikli¢nost se
uobicajeno razmatraju uz pretpostavku pune primene fer
vrednosti. U praksi u najveéem broju slu¢ajeva poslovni
entiteti (izuzev nekih vrsta fondova) primenjuju neku
mes$avinu racunovodstva fer vrednosti i ra¢unovodstva
istorijskih troskova. To zna¢i da je procikli¢nost u praksi
realno manje izraZena.

Trece, ne treba gubiti iz vida da mark-to-mark pri-
stup predstavlja samo jedan od tri moguca nacina za
utvrdivanje fer vrednosti. Primena modela procenjiva-
nja, na ranije pominjanom II i I nivou, za potrebe utvr-
divanja fer vrednosti je od velikog znacaja za one situa-
cije kada je postena vrednost veca od one koja postoji na
neaktivnom trzi$tu ili je uopste nema. Odrzavanje vred-
nosti bilansnih pozicija u takvim uslovima na nivou fer
vrednosti smanjice efekte procikli¢nosti. Ostaje problem
postojanja subjektivnih procena i mogu¢nost uticaja na
oblikovanje finansijskih izvestaja.

Cetvrto, skorije je dozvoljena moguénost reklasifika-

17 Detaljnije videti: Laux, C., Leuz, C., p. 4-5.
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cije imovine i obaveza koje se vode po fer vrednosti kroz
bilans uspeha u kategoriju hartija od vrednosti raspolo-
zivih za prodaju, kao i nekih finansijskih sredstava po fer
vrednosti u kategoriju koja se vrednuje po amortizovanoj
vrednosti. U prvom slucaju se izbegava iskazivanje gubi-
taka u bilansu uspeha, ve¢ se oni izmestaju u bilans sta-
nja. U drugom slucaju se izbegava priznavanje gubitaka
po osnovu pada fer vrednosti kako u bilasnu uspeha, tako
i u bilansu stanja, budu¢i da se izbegava smanjenje reva-
lorizacionih rezervi ili povecanje nerealizovanih gubi-
taka. Nesumnjivo re¢ je o indirektnom priznanju posto-
jece krize fer vrednosti i potvrde njenog preispitivanja i

usavr$avanja.

VOLATILNOST FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Nedovoljna pouzdanost informacija u situacijama
kada se fer vrednosti utvrduju tehnikama procene (mark-
to-model) i moguce procikli¢no dejstvo izazivaju ozbiljnu
zabrinutost korisnika informacija i kreatora racunovod-
stvenih standarda i predstavljaju prepreku za dalju imple-
mentaciju fer vrednosti do njene pune primene. Volatilnost
finansijskih izvestaja, prisutna kao posledica fer vredno-
sti, tre¢i je problem na koji su usmerene kritike racuno-
vodstva fer vrednosti. Pri tome, re¢ je o uzajamno tesno
povezanim problemima. Nedovoljna pouzdanost i proci-
kli¢nost su izvori volatilnosti, ali se isto moZe reci da vola-
tilnost finansijskih izvestaja podstice procikli¢nost, ¢inec¢i
finansijske izvestaje manje pouzdanim.

Kritike fer vrednosti u kontekstu volatilnosti finan-
sijskih izvestaja se naj¢esce baziraju na ¢injenici da je vola-
tilnost manje izrazena u uslovima primene racunovodstva
istorijskih tro$kova u odnosu na ra¢unovodostvo fer vred-
nosti. Ova ¢injenica je narocito vazna u uslovima izraze-
nih uspona i padova finansijskih trziSta kada volatilnost
postaje faktor procikli¢nosti. Istina je da ra¢unovodstvo
istorijskih troskova uzimajuci nabavne cene i cene kosta-
nja kao osnov za vrednovanje bilansnih pozicija omogu-
¢ava ve(i stepen stabilnosti finansijskih izvestaja, bududi
da nabavne cene i cene ko$tanja manje osciliraju u odnosu
na tekuce trzi$ne cene koje odrazavaju fer vrednost. Pri
tome, stoji problem da je primena istorijskih tro$kova u
uslovima finansijskih uzleta pra¢ena latentnim rezervama,

dok u uslovima krize prateca posledica mogu biti skri-



veni gubici. Nedovoljna transparentnost izvestaja, koja je
u ovom slucaju posledica ¢injenice da i skriveni gubici i
latentne rezerve ostaju za prose¢nog ¢itaoca bilansa nevi-
diljive, predstavlja bitno ogranicenje za korisnike informa-
cija.S druge strane, izmedu ostalog, primena fer vrednosti
upravo ima za cilj da odrazava stvarne promene u vred-
nosti imovine, obaveza i kapitala i da na taj nacin finan-
sijski izvestaji reflektuju ekonomsku realnost, odnosno
stvarni finansijski polozaj preduzeca na dan bilansira-
nja. Fer vrednosti bilansnih pozicija u finansijskim izve-
$tajima predstavlju otuda odraz volatilnosti trzi$nih zbi-
vanja. S tim u vezi, M. Barth istice da to $to racunovod-
stvo istorijskih tro$kova maskira ekonomsku realnost nije
nesto iz ¢ega treba izvlaciti zakljucak da je re¢ o superior-
nijem konceptu finansijskog izve$tavanja.'®

Ostavljaju¢u u ovom trenutku po strani polemike
oko prednosti i mana ra¢unovodstva istorijskih troskova,
odnosno ra¢unovodstva fer vrednosti, nasa dalja paznja
bice usmerena na izvore volatilnosti finansijskih izvestaja
i posledice koje ona sa sobom donosi. Pri tome, polazeci
od sustine fer vrednosti i problema koje izaziva njena pri-
mena, mogli bismo da identifikujemo Cetiri izvora volatil-

nosti finansijskih izvestaja:

1) ekonomska (trzi$na) volatilnost koja se preko fer
vrednosti odrazava na finansijske izvestaje,

2) volatilnost prouzrokovana greSkama u merenju fer
vrednosti,

3) inherentna volatilnost i

4) volatilnost koja poti¢e od kombinovane primene

istorijskih i fer vrednosti.

Prvi od navedenih izvora lezi u osnovi ideje izvesta-
vanja po fer vrednosti, dok preostala tri (koje navodi M.
Barth u vec citiranom radu) nastaju kao posledica nesa-
vrSenosti koncepta fer vrednosti.

Najocigledniji uzrok povecane volatilnosti finansij-
skih izvestaja su trziSnim kretanjima izazvane promene na
imovini i obavezama koje su predmet vrednovanja po fer
vrednosti. Nestalnost finansijskih trzista je najbolji primer.
Vrednovanje finansijskih instrumenata na osnovu oceki-
vanja investitora ima za posledicu kolebanje trzi$nih cena
18 Barth, M., "Fair Values and Financial Statement Volatility”, in the Mar-

ket Discipline Across Countries and Industries, ed. by Claudio Borio,

William Curt Hunter, George G Kaufman, and Kostas Tsatsaronis (Cam-
bridge, Massachusetts: MIT Press), 2004. p. 323-324.
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u zavisnosti od ocekivanih promena u ekonomskim uslo-
vima, implementiranje nekih psiholoskih faktora u proces
vrednovanja i finansijskim trzi§tima imanentno $pekula-
tivno ponasanje. Cinjenica je da ¢e se nestalnost finan-
sijskih trziSta i cena formiranih na njemu i u uslovima
aktivnog trzista prenositi putem fer vrednosti na finan-
sijske izvestaje (kada se ona formira prema mark-to-mar-
ket pristupu). Ovo naro¢ito dolazi do izrazaja u uslovima
povecane nestabilnosti finansijskih trzista. Medutim, ne
treba ovde izgubiti iz vida da primena racunovodstva fer
vrednosti ima za cilj reflektovanje ekonomske stvarnosti, a
samim tim i ekonomske volatilnosti. Preuzimanjem trzis-
nih cena kao fer vrednosti u uslovima postojanja aktivnog
trzita (I nivo utvrdivanja fer vrednosti) taj cilj je ostva-
ren. Drugo je pitanje da li takva volatilnost, pored dobrih
strana, ima i neke lo$e posledice.

Preostala tri uzroka volatilnosti su posledica nesa-
vrenosti utvrdivanja fer vrednosti. Ve¢ smo ranije videli
da se merenje fer vrednosti vrdi na tri nivoa u zavisnosti
od postojanja aktivnog ili neaktivnog trzista i postojanja
ili nepostojanja uocljivih trzignih inputa za primenu razli-
¢itih tehnika za utvrdivanje fer vrednosti. Kako se proces
vrednovanja pomera od trzi$nih cena ka tehnikama pro-
cene, odnosno od mark-to-market pristupa prema mark-
to-model pristupu (od I ka IT i IIT nivou), pouzdanost fer
vrednosti predstavlja sve veciizazov."” Drugim rec¢ima, kada
aktivno trziste ne postoji,a narocito kada nema ni uocljivih
trzi$nih inputa, ve¢ se uvode interne pretpostavke koje su
opterecene subjektivnim prosudivanjem, unosi se manji
ili ve¢i stepen nepreciznosti koji odrazava moguce greske
u utvrdivanju fer vrednosti. Dakle, jednim delom volatil-
nost finansijskih izvestaja je posledica gre$aka u merenju
fer vrednosti prvenstveno u uslovima njenog utvrdiva-
nja na IT i III nivou. Da bismo stekli predstavu o veli¢ini
prostora u kome je moguce napraviti greske u merenju i
mogucoj veli¢ini njihovog uticaja na volatilnost finansij-
skih izvestaja prikazacemo stepen zastupljenosti razlici-
tih nivoa vrednovanja u finansijskim institucijama u USA
i EU (videti sliku 2)%.

19 Novoa, A, Scarlata, J., Solé, J., Procyclicality and Fair Value Accounting,
IMF Working Paper, 09/39, 2009. p.115.

20 Isto.
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Slika 2: Zastupljenost razli¢itih nivoa vrednovanja u finansijskih institucijama u

USA i EU — kraj 2007. godine

vidu nerealizovanih dobitaka i gubitaka.
Za finansijske analiti¢are u procesu utvr-

divanja kvaliteta dobitka (koji moze biti

Finansijske
institucije u USA

Finansijske
institucije u EU

@ | nivo vrednovanja Ol nivo vrednovanja O Il nivo vrednovanja

Kao $to se sa prikazane slike moze videti samo 22%
u USA i 28% u EU od ukupne vrednosti bilansnih pozi-
cija iskazanih po fer vrednosti zasnovano je na mark-to-
market pristupu (I nivo vrednovanja), dok je za preostali
deo fer vrednost utvrdena primenom razlicitih tehnika
procene (IIi I1I nivo vrednovanja). Ovakvo stanje prili¢no
ubedljivo govori o veli¢ini raspolozivog prostora gde je
moguce napraviti greske u proceni koje ¢e usloviti vola-
tilnost izvestaja.

Realna moguc¢nost gresaka u vrednovanju, koja se
moze iskazati kao odstupanje fer vrednosti utvrdene razlici-
tim modelima procene od neke zamisljene stvarne fer vred-
nosti, postaje jo$ ociglednija ako imamo u vidu da visina
fer vrednosti, naro¢ito na III nivou zavisi od subjektivnih
(internih) pretpostavki i da ¢ak primena istog modela u
razlic¢itim entitetima moze dovesti do razlicitih fer vred-
nosti za isti instrument. Promena pretpostavki na kojima
se zasnivaju tehnike procene,” $to je standardima dozvo-
lieno, povecava opasnost pojave odstupanja od istinske
fer vrednosti. Pri tome, greske se odrazavaju direktno
na tacnost i volatilnost bilansa stanja gde su fer vredno-
sti neposredno zastupljene, ali se one indirektno prenose

i na bilans uspeha koji prihvata promene fer vrednosti u

21 O ovome vise videti: IASB Expert Advisory Panel, Measuring and dis-
closing the fair value of financial instruments in markets that are no
longer active, International Accounting Standards Board, London, Oc-
tober, 2008. p. 27.
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prili¢cno kompleksan u uslovima meso-
vite primene istorijskih i fer vrednosti)
postaju preko potrebna obelodanjivanja
metodologije koja je kori$¢ena pri utvr-
divanju fer vrednosti.

Inherentnu volatilnost mi razu-
memo kao odstupanja od istinske, prave
vrednosti imovine i obaveza koje se izra-
zZavaju po fer vrednosti. Ona nije posle-
dica gresaka koje su uslovljene prime-
nom tehnika procene. Ona je pre posle-
dica trzi$ne nesavr$enosti i nemogu¢éno-
sti preciznog iskazivanja istinske vredno-
sti. Odstupanja koja nastaju po osnovu
inherentne volatilnosti takode uzrokuju
volatilnost vrednosti u finansijskim izve$tajima. Medu-
tim, ova volatilnost nije racunovodstveni problem sam
po sebi, to je pre problem ekonomske volatilnosti.? Inhe-
rentna volatilnost je determinanta relevantnosti, buduéi
da povecana odstupanja po ovom osnovu smanjuju upo-
trebnu vrednost informacija u finansijskim izvestajima
za proces odlucivanja.

Konacno, kao izvor volatilnosti pojavljuje se i kom-
binovana primena istorijskih i fer vrednosti. Zapravo,
danas na sceni i jeste istovremena primena i jednih i dru-
gih vrednosti u vrednovanju razlicitih bilansnih pozicija.
Tako, na primer, hartije od vrednosti po fer vrednosti kroz
bilans uspeha i one koje su raspolozive za prodaju vred-
nuju se po fer vrednosti, investicije koje se drze do dos-
peca poistorijskim troskovima, zalihe po istorijskim tros-
kovima, ali uz postovanje nize vrednosti ($to znaci pri-
znavanje nerealizovanih gubitaka i svodenje na fer vred-
nost, cega nema u slucaju povecanja u njihovoj vredno-
sti, bududi da to zabranjuje princip realizcije) itd. Otuda,
primera radi, kada se imovina priznaje po fer vredno-
sti, a obaveze sa fiksnom stopom po istorijskim trosko-
vima, u situacijama kada se trzi$na kamatna stopa pove-
¢ava, vrednost imovine se smanjuje i to smanjenje ce biti

priznato u finansijskim izvestajima, dok ¢e se vrednost

22 Barth, M., op.cit. p. 325.



obaveza takode smanjivati, ali to smanjenje nece biti pri-
znato. Ovakva mogu¢nost izazivace relativno veéi nega-
tivni efekat na finansijske izvestaje nego $to bi to bio slu-
¢aj ako bi se koristila samo fer vrednost ili samo istorij-
ski troskovi.” Nepovoljni efekti su razumljivi, buduci da
¢e smanjenje imovine izazivati smanjenje neto dobitka i
kapitala, ali ¢e pozitivan efekat na dobitak i kapital izo-
stati sa strane obaveze koje ¢e zbog vrednovanja po isto-
rijskim troskovima ostati na istom nivou. U sluc¢aju pove-
¢anja kamatnih stopa situacija bi bila obrnuta. Volatilnost
Ce, pri tome, postojati u oba slu¢aja i bice posledica mesa-
nja istorijskih i fer vrednosti.**

U uslovima kada je izrazena trzi$na nestabilnost
finansijski izvestaji koji se sastavljaju na regularnoj peri-
odi¢noj osnovi (najcesce na polugodisnjem i godi$njem
nivou) mogu da budu znacajno razli¢iti po strukturi i po
vrednosti izmedu uzastopnih obra¢unskih perioda, odno-
sno njihova volatilnost ¢e takode biti izrazena. Uvazavajuci
¢injenicu da finansijski izvestaji sacinjeni po fer vrednosti
treba da odrazavaju ekonomsku realnost na dan bilansira-
nja i da su kao takvi u funkciji kvalitetnije informacione
osnove za odlucivanje invstitora, ipak bi se moglo postaviti
pitanje $ta Ce investitori raditi kada su im potrebne infor-
macije o perspektivnim ostvarenjima preduzeca. Ovo zbog
toga $to u uslovima izrazene volatilnosti finansijskih izve-
$taja predstavljanje finansijskog poloZaja u njima na odre-
deni dan nije pouzdano ishodiste za projektovanje budu-
¢ih ostvarenja. Buduci da su u bilansu uspeha pomesani
realizovani i nerealizovani dobici i da postoji nesigurnost
(dobrim delom i zbog ekonomske volatilnosti) u pogledu
stvarne realizacije takvih dobitaka (u pogledu vremenaiu
pogledu iznosa), kvalitet ukupnog dobitka postaje veoma
osetljiv problem, tako da je njegova upotreba kao polazi-
$ta za utvrdivanje buducih dobitaka problemati¢na. Argu-
mente da fer vrednost kapitala odrazava sadasnju vred-
nost buducih novc¢anih tokova i da su to najvaznije infor-
macije za investitore mozda mozemo prihvatiti, ali inve-
stitori na trzistu do inputa za takvo vrednovanje moraju
doc¢i iz nekih izvora.

Prelazak sa istorijskih tro$kova na fer vrednostiiveca

volatilnost finansijskih izvestaja po tom osnovu aktueli-

23 Vise videti: Isto, p. 326-327.
24 Isto.
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zuju i problem merenja prinosa na kapital. Ovaj problem
se ispoljava barem na dva nacina. Prvo, otvoreno je pita-
nje kako tretirati nerealizovane dobitke u bilansu uspeha
ipri obracunu stope prinosa. Sama cinjenica da prolaze
kroz bilans uspeha upucuje na zaklju¢ak da bi oni mogli
da budu ukljuceni u obra¢un. U periodima uspona finan-
sijskih trzista to biimalo za posledicu povecanje stope pri-
nosa na kapital. Za sve korisnike finansijskih informacija
kojima je potrebna procena prinosne snage to nije dovoljno.
Problem postoji u vezi sa neizvesno$cu realizacije nere-
alizovanih dobitaka, kao i sa mogu¢nos$¢u odliva nerea-
lizovanih dobitaka kroz oporezivanje i podelu dobitka.
Nastanak rizika po prvom osnovu moze drasti¢no pro-
meniti predstavu o profitabilnosti, §to naro¢ito dolazi do
izrazaja u uslovima finansijske krize. Odliv dobitka i pro-
pustanje prilike za jacanje kapitala u dobrim godinama
¢ini poslovni entitet izloZenijim riziku po osnovu stecaja,
$to se takode narocito manifestuje u kriznim godinama.
Drugo, ekonomska nestabilnost ¢ini nestalnim pojedinacne
pozicije imovine i obaveza, a preko toga i kapitala. Odla-
ganje nerealizovanih dobitaka i gubitaka po osnovu har-
tija od vrednosti raspolozivih za prodaju u kapital samo
dodatno uvecava njegovu volatilnost. Proizilazi da pri-
mena fer vrednosti preko volatilnosti finansijskih izve-
$taja upucuje da ¢e i obracunati prinosi na bazi takvih
izvestaja takode imati volatilni karakter, $to ¢e, naravno,
najvise dolaziti do izrazaja u uslovima izrazenih uspona
i padova finansijskih trzita. Nestabilnost prinosa, otuda,
takode moze imati procikli¢no dejstvo u smislu da ¢e veéi
prinosi u uslovima rasta trziSta ohrabrivati dalju kupo-
vinu hartija od vrednosti, odnosno da ¢e u uslovima krize
manji prinosi podsticati prodaju hartija od vrednosti pod
nepovoljnim uslovima.

Volatilnost ostvarenja iskazanih u finansijskim izve-
$tajima donosi dosta problema finansijskim institucijama
koje moraju da odrzavaju adekvatni iznos kapitala u skladu
sa prisutnim rizicima, budu¢i da ih nestalnost moze dovo-
diti u opasnost od gubitka minimalno propisanog kapitala
potrebnog za obavljanje delatnosti. Nedovoljno odgovorno
ponasanje menadzmenta u procesu upravljanja kapita-
lom, naro¢ito u uslovima uzleta finansijskih trzista, kada

se Cesto propustaju prilike za jacanje kapitala, ¢ini takve
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primene koncepta istorijskih troskova menadZment ima
nesto vise manevarskog prostora,buduci da se u periodima
rasta cena na trzistu u bilansu formiraju latentne rezerve
koje se razlazu u uslovima krize. Medutim, fer vrednost
po definiciji elimini$e latentne rezerve, ¢ega menadzment
mora da bude svestan pre nastanka krize.

Problem u vezi sa prethodnim imaju i regulatorna
tela, buduci da se postavlja pitanje ne samo visine potreb-
nog kapitala, ve¢ i problem njegovog kvaliteta. S tim u vezi,
ozbiljno je pitanje kako treba tretirati efekte primene fer
vrednosti. Pri tome, treba imati u vidu da nerealizovani
dobici nisu istog kvaliteta kao realizovani dobici. U tom
kontekstu regulatorna tela bi mogla utvrditi potrebni iznos
kapitala ne uzimajuci u obzir (ili to selektivno ¢initi) efekte
primene fer vrednosti. To bi dalje moglo da zna¢i i nejed-
nako tretiranje nerealizovanih dobitaka i gubitaka, Sto bi,
u skladu sa potrebnom opreznos¢u i uvek bitnom zasti-
tom interesa poverilaca, moglo voditi uvazavanju nereali-
zovanih gubitaka kao korektivne stavke kapitala za potrebe
obracuna minimalno potrebnog kapitala, a izostavljanje
iz tog obracuna nerealizovanih dobitaka.

Efekti trzi$ne nestabilnosti, mogucih gresaka pri utvr-
divanju fer vrednosti i me$anja istorijskih troskova sa fer
vrednostima na volatilnost finansijskih izvestaja bice razli-
¢iti 1 zavisice od vrste poslovnog entiteta, strukture imo-
vine i obaveza i uestalosti finansijskog izvestavanja. Pri
tome, finansijske institucije, naro¢ito investicioni fondovi,
ali i komercijalne banke i drugi berzanski posrednici bice
izlozeni znacajno vecoj volatilnosti finansijskih izvestaja u
odnosu na privredna preduzeca. Ovo zbog toga $to je u nji-
hovim bilansima vec¢i deo pozicija pod uticajem fer vred-
nosti. Iz istog razloga izmedu razli¢itih entiteta u okviru
istih industrija volatilnost moze varirati, $to ce, takode,
zavisiti od strukture imovine i obaveza, odnosno od vece
ili manje zastupljenosti primene fer vrednosti.

Konacno, volatilnost finansijskih izvestaja otvara
nove izazove za finansijske analiti¢are. Primena fer vred-
nosti ¢ini neupotrebljivim (u uslovima pune primene fer
vrednosti) ili marginalizuje znacaj (u uslovima mes$anja
istorijskih i fer vrednosti) pokazatelja kao $to je Tobinovo
q. Stavljajudi u odnos trzisne vrednosti kapitala sa vred-
noscu kapitala zasnovanog na troskovima zamene ovaj

pokazatelj je reflektovao dualitet izmedu eksternog i inter-
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nog vrednovanja nudeci na taj nacin korisne informacije
menadZerima i investitorima o potencijalnom postojanju
finansijskih mehura.” Sli¢na je situacija isa P/BiP/E poka-
zateljima. Umesto toga finansijski analiticari ¢e se baviti
utvrdivanjem stepena volatilnosti finansijskih izvestaja i
razlucivanjem efekata primene fer vrednosti od efekata
primene istorijskih troskova. Volatilnost koja nije posle-
dica trzi$ne realnosti moze ugrozavati kvalitet informa-

cija i uslovljavati pogre$nu alokaciju kapitala.

UMESTO ZAKLJUCKA:
PRAVCI KRETANJA | 1ZAZOVI

Osnovne ideje primene fer vrednosti u procesu
finansijskog izve$tavanja vezuju se za postojanje efika-
snog trziSta i potrebu da bilans odrazava trenutnu eko-
nomsku stvarnost (na dan bilansiranja), $to podrazu-
meva iskazivanje imovine, obaveza i kapitala po aktu-
elnim trzi$nim vrednostima koje odrazavaju olekivane
novcane prilive na dan bilansiranja. Pri tome, informa-
cioni interesi investitora, vezani za sagledavanje tekuceg
finansijskog polozaja se stavljaju u prvi plan, bez prav-
ljenja razlika izmedu informacionih zahteva postojecih i
potencijalnih investitora. U tom kontekstu kreatori racu-
novodstvenih standarda promovi$u primenu koncepta fer
vrednosti u nameri da dodu do koncepta vrednovanja koji
¢e zadovoljiti dve karakteristike: ,,dobar teorijski koncept
i uspe$no primenjiv u praksi‘. Medutim, ukoliko prihva-
timo da trZi$ta nisu savr$ena, u smislu da trzi$ne vredno-
sti mogu ponekad da osciliraju oko istinske fer vrednosti,
i da mogu postojati neaktivna i nelikvidna trzista, onda
koncept fer vrednosti ocenjen kao ,dobar u teoriji i pri-
menjiv u praksi“ postaje diskutabilan. Prvo, zato $to pret-
postavka o savr§enom trzitu ugrozava temelje teorije, i,
drugo, $to potreba utvrdivanja fer vrednosti primenom
tehnika vrednovanja u uslovima neaktivnog trziSta unosi
elemente subjektivnog prosudivanja (ovo je inace klju¢ni
motiv napustanja koncepta istorijskih troskova), $to kom-
plikuje primenu fer vrednosti u praksi.

Rasprave o fer vrednosti nisu nove. One traju godi-
nama u okvirima ra¢unovodstvene profesije. Aktuelna finan-
sijska kriza, sa svim posledicama koje sa sobom donosi,

dramatizovala je ovu raspravu podiZudi je na visi nivo i

25 Boyer, R, op. cit. p. 794.



uklju¢ujudi u nju nera¢unovode, menadzere, investitore, pa
i politicke strukture, stvarajuci ozbiljne prepreke i izazove
u pravcu nastojanja da se dode do pune primene fer vred-
nosti. Zapravo, kriza je izbacila u prvi plan sve slabosti fer
vrednosti. U tom kontekstu, u ovom trenutku primena fer
vrednosti trpi najozbiljnije kritike na triklju¢na podrucja.
Prvo, teskoce merenja fer vrednosti pomocu razlicitih teh-
nika procena na II i III nivou, kada trzi$ne nije aktivno,
odnosno kada postoje uocljivi trzisni inputi za procene (II
nivo) ili kad ni takvih inputa nema (III nivo), veoma su
ozbiljne (manje u teoriji,a mnogo vise u praksi) i otvaraju
prostor za manipulacije za koje se tvrdilo da su svojstvene
samo primeni koncepta istorijskih troskova. U ovom kon-
tekstu sigurno ne treba potceniti probleme razvijanja pra-
vila za prelazak sa jednog na drugi nivo vrednovanja. Na
ovom mestu takode se mogu prepoznati rizici od manipu-
lacija u finansijskom izvestavanju. Drugo, postoje ozbiljni
prigovori da postoji procikli¢no dejstvo fer vrednosti u
smislu da njena primena stimuliSe kupovinu hartija od
vrednosti po viS§im cenama doprinoseci stvaranju $pe-
kulativnih balona u uslovima uspona finansijskih trzista,
odnosno da u uslovima finansijskih kriza, kada $pekula-
tivni baloni pucaju, stimuliSe prodaju hartija od vredno-
sti po nizim cenama, produbljujudi na taj nacin postojecu
krizu. Kona¢no, trece podrucje ozbiljnih kritika vezano je
za volatilnost finansijskih izvestaja koja je uslovljena sta-
bilnos¢u finansijskih trzista, greSkama u merenju fer vred-
nosti i moguc¢im procikli¢nim dejstvom.

U ovom trenutku ne moze se govoriti o punoj pri-
meni fer vrednosti. Najblizi punoj primeni su investicioni
fondovi, onda banke i druge finansijske institucije, pa tek
onda privredna drustva. Danas je na sceni prakti¢no kom-
binovana primena fer vrednosti i istorijskih tro$kova, sa
namerom da se iskoriste prednosti i jednog i drugog kon-
cepta. Pri tome, ne treba izgubiti iz vida da u takvim uslo-
vima dolazi do primene tehnika procenjivanja pod utica-
jem fer vrednosti (II i III nivo vrednovanja), dok su dru-
gim delom procene uslovljene primenom istorijskih tros-
kova. U takvim okolnostima procena vrednosti neto imo-
vine i kvaliteta dobitka predstavlja veliki izazov za finan-
sijske analiticare.

Cinjenica je da ni IASB (International Accounting

Standards Board) ni americ¢ki FASB (Financial Acco-
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unting Standards Board) nemaju namere da odustanu
od primene fer vrednosti. O povratku na istorijske tros-
kove se danas ne raspravlja. Svesni problema u primeni
fer vrednosti i uvereni da istorijski tro$kovi ne predstav-
ljaju valjanu alternativu, oni svoje napore usmeravaju u
dva pravca: u pravcu razvijanja i jac¢anja pravila za vred-
novanje finansijskih instrumenata u uslovima neposto-
janja aktivnih trzita i u pravcu nametanja strozih zah-
teva u pogledu obelodanjivanja koris¢ene metodologije
za vrednovanje i pretpostavki koje to vrednovanje prate.
U nastojanju da reSe problem merenja u uslovima neak-
tivnog trziSta kreatori standarda imaju veoma ozbiljan
problem. Relevantnost informacija, naro¢ito u uslovima
krize, nalaze postojanje fleksibilnosti u smislu lakog pre-
laska izmedu postojeca tri nivoa utvrdivanja fer vrednosti,
kako bi bilo moguce pravovremeno utvrditi fer vrednosti,
dok, s druge strane, treba ograniciti moguce zloupotrebe
menadZmenta kada on prelazi na drugi nivo kada to nije
potrebno ili kada se od takvog prelaska uzdrzava (kada to
ne treba da ¢ini) samo da bi izbegao smanjenje vrednosti.
Prisutni problemi merenja i povec¢anje pouzdanosti infor-
macija ¢ine obelodanjivanje relevantnih informacija, koje
podize transparentnost finansijskog izve$tavanja, nuznim
pratiocem primene fer vrednosti. Kvalitetna obelodanji-
vanja u kontekstu primene fer vrednosti podrazumevaju:
obelodanjivanje korporativnih kontrolnih mehanizama
kada je u pitanju primena fer vrednosti (navodenje odgo-
vornih za politike i procedure vrednovanja, verifikacija fer
vrednosti od strane internih i eksternih eksperata, uce-
stalost i metode kalibracije modela i sl.), obelodanjivanje
tehnika vrednovanja (da li postoje alternativni modeli za
vrednovanje, promene tehnika vrednovanja izmedu peri-
oda itd), obelodanjivanje fer vrednosti utvrdene na sva-
kom od postojeca tri nivoa vrednovanja, obelodanjivanje
neuocljivih inputa kori$¢enih u procesu utvrdivanja fer
vrednosti itd.” Pri tome, ne treba insistirati na $to veem
obimu, ve¢ na kvalitetu obelodanjivanja.

Na sli¢nim pozicijama u pogledu primene fer vred-
nosti stoji i americ¢i SEC (Securities and Exchange Com-

mission). U izve$taju i preporukama u skladu sa Zakonom

26 Detaljnije videti: IASB Expert Advisory Panel, Measuring and disclos-
ing the fair value of financial instruments in markets that are no longer
active, International Accounting Standards Board, London, October,
2008. p. 32-68.
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o hitnoj ekonomskoj stabilizaciji*’ iz oktobra 2008. godine,
Komisija je jasno istakla potrebu usavr$avanja ra¢unovod-
stvene regulative i prakse, ali i potrebu primene fer vred-
nosti. Pri tome, u pomenutom dokumentu koji se odnosi
na finansijsko izve$tavanje u¢injene su sledece preporuke:
1) primena fer vrednosti treba da bude poboljsana, a ne
ukinuta, 2) postojecu fer vrednost i mark-to-market zah-
tev ne treba ukinuti, 3) treba preduzeti mere za poboljsa-
nje primene fer vrednosti, narocito na nivoima II i III, 4)
treba se suociti sa problemom obezvredivanja imovine,
bududi da je re¢ o procesu koji odreduje kada ¢e gubici po
tom osnovu biti priznati u bilansu uspeha, 5) treba ohra-
briti primenu zdravorazumskog prosudivanja u nepri-
strasnom utvrdivanju fer vrednosti, 6) racunovodstveni
standardi i dalje treba da budu usmereni ka zadovolje-
nju informacionih potreba investitora, 7) u procesu pri-
mene standarda treba utemeljiti dodatne formalne mere
i8) treba se usmeriti na problem pojednostavljanja racu-
novodstvenog obuhvatanja investicija u finansijsku imo-
vinu. Imajuéi u vidu odgovornost, interes i autoritet SEC-a
u procesu finansijskog izvestavanja, mozemo ste¢i prilicno
pouzdanu predstavu u kom pravcu e se ono kretati ne
samo u USA, ve¢ i u svetu.

Primena fer vrednosti, kao §to smo videli, sracunata
je u prvom redu na zadovoljenje informacionih potreba
investitora. To naravno ne znaci da na takvoj vredno-
sti zasnovani finansijski izvestaji ne sluze i drugim kori-
snicima, ve¢ samo da interesi investitora imaju znacajnu
prednost, $to je malo drugacije u odnosu na uslove pri-
mene racunovodstva istorijskih troskova gde je posto-
jao veci stepen ravnopravnosti izmedu korisnika. Na ovu
¢injenicu se naroc¢ito mora privi¢i menadzment preduzeca
koji mora u punoj meri preuzeti odgovornost za donose-
nje odluka. Odgovornost za nevolje u kojima su se nasle
mnoge kompanije, uz uvazavanje svih nekontrolabilnih fak-
tora, je dobrim delom je na menadzmentu, a ne na racu-
novodstvu. Ra¢unovodstvo je tu da izve$tava o ekonom-
skoj realnosti i da ponudi informacije o izloZenosti rizi-
cima, ali odluke koje kompanije ¢ine otpornijim ili manje

otpornim donose menadzeri. Ta¢no je da primena istorij-

27 Report and Recommendations Pursuant to Section 133 of the Emer-
gency Economic Stabilization Act of 2008: Study on Mark-To-Market
Accounting, United States Securities and Exchange Commission, 2008.
p.7-10.
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skih tro$kova omogucava formiranje latentnih rezervi u
uslovima finansijskih uzleta, ¢ije razlaganje u periodima
krize $titi kapital i menadzere kompanije od posledica
potresa karakteristi¢nih za krizna vremena. Ipak, elimini-
sanje latentnih rezervi koje donosi primena fer vrednosti
ne zabranjuje menadZerima da formiraju potrebne rezerve
za jacanje sopstvenog kapitala. Odluke o kupovini hartija
od vrednosti u uslovima uzleta trzita po vi$§im cenama
kada se formiraju $pekulativni baloni, i prodaji hartija po
cenama koje su niZe od postojecih u uslovima krize kada
baloni pucaju, takode donose menadzeri. Cak i u takvim
uslovima, primena fer vrednosti $alje rane upozoravajuce
signale koji nagovestavaju poremecaje na trzistu. Istina, pri-
mena fer vrednosti omogucavala je lagodno ponasanje kada
su rast cena imovine i pozitivni efekti primene fer vred-
nosti u vidu nerealizovanih dobitaka omogucavali visoka
ostvarenja, visoke ukupne dobitke, nerealno visoke bonuse
i zabrinjavajuce neoprezno tretiranje rizika. Primena fer
vrednosti zahteva postojanje smislene politike klasifika-
cije finansijskih instrumenata, uz vodenje racuna o tome
gde ¢e zavrsiti efekti primene fer vrednosti - bilansu stanja
ili bilansu uspeha. Posebno velika odgovornost postoji na
podruéju podele dobitka. Izvlacenje dobitaka iz kompa-
nija, narocito onih koji su posledica nerealizovanih tran-
sakcija, uvuklo je mnoge kompanije u stecaj i likvidaciju.
To nije problem visine cenzusa, ve¢ problem upravljanja.
[zostanak latentnih rezervi koji nije bio pracen jac¢anjem
sopstvenog kapitala i po iznosu i po kvalitetu kao zastite
za rizi¢nu aktivu i pogresne odluke na podrucju podele
dobitka u¢inile su kompanije veoma ranjivim.
Regulatorna tela se tradicionalno oslanjaju na visinu
kapitala iskazanu u finansijskim izvestajima prilikom
postavljanja zahteva u pogledu minimalno potrebnog kapi-
tala za obavljanje odredene delatnosti. Primena fer vred-
nosti sa svim implikacijama koje sa sobom donosi zah-
teva znacajno ve¢u opreznost na ovom podrucju. Cinje-
nica da je finansijsko izve$tavanje prilagodeno investito-
rima upozorava da drugi korisnici, ukljucujudi i regula-
torna tela, moraju preispitivati validnost tih informacija
za sopstvene potrebe. To bi moglo sa stanovista regula-
tora da znaci dve stvari. Prvo, u procesu kreiranja zahteva
upogledu visine minimalno potrebnog kapitala potrebno

je pripremiti oprezna pravila koja prihvataju fer vrednost



kao polaznu tacku, ali i izvrsiti korekcije tako utvrdenog
kapitala koje ¢e zadovoljiti zahteve sigurnosti. To moze,
primera radi, podrazumevati nejednak tretman nerea-
lizovanih dobitaka i gubitaka u skladu sa nacelom opre-
znosti. Drugo, kako bi se predupredilo procikli¢no dej-
stvo treba razmisliti o postavljanju kontracikli¢nih zah-
teva u pogledu visine kapitala. To bi moglo da znac¢i for-
miranje vecih rezervi u dobrim vremenima, kako bi se
povecala otpornost entiteta u kriznim vremenima. Nere-
alno je ocekivati da se fer vrednost, kao koncept vredno-
vanja koji je u funkiji predstavljanja ekonomske stvarno-
sti na dan bilansiranja, prilagodava potrebama koje pro-
izilaze iz zahteva sigurnosti i finansijske stabilnosti, ali je
moguce takve zahteve obezbediti propisivanjem pravila
u pogledu potrebne visine kapitala uzimaju¢i za polazi-
$te fer vrednosti.

Zbog nerazumevanja sustine fer vrednosti, neade-
kvatnog kori$c¢enja takvih informacija u procesu odluci-
vanja, ignorisanja takvih informacija kao ranih upozora-
vajucih signala i svih negativnih posledica koje finansijska
kriza donosi, primenu fer vrednosti prate politicki pritisci.
Oni su generalno sra¢unati na davanje vece ,fleksibilno-
sti“ menadzmentu u primeni ra¢unovodstvenih pravila
ili odustajanje od primene tih pravila kada ona obeloda-
njuju izuzetno nepovoljan polozaj kompanije i ,kvalitet*
rada menadzera. Naravno, pritisci ovakve vrste su nekon-
zistentni, individualnim interesima motivisani i najéesce
suprotni osnovnim ra¢unovostvenim postavkama fer vred-
nosti. Prakti¢na manifestacija je ¢esto odlaganje gubitaka
u bilansu stanja za budude periode. Mozda je suvisno reci
da je to praksa koju ne treba promovisati. S druge strane,
institucionalno podleganje takvim pritiscima je instituci-
onalno uplitanje u kreativno finansijsko izvestavanje. Na
dugi rok stete prevazilaze koristi.

Savrsen koncept izvestavanja nije moguce razviti u
nesavr$enim uslovima. Primena fer vrednosti to potvr-
duje. Prigovori koji se upu¢uju ra¢unovodstvu fer vred-
nostiidu toliko daleko da se ono svrstava u ozbiljan uzrok
finansijske krize. Iako u ovom trenutku ne postoji dovoljno
empirijskih istrazivanja o tome kakvu je ulogu odigrala
fer vrednost u ovoj krizi, izvesno je da ona ne moze biti
uzrok krize. Uostalom, kada bi to bilo tako, resenje bi bilo

jednostavno. Cinjenica da su razliciti poslovni entiteti u
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okviru istih industrija pokazali razli¢itu otpornost na krizu,
nezavisno od fer vrednosti, govori nesto. Ra¢unovodstvo
po definiciji, nezavisno od koncepta vrednovanja, prenosi
kako povoljne, tako i nepovoljne informacije o ostvarenjima
poslovnih entiteta, ali ono ne moze biti odgovorno zato $to
su vesti lose. Procikli¢ni efekat verovatno postoji, ali racu-
novodstvo fer vrednosti ne nalaze menadzmentu da kupuje
hartije od vrednosti po vi$im cenama u vreme uspona ili
daih prodaje po nizim cenama u uslovima krize. Primena
fer vrednosti ne moze na podjednako dobar nacin izac¢iu
susret informacionim zahtevima investitora i regulator-
nih tela, ali se problemi adekvatnosti kapitala mogu resa-
vati potrebnim, vanbilansnim korekcijama fer vrednosti.
Uostalom, zahtevi postoje u pogledu minimalno potreb-
nog iznosa, ali ne postoje ogranicenja u suprotnom smeru.
To $to razliciti subjekti razli¢ito podnose krizu nije posle-
dica fer vrednosti.

Sve prethodno receno ne upucuje na zaklju¢ak da
u uslovima krize postojeci standardi funkcioni$u bespre-
korno. Stavove tipa ra¢unovodstveni standardi su ide-
alni, bas kao i one ,,fer vrednost zvuéi dobro, dok su isto-
rijski troskovi passé®, ne treba shvatati ozbiljno. Takode,
u daljim istrazivanjima ne treba ostaviti po strani preis-
pitivanje ciljeva izvestavanja koji favorizuju bilans sta-
nja. Dobitna ostvarenja i novcani tokovi su toliko vazni
izvestaji da i u kontekstu primene fer vrednosti moraju
da budu tako strukturirani da izlaze u susret informacio-
nim potrebama korisnika. Dalja preispitivanja i usavrsa-
vanja fer vrednosti su neizbezna i neophodna. Rasprava

na ovom podrudju je daleko od kraja.
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GLOBALNI KONTEKST KRIZE
| ODGOVORI EKONOMSKE POLITIKE

POLICY RESPONSES TO
GLOBAL ECONOMIC CRISIS

Dusan Vujovi¢

Svetska banka

Apstrakt

U radu se razmatraju mehanizmi $irenja krize i ekonomsko-politicki od-
govori vodecih zemalja na svetsku finansijsku i ekonomsku krizu 2007-
2009 godine. Autor posebno analizira dejstvo snaznog fiskalnog stimul-
sa na ozivljavanje ekonomske aktivnosti u privredi SAD i dolazi do za-
kljucka da on nece generisati dugorocno odrziv ekonomski rast ukoliko
ne bude pracen podizanjem poverenja potrosaca i investitora. A ta pro-
mena presudno zavisi od potpunog i doslednog sprovodenja zapoce-
tih mera CiS¢enja sporne i toksicne aktive u bankama i finansijskim insti-
tucijama, i realizacije neophodnih institucionalnih pobolj$anjau u finan-
sijskom sektoru. Institucionalna poboljSanja ukljucuju bolju regulativnu
funkciju koordinisanu sa fiskalnom i monetarom politikom, prosireni do-
met kontrole u finansijskom sektoru, punu afirmaciju makro-pudencijal-
nog pristupa i kontrolu sistemskih rizika, bolje upravijanje poslovnim ri-
zicima, kvalitetnije upravljanje i nagradivanje u finansijskim institucijama,
neophodi stepen medunarodne koordinacije da bi se upravljalo cross-
border institucijama i transakcijama, i minimalni stepen regulisanja i kon-
trole finansijskih inovacija.

Kljuéne reci: Globalna finansijska kriza, Finansijska kriza, Eko-
nomska kriza, Globalna ekonomska kriza, Fiskalni stimulus, Fi-
skalna politika, Monetarna politika. Regulativa.

327

Abstrakt

This paper discusses the amplification mechanisms that led to the current
crisis and policy responses put forth by the G-20 countries in response
to the global economic and financial crisis of 2007-2009. The author fo-
cuses in particular on the impact of massive fiscal stimulus on the eco-
nomic turnaround of the US economy and concludes that fiscal stimulus
will not be able to generate long-run sustainable economic growth if it is
not coupled with growing consumer and investor confidence. The chan-
ge in confidence critically depends on the quality implementation of all
policies and institutional reforms initiated in response to the crisis, inclu-
ding the full cleanup of massive toxic and non-performing assets which
still sit on the books of banks and financial institutions. Pending institutio-
nal reforms include better regulatory function well coorodinated with fis-
cal and monetary policy, wider perimeter for banking and financial sector
supervision, greater reliance on macro-prudential approach in assessing,
monitoring and managing systemic risks in the financial sector, better risk
management and improved governance in banks and financial instituti-
ons, more stable remuneration systems for top managers in banks and
financial institions, adeqate level of policy coordination with other coun-
tries and internationally for improved management of cross-border in-
stitutions and financial transactions, as well as a minimal regulatory and
supervisory standards in the area of financial innovation.

Key words: Global financial crisis, Financial crisis, Economic cri-

sis, Global economic crisis, Fiscal stimulus, Fiscal policy, Moneta-
ry policy, Regulatory framework.
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uvoD

Najbolja vest ove godine je da smo izbegli reprizu
velike ekonomske krize, zahvaljujuci snaznoj intervenciji
drzave - kako to gotovo istim re¢ima rekode Krugman
(2009) i Roubini (2009). Posle Cetiri uzastopna kvartala
sa negativnim ekonomskim rastom, najnovije projekcije
govore da ¢e privreda SAD imati pozitivan realni rast BDP
u drugoj polovini 2009. godine. Pozitivan i dosta dina-
mican rast u drugoj polovini ove godine najavljuju Kina
i druge azijske zemlje. Sli¢ne najave bi trebalo ocekivati i
iz ostalih vodecih privreda koje su preduzele aktivne mere
fiskalne i monetarne politike za izlazak iz krize.

Naravno, to jos uvek ne znaci da je tekuca recesija
prevladana, kako se neki analiti¢ari optimisticki nadaju.
I pored rasta BDP i drugih o¢iglednih znakova poboljsa-
nja, kljuéni makroekonomski pokazatelji jo$ uvek nisu do
kraja jasni, posebno ako se posmatra $iri krug pokazatelja
konjukture. Po ovim pokazateljima recesija ¢e sustinski
biti prisutna bar jo$ neko vreme dok se ne popravi nivo
zaposlenosti, realnih plata i potros$nje (prodaje).

Prelomna tacka u negativnim trendovima proizvod-
nje je, naravno, vazna. Ali je mnogo vaznije pitanje je
kako ¢e izgledati putanja izlaska iz ove najdublje recesije
za poslednjih 70 godina. Jo$ uvek nije jasno da li ¢emo
imati brzi i potpuni oporavak ve¢ u 2010. godini, odnosno,
kako u zargonu govore analiti¢ari, da li ¢e oblik ekonom-
skog oporavka pratiti krivu u obliku slova V. To bi znacilo
da se posle pada proizvodnje i svih prate¢ih konjukturnih
pokazatelja do najnize tacke, nivo ekonomske aktivnosti
veoma kratko (mesec ili dva) zadrzava na minimumu, a
zatim nastupa jasan preokret trenda i privredni opora-
vak do povratka na pred-krizni nivoa BDP. Optimisti se
nadaju da ¢e upravo tako i biti: ocekuju da ée se rast BDP
produziti u drugoj polovini ove godine na talasu snaznog
fiskalnog stimulusa i da ¢e u meduvremenu do¢i do opo-
ravka potrosacke i investicione traznje.

Realisti smatraju da postojeci fiskalni stimulus nece
biti dovoljan za brzi i puni oporavak. Period delimi¢nog i
mlakog oZivljavanja proizvodnje sa stopama rasta od 1-2%
moZe se nastaviti tokom cele 2010. godine dok se ne nadu
reSenja za ispoljene strukturne i institucionalne slabo-
sti. Tek nakon toga je moguce ra¢unati na puni oporavak

tokom 2011.godine. U tom slu¢aju recesija bi pratila krivu
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u obliku slova U, s tim $to bi tacka izlaska na dugoro¢nu
putanju rasta zavisila od uspesnosti u re$avanju nagomi-
lanih strukturnih i institucionalnih problema na nacio-
nalnom i globalnom nivou. U svakom slu¢aju o¢ekuje se
da ¢e nova putanja rasta biti niza od rezultata zabeleZe-
nih tokom poslednjih 7-8 godina.

Druga, sve brojnija grupa realista smatra da ¢e fiskalni
stimulus biti dovoljno jak da dovede do osetnijeg podiza-
nja stopa rasta tokom 2010. godine, ali da ovi impulsi nece
biti dovoljni da izazovu preokret u ponasanju potrosaca
i investitora i privredu SAD izvuku na putanju zdravog i
odrzivog rasta. Otuda realna opasnost da privreda SAD i
cela globalna privreda prvo skliznu u novu recesiju kra-
jem 2010. ili pocetkom 2011. godine, a tek zatim dozive
puni oporavak 2012. godine. Drugim re¢ima, putanja opo-
ravka bi imala oblik slova W.

O mogucnosti da oporavak prati tzv. ] krivu (brzi
oporavak koji u celosti kompenzira ne samo pad BDP vec
iizgubljeni dohodak tokom recesije, a privredu dovodi na
viSu dugoro¢nu putanju rasta) niko ozbiljno i ne govori.

Danas vi$e niko ne sumnja da su snazne podsticajne
mere drzave zaustavile recesiju i ve¢ daju jasne efekte kroz
ozivljavanje ekonomske aktivnosti u drugoj polovini 2009.
itokom 2010.godine. Mnogi analiti¢ari se slazu (Roubini
2009, Blanchard 2009, Krugman 2009 itd.) da ¢e ovo oZiv-
ljavanje verovatno imati privremeni karakter sve dok ne
dode do sustinske promene ponasanja potrosaca i investi-
tora, neophodnih institutionalnih reformi i regulatornih
poboljsanja, i, kako sve ¢esce cujemo, rebalansa strukture
potrosnje i proizvodnje na svetskom nivou. Pored toga,
poslednjih meseci se ¢uju i sve jasniji i glasniji zahtevi za
preispitivannje i modernizaciju medunardonog finansij-
skog sistema.

Promene ponasanja su uslovljene nizom strukturnih
i institucionalnih faktora koje nije moguce brzo moder-
nizovati i reformisati. To izmedu ostalog ukljucuje vra-
¢anje drasti¢no poljuljanog poverenja u finansijske insti-
tucije i finansijske instrumente ¢i$¢enjem kontaminirane
aktive, promenom nacina ponasanja banaka i drugih finan-
sijskih organizacija i podizanjem kvaliteta upravljanja u
finansijskom sektoru.

Osnovni cilj ovog rada je da objasni efektivnost mera

ekonomske politike u odgovoru na postojecu krizu i u



sprecavanju sli¢nih kriza u budué¢nosti. Da bi se to ura-
dilo potrebno je pravilno razumeti ne samo uzroke, ve¢ i
mehanizme prenosenja, Sirenja i pojacavanja krize, prirodu,
obim i dejstvo preduzetih fiskalnih, monetarnih i drugih
interventnih mera, konstelaciju ekonomskih i finansijskih
odnosa u globalnoj svetskoj privredi, uklju¢uju¢i i neke
inherentne karakteristike i nedavne promene u ponasa-
nju potroSaca i investitora.

O uzrocima globalne finansijske krize ve¢ smo pisaliu
dva navrata: pola godine pre pocetka krize (Vujovic¢ 2008)
i etiri meseca posle prvog talasa krize (Vujovi¢ 2009). U
ovom radu se zato necemo posebno baviti uzrocima krize
osim u sklopu boljeg razumevanja mehanizama prenose-
nja krize i dometa inverventnih mera kojima se bavimo
u prvom delu rada. U drugom delu rada ¢emo pokusati
da damo odgovore na neka otvorena pitanja postavljena
u kontekstu boljeg razumevanja ove krize i trazenja naj-
boljih resenja za probleme koje je ona izazvala ili otkrila:
Gde se trenutno nalazi privreda SAD i svetska privreda i
koji su moguce putanje izlaska iz krize? Koje strukturne
i institucionalne probleme treba resiti da bi se uspesno

zavrs$ila ova kriza i sprecile nove krize istog tipa?

MEHANIZMI SIRENJA KRIZE
| MERE KONTROLE

0d sub-prime kredita do globalne
finansijske krize: neverovatno ali istinito
Ova kriza je pokazala skoro neverovatne meha-

nizme $irenja, eksponencijalnog uvecanja efekata i tros-

FINANSLJE

kova. U svakom pojedina¢nom momentu veli¢ina mogu-
¢ih troskova delovala je $okantno, neprihvatljivo. Da bi
ve¢ u narednom momentu na redu bio novi $ok koji je
prethodne veli¢ine ¢inio minornim. Kada je juna 2007.
godine Bear Stearns objavio da ¢e odvojiti 3.2 milijarde
dolara da pomogne jednom od svojih tzv. hedge fondova,
svi su bili $okirani. Utom momentu izgledalo je potpuno
suludo dati tako veliku svotu ke$a jednom malom gotovo
bezimenom hedge fondu da pokrije gubitke na ezoteri¢-
nim sub-prime hipotekarnim kreditima. O efektu moguce
lavine ili potrebi da se stavi prst u rupu na brani niko nije
ni razmisljao.

Samo pet meseci kasnije, oktobra 2007. pri¢a se
ponovila kada je objavljena procena da ukupni gubici sub-
prime hipotekarnih kredita i obveznica koje na njima poci-
vaju iznosi 250 milijardi dolara. Opet je vladala potpuna
neverica. Deset americkih banaka je uspelo da stvori fond
likvidnosti od 70 milijardi dolara, ali nikome nije padalo
na pamet da trajno baci tri-cetiri puta ve¢u sumu da bi
se sprecila moguca (ali u glavama ljudi jo$ uvek ne sasvim
izvesna) lavina efekata.

Godinu dana kasnije, neposredno posle prvog udara
krize,kada je ve¢ bilo jasno da globalna ekonomija ulazi u
recesiju, mada se jo$ nije znala prava dubina krize, naprav-
ljena je prva revizija projekcija rasta svetske privrede do
2015.godine. Razlika izmedu nove nize i prethodne puta-
nje rasta iznosila je 4.700 milijardi dolara, skoro 19 puta
viSe nego $to je bio ukupan gubitak hipotekarnih kredita.
Gubitak globalnog BDP bio bi jo$ veci da je ra¢unica pola-
zila od najnovijih projekcija iz jula 2009. godine.

Grafikon 1: Dinamika Sirenja troskova krize
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Kona¢no, krajem novembra 2008. godine, kada se
donekle smirila situacija na globalnim finansijskim trzi-
$tima, napravljena je detaljna evidencija pada konsolido-
vane vrednosti svih akcija i obveznica. Ukupan evidenti-
rani gubitak je isnosio 26.400 milijardi dolara. To je preko
sto puta viSe od ukupne vrednosti spornih hipotekarnih
kredita. Jednokratni porez od 1% na vrednost svih akcija
i obveznica u oktobru 2007. bio bi dovoljan da se potpuno
pokrije finansijska rupa koja je izazvala krizu globalnih
razmera, da se istopi grudva koja je izazvala finansijsku
lavinu biblijskih razmera.

Kako objasniti ovako veliko pojacanje efekata ini-
cijalnog poremecaja? I jo$ vaZnije, kako objasniti ova-
kvo nestratesko ponasanje monetarnih vlasti, kontrolnih
organa i regulatornih tela?

Mnogo je ve¢ napisano o tome kako savremene finan-
sijske institucije reaguju na Sokove koji smanjuju vred-
nost aktive banaka i pokre¢u veoma brzu lana¢anu reak-
ciju. Ukoliko se ovaj lanac brzo ne prekine, i situaciji u
kojoj su mnoge banke pogodene istim eksternim $okom
lako mogu da ozive sistemski rizici. Po na¢inu delovanja
oni su sli¢ni klasi¢nom juri$u na banke mada su metodi
realizacije veoma razliciti. Sistemski rizici prvo stvaraju
situaciju hroni¢ne nelikvidnosti, koja dalje obara vrednost
aktive i ubrzo zatim stvara situaciju klasi¢ne nesolventno-
sti (tj.negativnog kapitala posto je trizi$na vrednost uku-
pne aktive manja od vrednosti pasive).

Do tacke nesolventnosti se jako brzo dolazi u uslo-
vima visoke zaduZenosti (malog udela kapitala), gotovo
potpune sekuritizacije i, samim tim, visokog stepena inte-
grisanosti finansijskog sistema, slabe kontrolne i regula-
tivne funkcije, odsustva mehanizama za pracenje i izve-
$tavanje, i nepostojanja sredstava za brzo i odlu¢no inter-
venisanje. Ovi sistemski rizici mogu jako brzo da poloze
na pleca i prave finansijske gigante.

Blanchard (2008) je pokazao da je ovu na prvi pogled
dosta slozenu pri¢u moguce objasniti relativno jedno-
stavno polaze¢i od osnovnih kategorija bilansa stanja
banaka. Savremne banke i druge finansijske organiza-
cije imaju dosta razudenu i u velikoj meri sekuritizovanu
aktivu. Drugim re¢im, sa izuzetkom fiksne aktive , male
koli¢ine ke$a i likvidnih sredstava, veéina aktive se danas

nalazi u obliku razlicitih obligacija. Veliki deo dugoro¢ni-
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jih kredita koje su banke dale neposredno stanovnistvu ili
preduzec¢ima obi¢no je refinansiran na finansijskom trzi-
$tu i takode se nalazi u formi obveznica i razli¢itih finan-
sijskih derivata. Slican proces odvija se i na strani pasive.
Sem depozita stanovnis$tva, ve¢ina izvora je takode u formi
obveznica ili kratkoro¢nih kreditnih linija.

Problem nastupa kada usled poslovne greske banke
ili dejstva egzogenih faktora poraste rizi¢nost nekih oblika
aktive. Deo kapitala treba odvojiti kao rezervu za pokri-
vanje gubitaka ako do njih stvarno dode. To naravno $alje
negativan signal vlasnicima kapitala i depozita i oni Zele da
se povuku iz rizi¢ne banke. Tako nastupa klasic¢an juris na
banke da se $to pre povuku depoziti. Cakiako je povod za
juri$ potpuno vestacki izazvan (recimo glasinama), ve¢ina
banaka ne uspeva da obezbedi dovoljnu koli¢inu likvid-
nih sredstava i propada u naletu poverioca.

Danasnja situacija je bitno drugacija iz najmanje dva
razloga. Prvo, izvor rizika nije lo$a poslovna odluka poje-
dina¢ne banke (pogresan kredit, bankrot jednog predu-
zeca i..sl.) ve¢ krah jednog tipa finansijskog instrumenta
(sub-prime hipotekarnog kredita) u uslovima prezadu-
zenosti, slabe regulative i visokog stepena povezanosti na
nacionalnom i globannom nivou. Dakle, re¢ je o sistem-
skom poremecaju koji deluje na veliki broj banaka u zemlji
(SAD) isvetu,istovremeno. Drugo, ve¢ina depozita danas
je osigurana tako da ulaga¢i nemaju posebno jak motiv da
pani¢no podiZzu novac na svaki znak nestabilnosti. Stavise,
ve¢ina zemalja je neposredno posle izbijanja ove krize zna-
¢ajno povecala maksimalni iznos do koga se osiguravaju
depoziti upravo da bi sprecila ovakvu vrstu rizika.

Kako onda objasniti prisustvo velikih problema likvid-
nosti u danasnjim uslovima? Danas vec¢ina banaka likvid-
nost obezbeduje kratkoro¢nim pozajmicama na finansij-
skim triz§tima. Banke koje imaju problema sa aktivom
brzo gube rejting i samim tim pristup povoljnom finan-
siranju. Dospecem postojecih kratkoro¢nih izvora za
naplatu kod banaka se pojavljuje rupa u izvorima sred-
stava koju je moguce zatvoriti bilo dopunskim privatnim
izvorima finansiranja ili dokapitalizacijom. Ukoliko to ne
uspe, jediniizlaz je prodaja aktive ili kori$¢enje rezervi da
bi se platili dospeli izvori.

U uslovima sistemskih rizika nijedan od ovih metoda

ne daje dobre rezultate. Na poremecenom trziStu nema



ni traZnje za rizicnom aktivom (makar ne po razumnim
cenama),nema ni dopunskih izvora kapitala i alternativnih
dugoro¢nijih privatnih izvora finansiranja. Po$to mnogo
banaka istovremeno nudi mnogo aktive na prodaju, cena
jo$ viSe pada i ugrozava ¢ak i minimalno obezbedenje
kapitalom. To stvara dopunski pritisak da se proda jo$
vise aktive kako bi se sa¢uvala bar minimalna pokrive-
nost kapitalom i bazi¢na solventnost. Ova dva mehanizma
medusobno se pojacavaju i jos vise pogorSavaju uslove na
trizi$tu aktive. Vrlo brzo pokrivenost kapitalom i$¢ezava,
a problem likvidnosti postaje problem solventnosti.

Da stvar bude gora, finansijska trzista na krizu rea-
guju prenaglasenom kontrakcijom i drasti¢nim smanjenjem
kreditiranja (credit crunch). Finansijske institucije koje
nisu bile pogodene inicijalnom krizom sub-prime hipote-
karne aktive mogle su da budu pogodene naglim smanje-
njem raspolozivog kreditiranja. U uslovima visokog ste-
pena sekuritizacije neophodno je jako ¢esto refinansirati
znacajan deo kratkoro¢nih izvora sredstava. Ukoliko se
dogodi da izvori na finansijskim trzistima u meduvremenu
izostanu ili presahnu usled potpuno egzogenih razloga,
finansijske institucije mogu da budu uvucene u vrtlog
krize bez neposrednog sudelovanja u transakcijama koje
su izazvale prvi ciklus krize. Predostrozno rano povlace-

nje nekih velikih investitora sa trzista (uklju¢ujuci recimo
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Buffet-a i Soros-a) velikim delom je apsorbovalo dopun-
sku likvidnost koju su monetarne vlasti ubacile u sistem
i doprinelo pogorsanju uslova za ostale smrtnike.

Na osnovu pomenutih mehanizama kontaminirana
aktiva se progirila velikom brzinom sa specijalizovanih
banaka i drugih finansijskih organizacija koje su se bavile
pretezno sub-prime hipotekarnim kreditima na sve ostale
ucesnike na finansijskom trzi$tu SAD i razvijenih zemalja,
kao i na nova trzista (Kina, Indija, druge zemlje u isto¢noj
Aziji, itd.). Grafikon broj 2 reprodukuje rezultate koje je
objavio MMF u izvestaju iz oktobra 2008. godine. Kao $to
vidimo, pocetkom 2007. godine cene aktive bile su savr-
$eno stabilne. Februara 2007. pojavljuju se prvi znaci pro-
blema kada pojedine hipotekarne banke i specijalizovane
institucije revidiraju svoje izvestaje o poslovanju i ukazuju
na probleme dela sub-prime hipotekarnih kredita u uslo-
vima pada cena nekretnina i rastu¢e nezaposlenosti.

Problemi su jedno vreme prestali ali ve¢ maja 2007.
godine kriza hipotekarnih kredita se zaostrava. Tokom
samo dva meseca ona se punom snagom $iri na druge
finansijske institucije, finansijska trzista i komercijalne
banke koje su bile osnovni sponsori specijalizovanih sub-
prime hipotekarnih institucija.

Klasi¢ne hipotekarne banke i finansiranje korpora-

cija najduze su odolevale $irenju kontaminirane aktive, ali

Grafikon 2: Sirenje kontaminirane aktive

Nova trzista

Krediti korporacija

Hipotekarne banke

Komercijalne banke

Trzista novca

Finansijske institucije

Sub-prime HipoBanke

januar 2007

jul 2007

januar 2008 oktobar 2008

[ = nekontanimirana aktiva (stabilne cene, pad manji od 1 SD)

[T = delimi¢no kontanimirana aktiva (relativno stabilne cene, pad 1-2 SD)
I - pretezno kontanimirana aktiva ( nestabilne cene, pad od 2-3 SD)

Il - potpuno kontanimirana aktiva (potpuno nestabilne cene, pad od 3-4 SD)

lzvor: IMF, Global Financial Stability Report, October, 2008.
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je pocetkom 2008.1u ovim delovima finansijskog sistema
prvi put detektovano znacajnije prisustvo kontaminirane
aktive sa prisutnim rizicima i veoma nestabilnim cenama.
Zahvaljujuci krupnim intervencijama likvidnosti Feda i
drugih centralnih banaka razvijenih zemalja, u narednim
mescima dolazi do delimi¢nog pobolj$anja situacije i sta-
bilizacije cena. Ali to nije bilo odrzivo na duzi rok. Krah
cena aktive nastupa sa izbijanjem globalne finansijske
krize septembra 2008. godine. U tom momentu konta-
minirana aktiva se prosirila ne samo na sve delove finan-
sijskog sistema razvijenih zemalja, ve¢ je kreditnim kana-
lima dosla i na nova trzista i tako zavladala svim segmen-

tima globalnog finansijskog sistema.

Odgovor ekonomske politike na krizu:

kasno makro na Wall Street stize?

Nakon niza ociglednih propusta i previda uzroko-
vanih slabostima u sistemu kontrole, regulative, pra¢enja
situacije u finansijskom sektoru i plana reagovanja na kri-
zna kretanja, prva faza krize (kolaps sub-prime hipotekar-
nih kredita) ostala je bez adekvatnog odgovora ekonom-
ske politike tokom punih 16-18 meseci. Druga faza krize
je ozbiljno zaljuljala ceo finansijski sektor i toliko jako
udarila Wall Street septembra 2008. godine da je snazna
i momentalna reakcija prosto bila iznudena. Sva ogra-
nicenja, dileme i konceptualna neslaganja koja su ranije
blokirala dostizanje konsensusa i donosenje odgovara-
ju¢ih zakona i konkretnih interventnih mera, nestala su
preko nod¢i.

Jedino pitanje je bilo kako brzo i efikasno definisati,
pripremiti i realizovati mere koje mogu da zaustave $ire-
nje finansijske krize, preokrenu opasne recesione tenden-
cijeisprece najgore: izbijanje globalne ekonomske depre-
sije broj 2. Preko noci percepcija opasnosti narasla je do
egzistencijalnog straha. Sve maske i nominalne ideoloske
barijere su pale. Svaka ekonomska politika koja daje rezul-
tate, svaka mera koja realno nudi izlazak iz pakla ove krize
dobrodosla je,bez obzira na ideolosko i teorijsko poreklo.
Stvari su se promenile takvom brzinom da po re¢ima vise
nije bilo moguce detektovati ko govori i kojoj organiza-
cijiili strukturi pripada. Niko nije ocekivao da prvi ¢ovek
MME-a otvoreno pozove vodece zemlje u svetu da primene

ekspanzivnu fiskalnu politiku, podrze pro-aktivnu anti-
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cikli¢nu ulogu drzave i prihvate povecanje javnog duga
sa jednostavnim objasnjenjem: Mi tradicionalno zagova-
ramo fiskalnu suzdrzanost, éuvanje javnih resursa za slu-
¢aj nuzde (rainy day). Nuzda je dosla. Kisa pada.

Nezavisno od obja$njenja, zemlje grupe G-20 su se
svom snagom bacile na gasenje pozara krize. Za nepunih
godinu dana trilioni dolara su upotrebljeni da se obezbedi
dopunska likvidnost, dokapitalizuju banke i druge finan-
sijske institucije, preuzme sporna i toksi¢na aktiva, obez-
bede garancije i na strani aktive i na strani pasive. Kao
obi¢no, MMF je napravio vrlo iscrpnu evidenciju i analizu
podrske date finansijskom sektoru od pocetka ove krize:
IMF (2009 d) evidentira i analizira mere koje su predu-
zele zemlje iz grupe G-20. IMF (2009 e) na osnovu ovih
podataka i parametara iz prethodnih bankarskih i finan-
sijskih kriza vr$i procenu neto troskova interventnih mera
izra¢unatih korigovanjem bruto troskova za iznos sred-
stava koja ¢e na direktan ili indirektan nacin biti vracena
u javnu kasu. Glavne rezultate ove studije prezentiramo
u tabeli 1.

Prema podacima objavljenim u nedavnoj studiji koju
je objavila centralna banka Italije (Panetta et. al. 2009.),
11 vodecih zemalja' rezervisalo je ukupno skoro 5 trili-
ona evra (18.8% BDP) za pomo¢ finansijskom sektoru u
svojim zemljama. Od toga je 40% ili 2 triliona evra (7.6%
BDP) ve¢ realizovano. Po strukturi, najve¢i deo rezervi-
sanogiznosa (4.2 triliona evra ili preko 83%) odnosi se na
garancije, mnogo manji deo na dokapitalizaciju (13%) i
samo simboli¢ni deo (3%) na preuzimanje sporne ili rizi¢ne
aktive. Struktura realizovanih iznosa nesto se razlikuje
samo utoliko $to je udeo rekapitalizacije nesto visi (20%)
audeo garancija utoliko nizi. Rezervisaniiuplaceniiznosi
za dokapitalizaciju banaka podjednako suimpresivni: 11
vodecih zemalja rezervisalo je ukupno 677 milijardi evra
za dokapitalizaciju banaka i finansijskih institucija. Od tog
iznosa 387 milijardi evra ili 57% vec je realizovano. Na
zalost, ove podatke nije moguée direktno verifikovati niti
uporediti sa napred navedenim podacima MMF-a.

U studiji IMF (2009 f) analiziraju se fiskalne posle-
dice tekuce krize i upozorava da objektivne granice fiskalne

ekspanzije postoje. Ako se prede granica fiskalne sol-

1 To su Au§tralija, Kanada, Francuska, Nemacka, Italija, Japan, Holandija,
Spanija, Svajcarska, Engleska i SAD.



ventnosti, trzista mogu da izgube poverenje u pojedine
zemlje i prestanu da kupuju instrumente suverenog duga
(drzavne obveznice).

Prema IMF (2009 e) i World Bank (2009 a), glavni
odgovori standardne fiskalne i monetarne politike na krizu
ukljucuju sledece mere:

Pruzanje dopunske likvidnosti na nacionalnom
i medunarodnom nivou najée$ce se postizalo spustanjem
kamatnih stopa, konverzijom superkratkih rokova kre-

dita u kratke i srednje rokove, smanjenjem stope obave-
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znih rezervi, osnivanjem novih oblika tzv. swap facilities
i olaksavanjem pristupa kreditima centralne banke. Naj-
ve¢im delom ove mere je provodila centralna banka, ali su
u nekim zemljama (najviSe u Engleskoj) krediti za likvid-
nost davani uz podrsku ministarstva finansija.

Sirenje i produbljavanje sistema osiguranja
depozita i drugih oblika sigurnosti za ulagace da bi se
sprecilo pani¢no ponasanje i pritisak na likvidnost banaka.
Vecina zemalja iz grupe G-20 nije menjala nivo osigura-

nja depozita. Holandija i Spanija su podigle iznos do kog

Tabela 1: Ocekivani bruto I neto troskovi podrske finansijskom sektoru

Finansijska podrska *) Garancije **) Krediti likvidnosti CB Ukupan
Bruto iznos Neto trosak Bruto iznos Neto trosak Bruto iznos Neto trosak Neto trosak
a b 4 d e f b+d+f
U procentima BDP

Kanada 8.8 3.5 11.7 0.7 1.6 0.2 4.4
SAD 6.3 3.2 31.3 5.8 36.1 3.6 12.6
Austrija 53 24 30.0 5.0 0.0 0.0 14
Belgija 47 2.1 26.2 N/A 0.0 0.0 2.1
Francuska 15 0.8 16.4 0.9 1.0 0.1 1.8
Nemacka 3.7 1.7 17.6 14 0.0 0.0 3.1
Greka 54 2.8 6.2 13 0.0 0.0 4.1
Irska 53 2.6 25.7 114 0.0 0.0 14.0
Italija 13 0.6 0.0 0.0 2.5 0.3 0.9
Holandija 6.2 2.6 337 54 0.0 0.0 8.0
Norveska 13.8 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3
Portugal 24 13 12.0 1.0 0.0 0.0 23
Spanija 4.6 23 183 14 0.0 0.0 3.7
Svedska 5.8 2.2 473 4.0 15.3 1.5 1.1
Svajcarska 11 0.4 0.0 0.0 10.9 11 1.5
Engleska 8.9 5.2 174 2.5 13.8 14 9.1
Australija 0.7 0.3 N/A N/A 0.0 0.0 0.3
Japan 0.2 0.1 3.9 0.7 8.8 0.9 1.7
Koreja 0.2 0.1 10.6 23 0.0 0.0 24
Argentina 0 0 0.0 0.0 0.9 0.1 0.1
Brazil 0 0 0.0 0.0 1.5 0.1 0.1
Kina 0 0 0.0 0.0 0.5 0.0 0.0
Indija 0 0 0.0 0.0 5.6 0.6 0.6
Indonezija 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1
Madarska 11 0.9 11 0.0 4.0 04 1.3
Poljska 04 0.3 3.2 0.7 0.0 0.0 1.0
Rusija 0.6 0.4 0.5 0.1 6.0 0.6 1.1
Saudijska Arabija 12 0 N/A N/A 8.2 0.8 0.8
Turska 0 0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Proseci ***)

G-20 33 14 124 2.0 12.2 1.2 4.6
Razvijene privrede 5.2 23 19.7 3.2 18.2 18 13
Nova trzista 0.1 0 0.1 0.0 2.2 0.2 0.2

Izvor: MMF (2009 e).

*) Tro$kovi direktne finansijske podrske ukljuéuju rekapitalizaciju banaka, preuzimanje aktive i kredite drzave.
**) Garancije uklju¢uju sve oblike garancija drzave (ministarstva finansija ili centralne banke).

***) Proseci su ra¢unati na osnovu PPP kursa.
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se osiguravaju depoziti, a Nemacka je prosirila pokriva-
nje na sve vrste depozita domacinstava.

Direktna finansijska podrska bankama i dru-
gim finansijskim institucijama ukljucuje dokapitalizaciju,
restrukturizaciju finansijskih institucija, preuzimanje odre-
denih oblika sporne li toksi¢ne aktive, i preuzimanje samih
finansijskih institucija preko privremene nacionalizacije.
U praksi je preduziman citav niz formi jac¢anja finansij-
ske i upravljacke strukture finansijskih institucija. Prak-
tikovana su tzv. dogovorena preuzimanja slabijih institu-
cija od strane jac¢ih, zatvaranje, privremena nacionaliza-
cija, privremeno upravljacko preuzimanje, itd. Rezultati
suunajboljem slucaju mesoviti. Posebno zabrinjava dalje
prisustvo sporne i toksi¢ne aktive u knjigama velikog broja
banaka i finansijskih institucija uprkos postojanja velikih
i neiskori$¢enih moguénosti npr. u SAD. O tome ¢emo
govoriti viSe u delu o otvorenim problemima.

Garancije. Jedna od najvaznijih mera da se spreci
$irenje krize i kolaps banaka bilo je uvodenje opstih garan-
cija za dugovanja banaka. Posle bankrota Lehman Brot-
hers, skoro sve razvijene zemlje uvele su neku vrstu opstih
garancija dugova i posebnih garancija medubankarskih
potrazivanja.

Mere za odmrzavanje kredita i ubrzavanja pro-
cesa kreditiranja. To je oblast gde podsticajne mere ne
pomazu mnogo i rast kredita kasni za oporavkom proizvod-
nje. Ovakva dinamika je u skladu sa empirijskim rezulta-
tima iz prethodnih kriza koji govore da ozivljavanje proi-
zvodnje prethodi rastu kredita. Naravno, ovakvi rezultati
protivree intuiciji i verovatno su rezultat posebnih okol-
nosti gde finansiranje inputa za proizvodnju ide drugim
kanalima i ne zavisi direktno od bankarskih kredita.

Odgovori ekonomske politike na krizu u Kini, Indiji
i drugim novim trziStima delimi¢no se poklapaju sa ve¢
pomenutim arsenalom odgovora. Delom ovakvi odgovori
ekonomske politike nisu mogudi ili nisu pozeljni usled
ogranicavajucih polaznih uslova. Sasvim dugacije pro-
bleme imaju tipi¢ne zemlje u razvoju i tranzicione privrede.
Na primer, zemlje koje ve¢ imaju visoki stepen zaduzeno-
sti ne mogu sebi da dozvole ekspanzivnu fiskalnu poli-
tiku. Zemlje koje imaju velike eksterne deficite i prece-
njenu valutu moraju to imati u vidu kod definisanja mera

fiskalne i monetarne politike.
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Krizi je pogodovala ekspanzivna

monetarna i pristrasna fiskalna politika.

Detaljna analiza poreske politike u godinama pre
ove krize (IME 2009 g) pokazala je visoki stepen pristra-
snosti. Poreske olasice i razli¢it poreski tretman pojedi-
nih vrsta dohodaka od svojine (kamata i dividendi) nepo-
sredno su pogodovali ve¢em stepenu zaduZivanja stanov-
nistva i kompanija. A visoki stepen kreditne zaduzenosti
i sve manji udeo kapitala u finasijskoj strukturi kompa-
nija i banaka direktno je povecavao ranjivost u uslovima
finansijske krize i recesije. Pristrasni poreski instrumenti
podrzavali su razvijanje slozenih organizacionih aran-
zmana (bankarskog sistema u senci) i hiperprodukciju
kompleksnih finansijskih instrumenata i derivata. Iako su
ove informacije poznate ve¢ dugi niz godina, ovo je prvi
put da Fond otvoreno govori o rizicima postojece pore-
ske politike i pokazuje da je ona direktno doprinela ovoj
krizi posto je o¢igledno stimulisala zaduzivanje, stvaranje
kompleksnih institucionalno-organizacionih aranzmana i
produkciju veoma slozenih finansijskih instrumenata sa
ciliem minimiziranja poreskog tereta. Cim prode glavni
udar ove krize bi¢e neohodno detaljno preispitati ovakva
re$enja i otkloniti poremecaje i pristrasnost poreske poli-
tike u oblasti korporativnih poreza, tretman kamata na
hipotekarne kredite u sistemu poreza na dohodak, pore-
ski tretman slozenih finansijskih instrumenata i pojedi-
nih oblika realne i finansijske aktive u uslovima nesta-
bilnih cena, i paralelno postojanje jurisdikcija sa niskim
porezima ili potpunim odsustvom poreza (poreski raj ili
tax heavens).

Glavni izvor pristrasnosti u sferi korporativnih poreza
potice od asimetri¢nog poreskog tretiranja kamata i divi-
dendi. Posto se kamate tretiraju kao trosak (odbitna stavka),
bankarski krediti su jeftiniji izvor finansiranja korporacija
od kapitala. To sistematski vodi viSem nivou zaduzeno-
sti i povecava ranjivost korporativnih struktura u slu¢aju
krize. Medu mogudim re$enjima ovog problema Fond
navodi mogucnost da se deo dividendi (do nivoa prose¢-
nih kamata) smatra troskom (odbitnom stavkom) kako
to vec¢ rade neke zemlje (Brazil, Italija, Austrija, Belgija i
Hrvatska) sa dosta pozitivnim rezultatima.

Na isti nacin povlagceni tretman kamata na hipote-

karne kredite doprinosi pove¢anom stepenu zaduzivanja



stanovnis$tva. Tako se ova olaksica odnosi samo na nekret-
nine koje sluze kao osnovno mesto stanovanja duznika, i
verovatno nije bitno uticala za formiranje nerealno viso-
kih cena nekretniuna, Fond je protiv poreske politike koja
sistematski povecava stepen zaduzenosti stanovnistva i
predlaze d se ova vrsta podsticaja postepeno eliminise.
lako jelako razumeti1i fiskalnu i $iru makroekonom-
sku logiku ovog predloga, posebno u zemljama sa visokim
nivoom potro$nje, niskom Stednjom i spoljnim deficitima,
valja imati na umu jo$ tri vazne dimenzije problema.

Politicku: Politi¢ari ¢esto preko poreske politike Zele
da pridobiju glasace i spremni su da im ponude izu-
zimanje tro$ka kamata iz osnovice poreza na doho-
dak.
Socijalnu: Ova vrsta podsticaja je presudna za mlade
ljude koji kupuju prvu kucu ili stan u Zivotu.
Ekonomsku: U analizi se brka uzrok i posledica.
Nisu cene nekretnina porasle zato §to je traznja
vestacki podignuta tretiranjem kamata kao troska
nego zato $to su niske kamate, ekspanzivna mone-
tarna politika i sekuritizacija obezbedile ogromnu
koli¢inu hipotekarnog finansiranja (za nove i stare
vlasnike) i svih drugih oblika potro$ackih kre-
dita.

Uloga sekuritizacije i finansijskih inovacija.
Razvoj novih instrumenata ubrzava tokove novca, podize
produktivnost ulaganja, a samim tim zarade i profite.
Pored toga, novi instrumenti (u kombinaciji sa novim
“kreativnim” organizacionim reSenjima i racunovodstve-
nim vratolomijama) omogucavaju minimiziranje i izbe-
gavanje poreza (tax avoidance) koristeci postojece rupe
u zakonu (dakle, bez krSenja zakona). Iako je jasno da
razli¢iti poreski tretman pojedinih vrsta obveznica i slo-
zenijih finansijskih instrumenata nudi mogu¢nost krea-
tivnog ponasanja i minimiziranja poreskog opterecenja,
Fond naglasava da nema dokaza da je fiskalna dimenzija
posebno pogodovala rasirenom kori$¢enju ovih mehani-
zama i posredno doprinela padu tr7i$ta nekretnina. Pri
tom valja imati u vidu da u ovoj oblasti jo$ uvek ima jako
mnogo nepoznanica.

U oblasti nagradivanja korporativnih menadzera,
paznjajavnosti je ve¢ duze vreme usmerena na visoki nivo

plata i jo$ visi nivo bonusa (obi¢no) datih u formi prava
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na kupovinu akcija po povlaséenim uslovima. Fondova
studija nije nasla dokaze da je poreska politika favorizo-
vala kori$¢enje akcija, ali je pokazala da su poreska pravila
SAD direktno vodila rasirenom kori$¢enju kompenzacije
zasnovane na kratkoro¢nom uspehu u poslovanju.
Studija je potvrdila da postoji znacajno dejstvo pore-
ske politike na cene pojedinih oblika aktive, ali je pravac i
intenzitet dejstva jako tesko kvantifikovati usled prisustva
mnogih drugih faktora. Fondova studija zato zaklju¢uje
da je na nezeljena kretanja cena pojedinih oblika aktive
mnogo bolje delovati kroz regulatorni okriv nego pore-

skom politikom.

KAKO TRAJNO 1ZACI IZ KRIZE

Ekonomska politika: Veni, vidi, vici, fugi

(Strategija izlaska)

Krugman (2009) i Roubini (2009) tvrde da nas je
drzava spasila od realne opasnosti svetske krize broj 2.
Impresivan je raspon mera koje su primenile vlade SAD
i Kine pre svega, a u manjoj meri EU i Japana: od upum-
pavanja likvidnosti pred izbijanje krize, preko smanjenja
referentnih kamatnih stopa, produzenja rokova i pobolj-
$avanja uslova kreditiranja, smanjenja poreza, podrzava-
nja traznje, do direktne pomoc¢i finansijskom sektoru i izo-
lovanja 7arista krize. Drzave su pokazale sposobnost da
deluju anticikli¢no kao nikad do sada, ne samo aktivnim
merama ve¢ i podrzavanjem svojih ranije iskazanih oba-
veza u placanju socijalne pomoc¢i i drugim rashodima.

Ukratko, drzavnoj intervenciji moramo zahvaliti $to
se danas ne nalazimo u ekonomskoj kataklizmi, ve¢ na
izlazu iz recesije koja je trajala samo godinu dana. Drzava
je ovaj put veoma brzo dosla (veni),jo$ brze (u)videla $ta
se dedava (vidi), uradila sve $to je mogla da bi se izbegla
kriza globalnih razmera i preokrenuli tokovi u pravcu opo-
ravka, dakle pobedila (vici). Sada je vreme da se Sto pre
i $to bezbolnije povuce (fugi). Ali nije jednostavno reéi
kada i kako to uraditi.

Vreme povlacenja: Ako se drzava povuce prerano
postoji opasnost da frazilni ekonomski rast nece biti samo-
podrzavajudiida e se privreda SAD vratiti u recesiju. Ako
se povuce prekasno postoji opasnost pregrevanja (infla-

cije) na kratak rok i neodrzivih dugova na duzi rok. Blan-
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chard (2008, 2009) tvrdi da je putanja oporavka razvije-
nih zemalja mnogo jednostavnija od one koju moraju da
produ zemlje u razvoju i nova trziSta. Sudeci po iskustvu
iz proslosti, svetska privreda Ce se vratiti na svoju dugo-
ro¢nu putanju rasta, mada nije lako reci kako e tacno taj
povratak izgledati.

U najvecem broju prethodnih recesija, u kojima
dominiraju slu¢ajevi cikli¢nog sinusoidnog kretanja eko-
nomske aktivnosti, recesiju je pratio period ubrzanog opo-
ravka sa visokim stopama rasta koje su se posle nekoliko
godina postepeno stabilizovale na dugoro¢nom ravnotez-
nom nivou. Do ubrzanih stopa rasta u godinama posle
recesije dolazilo je usled paralelnog postojanja uslova na
strani ponude i traznje. Visak neiskori$¢enih kapaciteta
omogucavao je veoma brzo reagovanje ponude (proi-
zvodnje) na vaspostavljenu ili novu potro$acku i investi-
cionu traznju.

Tokom post-recesionog buma kompenziran je manji
ili veci deo pada proizvodnje nastao tokom recesije pre vra-
¢anja privrede na liniju dugoroc¢nog trenda. Ste-
pen i brzina oporavka zavisili su gotovo podjed-

. i . . 2250
nako od uzroka, prirode i dubine recesije, na jed-

noj strani, i od prirode i mehanizama ekonom- 2000
skog oporavka, na drugoj. Ovi uslovi evoluiraju 1750
u vemenu. 150.0

Na grafikonima 1 i 2 prikazani su tipicni 1250
profili oporavka od iste vrste i stepena recesije. U

prvom slucaju re¢ je o veoma dinami¢nom opo-

75.0
ravku kojim se u celosti kompenzira BDP izgu- .
bljen tokom recesije (zelena linija sa zutim kva-

25.0
dratima): u prve dve post-recesione godine pri-

00

vreda se oporavlja po izuzetno visokim stopama

rasta,a od dvanaeste godine se vracainanivo BDP 3009

i na dugoro¢nu putanju rasta. Ovaj slucaj je tipi- -

¢an ze zemlje koje su usle u recesiju bez struktur-

nih i institucionalnih problema. 200%
Mnogo ¢eséije slucaj nesto umerenijih stopa ~ 150%

rasta u post-recesionim godinama. Kao §toje pri- 19

kazano crvenom linijom na grafikonima 112, ove

5.0% -+

stope rasta su dovoljne da se tokom $est godina
dostigne nivo BDP koji bi privreda imala da nije %%
bilo recesijeidase od tog momenta privredakrece  -5.0%

po putanji dugoro¢nog ravnoteznog rasta. Gubitak .

BDP u periodu od pocetka recesije (godina 3) do vraca-
nja na nivo BDP u slucaju bez recesije (godina 12) iznosi
87% prosecnog BDP ostvarenog u scenariju bez recesije.
Drugim rec¢ima, cena recesije je trajni gubitak gotovo jed-
nogodi$njeg BDP-a.

Situacija je naravno losija ukoliko se stopa rasta
stabilizuje na nivou dugoro¢ne stope rasta pre nego $to
je dostignut pred-krizni nivo dohotka. Iako su iskustva
sa krizama ovog tipa i stepena veoma ogranicena, mnogi
analiti¢ari predvidaju (videti npr. Blanchard 2009, Rodrik
2009, Singh 2009 itd.) upravo ovakav profil kratkog i
nepotpunog oporavka. Kao $to je prikazano ljubicastom
bojom na grafikonima, posle samo dve godine nesto ubr-
zanijeg oporavka privreda se vra¢a na dugoro¢nu ravno-
teznu stopu rasta na nivou koji je skoro 20% nizi od puta-
nje bez recesije.

Drugim re¢ima, u slu¢aju veoma slozene globalne krize
u kakvoj se nalazimo, moguce je da oporavak bude mlak i

odlozen dok se ne rede duboki strukturni problemi finan-

Grafikon 3: Alternativne putanje nivoa i rasta BDP posle ekonomske krize
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sijskog sistema i dok se ne povrati poverenje investitora i
stanovni$tva u finansijske instrumente, finansijske kom-
panije, regulatorne i kontrolne organe. A to moze potra-
jati. Postojeci izvori ekonomskog ozivljavanja zasnovani
su na fiskalnom stimulusu i neophodnom popunjavanju
zaliha inputa i gotovih proizvoda koje su tokom krize bile
svedene prakti¢no na nulu. Zato ih ne treba precenjivati
posto je njihovo dejstvo nuzno vremenski ograniceno.
To prakti¢no znaci da gubitak iz prethodnih 12 meseci
nece biti nadoknaden visokim stopama rasta posle rece-
sijeako se stope rasta stabilizuju pre dostizanja istorijski
zabeleZenog nivoa BDP, a nova putanja rasta bude niza od
prethodne (tackasta tamno-plava linija na grafikonima).
Tri aspekta ovakvog zaostajanja posebno su vazna:

1. Rastnecebiti dovoljno snazan da brzo smanji pove-
¢ani nivo nezaposlenosti.

2. Poslednje projekcije ekonomskog rasta zasnivaju
se na kombinovanom dejstvu fiskalnog stmu-
lusa i popunjavanja zaliha proizvodaca, a mnogo
manje na rastu potrosacke traznje i investicija. Pre
ili kasnije fiskalni stimulans ¢e poceti da se sma-
njuje a potreba za popunjavanjem zaliha e pre-
stati.

3. Dabise ekonomski oporavak bio odrziv na global-
nom nivou potrebne su dve fundamentalne pro-
mene.Jedna je vracanje javne potro$nje u normalne
okvire. A druga je promena pona$anja potrosaca
na globalnom nivou. Rast potrosacke traznje mora
da se pomeri sa Amerike, gde se nalazi ve¢ deceni-
jama, na Aziju i Evropu koje i dalje imaju veoma

visoke stope $tednje.

Priroda oporavka privrede SAD: Gde se

nalazimo i kuda idemo?

U drugoj polovini 2009 privreda SAD ¢e krenuti da
raste posle najvece kontrakcije za poslednjih 70 godina.
Fiskalne mere ¢e da podrze rast proizvodnje automo-
bila a glavni proizvodaci ¢e povecati zalihe inputa i goto-
vih proizvoda. U tre¢em kvartalu se ocekuje rast BDP od
2%, a u Cetvrtom od 1%. Naravno, to nece biti dovoljno
da se kompenzira pad iz prvih $est meseci tako da ¢e na
a nivou cele 2009. godine i dalje ¢e biti zabelezen pad
BDP od 2.8%. Ako sve bude islo po planu, NBER poka-
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zatelji konjukture, koji pored rasta BDP mere kretanje
realnih plata, zaposlenosti, industrijske proizvodnje i
potrosnje (prodaje), signalizovace kraj recesije tek kra-
jem 2009. ili pocetkom 2010. godine. Razlog je, naravno,
sporiji oporavak zaposlenosti, realnih plata i potrosnje.
Efekti u proizvodnji i prodaji automobila su verovatno pre-
cenjeni. Program subvencionisanja zamene starih automo-
bila za nove efikasnije modele znacajno je podigao prodaju
i proizvodnju. Deo proizvodnje namnjen je popuni zaliha
koje su mesecima padale i trenutno se nalaze na na naj-
niZem nivou za poslednjih nekoliko decenija. Iako ¢e na
kratak rok ovi rashodi delimi¢no kompenzirati nizak nivo
drugih oblika potro$nje, smatra se da je ovde re¢ pre svega
0 promeni rasporeda potro$nje u vremenu da se iskoristi
trenutna podobnost . Ovde se, dakle, ne radi o sustinskoj
promeni ponasanja potrosaca, vracanju potrosackog pove-
renja, promeni strukture potro$nje ili preferencija stepena
zaduzenosti. Naprotiv. Mnogi kupci koji su ranije odlozili
zamenu starih ajutomobila za nove upravo zbog krize, ili
su planirali da tu zamenu urade narednih nekoliko godina,
odlucili su da iskoriste pogodnosti koje je ponudila drzava
izamenu su uradili prehodnih par meseci. Time su ostva-
rili znac¢ajnu ustedu: u proseku oko 4.000 USD kroz direk-
tan poklon drzave i jo$ toliko posredno zbog nizih ras-
hoda na benzin tokom narednih 4-5 godina.

To znaju svi. Zato je malo verovatno da e ovo biti
zamajac da se znacajnije dinamizuje proizvodnja auto-
mobila sa pozitivinim multiplikativnim efektima na
strani proizvodnje delova i na strani povecane zaposle-
nosti i dohotka.

Ni od popunjavanja zaliha ne treba ocekivati ¢udo.
Tako su zalihe na veoma niskom nivou, prodaja je prethod-
nih godinu dana padala jo§ brZe tako da je odnos zaliha i
prodaje (1.4) bio visi nego pre krize (1.25). Trenutno, dakle,
nema ekonomskog osnova da se zalihe bitno povecaju posto
prodavci ne mogu da prihvate rizik koji bi sa tim bio pove-
zan. Postepeno povecavanje yaliha je jedini nac¢in. Ali ono
Cesto nije dovoljno stimulativno za proizvodace posto nije
moguce tako fino dozirati rast nivo outputa, posebno kad
se dode do rizi¢nih odluka o ponovnom otvaranju pojedi-
nih pogona i sli¢no. Zbog toga u narednim mesecima ne

treba ocekivati bitniji porast zaliha (sem mozda automo-
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bila) i dejstvo ovog faktora na rast proizvodnje i zaposle-
nosti ¢e jos neko vreme biti relativno ogranic¢eno.

I pored znacajnih mera podrske, povoljnog finan-
siranja i daljeg pada cena, traznja za nekretninama je i
dalje veoma niska. Glavni razlozi su visoka nezaposleno-
sta i neizvesnost koju je donela kriza. Prognoze se veoma
razlikuju. Nama realno zvuci konzervativno ocekivanje
po kome Ce se sektor stanogradnje oporaviti tek sredinom
sledece godine, a u meduvremenu Ce stagnirati ili beleziti
negativne stope rasta.

Procenjuje se da Ce fiskalni stimulus usmeren na
pomo¢ nezaposlenima i rashodi na infrastrukturu direk-
tno doprineti oko 2% rastu BDP u drugoj polovini 2009.
Indirektno dejstvo fiskalnog stimulusa jo§ uvek nije jasno.
Po nekim analiticarima najveci deo fiskalnog stimulusa
koji dolazi do stanovnistva ne podiZe potro$nju ve¢ sted-
nju. Vecina misli da kriza jo$ nije prosla i sprema se za
moguci nastavak, za jo$ crnje dane. Problem ce nastu-
piti stredinom 2010. kada se ocekuje da neposredni krat-
koro¢ni fiskalni stimulus po¢ne da se smanjuje. Ukoliko
drugi izvori rasta dotle ne ojacaju, pre svega potrosacka
traznja koja ¢ini 70% BDP na rashodnoj strani, postoji
realna opasnost da se privreda posle ogranicenog i nepot-
punog oporavka vrati u drugi krug recesije, odnosno da
sledi tzv. W putanju sa dve uzastopne recesije.

Na 7alost, za sada nema jasnih znakova da se potro-
$acka traznja oporavlja a takva situacija ¢e verovatno potra-
jati posto svi izvori finansiranja potro$nje ostaju ograni-
¢eniikrajnje neizvesni. Za ve¢inu ljudi raspolozivi doho-
dak je danas nizi nego pre godinu dana. Realni dohoci iz
rada danas su za oko 5% manji nego pre krize. Dohoci od
imovine takode su u proseku znatno nizi nego pre godinu
dana. A potro$acki krediti padaju od pocetka krize neza-
visno od niza podsticajnih mera koje su preduzele mone-
tarne i fiskalne vlasti.

Naravno to nije sve. Iz tako umanjenog raspolozivog
dohotka stanovnistvo danas izdvaja manji deo na potros-
njunego pre krize usled dejstva tri vazna faktora: Prvi fak-
tor je povecana opsta neizvesnost koju je donela kriza,a u
okviru toga realna opasnost gubljenja posla. Na tu opa-
snost mnogi reaguju tako $to na stranu odvajaju izvesnu
rezervu na ustrb tekuce potrosnje. Drugi faktor je podi-

zanje namenske $tednje za “stare dane” da bi kompenzirali
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gubici koji su mnogi imali ulaganjem sredstava u posebne
navodno bezrizi¢ne obveznice (tzv. 401 K) iz kojih je tre-
balo da se alimentira penzija. Tre¢i faktor je pad bogat-
stva (vrednosti nekretnina, akcija, obveznica itd.) na koji
mnogi ljudi reaguju smanjenjem potro$nje. Ova reakcija
je potpuno racionalna posto je bogatstvo ljudima davalo

samopouzdanje da se zaduZuju, tro$e i prihvataju rizike.

Kako izbe¢i dugoro¢nu stagnaciju: Moze li

se uCiti na primeru Japana?

Singh (2009) i Kobayashi (2009) smatraju da su neke
poruke i pouke krize kroz koju je pros$ao Japan tokom
1990-ih (tada druga najveca privreda u svetu) veoma
relevantne za SAD u danasnjoj krizi. Najvaznija poruka
je da drzavna intervencija nije skupa ako je pravovre-
mena, dobro definisana i pravilno izvedena. Pokazalo se
da fiskalni tro$ak nije bio problem, ali privredno zaosta-
janje jeste. I pored znacajnog obima drzavne intervencije
u Japanu, konacni fiskalni trosak je bio minimalan. Naj-
veci deo javnih resursa upotrebljenih da se zaustavi i pre-
okrene kriza vracen je u drzavnu kasu. Na Zalost, obimnija
intervencija je dosla dosta kasno. Izgubljena je cela jedna
decenija obelezena ekonomskom stagnacijom, deflaci-
jom, gubljenjem pozicija na svetskom tristu i, daleko naj-
vaznije, gubljenjem prednosti na $irem planu konkuren-
tnosti i inovativnosti. Trajni oziljci krize i danas su vid-
ljivi kroz upola nizu dugoro¢nu stopu ekonomskog rasta
i ogromno breme javnog duga.

Da bi se pravilno razumela ova poruka treba imati u
vidu brojne sli¢nosti izmedu ove dve krize: obe su pocele
kolapsom cena nekretnina, prosirile se usled strukturnih i
funkcionalnih slabosti banarskog i finansijskog sistema, i
zatim izazvale pad nivoa ekonomske aktivnosti (recesiju)
u realnom sektoru? Aliioc¢igledne razlike: Stepen prece-
njenosti nekretnina u Japanu bio je 3-4 puta ve¢i negu u
SAD. U Japanu su preduzeca bila prezaduzena, u Ame-
rici je prezaduzeno stanovnistvo. Dejstvo krize na realni
sektor bilo je mnogo slabije u Japanu nego u Americi. Pad
BDP-ja zabelezen je tek 1998. godine, sedam godina posle
pocetka finansijske krize. Privreda SAD usla je u recesiju
samo 6 meseci posle pada cena nekretnina.

Znacajne razlike postoje i u brzini odgovora na

krizu: Amerika je neuporedivo brze reagovala. Samo 16



meseci posle prvih pocetaka krize Fed je spustio referen-
tnu kamatnu stopu na nulu. Godinu dana posle pocetka
krize realizovana su dva programa fiskalnih podsticaja i
intervencija u finansijskom sektoru uklju¢ujuéi programe
dokapitalizacije i preuzimanja kontaminirane aktive i
celih banaka. Japan je to poceo da radi osam godina posle
pocetka krize. U Japanu ovi faktori su uticali ne samo na
trajni gubitak nivoa BDP ve¢ i na usporeniju stopu odrzi-
vog rasta posle krize 1990-ih: pre krize ravnotezna stopa
rasta je bila 4% a posle krize samo oko 2%.

Amerika je za manje od dve godine prosla korake za
koje je Japanu bilo potrebno tri puta viSe viemena. Moze
li se na osnovu toga ocekivati mnogo brzi oporavak ame-
ricke privrede od japanske kojoj je bilo potrebno 5 godina
da se vrati na odrzivu putanju ekonomskog rasta (pribitno
nizim stopama) i punih 12 godina da dozivi puni opora-
vak. Naravno da ne.

Dali ¢e brzina i stepen oporavka americke privrede
biti brzi i uspesniji zavisi¢e ne samo od ja¢ine i duzine fiskal-
nog stimulansa, ve¢ i od uspeha svih drugih mera koje su
do sada primenjene ili se jo§ uvek sprovode, i od sustin-
skih promena u finansijskom i realnom sektoru. Da li ¢e
fiskalni stimulans imati trajni i smisleni efekat u pokreta-
nju proizvodnje, podizanju poverenja potro$aca i investi-
tora? Da li ¢e uspeti ekspanzivna kreditna politika koju
vodi Fed (nulte kamatne stope, duzi rokovi otplate, itd.)?
Kako koristiti iskustva Japana u primeni nekonvencional-
nih metoda da se olaks$aju uslovi kreditiranja (finansiranja)
u situaciji kada je referentna kamatna stopa ve¢ spustena
na nulu? Da li ¢e uspeti mere usmerene na stabilizaciju
cena nekretnina i zaustavljanje talasa prinudnih prodaja /
naplata? Dali ¢e uspeti mere oZivljavanja finansijskog sek-
tora, pre svega mere uklanjanja lose aktive i1 zaustavljanja
stalne pretnje nesolventnosti. Na srednji rok presudnu vaz-
nost ¢e imati mere podizanja produktivnosti kako bi se $to
pre oporavila konkurentnost i abosorbovalo breme tros-
kova, gubitaka i dugova koje je ova kriza stvorila.

Iz mora pitanja Singh (2009), Kobayashi (2009) i
Blanchard (2008 i 2009) ukazuju na sledece klju¢ne rizike
sa kojima je suocena privreda SAD: (a) Spori oporavak
finansijskog sektora u prisustvu velikih jo§ uvek neiska-
zanih gubitaka ili sporne aktive, (b) Slab i plitak opora-

vak proizvodnje koji se najve¢im delom moze pripisati
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neposrednom dejstvu fiskalnog stimulansa i popunjava-
nja zaliha proizvodaca, a mnogo manje vracanju povere-
nja potrosaca i investitora, (c) Hroni¢no nestabilne cene
nekretnina i drugih oblika aktive.

Ukupno posmatrano, iskustvo Japana recito govori
da je mnogo teze boriti se sa ovakvom strukturnom rece-
sijom (post-bubble recession) nego sa cikli¢cnim padom
konjukture (cyclical downturn) do koga dolazi u okviru
neizbeznih poslovnih ciklusa. Glavni problem strukturne
recesije je poremeceno poverenje i bolno iskustvo drastic-
nog gubitka bogatstva koje moze na duzi rok da gurne pri-
vredu na putanju nizeg ravnoteznog rasta. Izazov sa kojim
je danas suocena privreda SAD nije sustinski razlicit od
problema sa kojima se borio Japan pre desetak godina,
mada se u slucaju SAD problem komplikuje slozeno$éu
finansijskih instrumenata sadrzanih u problemati¢noj
(ili kontaminiranoj) aktivi i globalnim razmerama ove
krize. Ova kriza je donela smanjenje potencijalnog glo-
balnog BDP i potencijalnog rasta svetske privrede usled
drugacijeg vrednovanja rizika, smanjenja (optimalnog)
stepena zaduZenosti, neohodnosti finansijskog restruk-
turiranja, smanjenog poverenja investitora, manje raspo-

lozivosti kredita i finansiranja uopste.

Barijere oporavka i rasta:

Problem uklanjanja toksicne aktive

Neposredno posle izbijanja tekuce krize tadasnji
Ministar finansija SAD (Secretary of the Treasury) Henry
Paulson i Guverner CB (Federal Reserve Board Chairman)
Ben Bernanke tvrdili su da je neophodan ogroman pro-
gram da bi se eliminisala tzv. toksi¢na aktiva i vasposta-
vio normalan tok kredita. SAmo nekoliko nedelja kasnije
donet je odgovorajuci zakon (Troubled Asset Relief Pro-
gram - TARP).

Medutim, u uslovima rapidnog pogorsanja situacije u
bankama, Paulson je odlucio da ne ide u eliminaciju (pre-
uzimanje) toksi¢ne aktive ve¢ da bankama ponudi infuziju
svezeg kapitala, $to je takode bilo predvideno ovim zako-
nom. Ukratko, deset meseci posle formiranja TARP nije
kori$¢en za preuzimanje milijardi dolara toksi¢ne aktive
koja se i dalje nalazi u bilansu banaka.

Ako seispostavi da je stvarna trzi$na vrednost manja

od vrednosti iskazane u knjigama, bankama ¢e biti potrebna
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jo$ jedna infuzija kapitala. Naravno,u slu¢aju vece gubitka
to nece biti moguce i neke banke ¢e oti¢i pod led. Fleksi-
bilnost u vrednovanju aktive dozvoljava takvo ponasanje.
Banke, naime, vi$e ne moraju da vrednuju aktivu po trzis-
nim cenama, ve¢ nize ili viSe zavisno od mnogih faktora.
Izuzetak je moment prodaje ili otpisa pojedinih oblika
aktive. Izvestaj pretpostavlja da su banke iskoristile ovu
mogucénost da vrednuju aktivu vi$e od trzi$ne vrednosti i
da se u njihovim knjigama kriju potencijalni gubici.

Ma koliko to realno zvucalo, ponasanje banaka mozda
nije tako neracionalno kao $to na prvi pogled izgleda. Naime,
moguce je da su neki elementi sporne aktive precenjeni, ali
je isto tako moguce da su neki drugi elementi podcenjeni.
Ako banke misle da je ukupna vrednost sporne aktive ve¢
spustena na minimum i da su maksimalni gubici ve¢ pokri-
veni, onda je bolje ¢ekati oporavak cena nego parcijalno
ustupati ovu aktivu drzavi. Tim pre $to su cene prilago-
davane sledeci nedovoljno pouzdane valuacione metode
i formule zasnovane na prose¢nim pokazateljima kretanja
cena nekretnina u uslovima krize. Bez detaljne revizije
pojedina¢nih ugovora nije moguce re¢i koja hipotekarna
potrazivanja su nenaplativa a koja mozda jesu.

Ostaje ¢injenica da je danas veliki deo infuzije kapi-
tala rezervisan da pokrije gubitke toksi¢ne aktive. Time je
veliki deo resursa banaka blokiran i na strani izvora i na
strani plasmana $to negativno uti¢e na normalnu kreditnu
aktivnost. Preuzimanje toksi¢ne aktive bi bilo poZeljno na
sistemskom nivou, ali izgleda nije dovoljno interesantno
bankama i TARP program nije krenuo sa mrtve tacke.
Paralelna inicijaltiva Ministarstva finansija (US Treasury
Public Private Investment Program - PPIP) takode nije
imala mnogo uspeha. Komponenta koja podrzava pre-
uzimanje spornih obligacija a tek po¢inje da se realizuje
i lako moze da naide na ista ogranicenja u bankama iza-
zvana problemima vrednovanja obveznica. Druga kom-
ponenta za preuzimanje spornih kredita je odloZena je na
neodredeno vreme posto banke ve¢ imaju solidan pristup
finansijskom trzistu gde slobodno mogu da prodaju i refi-
nansiraju kredite.

Ukratko, na pitanje: Koliko regulatora je potrebno
da se promene banke?

Odgovor je: Dovoljan je jedan regulator ukoliko su

banke spremne da se promene.
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ZAKLJUCAK

Tri su izvora tekuce globalne finansijske i ekonom-
ske krize:

1. Greske finansijskih trzista pojacane su

e  odsustvom valuacionih procedura (instru-
mentata, transakcija i kreditne sposobnosti
ucesnika) i

e  poplavom neregulisanih inovacija novih finan-
sijskih instrumenata i kreativnih “organizaci-
onih i institucionalnih” resenja koja ne pod-
lezu sistemu kontrole.

2. Sverizi¢nije makroekonomsko okruzenje koje karak-
teriSu:

e  svelosije makroekonomske performanse i sve
slabije fundamentalne makroekonomske veli-
¢ine (tzv. macro fundamentals),

e  ekspanzivna monetarna politika (preniske
kamatne stope), i

e  rastu¢e makroekonomske neravnoteze (defi-
cit tekuceg bilansa, fiskalni deficit,).

3. Slabosti regulative i kontrole finansijskog sektora
usled

e  promene nacina funkcionisanja (tj. promene
business modela)

e  zastarelih sistema upravljanja rizicima u svim
aspekatima poslovanja, a posebno u operaci-
jama sa obveznicama i derivatima,

e  opsednutost dobicima na kratak rok i ignori-
sanje dugoro¢nijih aspekata i efekata poslo-
vanja.

Trenutno se realizuju brojne intervencije u finan-
sijskom sektoru. One uklju¢uju razli¢ite oblike finansij-
ske podrske koje uklju¢uju injekcije likvidnosti, rekapi-
talizaciju, preuzimanje kontaminirane ili rizi¢ne aktive,
razne oblike garancija aktive i pasive, pa ¢ak i privre-
menu nacionalizaciju pojedinih finansijskih institucija.
Rezultati su veoma pozitivni. Kraj recesije se vidi. Kre-
ditna aktivnost raste. Neke finansijske institucije (npr. Gol-
dman Sachs) ve¢ ostvaruju profite (doduse nakon velikih
otpisa gubitaka).

Pravi test finansijskih i institucionalnih interven-
cija realizovanih tokom poslednjih 30 meseci doci ¢e tek

kasnije, tokom sledeceg perioda prosperiteta i nove kre-



ditne i investicione ekspanzije. Tada ce se videti u kojoj

meri su nova re$enja bolja od starih. U kojoj meri ¢e auto-

matski mehanizmi spre¢iti pregrevanje pojedinih segme-

nata trzista. Ukojoj ce meri nove mere prudencijalne kon-

trole onemoguciti kreativne napore finansijskih mo¢nika u

stvaranju novih instrumenata i organizacionih formi koje

lete “ispod” ili “iznad” radara finansijske kontrole.

Preporuka za izlazak iz krize i stvaranje reSenja koja

¢e smanjiti rizike od novih kriza:

1.

UNAPREDITI REGULATIVU i obezbediti da ona
bude pracena zdravom i odrzivom fiskalnom i
monetarnom politikom.

AFIRMISATI MAKRO-PRUDENCIJALNI PRISTUP:

Ova kriza je pokazala da se tzv. sistemski rizici pojav-

ljuju ne samo zato $to postoje veliki pojedinacni

problemi, ve¢ i zato $to veliki broj malih problema

moze da prozvede neodrziv pritisak na sistem u

celini, kao ¢eta vojnika koja strojevim korakom ide

preko mosta. Pri tom je potrebno posmatrati: i

a.  slozene medusektorske veze izmedu finansij-
skih organizacija i realnog sektora, u prisu-
stvu novih finansijskih instrumenata i sloze-
nih vlasnickih odnosa. Visoki stepen poveza-
nosti povecavaju ranjivost u uslovima Sokova
i ekonomske kontrakcije.

b.  Dinamicke (pro-cikli¢ne) elemente uklju¢ujuéi.
i.  Sisteme pracenja i ranog upozoravanja; i
ii.  Promenaupravilima obezbedivanja neop-

hodnog nivoa kapitala (koja ukljucuje rizik
plasmana i fazu konjukturnog ciklusa);

Poboljsati upravljanje rizicima

a.  Finansijske institucije donose veoma razli-
¢ite poslovne odluke polazedi od istih infor-
macija (o kretanju trzista) i veoma sli¢nih
modela. Klju¢na razlika je u percepciji rizika,
u nacinu upravljanja, u sistemu nagradivanja,
u sistemu motivacija.

b.  Razlidite organizacije imaju veoma razli¢itu
percepciju vremenskog horizonta u kome
treba ostvariti postavljene ciljeve. Poslednjih
godina u SAD je primetna veoma snazna ori-
jentacija na veoma kratak rok.

c.  Potrebno je nagradivati dobro upravljanje rizi-

N

FINANSLJE

cima i uskladiti motive rada privatnog sek-

tora sa drustvenim vrednostima.
Razvijati saradnju sa drugim zemljama, i
Kvalitetno sprovoditi regulative mere i osigurati brzo
reagovanje sa dovoljnom koli¢inom resursa. Pored
toga, potrebno je naci ravnotezu izmedu regulative
i finansijskih inovacija. Prebrze inovacije onemo-
gucavaju ocenu rizika i potencijalno guraju finan-

sijski sektor u zonu rizika.
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DA LI SU EFEKTIVNI POSTOJECI METODI
ZA UPRAVLJANIJE RIZICIMA
U BANKARSKOM POSLOVANJU?

ARE EXISTING BANKING RISK
MANAGEMENT METHODS EFFECTIVE?

Apstrakt

Rad ukazuje na fundamentalne nedostatke postoje¢e metodologije za
upravljanje rizicima u bankarskom poslovanju bazirane iskljucivo na ma-
tematicko statistickim metodima i ukazuje na vezu izmedu primene po-
stoje¢ih metoda i posledica u vidu aktuelne finansijske krize. Analizirani
su pojedinacni metodi i pretpostavke koje se u teoriji i praksi koriste za
upravljanje svim bitnim rizicima u bankarstvu, na osnovu ¢ega su dati ar-
gumenti i dokazi, kojima se ukazuje na neadekvatnost i neutemeljenost
tih metoda i pretpostavki ali i posledice, koje se javljaju u vezi sa njiho-
vom primenom u praksi. Na kraju su izneti predlozi kojima se predlaze
definisanje metodologije na bitno drugadijim osnovima i ¢iji je cilj pove-
¢anje stabilnosti finansijskog sektora i smanjivanje moguénosti za izbija-
nje devastirajucih finansijskih kriza poput aktuelne.

Kljucne reci: Upravaljanje rizicima, portfolio risk teorija, prinos,
varijansa, korelacija, statisticka distribucija, finansijska kriza, su-
bprime mortgage backed securities, kamatni rizik, kreditni rizik,
rizik cena akcija, diversifikacija, Bazel Il
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Abstract

The paper demonstrates the fundamental deficiencies in the existing ban-
king risk management methodology based solely on the mathematical
and statistical methods and points to the causal link between the applica-
tion of the existing methods and the aftermath in the form of the ongoing
financial crisis. We have analyzed individual methods and assumptions
which are used for theoretical and practical banking risk management
purposes, based on which we list the arguments and proofs pointing to
the inadequate and unfounded use of such methods and assumptions
as well as the implications that follow their practical implementation. Fi-
nally, we provide a list of proposals intending to redefine the methodo-
logy on afundamentally different basis and whose aim is to enhance the
stability of the financial sector and reduce the possibility of eruption of
another devastating financial crisis such as the current one.

Key words: Risk management, portfolio risk theory, yield, vari-
ance, correlation, statistical distribution, financial crisis, subpri-
me mortgage backed securities, credit risk, interest rate risk, mar-
ket price risk, diversification, Basel Il
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Da li su postoje¢i metodi upravljanja rizicima ade-
kvatni, tj. da li su dovoljno dobri za uslove globalne finan-
sijske krize?

Po nagem misljenju moderni metodi za upravlja-
nje rizicima bazirani na portfolio risk teoriji, ¢iji je rodo-
nacelnik Harry Markowitz, dovode do sistemskog potce-
njivanja mogucih gubitaka kao i potrebnog kapitala neo-
hodnog za apsorpciju tih gubitaka. U nekim slucajevima,
kao $to su subprime AAA MBS obveznice, ¢ak ne omo-
gucavaju ni identifikaciju kreditnog rizika a da ne govo-
rimo o upravljanju istim.

Izvor svih aktuelnih problema, jeste pretpostavka
da su prinosi na razli¢ite vrste aktiva kao i rizici koje one
nose (tj. varijanse i kovarijanse njihovih stopa povracaja)
predvidive, a ta pretpostavka je u centru svih modernih
metoda, preuzeta je sli¢nih pojava u prirodnim naukama
u kojima to ponekad i vazi (Njetnov drugi zakon dina-
mike, period poluraspada radioktivnih elemenata, Poa-
sonova jednacina, Laplasova harmonijska funkcija itd) ali
to nije slucaj sa finansijama. Nazalost tekuca kriza, koja
¢e imati dugoro¢ne i veoma ozbiljne posledice na glo-
balnu ekonomiju, je direktna posledica te potpuno neo-

pravdane pretpostavke.

Stavovi profesionalaca o metodima za
upravljanje kreditnim rizikom u periodu
ekonomske krize

Prema anketi koju su na uzorku od 873 ¢lana PRMIA

(Proftesional Risk Managers International Association — jedno

od dva najznacajnija globalna udruzenja risk menadzera)

sproveli Harland i PRMIA postojec¢i metodi za upravljanje
kreditnim rizikom su prakti¢no neupotrebljivi:

*  65% anketiranih smatra da postojece metodologije
za izratuvanje kapitalnog zahteva za kreditni rizik
nisu adekvatne u periodu ekonomske krize

. 84,5% smatra da aktuelni ra¢unovodstveni stan-
dardi nisu dizajnirani za upotrebu u ekstremno
stresnim situacijama i da ne bi trebalo da se kori-
ste za procenu vrednosti kredita

. 60,6% smatra da je portfolio risk teorija (Markowitz,

Capital market line, Security market line, random
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walk model) nije poouzdana u periodu ekonom-
ske krize

e 82,3% smatra da metodi koji su danas na raspolaga-
nju nisu u stanju da predvide potencijalne gubitke
po kreditima u uslovima ekonomske krize

*  Monitoring duznika je metod koji bi najradije iza-
brali risk menadzeri da upravljaju kreditnim rizi-
kom u periodu ekonomske krize (43,2%)

. 81,7% smatra da se korelacione matrice dnevnih pro-
mena vrednosti aktiva racunate na bezi promena
u prethodnom periodu (koje su esencijalni input u
modernim metodima za prorac¢un kreditnog rizika
portfolia) potpuno raspadaju u ekstremnim situa-
cijama i da se na njih ne moze oslanjati

*  48,8% smatra da je poslovanje i finansijsko stanje
hedge fondova netransparentno i da ih je zbog toga

teSko pratiti sa aspekta kreditnog rizika

VEZA IZMEDU MODERNIH METODA |
AKTUELNE KRIZE

Moderni metodi za upravljanje rizicima koji se bazi-
raju na statistickom ocenjivanju i matematickim meto-
dama optimizacije portfolia su u srcu aktuelne finansij-
ske krize.

Na bazi gore pomenute pretpostavke o predvidivosti
stope povracaja na neku investiciju (prinos) i o predvidi-
vosti rizika koji ona nosi (varijansi prinosa), izracunavan
je potreban nivo kapitala kako bi se amortizovali gubici
po osnovu tako predvidjenih rizika. Nakon toga je budze-
tiran i investiran kapital i to na tzv. optimalnom nivou $to
se u praksi svelo na minimalni nivo (tj. svodenje kapitala
na minimum svih moguc¢ih minimuma, tako da je ade-
kvatnost kapitala bilan od 2-3% u globalnim bankama,
ali se raznim zlouptrebama statistickih metoda prezenti-
rala na nivou iznad 8%) ¢ime je postignut opet optimalni
tj. maksimalni prinos na investirani kapital, dok je prak-
ticno celokupna poslovna aktivnosti finansirana pozaj-
mljenim sredstavima i depozitima pozajmljen (zapravo
je maksimiziran nivo leverage-a).

Problem je nastao kad se ispostavilo da su rizici i
realizovani gubici mnogo veci od predvidjenih, tj. kada
se ispostavilo da su pretpostavke o predvidivosti prinosa

i rizika potpuno neopravdane.



Problematicna primena statistickih metoda
Podjimo od dobro poznate Markowitzeve formule
koja se koristi za izra¢unavanje rizika od promene prinosa
na hartije od vrednosti (HoV) i primenimo je na jednom
jednostavnom portfoliu od dve HoV:
2 2 2 252 15
Op =Wyu0 4 +Wg0Op +2W W Psp0,40p
(Formula 1)
Gde je:
o 123 varijansa ocekivanih prinosa na portfolio HoV
o varijansa ofekivanih prinosa na HoV A
o 123 varijansa o¢ekivanih prinosa na HoV B

standardna devijacija ocekivanih prinosa na HoV A

Oa

o standardna devijacija o¢ekivanih prinosa na HoV B

pap Korelacioni koeficijent ocekivanih prinosa na HoV A i HoV B

W,  visinaucescainvesticije u HoV A uodnosu na investiciju u celo-
kupan portfolio HoV

W, visina ucescainvesticije u HoV B u odnosu na investiciju u celo-

kupan portfolio HoV

Pricemuje: w, +w,=1

Nepredvidiva korelacija

Najjac¢i argument kojim se moze dokazati da su
moderne metode za upravljanje rizicima u finansijskim
institucijama potpuno neadekvatne, jeste ¢injenica da Dve
HoV koje u“normalnim”vremenima nisu korelisane (koe-
ficijent je npr. 0), u vreme recesije postaju visoko koreli-
sane (koeficijent se priblizava 1) jer obema pada cena, isto-
vremeno, zbog povlacenja investitora, iako ne postoji fun-
damentalna veza izmedu poslovanja ovde dve kompanije
koja bi dala racionalno objasnjenje. Iz formule 1, se vidi
da za p = 1, rizik dostiZe svoj maksimum koji jedna kva-
dratu zbira rizika.

Uzmimo primer dve najlikvidnije nebankrske akcije
na Beogradskoj berzi, ALFA i SJPT (obe su deo BELEX15
indeksa) je veoma ilustrativan:

o Pre krize koeficijent korelacije dnevnih promena
cena nije bio statisticki znacajan

o Nakon izbijanjakrize koeficijent korelacije znacajno
raste i postaje statisticki znacajan na nivou pouz-

danosti od 95%!

To zna¢i da dve kompanije koje mogu imati koefici-
jent korelacije izmedu 0 i -1 i ¢initi nerizi¢an portfolio, u

vreme opste sloma berze postaju visoko pozitivno kore-
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lisane a rizik se znacajno uvecava i gubi se efekat diver-
sifikacije (teorijski bi se mozda moglo objasniti prome-
nom tj. porastom sistemskog rizika koji se inace ne moze
odstraniti diversifikacijom)!!!

Moze se pokazati da je, kada dode do neocekivane
perfektne korelacije izmedu prinosa, diversifakovani port-
folio mnogo rizi¢niji od portfolia sastavljenog od samo
jedne HoV relativno manjeg rizika u odnosu na drugu

HoV koja je rizi¢nija.

Nepredvidiva varijansa

Pored toga $to se u vreme krize koeficijent korela-
cije izmedu dve HoV brzo priblizava jedinici, dolazi i do
rasta varijansi dnevnih promena cena HoV zbog pani¢nih
reakcija investitora i Spekulanata - ovo dovodi do dodatne
amplifikacije rizika u portfoliu koje je pre krize delova pri-
li¢no nerizi¢no! U formuli 1, to se svodi na rast zbir rizika,
koji, kad se podigne na kvadrat dovodi do znacajno uve-
¢anja rizika celog portfolia.

Zbog metodologije koja koristi istorijske podatke
o kretanju cena akcija i zatim ih obraduje statistickim
metodama, minimalno prihvatljiva korekcija prethod-
nog problema, $to znaci izra¢unavanje potrebnog nivoa
kapitala da bi se omogucila potpunija zastita od neoceki-
vanih gubitaka zbog promene cena HoV, zahteva posto-
janje vremenskih serija u trajanju od viSe decenija ¢ime
bi bio obuhvacen i uticaj najdubljih recesija na promene
cena HoV (barem od velike depresije iz 30ih !!!). Ali tu se
javlja ozbiljan prakti¢an problem, posto ogromna vecina
akcija ne postoji toliko dugo.

Primena najcesce korisc¢enog tzv.istorijskog metoda
za modeliranje je veoma $tetna jer za najveci broj HoV
kojima se trguje bilo gde u svetu nema vremenskih serija
koje sezu dovoljno daleko u proslost. Postoje¢i metodi ne
daju dovoljno veliki znacaj podacima koji su u dalekoj
proslosti, jer ih ili ignori$u, uzimaju¢i podatke samo za
poslednjih 2-3 godine, ili kori$¢enje jedinstvene varijanse
za Citav period, uprosecavaju sve moguce gubitke u dugac-
kom periodu koji obuhvata i recesije i periode buma! U
realnosti je dovoljno da se u roku od samo par dana dogodi
serija drasti¢nih gubitaka kakva se mogla desiti samo jed-
nom u toku 70 godina i da banka postane nesolventna (tzv.

ekstremni dogadaji — kao $to je sadasnja kriza).
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Nepoznata statisticka distribucija

Primena drugih metoda koji se veoma ¢esto kori-
ste (Monte Carlo simulacija, Varijansa-kovarijansa) na
bazi pretpostavke o statistickoj distribuciji dnevnih pro-
mena cena je jo$ problemati¢nija jer se naj¢e$c¢e bazira na
pretpostavci o normalnoj distrubiciji za koju postoji samo
nekoliko sumnjivih dokaza baziranih na testovima spro-
vodenim u periodima ekonomskog buma, dakle nema
validnih dokaza iz perioda recesija a i sva ja prilika da
nece ni biti.

Moderna teorija o upravljanju rizicima predlaze
razne nacine za zaobilaZenje problema nepoznavanja sta-
tistickih distrubicija dnevnih promena cena ali do sada
niko nije predlozio produktivan metod za predvidanje
varijanse dnevnih promena cena (tj. jo$ uvek niko nema
kristalnu kuglu), zbog ¢ega se u svakom stru¢nom tekstu,
nakon pozamasnih izvodenja, ipak zaklju¢uje da se vred-
nost budude varijanse mora pretpostaviti, aproksimiratiili
ekstrapolirati, Zbog toga, rezultat primene citavog modela
ipak ostaje samo posledica licne procene i uverenja onog
ko modelira ali zapakovane u nau¢ne oblande.

Kori$¢enje cuvenog modela “slu¢ajnog hoda”i to tako
$to se pretpostavi da je najbolja prognoza za cenu HoV u
slede¢em trenutku jednaka ceni u sada$njem i to samo
zato $to ne znamo na koju bi stranu cena mogla da krene,
jednostavno nema nikakvo statisticko niti filozofsko ute-
meljenje — primena ovakve logike na kretanje veoma pija-
nog ¢oveka, koje se slikovito uzima kao ilustracija, bi zna-
¢ila da Ce taj veoma pijan ¢ovek koji se tetura levo-desno, u
proseku uvek sti¢i kudi, iako svi znamo da je mnogo veéa

$ansa da zavrsi u jarku!!!

BAZEL Il — NEDOSTACI | KRITIKA ODREDBI
BAZELSKOG SPORAZUMA O KAPITALU

Bazelski sporazum o kapitalu iz 1988. godine —
Bazel I (u koji su implementirane dopune i izmene 1996.
godine, prevashodno vezane za tr7i$ni rizik) uspeo je da
uvede disciplinu u bankarske sektore Sirom sveta (prihva-
¢en je i implementiran u vi$e od 100 zemalja) i da pozi-
tivno utice na visinu kapitala banaka. Ipak, i pored svih
izmena i dopuna na ra¢un Bazelskog sporazuma o kapi-
talu iz 1988. godine ¢ule su se sledece kritike:

Bazel I poseduje premali broj faktora za ponderi-
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sanje rizika, tj. matrica za odredivanje rizika je preusko
definisana, odnosno ovakva matrica ne moze dovoljno
realno da pokaze stvarno stanje rizika. Nedostatak Bazela
I predstavlja i to Sto rejting komitenata ne utice na obra-
¢un potrebnog nivoa kapitala banke, tj. neophodni kapi-
tal za pokrice rizika nije veci kod klijenata koji imaju nizi
rejting u odnosu na one sa vi$im rejtingom. Cinjenica da
Bazel I neopravdano favorizuje zemlje ¢lanice OECD u
odnosu na one koje to nisu, predstavlja jos jedan nedo-
statak Bazela I. Bazel I kao obracun potrebnog kapitala
poseduje ugradene podsticaje koji uti¢u na banke da odo-
bravaju plasmane rizi¢nijim klijentima kod kojih postoji
mogucnost ostvarivanja ve¢ih prinosa. Sledeci nedosta-
tak je nepostojanje kapitalnog zahteva za trzi$ne rizike (do
implementiranja dopuna iz 1996. godine koje su odnosile
na trzi$ne rizike) i operativni rizik.

Bazelski komitet je na nedostatke Bazela I, reago-
vao dono$enjem novog Bazelskog sporazuma o kapitalu
— Bazel IT'. Odredbe Bazela II predstavljaju napredak u
odnosu na Bazel I i moZe se re¢i da su navedeni nedostaci
BazelaTu odredenom stepenu reSeni Bazelom II, medutim,
nakon implementacije Bazela II, javile su se brojne kritike
na racun istog. Svetska ekonomska kriza i brojne kritike
pojedinih odredi Bazela II, su podstakle Bazelski komitet
na reviziju odredenih elemenata Bazela I u obliku doku-
menata objavljenih u julu 2009. godine®. Poseban akce-
nat je bio na sekjuritizaciji, trziSnom riziku i knjizi trgo-
vanja, ali i na ostalim elementima sva tri stuba Bazela II.
Ipak, pojedine nedostatke Bazela II, nisu u resile ni naj-
novije izmene.

Najznacajnije kritike Bazela II se odnose na mere-
nje kreditnog rizika. Za merenje ovog rizika Bazel II ban-
kama nudi standardni pristup i pristup zasnovan na inter-
nom rejtingu. Kreditni rejtinzi koje Agencije za odredi-
vanje kreditnog rejtinga odreduju imaju izuzetno veliki
uticaj na kapitalni zahtev za kreditni rizik koji se izracu-

nava primenom standardnog pristupa. Imajuéi u vidu da

1 «International Convergence of Capital Measurement and Capital Stan-
dards - A revised Framework», Basel Committee on Banking Supervi-
sion, June 2006

2 «Enhancements to the Basel Il framework», Basel Committee on Bank-
ing Supervision, July 2009; «Revisions to the Basel Il market risk frame-
worky, Basel Committee on Banking Supervision, July 2009; «Guide-
lines for computing capital for incremental risk in the trading book,
Basel Committee on Banking Supervision, July 2009



su na racun rejting agencija i kreditnih rejtinga koje one
odreduju poslednih godina izre¢ene brojne veoma nega-
tivne kritike, neminovno je da se te kritike prenose i na
implementirani standardni pristup koji je veoma zavisan
od kreditnih rejtinga koje odrede Agencije za odredivanje
kreditnog rejtinga. Agencije za odredivanje kreditnog rej-
tinga: S&P, Moodys, Fitch predstavljaju ubedljivo najmo¢-
nije u ovoj oblasti. Njihov oligopolski polozaj u pomenutoj
oblasti predstavlja i dalje veliku opasnost po realan obra-
¢un kapitalnog zahteva za kreditni rizik.

Najznacajnije kritike vodecih Agencija za odredi-
vanje kreditnog rejtinga (koje ujedno posredno uticu i
na kapitalni zahtev za kreditni rizik) su: ne odredivanje
kreditnog rejting dovoljno ¢esto — naj¢esce samo jednom
godisnje, previse «prisan» odnos sa subjektima kojima se
odreduje kreditni rejting, neadekvatni i nedovoljan broj
«rejting okidaca» koji mogu najbrze ukazati na probleme
kod subjekta koji se rejtinguje, oligopolski polozaj, greske u
dodeljivanju rejtinga stukturisanim proizvodima - prven-
stveno CDO - neki od njih su bili AAA tj. Aaa, pojedini
segmenti CDO AAA rejtinga su bili daleko nizeg rejtinga,
arejting CDO je ostajao i dalje AAA, rejting agencijama
je omogucena «kvazi — regulatorna» uloga - i pored toga
$to su one prvenstveno profitabilne institucije.

Bazel Il ostavlja mogucnost da supervizor tj.lokalna
regulatorna institucija odredi uslove za priznavanje Agen-
cija za odredivanje kreditnog rejtinga na lokalnom nivou.
Samim tim ostavljena je mogucnost da se i druge agencije
(ikreditni rejtinzi koje ove agencije odrede) osim pomenute
najvece tri agencije, budu zastupljene prilikom obrac¢una-
vanja kapitalnog zahteva za kreditni rizik. Ipak i pored ove
mogucnosti, dosadasnja praksa je pokazala da su najvece
tri agencije ostale neprikosnovene po zastupljenosti, uti-
cajuisl. Svetska ekonomska kriza i neslavna uloga vodecih
rejting agencija, sve jac¢e upuc¢uju na neophodnost uklju-
¢ivanja drugih agencija u proces rejtingovanja.

S obzirom je implementacija Bazela II u Srbiji pla-
nirana za pocetak 2011. godinu (mada ostaje da se vidi da
li je ovaj rok preambiciozan), neophodno je da se $to pre
poradi na osnivanju Agencija/e za odredivanje kreditnog
rejtinga u Srbiji koja bi se bavila rejtingovanjem - s nagla-
snom na rejtingovanje pravnih subjekata u Srbija. Naime

u Srbiji, gledajuci koji subjekti imaju rejting dodeljen od
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strane vode¢ih rejting agencija (bilo da je u pitanju drzava,
lokalna samouprava, javni sektor ili preduzeca), zakljucu-
jemo da subjekti koji trenutno imaju eksterni rejting od
priznatih svetskih agencija su samo Republika Srbija (BB-
po S&P i Fitch) i jedna domaca banka (BB- po Fitch-u).
Svakako da osnivanje Agencija/e za odredivanje kreditnog
rejtinga u Srbiji predstavlja izuzetno ambiciozan podu-
hvat, ali smatramo da je to neophodno da se sa tim pro-
cesom osnivanja pocne, da bi bile uvazene specifi¢nosti
srpskog ekonomskog trzista i subjekata koji funkcionisu
u njemu, a cilj bi bio i da se pokusa da se izbegnu brojni
(ve¢ pomenuti) nedostaci evidentirani u rejting procesu
vodece tri agencije.

Ponderi rizika koji se odreduju prilikom korisce-
nja standardnog pristupa za merenje kreditnog rizika su
takode veoma diskutabilni. Tipi¢an primer koji govori u
prilog tome je sledeci, kreditnoj izlozenost koja je predmet
sekjuritizacije prvoklasnog rejtinga - AAA rejtinga, inace
jedan od krivaca za potcenjeni kapitalni zahtev za kreditni
rizik (ali i kolaps mnogih vode¢ih svetskih banaka), moze
se dodeliti ponder rizika 20%?’. Bazelski komitet je (odred-
bama od jula 2009. godine) reagovao uvodenjem ostrijih
pondera za resekjuritizovane izloZenosti (Resecuritisation
Exposures) tako da bi pomenuta izloZenost dobila pon-
der 40%." Stroziji ponderi jesu pozitivan pomak, ali sustin-
ski problem je u tome $to se najvisi rejting AAA dodeljuje
pojedinim rizi¢énim plasmanima.

Sadruge strane (ono $to je veoma interesantno iz ugla
Srbije) je ponder rizika koji se dodeljuje kreditnoj izloze-
nosti prema Republici Srbiji. Npr. ako banka iz EU pose-
duje obveznicu stare devizne Stednje Republike Srbije, pon-
der rizika za tu obveznicu je 100% jer je rejting R. Srbije
BB- (S&P i Fitch). S druge strane, ta ista banka je mogla
imati izloZenost koja je predmet sekjuritizacije AAA rej-
tinga. Danas je poznato kakva je vrednost mnogih prece-
njenih hartija od vrednosti kreiranih putem sekjuritiza-

cije,a mnoge od njih su imale rejting AAA, dok obveznica

3 «International Convergence of Capital Measurement and Capital Stan-
dards - A revised Framework», Basel Committee on Banking Supervi-
sion, June 2006, str. 19

4 «Enhancements to the Basel Il frameworky, Basel Committee on Bank-
ing Supervision, July 2009, str. 5.

5 «International Convergence of Capital Measurement and Capital Stan-
dards - A revised Framework», Basel Committee on Banking Supervi-
sion, June 2006, str. 127
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stare devizne $tednje Republike Srbije i dalje ima prili¢nu
stabilnost u odnosu na «toksi¢ne» hartije od vrednosti kre-
irane putem sekjuritizacije.

Ponder rizika 100% za plasman prema R. Srbiji uka-
zuje da prilikom pisanja Bazela II nije dovoljno vodeno
racun o izloZenosti prema zemljama poput Srbije (tj.
zemljama koje se ne svrstavaju u skupinu visokorazvi-
jenih zemalja), ve¢ je prvenstveno paznja usmerena na
visokorazvijene zemlje EU, SAD,... Ovaj nedostatak bi
trebao biti otklonjen $to je moguce pre. S obzirom da je
Srbija zemlja koja planira da u narednom periodu imple-
mentira odredbe Bazela II, jasno je kakve bi implikacija
imala doslovna primena 100% pondera na kapitalne zah-
teve domacih banaka (trenutno izloZenost prema NBS i
R.Srbiji prema lokalnoj regulativi ima ponder rizi¢nosti
0%°). Pretpostavka je da ako do momenta pocetka primene
Bazela II u Srbiji rejting Srbije ne bude drasti¢no pobolj-
$an ($to nije realno ocekivati), da ¢e NBS iskoristiti dis-
kreciono pravo prilikom implementacije i tretiranti izlo-
zenost prema NBS i R. Srbiji ponderom 0% (istovremeno
¢e ista vrsta izloZenost u EU biti i dalje tretirana sa pon-
derom 100%, ako rejting Srbije ostane BB-).

Interesantno je uporediti prethodno opisano pon-
derisanje izloZenosti prema Republici Srbiji sa rejtingom
i ponderisanjem izlozenosti prema Republici Island (koja
prolazi kroz ve¢ cuvene velike ekonomske probleme). Npr.
banka koja je 2008. godine imala obveznice Republike
Island, dobija za tu izloZenost ponder 50% (jer je rejting
po S&P i Fitch bio A+, a po Moodys ¢ak Aal), dok Srbija
dobija ve¢ pomenutih 100%.

Sledece interesantno poredenje pondera: izloZenost
prema NBS i R. Srbiji dobija ponder 100%, dok npr. izlo-
zenost koja je u potpunosti pokrivena stambenom imo-
vinom (hipotekom) dobija ponder 35%, odnosno ako je
u pitanju pokri¢e komercijalnim nepokretnostima pon-
der je 50%, ostali Retail plasmani 75%, itd. Cinjenica je
da su svinavedeni ponderi znatno blazi od pondera 100%
za R.Srbiju. Pitanje koje se postavlja, u slucaju default-a
NBS potrazivanja, koja bi hipoteka mogla da se naplati i
po kojoj ceni ako bi i Retail krediti dobili status default
(a izgledno je da bi u tom slucaju). Logika koju su autori

6  «Odluka o adekvatnosti kapitala banke», Narodna banka Srbije,
Sluzbeni glasnik Republike Srbije, br. 129/2007 i 63/2008, str. 10 11
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Bazela II koristili za dodeljivanje pondera 35% i 50% za
pokrivenost hipotekom je jasna (mogu¢nost naplate potra-
zivanja, prodajom hipoteke), kao i logika pondera 75% za
Retail plasmane (diverzifikacija rizika i sl.), ali u nagem
primeru kada R. Srbija dobija ponder 100%, misljenja smo
da ponder za R.Srbiju ne bi trebao da bude ve¢i od nave-
dena ostala tri slu¢aja.

Jo$ jedna kritika Bazela II, posebno interesantna iz
ugla Srbije je sledeca: nerejtinogovani plasmani dobijaju
ponder 100% isto kao plasman prema R. Srbiji. Teoretski
je mogude da neki plasman ima 150% ponder rizika (zbog
veoma loseg rejtinga komitenta banke), a prestankom posto-
janja tog komitenta i osnivanjem novog, novi komitent koje
sada nije rejtingovan ima bolji ponder tj. 100%.

U prethodnom poglavlju, najvise kritike je usmereno
ka standardnom pristupu za merenje kreditnog rizika, jer je
kreditni rizik i dalje najznacajniji rizik modernog bankar-
skog sektora. S druge stane ovaj pristup je osnovni i mnoge
banke su prinudene da ga koriste (najvise usled visokih
troskova IRB i zahtevnosti za prakti¢nu primenu). Neop-
hodno je da standardni pristup bude znatno bolje defini-
san jer je osnovni pristup i samim tim najvazniji.

Nedostaci IRB se prvenstveno odnose sa nedostatke
PD,LGD faktora, donekle i EAD. Takode, moguce su i situ-
acije da kada banke koriste izuzetno zahtevne interne
modele, supervizor nije u mogu¢nosti da dovoljno kvali-
tetno i detaljno pronikne u stepen kvaliteta i pouzdanost
tih internih model, $to ostavlja prostora za potcenjivanje
kapitalnog zahteva, ako takva banka ipak dobije dozvolu
dakoristi IRB. Kritike PD i LGD kao verovatno najvaznijih
elemenata IRB kalkulacije su detaljno obradene u poseb-
nom poglavlju. Sli¢no kao kod standardnog pristupa, ikod
IRB pristup primedbe na tretman sekjuritizacije su zna-
¢ajne. Tim povodom, Bazelski komitet se i kod IRB pri-
stupa odlucio na poostravanje pondera rizika.’

Kritike na ra¢un trzi$nih rizika, VaR modela i drugih
elemenata upravljanja trzi$nim rizicima su posebno obra-
dene u radu. Ve¢ pomenute dopune Bazela Il iz jula 2009.,
predstavljaju pozitivan pomak u pogledu upravljanja trzis-

nim rizicima, ali sustinske primedbe na pouzdanost VaR

7 «Enhancements to the Basel Il framework», Basel Committee on Bank-
ing Supervision, July 2009, str. 3.



i drugih metoda za upravljanje trzi$nim rizicima ostaju i
njima se bave naredna poglavlja ovog rada.

Primedbe na racun odredbi Stuba II Bazela II, se
odnose ponovo na VaR modele i na postojanja opasnosti
od nemogu¢nosti dovoljno kvalitetne kontrole internog
izra¢una banaka. Kritike na Stub III Bazela II, mozemo
usmeriti na nacin, proces, vrstu i kvalitet informacija koje
se obelodanjuju. Moze se zakljuciti da je Bazel II podigao
obelodanjivanje informacija na visi nivo, ali praksa koja je
poslednjih godina pokazala da su mnoge vodece i renomi-
rane svetske banke zapale u strahovite probleme,adatou
velikom broju slu¢ajeva nije moglo da se nasluti iz javno
dostupnih izvestaja, ukazuje da obelodanjene informacije
moraju biti znatno detaljnije i pravovremene.

Naracun Bazela IT proteklih godina mogle su se ¢uti
ikritike poput onih da SME klijenti u pojedinim zemljama
EU znatno teze dolaze do novih kredita usled novih rej-
ting sistema i ponderisanja koje nije ilo na ruku ovoj kate-
goriji. Takode, poznate su primedbe da veliki broj banka
nije u stanju da finansijski podnese implementaciju sku-
pih sofisticiranih internih modela za upravljanje rizicima,
te da su na taj nacin te banke prinudene da koriste osnove,
standardne modele i da imaju vece kapitalne zahteve. Pret-
hodna konstatacija ide u prilog tezi da je Bazel II kreiran
prema potrebama velikih banaka i vodecih svetskih eko-
nomija. Mnogi autori zastupaju tezu o cikli¢cnom kretanju
kapitala, usled primene Bazelskih odredbi, tj,da implemen-
tacija navodi na nagle skokove u visini kapitala banaka i
dovodi do turbulencije finansijskog sistema.

Moze se konstatovati da i pored preovladujuceg
miSljenja da je Bazel II neophodan modernom bankar-
skom sektoru i da je neophodna regulacija upravo krei-
rana putem takvih odredbi, kao i misljenja da je Bazelom II
ucinjen veliki korak napred u regulaciji bankarskog kapi-
tala i rizika, neophodno izvrsiti reviziju odredbi Bazela I1

i hitno otkloniti primecene nedostatke.

RIZIK CENA AKCIJA | DRUGIH AKTIVA |
UPOTREBA MARKOWITZEVOG MODELA

Da bismo videli da statiticke metode nisu adekvatne
za pracenje trzi$nih kretanja ne moramo da idemo daleko
u istoriju. Dovoljno je da se osvrnemo na period 2005 -

2009 i desavanja na srpskom trzistu hartija od vrednosti. U
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prvom delu tog perioda (2005-april 2007) celo trziste belezi
nagli rast tako da je za dve godine indeks BELEX 15 ostva-
rio rast od 200% (u martu 2007. premasio je 3000 poena
dok je na pocetku posmatranog perioda bio malo iznad
1000). Statistickom analozim smo mogli da utvrdimo da
¢e se trend nastaviti i nikako nismo mogli da predivdimo
lom tr7ista. Jasno je da se u aprilu 2007. dogodi strukturni
lom (¢ak i pre nastupanja globalne krize), a za strukturne
lomove inace ne postoje statisticki modeli koji ih mogu
predvidati - ovakva kretanja objasnjiva su jedino funda-
mentalnim faktorima, u slu¢aju Srbije najpre politickom
neizvesno$cu, zatim Kosovskom krizom i na kraju global-
nom finansijskom krizom. Kao i u slu¢aju pada, ne postoje
statisticki metodi koji mogu da predvide trajni oporavak
berze, $to je opet strukturni lom, dok je fundamentalno
vrlo lako izvesti zakljucke kad se to moze desiti. A da li
stvarno nismo mogli da predvidimo slom berze?

Postoji indikator, koji se u nau¢nim radovima sve-
sno zapostavljen a koji je jasno ukazivao da se lom blizi.
Kada primetite da oko vas svi pri¢aju o berzi, kada Vas fri-
zer prica kako je juce pazario neke akcije a vulkanizer da
je zaradio 20% za mesec dana vreme je za prodaju port-
folija i beg sa trzista jer trziSte postaje jedna veoma eks-
plozivna smes$a koja samo ¢eka svoju varnicu. Ta varnica
su u slucaju Srbije bila politicka desavanja zbog kojih su
prvo veliki strani investitori krenuli da se povlace i izaz-
vali prvobitni pad a posle se sve desavalo po ve¢ mnogo
puta videnom scenariju - isti oni koji su u potrazi zalakom
zaradom kupovali akcije sada ih prodaju po bilo kojoj ceni
pokusavajuéi da izbegnu gubitak, a to dalje povlaci dalje
povlacenje investitora i dalja deSavanja (pad indeksa na
400 poena sa 3000) je bio neminovan.

Vazno je uvideti da se sve to desavalo pre pravog
udara Svetske ekonomske krize koji je izazvao dalje povla-
Cenje stranih investitora (ili je bolje reciigraca) sa trziSta u
razvoju, koji su u uslovima jake krize likvidnosti pokusavali
da na sve na¢ine dodu do gotovine i veoma je prirodno da
su prvo likvidirali svoje Spekulativne pozicije.

Drugi ali ne manje dobar primer je trZiSte nekret-
nina u Srbiji koje je u roku od pola godine u potpunosti
zamrlo, obimi koji se sada ostvaruju su veoma mali deo

obima koji su se ostvarivali zadnjih par godina $to je nemi-
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novno dovelo do pada cene, uistinu do mnogo manjeg od
onoga na trzistu hartija od vrednosti.

Oba ova primera pokazuju isto — da su tradicionalni
statisticki modeli nemoc¢ni da predvide strukturne lomove
trzistai mozemo da kazemo da su primenljivi samo u slu-
¢aju ,normalne” situacije na trzi$tu odnosno da se utvrdi
trend na osnovu istorije ali nikako ne mozemo utvrditi
kada e se trend ,,okrenuti”,

Jedan od osnovnih nedostataka tradicionalnih modela
je pretpostavka o normalnoj distribuciji dnevnih promena
cena po kojoj su velike dnevne promene cena skoro nemo-
guce. U tabeli 1 mozemo videti prikaz verovatnoce pro-
mena dnevnih cena izraunatih primenom tradicional-
nih statistickih metoda i vidimo da te metode kazu da u
slu¢aju da posmatramo period od 100 godina veéina tih
promena ne bi trebalo da se uopste dogodi. Zbog toga $to
je srpsko trziste isuvise mlado da bi posmatrali promene
u poslednjih 100 godina, a i da bi eliminisali ¢injenicu da
je srpsko trziSte veoma plitko, za primer ¢emo uzeti kre-
tanje Dow Jones indeksa.

Na (ne)srecu ¢ak ne moramo i¢i toliko u istoriju.
Ovo su ,nemoguce” promene koje su se dogodile samo
u Cetvrtom kvartalu 2008 (primenjujemo metodu back-
testiga, tj, poredimo predvidanja koja daje primenjeni
metod sa realnim ishodom i donosimo sud o upotreb-
noj moci metoda):

* 9 putaje dnevna promena bila izmedu 4% i 5% (5
pozitivnih, 4 negativne)
* 5 puta je dnevna promena bila izmedu 5% i 6%

(svih 5 negativno)

*  Dve promene su bile izmedu 7% i 8% (obe pozi-
tivne)
*  Dveizmedu 8% i 9% (obe negativne)

*  Dve promene izmedu 10% i 11% (obe pozitivne)

Ovako precesto desavanje dogadaja, za koje postojeci
metodi kazu da se desavaju jednom ili nijednom u genera-
ciji,kao i kontinuiran pad indeksa Belex 15 u vremenskom
periodu od skoro 2 godine je najbolji dokaz da se tu ne radi
o normalnoj distribuciji dnevnih promena cena.

Medutim, pretpostavka o normalnoj distribuciji
dnevnih promena nije jedina greska. Naves¢emo nekoliko
klasi¢nih pretpostavki koje su sadrzane u teoriji racional-
nog izbora koja je polazna pretpostavka ugradena u sve
te metode ali se u realnosti pokazalo da nijedna od njih
ne vazi ni na jednom trzistu, $ta vide, ve¢ina investitora se
ponasa vrlo iracionalno.

Prva pretpostavka na kojoj pociva sve je ,, Ljudi su
racionalni cilj im je da se obogate*. Ona od inace veoma
heterogenog skupa svih igraca na finansijskim trzi$tima
pravi homogeni skup gde svi elementi imaju iste karak-
teristike: racionalni su i cilj im je da se obogate. Torija
tu idealizuje same igrace i kaze da u sluc¢aju da svako od
njih ukoliko ima pristup svim relevantnim informacijama
¢e doneti istu investicionu odluku ali zanemaruje jednu
veoma bitnu stvar a to su ljudske emocije. Zar mislite da
postoji ijedan investitor koji za svoju odluku koju upravo
donosi misli da je loa?

Druga ali ni$ta manje neta¢na od prve je ,,svi investi-
torilice“. Ponovo se vracamo svodenju heterogenog skupa
gde ni jedna dva elementa nisu potpuno ista na homogeni
gde su svi elementi sli¢ni,,kao jaje jajetu”. Stvarnost te ipak
»malo® drugacija — ne postoje dva ista investitora, neki od
njih imaju potpuno drugaciji pogled na investicije u har-
tije od vrednosti: za neke je to igra, za neke posao, neki
pokusavaju da tako zarade a neki da o¢uvaju svoju ustede-
vinu, tako da mozemo zakljuciti da ¢e u slucaju da svako
od njih ima potpuno iste informacije postupiti u skladu
sa svojim afinitetima i investicionim ciljevima.

Treca pretpostavka smatra da je promena cene nepre-

Tabela 1
promena u % promena u o verovatnoca 1 u koliko godina?

>=4 3.432.971 0.02985025678994280% jun.65

>=5 4.291.214 0.00088849396289170% 22331

>=6 5.149.457 0.00001306207894070% 15,189.98

>=7 6.007.700 0.00000009408686052% 2,108,824.73

>=8 6.865.943 0.00000000033026915% 600,760,625.68

>=9 1.724.186 0.00000000000056621% 350,420,139,073.34

>=10 8.582.428 0% Excel postaje nemocan!!l/
>=25.63 21.996.764 0% /
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kidna funkcija i samim tim kaze da cene hartija ne mogu

da naglo ,,skac¢u“ ili ,padaju® ve¢ da mogu samo da klize

od jedne vrednosti ka drugoj? Pravilo ,natura non facit

saltum® je preuzeto iz prirodnih nauka (narocito fizike) i

naravno da vazi ako je u pitanju kretanje temperature u

toku dana ali u drustvenim naukama skokovi su itekako

mogudi pa nije nemoguce da akcija koja je uvele vredela

100 EUR ujutru na otvarananju ne vredi skoro nista.
Cetvrta (verovatno najosporavanija ¢injenicama)

je da ,promena cene prati Braunovo kretanje®. Ona pret-

postavlja:

e  Nezavisnost — da promene cene nisu medjusobno
zavisne i da promene cene koje su se dogodile u
proslosti nikako ne uti¢u na danasnje kretanje
cene. To bi znacilo da su sve informacije relevan-
tne za utvrdivanj cene sadrZane u danasnjoj ceni i
da analiza proslosti nikako nije potrebna. Praksa
pokazuje da su promene cene itekako meduzavi-
sne.

e  Stabilnost (stacionarnost) - proces koji generie pro-
menu cene ostaje tu neko vreme.

e  Normalna raspodela — pretpostavka da promene
cene prate normalnu raspodelu i da je najvise malih
promena a da je jako malo velikih i da se one jako

retko deSavaju.

KREDITNI RIZIK — PD | LGD
ODRAZAVAJU PROSLOST

Modelima je veoma tesko predvideti buduce trendove
kretanja cena aktive poput nekretnina ili akcija jer cena
istih odrazava, ne samo nasa o¢ekivanja u budu¢nosti, nego
i vrstu kladenja na ocekivanja drugih ucesnika na trzistu.
Upravo ta hijerarhija o¢ekivanja, ti bihevioralni faktori, su
izrazito kompleksni za modeliranje. S druge strane, bihe-
vioralna neizvesnost, zajedno sa rastu¢om kompleksno-
$¢u finansijskih trzista, pomogla je u objasnjavanju razloga
neuspeha postoje¢ih modela u upravljanju rizicima. Kvan-
titativni modeli svoje korene imaju u akademskom delo-
vanju, naj¢e$¢e u nauci poput fizike. Na nivou akademskih
modela, u fokusu su problemi koji se mogu resiti, dokazati
i objaviti, a ne neuhvatljive i neobjasnjive promene. U pri-
rodnim naukama, modeli se izvode iz odredenih prirod-

nih pojava na kojima se baziraju precizni zakoni.
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Ali ovo je prakti¢no nemoguce sprovesti u finansij-
skom modeliranju. Zameniti model sa realnim svetom je
ekvivalentno prihvatanju buduce katastrofe vodene oce-
kivanjem i pretpostavkom da ljudi po$tuju matematicka
pravila. Dakle, ¢ini se da je centralni problem svih modela
ignorisanje korelacija izmedu baznih finansijskih instrume-
nata (underlying asset). S obzirom da su defaulti visokog
obima korelisani dogadaji, i grupe hipoteka ¢e biti kore-
lisane jedne s drugom. Znaci da e portfolio sa razli¢itim
CDO-ima (Collateralized Debt Obligation) imati rizi¢ni
profil koji je mnogo veci nego $to bi se moglo pretposta-
viti na bazi njihovih individualnih rejtinga (ne treba zabo-
raviti da je istovremeno i svaki pojedina¢ni CDO portfo-
lio duznickih hartija od vrednosti). Sva je prilika je da je
trziste sistemski ignorisalo ovaj rizik iznenadujuce korela-
cije. Ako je trzite ignorisalo ovaj rizik u zamenu za visoke
profite, da li su to trebali u¢initi i modeli ¢ija je svrha da
anticipiraju rizik?

Analiziraju¢i modele koji su korisceni za procenu
kreditnog rizika subprime kredita, vidljivo je da su sa
rastom nivoa sekjuritizacije, kamatne stope na nove kre-
dite sve vi$e zavisile od ¢vrstih (hard) informacija o duz-
nicima (LTV racio, FICO skor (izracunat od strane pri-
znatih rejting agencija), geografska lokacija nekretnine,
kvalitet dokumentacije duznika, itd.). Kao rezultat, stati-
sticki model za predvidanje defaulta razvijan u periodu
niskog stepena sekjuritizacije sistemski podbacuje u peri-
odu visokog nivoa sekjuritizacije tj. model potcenjuje defa-
ulte medu klijentima kod kojih je mnogo znacajnija tzv.
meka (soft) informacija.

Trziste hipotekarnih kredita u protekloj deceniji je
raslo izuzetno brzo, generiuci visoke profite. Ako se ostva-
ruje visok prinos, garantovano postoji i visok rizik, ¢ak iako
se on adekvatno ne kvantifikuje. Medutim, postoje eksperti
iz oblasti kvantitativnih finansija koji su upozoravali na
nadolazecu oluju u smislu rastuceg sistemskog rizika na
finansijskom trzistu posebno se fokusirajuci na potenci-
jalnu likvidnost, leveridz i rizik druge ugovorne strane u
hedz fondovima. Ali upozorenja u praksi nisu dobro pri-
hvacena, $to i nije iznenadujuce s obzirom da su svi jurili
za profitom. Iz tog razloga, osnovna preporuka je poveca-
nje kapitalnih zahteva za banke. Finansijska regulacija bi

trebala biti sli¢na protivpozarnoj zastiti u zgradama. Vero-
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vatnoca da zgrada izgori je mala, ali protivpozarni aparati
i pozarne stepenice su zakonska obaveza. Na tezi nacin se
nautilo da posledice mogu biti katastrofalnih razmera iako
su statisticki malo verovatne.

Dali je Bazel II mogao pomo¢i? Misljenja su pode-
ljena. Bazel II se o$tro kritikuje u domenu podsticanja
disperzije rizika sa bankarskog sektora na hedz fondove,
osiguravajuce kuce, penzione fondove i druge investitore
na trzistu i upravo je to, prema misljenjima nekih, glavni
olaksavajuci faktor u nastaloj krizi. Kod regulatora banaka
stvoren je privid da su banke postale sigurnije, zaboravlja-
juci da je ostatak finansijskog sistema znatno oslabljen.

S druge strane, regulatori tvrde da je Bazel II bio u
potpunosti implementiran pre udara krize likvidnosti,
njeni najgori efekti se ne bi osetili. Npr. ¢ak i kada kre-
ditne linije nisu povucene, banka mora imati adekvatan
iznos kapitala za njihovo pokrice. To ¢ini banke oprezni-
jimaisvesnijima ¢injenice da imaju potencijalnu obavezu
za koju Ce biti potrebna rana intervencija.

Jedna od ideja je da se kapitalni zahtevi odvoje od
trenutnog rizika. S obzirom da je rizik najnizi na vrhuncu
privrednog ciklusa, regulatorni kapital u skladu sa Baze-
lom II bi takode trebao biti na niskom nivou, $to prak-
ticno znaci da bi postojala mala ogranicenja da banka
dalje nagomilava rizik - potencijalno produzavajuci period
buma iako je ciklus ve¢ trebalo da krene silaznom puta-
njom. Suprotno gledano, kada se privredni ciklus nalazi
na najnizoj tacki, rizik koji se pojavljuje je veoma visok, a
s tim u skladu i kapitalni zahtevi — naru$avajuci sposob-
nost banaka da odobravaju nove plasmane i prolongira-
juci recesiju. Ukratko, Bazel I1 je isuvise procikli¢an. Postoji
funadamentalni nedostatak u regulatornom okviru jer ne
defini$e nikakva ogranic¢enja za stopu rasta banaka kad su
prilike povoljne. Svaki bum je pracen kreditnim slomom,
a upravo ono $to se Zeli posti¢i je ograni¢avanje buma ali
i sloma unapred.

Glavni inputi za potrebe kalkulisanja kapitala banke
su verovatnoca nastanka gubitka (PD - Probablity of Defa-
ult) i gubitak pri datoj verovatno¢i nastanka gubitka (LGD
- Loss Given Default). Najvece pitanje koje se postavlja je
da li bi PD i LGD trebali predstavljati nivo rizika u jed-
nom trenutku vremena ili bi na njih trebala uticati oce-

kivanja kakav ce biti kvalitet kredita u teskim vreme-
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nima, tzv. Through-the-cycle (TTC) pristup. Bazel I je u
pogledu opdajucih tendencija na trzi$tu egzaktan - pri-
likom odredivanja LGDa potrebno je uzeti u obzir i pad
trzi$ta (prema definiciji, bar 2 uzastopna kvartala trebaju
zabeleziti negativan rast u realnom BDPu). Ipak, i ovde je
vidljiv fundamentalni nedostatak, posmatraju se deSava-
nja u prethodnom periodu. U poslednje vreme LGD dobija
sve vi$e na znacaju s obzirom da je bio nepravedno zapo-
stavljen tokom poslednje decenije dok su modeli kredit-
nog rizika najces¢e imali za pretpostavku da je LGD nepro-
menjiv tokom vremena. Kako LGD zavisi od kretanja cena
aktiva koje se koriste kao kolaterali, to je i sam LGD pod-
lozan snaznim fluktuacijama u zavisnosti od trenutka u
privrednom ciklusu, likvidnosti duznika i trziSta. Pome-
ranja u LGDu imaju za rezultat najce$ce proporcionalno
pomeranje u zahtevanom ekonomskom kapitalu. Prema
BISu, institucije koje implementiraju A-IRB umesto F-IRB
Ce osetiti smanjenje neophodnog nivoa kapitala za pokrice
preuzetog kreditnog rizika, s obzirom da je interna kalku-
lacija LGDa ono $to pravi razliku izmedu ova dva pristupa.
Prema lokalnoj regulativi NBSa, da bi se kolateral prihva-
tio kao adekvatna odbitna stavka prilikom obracuna rezer-
vacija, njegova procena ne sme biti starija od 3 godine $to
je viSe nego predugacak period da bi se adekvatno inkor-
porirale promene na trzistu. Stres testovi vrednosti kola-
terala mogu biti jedno od prelaznih resenja.

Postoji mnogo diskusija i pozitivnih misljenja o
TTC PDu, ali niko jo$ nije pronasao adekvatno resenje
za procenu dinamickih efekata, tj. preciziranje trenutka
udara. Jedan od osnovnih ciljeva Bazela II je bio da ogra-
nici arbitrazu regulatornog kapitala u kojoj su banke isko-
riS¢avale neosetljivost starog rezima preuzimajudi vise
rizika (ali ostvarujudi i viSe prinose) bez obaveze da odr-
Zavaju odgovarajudi nivo kapitala. Blize vezuju¢i kapital
sa rizicnosc¢u aktive je imao za namenu da ogranici ovu
praksu, ali TTC pristup ¢e opet stvoriti mogucnost da se
nivo rizika u odredenom vremenskom trenutku razdvoji
od kapitalnih zahteva.

Postojeci sistem bankarske regulacije funkcionise
po principu stiskanja zatvorene paste za zube. Ako tubu
stisnemo na jednoj strani, samo ¢emo premestiti rizik na

drugo mesto.



RIZIK KAMATNIH STOPA -
NEPREDVIDIVOST KRIVE PRINOSA

Upravljanje rizikom kamatnih stopa, uz upravljanje
deviznim rizikom, predstavlja najveci izazov za teoriju od
svih rizika. Glavni problem je u tome $to uopste ne postoje
upotrebljive i kredibilne teorije o dinamici i strukturi krive
prinosa (kriva koja odrzava nivo kamatnih stopa po razli-
¢itim ro¢nostima).

Ukoliko se vratimo na modernu teoriju o upravlja-
nju rizicima, vide¢emo da postoji mnostvo matematickih
metoda i tehnickih detalja o na¢inu kako se zastiti od pro-
mena u nagibu, konveksnosti i visini krive prinosa, ali se
sve baziraju na vrlo jednostavnim pretpostavkama o budu-
¢em kretanju krive prinosa koje se svodi na medusobne
korelacije izmedu razli¢itih segmenata krive prinosa i u
potpunosti ignorisu realne faktore kakvi su finansijski i
ekonomski, kao i mere monetarnih politika centralnih
banaka. Bilo bi veoma interesantno istraziti kolika je mo¢
predvidanja tih veoma kompleksnih metoda (npr. Vasi-
¢ekovo modeliranje kamatnih stopa). Sva je prilika da ne
postoji ni jedan model koji bi mogao da predvidi kretanje
kamatnih stopa na dva najveca trzista novca krajem 2007,
kada je ECB dodatno podizala referentnu kamatnu stopu u
strahu od inflacije uprkos tome $to je americki FED agre-
sivno spustao zbog kreditne krize. U praksi se zbog toga
pribegava matematickim metodama koje se najcesce svode
na polinomijalne jednacine i sl. ali $to sve zajedno nema
nikakve veze sa realnim kretanjem likvidnosti, inflatornih
ocekivanja, deviznih kurseva i ostalih o¢ekivanih makro-
ekonomskih faktora koji imaju presudni uticaj na dina-
miku i strukturu krive prinosa.

Najblaze re¢eno, da bi postoje¢i metodi bili primenjivi
u svakodnevnoj praksi nije dovoljno da objasne promene
u nekom segmentu krive prinosa zbog promena u dru-
gom segmentu krive prinosa, ve¢ da predvide sa dovoljno
malom greskom buduca kretanja (kako smer promene tako
i magnitudu) krive prinosa. Ipak ni u ovom slucaju niko
nema kristalnu kuglu, tako da za sada nema potreba da se
uvode veoma kompleksne metode ¢ija je mo¢ predvidanja

ravna onim najbanalnijim, poput ¢itanja novina.
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OSTALI FUNDAMENTALNI NEDOSTACI
METODOLOGIJE ZA UPRAVLJANJE
RIZICIMA U BANKARSTVU

Kao i uvek, pokretacka snaga ovih metoda bila je
zelja da se akcionari ubede da ne moraju da ulazu pre-
vise kapitala, ve¢ da samo “uzivaju” plodove stalno rastu-
¢ih prinosa na sve “manje” rizi¢ne plasmane. Kao $to je
uvek bilo i uvek ¢e biti, svaki prinos iznad prose¢nog
nosi rizik od gubitaka iznad prosec¢nih i taj rizik se kad-
tad materijalizuje.

Politicki motivisani i generisani baloni (kasnih 90’ih
sektor IT, 2004 - 2007 nekrentine), koji uglavnom bili
motivisani sticanjem jeftinih poena kod biraca. U slu¢aju
balona na trziStem nekretnina, za koji su mnogi znali i
javno tvrdili znatno pre juna 2007 da mora puci, motiv je
bio obezbedenje vlasnistva nad ku¢om za najsiromasnije
amerikance, $to je imalo veoma dobar efekat na izborima
2004. Sada cenu tako dobijenih izbora plac¢a cela planeta
a najvise siromasni i niZi srednji sloj.

Naves¢emo jo$ neke razloge zbog kojih smatramo da
moderni metodi za upravljanje rizicima nisu adekvatni.

Metodi koji se danas primenjuju se previse oslanja-
njaju na statisticke modele i to na pretpostavke o distribu-
ciji i matrici varijansi i kovarijansi i njihovoj nepromenji-
vost u dinami¢nom okruzenju (primer dve akcije i VaRa
koji ima takav portfolio), dok su potpuno zapostavljeni
mnogo znacajniji faktori koji zapravo uti¢u na profitabil-
nost firme a to su : politi¢ko i makroekonomsko okruze-
nje, uslovi u doti¢noj privrednoj grani, vrsta proizvoda ili
usluge koju firma proizvodi, kvalitet menadzmenta, ukusi
potrosaca, ponasanje konkurencije i jo§ mnogo toga. Ne
moze se dovoljno naglasiti koliko su svi ovi realni ekonom-
ski faktori promenljivi, koliko snazno uti¢u na poslovanje
firme. Najbitnije je naglasiti da nikakvo posmatranje kre-
tanja cene akcije neke firme na berzi ili kamatnih stopa na
nekom trzistu kapitala, ne produkuje nikakva predvidanja
0 moguéim promenama gore pomenutih ekonomskih fak-
tora i njihovom uticaju na poslovanje preduzeca. Zbog toga
je potrebno pod hitno se vratiti zdravom razumu i osno-
vama ekonomije i finansija i dati prevashodni znacaj uti-
caju tih realnih ekonomskih faktora na rizike sa kojima se
finansijske institucije suoc¢avaju. Matematicke i statisticke

metode na sadasnjem stepenu razvoja mogu da budu samo
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pomocni alati a ne temelji upravljanja rizicima. Premalo
oslanjanja na finansije i zdrav razum, je problem koji ve¢
nekoliko decenija dobija na snazi. U najezdi statisti¢ko-ma-
tematickih nau¢nih metoda i metoda iz sfere fizike ¢iju su
neprimerenu upotrebu su osporavali svi iole ozbiljni eko-
nomiski statisti¢ari, a medu kojima ima i domacih stru¢-
njaka, doslo je do potpunog gubitka veze izmedu odluka
o plasiranju ili investiranju na zdravorazumskim finansij-
skim osnovama. Poucno je prisetiti se bajkovitih teoreti-
sanja o novoj ekonomiji iz vremena procvata interneta i
IT-a u vreme dot-com balona. Upravo premeri ovog ber-
zanskog balona sa kraja 90-ih i aktuelne subprime mort-
gage krize su dokaz da kako se zavrsi ignorisanje osnovnih
principa finansija. Najbizarniji slucajevi datiraju iz 2000.
kada su cene akcija nekoliko firmi koje su se bavile nekim
manje viSe uobi¢ajenim poslovima koji nemaju veze sa sve-
tom IT i interneta, zabeleZile vrtoglavi skok na berzama
nakon ubacivanja prefixa “e-” u naziv kompanije!!! Nesto
malo manje bizarni slucajevi koje ipak treba pomenuti su
¢uveni NINJA stambeni krediti ¢ije ime potice od karak-
teristika klijenata kojima su odobravani — No income, no
job, no assets. Ovi NINJA krediti su ipak odobravani na
bazi statistickih metoda kojima su rejting agencije ube-
divale kupce AAA subprime mortgage backed securi-
ties (¢ak isamo ime zvuci kredibilno za naivne investitore,
zar nel?!) da pozamasan broj ovakvih klijenata moze da
vraca kredite uredno, ¢ak i kada porastu kamatne stope.
Naduvavanje cena nekretnina je ¢ak dovelo do toga da su
na bazi rasta cena nekretnina koje su zalagane kao hipo-
teke, NINJA klijentima naknadno odobravani jod i dodatni
potrosacki krediti na bazi razlike izmedu nove narasle cene
nekretnine i neizmirene glavnice po stambenom kreditu
tzv. home-equity loans!

PreviSe poverenja je dato rejting agencijama, $to se
ispotavilo kao potpuno neopravdano. Te iste rejting agen-
cije su zadrzale koliko-toliko kvalitetan nivo procene kre-
ditne sposobnosti samo kod procene rizika zemalja (osim
uslucaju Irske i Islanda) dok su u davanju rejtinga pojedi-
nacnim hartijama oslonile na matematiku i statistiku bez
sagledavanja dobro poznatih aksiima finansija. Ostaje pot-
puna enigma na bazi kojih statistickih podataka su uop-
Ste dosli na ideju da subprime obveznicama, kreiranim

na bazi kredita datih klijentima bez posla i prihoda koji
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ne zadovoljavaju ni minimum uslova daju najbolji moguci
rejting!!! Da stvari budu jo$ gore, ne samo $to su se rejting
agencije odricale odgovornosti za sve svoje rejtinge u dru-
goj recenici svoje analize (u tzv. dislaimerima),nego su te
itakve dodeljene rejtinge centralne banke stavljale u svoje
regulative kao jedino validne, i jo$ su stvorile regulatornih
uslova za oligopol tri velike kuce (Odluka NBS i Bazela) a
risk menadzeri su bezuslovno uzimali te rejtinge za pro-
cenjivanje rizika izlozenosti svojih institucija!

PreviSe oslanjanja na sposobnost trzista da odredi
pravu cenu aktiva — ovo je dovelo do sveopste primene
mark-to-market metoda za svodjenje cena svih mogucih
aktiva na njihovu trzi$nu vrednost, uz potpuno zanema-
rivanje realne nemogucnosti da se prodaja tih istih aktiva
sprovede po tim istim cenama u vreme recesije i nelikvid-
nostina trzistima. Vremenom je postalo jasno da za veliki
broj aktiva ili ne postoji trziSte (npr. OTC derivati) ili je vrlo
nelikvidno, posebno u slu¢aju egzoti¢nih i novih derivata
pa se pribeglo mark-to-model metodima, koji se oslanja-
nju na uzimanje podataka o cenama nekih relativno sli¢-
nih aktiva, jedna¢inama koje procenjuju buduce novcane
tokove i dugoro¢nim projekcijama kamatnih stopa za dis-
kontovanje. Na kraju su se stvari toliko otrgle kontroli da ni
supervizori, ni revizori, ni risk menadZeri, ni rejting agencije
nisu imale blagu predstavu koja je vrednost neke aktive, da
li uopste postoji ikakva vrednost u ili je to sve samo para-
van za odlaganje otpisa vrednosti. I sam Bernanke (pred-
sednik FED-a) je naglasio da mark-to-market potencira
vrednovanje po ekstremnim vrednostima (najvisim ili naj-
nizim) po kojima se ni jedna aktiva ne moze realizovati.
Sve usvemu, Kongres SAD je u okviru tzv. Zakona o hitnoj
ekonomskoj stabilizaciji dao prava komisiji za hartije od
vrednosti SAD da suspenduje pravilo mark-to-market, da
naloZi primenu pravila nabavne ili istorijske cene za neku
aktivu ili da propiSe poseban metod za vrednovanje. Kao
ilustraciju ovog problema, naves¢emo jedno hipoteticko
pitanje primenjivo na bilo koju banku u Srbiji. Ako bi neka
banka u svom portfoliu imala akcije nekog izdavaoca sa
Beogradske berze u iznosu od npr. 3 miliona evra, da li bi
trebala da ih vrednuje po danasnjoj ceni? Da li bi mogla
da ih npr. sutra proda po toj ceni i tako pribavi gotovinu
u slucaju udara na likvidnost? Da li su prenaduvani pro-

fiti nekih banaka koje su bile veoma “duge” u akcijama sa



Beogradske berze pre 2008.bili odraz realnog finansijskog
stanja u tim bankama. Mislimo da je ovo najbolja ilustra-
cija apsurdnosti slepe primene ovog metoda na aktive
koje nemaju dovoljnu likvidnost a takva je ve¢ina aktivau
zemlji kakva je Srbija. Prethodno pomenuta anketa navodi
da ¢ak 69,4% risk menadZzera smatra da IAS 39 proizvodi
mnogo vise $tete nego koristi jer se, sa jedne strane, koriste
istorijske kamatne stope umesto o¢ekivanih i jer se, kori-
$¢enjem ocekivanih novcanih tokova, uvodi velika doza
subjektivnosti u procenu naplativosti

Previse oslanjana na derivate I CDS (credit default
swap) trziste — tj. verovanje da ¢e ulagaciu hedge fondove
biti voljni i u mogu¢nosti da ubrizgaju nedostajuca sred-
stva da bi izmirili sve svoje obaveze i gubitke kad nastupi
kriza i kada po¢nu da rastu nenaplativi krediti- povera-
vanje sudbine deponenata u ruke tih ulagaca u hedge fon-
dove. Jos je poucniji primer osiguravajuceg drustva AIG
iz SAD, strogo regulisane kompanije pod jurisdikcijom
supervizora, koja je uprkos regulaciji, uspela da emituje
toliko CDS-ova kojima je garantovala kupcima zastitu
od kreditnog rizika u zamenu za odredenu premiju, da
je njen debakl u naletu krize mogao da izazove “pregore-
vanje” globalnog finansijskog sistema. Cenu spasavanja
AIG i globalnog finansijskog sistema, naravno, sada pla-
¢aju americki poreski obveznici, ali je poenta u tome $to
¢ak ni ogromna osiguravajuca kuca sa iskustvom i tra-
dicijom u primeni statistickih metoda za procenu rizika
koje je mnogo duze i bogatije od iskustva bilo koje banke,
nije dakle bila u stanju da pravilno proceni moguce rizike,
niti su to bili u stanju da urade supervizori osiguravajucih
drustava. Zakljucak je vrlo jednostavan, a to je da banke
moraju mnogo opreznije da pozajmljuju novac i oslanjaju
se na sopstvenu zdravorazumsku procenu rizika na bazi
poznavanja finansija i sopstvenog iskustva a da kupovina
derivata koji simuliraju polisu osiguranja (CDS) nije kva-
litetan metod obezbedenja od rizika jer zavisi od kre-
ditne sposobnosti, kvaliteta metoda za procenu mogucih
gubitaka i visine kapitala onog ko te derivate emituje (u
nasem primeru AIG). Treba napustiti logiku da je dozvo-
ljeno izlagati se bilo kakvom riziku dok god postoji neko
ko ¢e prodati nekakav derivativni instrument obezbede-
nja, jer taj isti moze vrlo lako da bakrotira i ostavi banku

u potpunosti izlozenu riziku.
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Karakteristika svih ovih neodgovaraju¢ih ali vrlo
rasprostranjenih metoda koje su izazivale krizu, jeste pre-
malo dugoro¢nih fundamentalnih procena i oc¢ekivanja!
Svaki ekonomista zna privredne cikluse, promene kur-
seva, promene kamatnih stopa, reakcije monetarnih vla-
sti, fiskalnu politiku itd. Ipak kreatori i korisnici pome-
nutih metoda su prihvatili zdravo za gotovo da se stvari
viSe nikad nece menjati, tj. da je budu¢nost linearna od
trenutka njihovog investiranja pa nadalje. Kako drugacije
objasniti ¢injenicu da su bankari ocekivali dalji rast cena
nekretnina koje su inace dostigle svoj istorijski maksi-
mum 2006? Kako objasniti da su 2000. svi o¢ekivali dalji
rast cena akcija IT kompanija iako je prosecan P/E racio
bio preko 30 ($to znaci da je bilo potrebno 30 godina da
se povrati jedan ulozeni dolar!)? T kona¢no kako objasniti
da su NINJA korisnici smatrani kreditno sposobnima na
bazi analize kreditne sposobnosti prilikom odobravanja
najkreativnije (tj. najprimamljivije kupcima) vrste stam-
benih kredita koja je ikad izmisljena, a koji su se koristili
za sekjuritizaciju AAA suprime mortgage obveznica. Kre-
ativnost inZinjera te vrste stambenih kredita se ogleda u
grace periodu od 3 godine, sa interkalarnom kamatom na
nivou 3M-Libora od 1,1% i kamatnom stopoma koja je tek
nakon isteka grace perioda dostizala nivoe od 4-5% p.a.

Najodgovorniji za sve to se danas desava su, naza-
lost, oni koji ne snose nikakvu odgovornost jer su po zako-
nima svih drzava sveta izuzeti od licne odgovornosti kao
pojedinci za odluke koje su donosili kao ¢elnici nadleznih
institucija. Tu govorimo pre svega o guvernerima central-
nih banaka, ministrima finansija, predsednicima regula-
tornih tela i komisija za hartije od vrednosti (SEC). Najbo-
lja pouka se moze izvesti iz ¢injenice da su najblizi sarad-
nici upozoravali predsednika FED Greenspana, dugo pre
izbijanja krize, na rizike od politike preniskih kamatnih
stopa, naduvavanja cena nekretnina i labave supervizije,
alije uprkos svemu, zbog sopstvenog ekstremnog ekonom-
skog liberalizma, on uporno nastavljao da vodi istu politiku.
Posledice ove krize bile bi mnogo manje, ako bi ih uopste
i bilo, da je Greenspan na vreme povukao ru¢nu ko¢nicu
i presao u osrtu regulaciju finansijskog sektora, povecanja
kamatnih stopa, kontrolu bonusne politike i dr.

Premalo stru¢nosti na strani investitora — ni sami

investitori, prvenstveno portfolio menadzeri nisu bez
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pozamasne doze odgovornosti. Slepo su poverovali da
je moguce jesti besplatan rucak, i kockali se na veliko.
Nikada nisu ozbiljno razmisljali o kredibilitetu rejting
agencija, nikad nisu postavljali nezgodna pitanja svojim
risk menadzerima, ali su olako plasirali ogromne sume
novca bez fundamentalne analize isplativosti i rizi¢no-
sti svojih investicija.

Previse leverage-a — ovo je direktna posledica slepe
primene statisticko-matematickih metoda ¢ija je ideja
vodilja tzv. optimizacija kapitala, tj. svodenje kapitala na
minimum radi dostizanja maksimalne stope prinosa na
kapital. Ovo je dovelo do prevelike zaduZenosti i banaka i
realnog sektora o ¢emu najbolje svedoci ¢injenica da pro-
se¢an americki gradanin svakog meseca potrosi 99,5%
svog dohodka a ostalih 0,5% ustedi. To je svakako nedo-
voljno za bilo kakve investicije. Nedovoljna stopa Sted-
nje je i razlog zbog kojeg spoljni dug SAD stalno raste i
zbog ¢ega stalno moraju da im pomazu drzavni fondovi
Kine, Brazila, Rusije i arapskih zemalja. Ali je to sa druge
strane optimalno radi postizanja dobrih izbornih rezul-
tata, zbog direktne veze izmedu potrosnje i podrske poli-
ticarima koji to omogucavaju (sva je prilika da ovaj obra-
zac sve vi$e vazi i na srpskoj politi¢koj sceni).

Previse ulaganja u software-e, prenaglasena uloga
visoko sofisticiranih stru¢njaka cije je obrazovanje iz sfere
matematike i fizike, a sa druge strane, hroni¢no rastuci
deficit ekonomista i finansijskih eksperata koji se bave risk
menadzmentom. U potpunosti je preovladalo misljenje
da slozene formule, algoritmi i mo¢ni kompjuteri mogu
da predvide buduénost i optimizuju sadasnjost ali prosta
Cinjenica da te iste formule, algoritme i kompjutere pisu i
programiraju ljudi (da ne kaZzemo obi¢ni smrtnici) garan-
tuje da rezultati mogu biti sve samo ne garancija i pouz-
dana predikcija buduénosti.

Ukoliko ima jo$ uvek onih koji smatraju da je tre-
nutna kriza samo dno uobicajenog ekonomskog ciklusa,
dajemo jos$ nekoliko slikovitih primera koji dokazuju da
je ova kriza generisana nezavisno od uobicajenih ciklusa
potro$nje i proizvodnje, tj. da je tako reci, svesno izazvana
primenom neadekvatnih metoda za upravljanje rizikom.

Cuveni Myron Scholes i Robert Merton koji su zajedno
sa Fisherom Blackom osmislili nadaleko poznatu Black-

Scholes jednacinu za vrednovanje opcija, i za koju su 1997.
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dobili Nobelovu nagradu, su jedni od osnivac¢a Long term
capital management-a hedge fond (LTCM) koji je 1998
bankrotirao i poput aktuelne finansijske krize, ugrozio
opstanak globalnog finansijskog sistema. FED je morao
preko no¢i da okupi grupu najvecih banaka i primora ih
da upumpaju 4 milijarde dolara kapitala u taj fond ¢ime
je sprecen globalni kolaps. Investiciona politika LTCM se
zasnivala na kori$¢enju te Black-Scholes ,,nepogresive®
formule, kakvom su je do tada smatrali, kao i upotrebi
raznih drzavnih obveznica kao nerizi¢nih radi optimi-
zacije portfolia. Napravili su “genijalnu” pretpostavku da
drzavne obveznice Rusije nerizi¢ne i ono $to je usledilo
nakon defaulta Rusije 1998. ostace upaméeno kao trenu-
tak kada je globalni finansijski sistem bio na ivici kata-
strofu i to ba$ zaslugama ljudi koji su za svoj rad upravo
na tu temu i neposredno pre tog trenutka dobili Nobelovu
nagradu! Investicionu politiku LTCM jedan nepoznati
komentator je dobro definisao kao “skupljanje novcica
po pruzi kojom se krecu brzi japanski vozovi”. Ako neko
misli da je Scholes napravio samo jednu gresku, mozemo
daiznesemo ilustrativan podatak da on trenutno upravlja
izvesnim hedge fondom ¢ije je vrednosti investicija pala
za 38% prosle godine i obustavljen je povracaj uloga inve-
stitorima posto nema mogucnosti da se servisiraju oba-
veze, §to e reci da je ¢uvena Black-Scholes formula bazi-
rana na prolim varijansama i korelacijama pati od veoma
ozbiljnih nedostataka.

Premalo je kapitala — upravo zahvaljujuci razno-
raznim manipulacijama ali i eksplicitnim dozvolama od
strane supervizora da tretiraju pojedine vrste aktiva kao
nerizi¢ne, sve najvece svetske banke dosle su u situaciju
da ucesce kapitala u pasivi ne prelazi 3-4%! Ukoliko bi se
na pravi nacin (putem faktora konverzije) ukljucivale i
razne vanbilansne stavke, od kojih su mnoge svesno treti-
rane na vrlo netransparentan nacin i to preko tzv SPV-eva
na raznim karipskim i ostrvima u Lamansu, u ne malom
broj slucajeva kapital nije prelazio 1-2% bilansne aktive!
Nije ni ¢udo da su gubici nekih banaka od svega 10-20
milijardi dolara doveli do njihovog bankrota u realno-
sti iako su im bilansne aktive bile izmedju 500 milijardi i
1.500 milijardi dolara.

Lose rejtingovanje i konflikt interesa rejting agen-

cija- pored odgovornosti centralnih bankara i supervizora,



ovojejo$jedna od sfera krivice za finansijsku krizu u kojoj
se moze direktno uperiti prstom u odgovorne pojedince.
To su vode¢i ljudi u analitickim sluzbama tri takoredi oli-
gopolske rejting agencije. Ne samo $to su pretpostavili da
ée cene nekretnina zauvek rasti, $to naravno nikom osim
njima ne bi palo na pamet, ve¢ su pretpostavili da ¢e od tri
losa klijenta, nakon sprovodenja jedne ¢udne $eme za mik-
sovanje u obveznice, ispasti u proseku jedna dobra obve-
znicaidve vrlo lode obveznice, $to je jedna prili¢no ¢udna
pretpostavka. Problem dobija prave dimenzije ako se zna
da su isti analiti¢ari u rejting agencijama bili angaZovani
na strukturiranju obveznica i, u isto vreme, na njihovom
rejtingovanju (po principu “kadija te tuzi, kadija ti sudi’),
$to je najdublji konflikt interesa koji jeste bio sankcioni-
san u propisima ali se niko nije nasao da proveri sprovo-
denja tog propisa.

Postoje mnogi zagovornici postoje¢ih metoda koji
tvrde da je samo napravljen previd u pogledu korelacija i
nekih pretpostavki ali da smo to sviznaliida treba i¢i dalje
sa primenom postoje¢ih metoda. Dosadasnji po osnovu
subprime obveznica dostigli su iznos od 1.100 mlrd USD.
Cinjenica je da ovaj iznos gubitaka nije dovoljno visok da
blokira ceo svet,ali jeste bio dovoljan da potpuno zablokira
medjubankarske kanale tokove novca i kreditnu aktivnost.
A zbog optimizacije kapitala na bazi postoje¢ih metoda
koji su doveli do previsokog nivoa leverage-a medju ban-
kama i suvise jevtinih kredita koji su omogu¢ili isto tako
visok nivo leverage realnog sektora $to je zapravo hra-
nilo prebrz privredni rast i potro$nju u perthodnom peri-
odu. Onog trenutka kada je doslo do naglog skoka kamat-
nih marzi i zamrzavanja kredita, krenuo je strmoglav pad
traznje, potro$nje, proizvodnje i likvidnosti. Da bi se neu-
tralisao efekat gubitaka privatnih akcionara u gore pome-
nutom iznosu od 1.100 milijardi USD, vlade $irom sveta
morale se da upumpaju vise od 10.000 milijardi USD u
svoje ekonomije!!! Ovolika fiskalna ekspanzija, uz prate¢u
i podjednako zastra$uju¢u monetarnu ekspanziju ostavice
ucveljene naredne generacije u mnogim zemljama svetaa
posebno u najteze pogodenim zemljama istocne Evrope.
Naravno, da ovi metodi funkcionisu kako je tvrdeno da
funkcionisu, bilo bi moguce predvideti prinose i rizike i
svi profesionalni investitori, posebno potrfolio menadzeri

u penzijskim fondovima, bi na vreme povukli svoj novac
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i prakti¢no ne bi doslo do drasti¢nog gubitka u bogatstvu
i ekonomskom blagostanju milijardi ljudi. Jasno je da se
ovakav ishod ne moze zanemarivati i tretirati kao spo-
redni problem u nedoslednoj primeni metoda, ve¢ kao
fundamentalni sistemski propust proistekao iz ignorisa-
nja realnih ekonomskih faktora i koji ugrozava ekonom-
sku sudbinu milijardi ljudi.

Procikli¢no povecanje kapitala je posledice pri-
mene postojecih metoda koje propisuju standardi Bazel-
skog komiteta. Naime, propisani minimum adekvatnosti
kapitala je 8% (kod nas 12%) i sve banke koje po$tuju u
skladu sa regulativom ali i osnovnim principima trzi$ne
ekonomije, odrzavaju kapital na ovoj donjoj granici radi
maksimizacije prinosa na kapital. Medutim, u periodima
krize, kada nastanu gubici ovaj minimum moze biti ugro-
zen. Zbog toga su banke primorane da izvrSe dokapita-
lizaciju, $to je za mnoge banke nemoguce u vremenima
krize, pogotovu ako su berze domicilnih zemalja u “crve-
nom’. Onda se primenjuje prosto pravilo-smanjuje se tzv.
rizi¢na aktiva, tj prestaje odobravanje novih kredita. Ako
nesto nije potrebno u periodu recesije i gubitaka to je zau-

stavljanje kreditne aktivnosti!

REZISTENTNOST
SRPSKOG BANKARSKOG SEKTORA

Uprkos veoma silovitim udarima koje je doziveo srp-
ski bankarski sektor, kako na likvidnost, tako i na gubitke
zbog promene kursa i rasta nenaplativih kredita, srpski
bankarski sektor nije sustinski ugrozen. Ovde moramo da
naglasimo ¢injenicu da nema mesta govoru o zaslugama
NBS za ovakvu rezistentnost bankarskog sektora, ve¢ je to
¢ista koletarna posledica monetarne politike ¢iji se delo-
vanje svelo na primoravanje banaka na stalne dokapita-
lizacije, raznim propisima, ¢ime je ostvarena apresijacija
dinara uprkos ogormnim deficitima tekuceg racuna plat-
nog bilansa i ¢ime je kona¢no, preko obaranja uvoznih cena
odrzavana inflacija na “targetiranom” nivou. Potrebno je
objasniti i odakle tolika likvidna aktiva, a odgovor je da
NBS nije mogla da dozvoli da toliki priliv deviza koji je
sama izazvala previ$e uveca agregat M2 jer bi to opet ugro-
zilo jedva dostignute inflatorne ciljeve, tako da je, putem
nekoliko mera, imobilisala veliki deo aktive banaka koja

je pristigla iz tih dokapitalizacija. Dakle, rezistentnost
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bankarskog sektora se teSko moze pripisati dubokom i
vizionarskom uvidu NBS u greske moderne metodolo-
gije. Zbog toga se ne moze opravdavati dalje insistiranje
NBS na novom povecanju kapitala banaka kada za tim
viSe nema potrebe. Ipak ovaj slucaj srpskog bankarskog
sektora sigurno ¢e poslat primer za izucavanje i davanje
odgovora koje metode za upravljanje rizicima daju rezul-
tate i u vreme krize i koja je cena toga, a to je veoma niska
stopa povracaja na kapital.

Cista je sreca da zbog finansijske krize nije doslo
do usvajanja Zakona o sekjuritizaciji potrazivanja, koja je
inace zbog popularnosti u razvijenim zemljama postala
vrlo interesantna mnogim ucesnicima na finansijskom

trziStu Srbije.

DA LI JE DIVERSIFIKACIJA MRTVA?

Cilj prethodne analize nije bio da zaklju¢i da je diver-
sifikacija mrtav kocnept, ve¢ da je bezobzirno zloupotre-
bljena i predstavljena kao izum koji leci sve probleme u
upravljanju rizicima (poput onih lekova kojim se lece sve
bolesti a koji se prodaju u Kamenickoj ulici pored pijace
Zeleni venac).

Zloupotreba se sastojala u tome $to je na bazi optimi-
zovanih portfolia, izratunavan neophodni kapital i odrza-
van na tako izra¢unatom i neopravdanom niskom nivou.
A ta optimizacija je sprovodena prema prinosima, varijan-
sama u prinosima i korelacijama u idealnim, gotovo labo-
ratorijskim uslovima, sveopsteg ekonomskog bujanja na
temelju niskih kamatnih stopa.

Da su supervizori, risk menadzZeri, rejting agencije i
sami akcionari bili svesni ¢injenice da su i prinosi i vari-
jane u prinosima i korelacije vrlo promenljive pojave, shva-
tili bi da su neophodna barem dva uslova za zastitu od
nesolventnosti: sustinska diversfikacija i jo$ bitnije, sna-
zan kapital. A rezistentnost srpskog bankarskog sektora
je najbolji dokaz da ovaj pristup ima smisla.

Sustinska diversifikacija o kojoj govorimo nije 70%
portfolia u bilo kakvim akcijama a 30% u bilo kakvima
obveznicama, ve¢ pravilna distribucija izmedu potpuno
nerizi¢nog novca na ra¢unima, neto rizi¢nijih trezorskih
zapisa, rizi¢nih obveznica pravih blue-chipova i kona¢no
veoma rizi¢nih akcija. A posto krize nastupaju veoma brzo

i prakti¢no elimini$u traznju za akcijama onog trenutka
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kada svi postanu svesni da je kriza zapocela, ne postoji
mogucnost za rebalans portfolia u takvim uslovima i nje-
govo skretanje u pravcu manje rizi¢nih aktiva. Ba$ zbog
toga je potreban snazan kapital koji ¢e apsorbovati uticaj
ovakvih kriti¢nih dogadaja. Postoje¢i metodi ne ostav-
ljaju prostor za upravljanje ve¢ vise lice na pristuo “spa-
savaj se ko moze”

Medutim, treba biti svesan da ¢e ovaj drugi uslov za
pravu zastitu od nesolventnosti, snazan kapital, nai¢i na
mnogo otpora jer ¢e smanjiti stope povracaja na kapital a
time i bonuse, $to ¢e ponovo svrstati akcionare i menad-
zment finansijskih ustanova na jednu stranu a ucveljenje
poreske obveznike koji su kona¢ni garant stabilnost finan-
sijskog sistema, na drugu stranu. Ko ¢e pobediti u ovom
rovovskom ratu zavisi od licnih ubedenja politi¢ara i cen-
tralnih bankara, a vidimo i sami kakve posledice mogu
da imaju ta li¢cna ubedenja na primeru ekstremnog libe-
ralizma i monetarizma Alana Greenspana i tereta koji ¢e
na svojim ledima nositi americka srednja klasa u ulozi
poreskih obveznika, i to u periodu ne kra¢em od neko-

liko decenija zbog njegovih ubedenja.

PREDLOZI

Procikli¢nost kapitalnih zahteva u svetu - iako su
mnogi upozoravali odavno da Bazelski koncepti dovode do
produbljivanja ciklusa, do danas nije doslo do priznavanja
te ¢injenice i izmene koncepta. Naime, aktuelna krize je
dovela do toga da mnoge banke ¢ija je adekvatnost kapitala
palaispod minimalno zahtevane, moraju usred krize da se
dokapitalizuju ili da potpuno zaustave kreditnu aktivnost
i polako smanjuju rizi¢nu bilansnu aktivu. Kako mnoge
banke nisu imale pristup bogatim arapskim investitorima,
prestale su da odobravaju kredite $to je izazvalo dodatno
pogorsanje recesije. Na osnovu iskustva Srbije, bolje je da
kapitalizovanost bude podignuta na nivo visi od prethod-
nog da bi zatim u vreme recesije bilo dozvoljeno da ade-
kvatnost padne na minimum i ne zahtevati dokapitaliza-
ciju kad joj vreme nije, ¢ime bi se obezbedio kakav-takav
razvoj kreditne aktivnosti ¢ak i u periodima recesije.

LGD-ovi treba da budu predmet Ceste re-evalua-
cije zbog promena vrednosti kolaterala koja bi trebalo da
ukljucuje i istorijska iskustva i procenu na bazi ekspertize.

Prethodno pomenuta anketa navodi ve¢insko misljenje



risk menadzera da je u uslovima ekonomske krize stra-
tegija odrzavanja normalne naplativosti kredita treba da
bude produzenje rokova kredita i izmena uslova a ne rea-
lizacija kolaterala ili likvidacija, $to bi trebalo da uvaze i
regulatori.

Potrebno je uvesti jednostavna rac¢unovodstvena
pravila, pogotovo oko vrednosti po kojima se u knjigo-
vodstvu evidentira aktiva, bez uvodenja kompleksnih for-
mula i sli¢nog.

Vracanje bazi¢nim finansijskim modelima i zahte-
vima kako u poslovanju banke tako i u poslovanju sa kli-
jentima je jos jedan predlog. A u to spadaju odgovarajuci
nivo kapitala, dugoro¢na profitabilnost u osnovnoj delat-
nosti, efikasnost, stabilna prodaja, fokusiranje na glavnu
delatnost, racionalno investiranje i dr.

Bilo bi dobro ponovo uvesti zabranu mesanja inve-
sticionog i komercijalnog bankarstva, tj. drugaciji tretman
banaka koje imaju odobrenje da prikupljaju depozite i Sted-
nju, i koje bi trebalo da se bave kreditima, depozitima i
platnim prometom, od banaka koje mogu da se bave svim
isva¢im i samim tim ne bi smele da imaju dozvolu da pri-
kupljaju depozite i Stednju.

Predlazemo investiranje u fundamentalna istrazi-
vanja u oblasti kretanja kamatnih stopa i deviznih kur-
seva kojima bi cilj trebalo da bude pronalazenje faktora
koji uti¢u na kamatne stope u realnosti i napustanje kon-
cepta po kome su to slucajne oscilacije po modelu neke
statisticke distribucije (npr. normalne) ili nekakve samo-
korigujuce pojave koje se mogu opisati diferencijalnim
jednad¢inama sa mehanizmima povratne sprege (mean
reverting).

Potrebna je abolicija regulatornog oligopola u sferi
rejting agencija, je najpreca i odnosi se na uklanjanje svih
odredaba u Bazelskim pravilima ili nacionalnim regulati-
vama koje priznaju isklju¢ivo tri dominantne rejting agen-
cije kao referentne za davanje rejting. Potrebno je iskori-
stiti mogu¢nost da lokalna regulatorna institucija odredi
uslove za priznavanje ECAI (Agencija za odredivanje kre-
ditnog rejtinga) na lokalnom nivou.

Osnivanje ECAI u Srbiji predstavlja izuzetno ambi-
ciozan poduhvat, ali smatramo da je neophodno - da se
sa procesom osnivanja po¢ne, da bi bile uvazene specifi¢-

nosti srpskog ekonomskog trzista i subjekata koji funk-
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cioni$u i njemu, a cilj bi bio i da se pokusa da se izbegnu
brojni (ve¢ pomenuti) nedostaci u rejting procesu vodece
tri svetske ECAL

Pored ve¢ pominjanih problema sa rejtinzima,
potrebno je da Bazelski komitet izvrsi reviziju pondera
rizika (i pored toga $to su odredene promene u julu 2009.
izvr$ena), PD,LGD, Stuba II (prevashodno primene inter-
nih modela), Stuba III (obelodanjivanja informacija).

Bonusi moraju da budu odredjivani prema dugo-
ro¢nom i odrzivom razvoju profita a ne prema skoku
cena akcija na kraju godine. Medutim, vidimo da je ¢ak i
Americki kongres jedva uspeo da izglasa gotovo nevero-
vatan zakon kojim se oporezuje sa 95% iznos bonusa koji
su sami sebi isplatili direktori propalog AIG osiguranja
i nakon bankrota i iznudene dokapitalizacije od strane
drzave od skoro 200 milijardi USD. Jedino $to je nedosta-
jalo u tom zakonu bilo je navodenje imena tih ne-pretarano
eti¢nih menadzZera pa da to postane jedan od najkomi¢ni-
jih zakona na svetu. Ali bez obzira na komicnost situacije,
potreba da americki kongres donese taj zakon ukazuje na
veoma snazne otpore regulaciji bonusa za top-menadzere
i zastiti interesa akcionara i deponenata.

Pojasnjenje i obogacenje pojma diversifikacije je vise
nego potrebno, jer je trenutno shvatanje diversifikacije,
kao npr. 70% u akcije a 30% u obveznice, vrlo povrsino a
i plitkoumno. Iskustvo pokazuje da ¢ak ni mnoge drzavne
obveznice nisu bez rizika, a da ne govorimo koliko mogu
dabudu rizi¢ne akcije ukoliko se ne diversifikuje po neko-
liko kriterijumima, a da ¢ak ni takva kvalitetna divesifika-
cija ne donosi sigurnost kada nastupe snazne recesije. Da
ne spominjeno “obogacivanja” vanbilansnim poslovima,
derivatima i ostalim $to se eufemisticki naziva inovativ-
nim proizvodim a svodi se na izvrdavanje regulative.

Cini se da postoje¢i model razdvajanja prava i oba-
veza akcionara od prava i obaveza menadzmenta ima
ozbiljnih nedostataka. Naime vlasnici se ne uklju¢uju
previse u upravljanje, nagradivanje i kaznjavanje menad-
zmenta ali ni u sagledavanje dugoro¢nog razvoja svoje
firme sve dok cene akcija na berzi rastu. MenadZment sa
druge strane ima brojne mogucnosti da zakamuflira sta-
nje stvari u firmi ne bili uzeo svoj bonus na bazi rasta cena
akcija. U toj kamuflaZi spreman je da investira u kojekave

HoV visokog rizika ali i prinosa samo da bi ostvario visok
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bonus - po principu dok traje igranka. Posledica toga je
visok rizik po akcionare koji lako ostaju bez svog uloga
dok menadzerima ostaju stotine miliona dolara isplace-
nih bonusa. Cini se da teoreticari igara i organizacionih
nauka moraju da pronadu bolji model za resavanje ovog
obostranog moralnog hazarda, jer postoje¢i modeli orga-
nizovanja akcionarskih drustava uopste,a posebno iz sfere

finansija, nisu adekvatni.

ZAKLJUCAK

Ovde je zgodno napraviti paralelu sa jednim prirod-
nim fenomenom - klimom. Ve¢i dugi niz godina postoji
svest kod svih da je precizna i pouzdana predvidanja vre-
menskih prilika moguce samo za nekoliko nedelja. Sa
druge strane, se iskristalisalo da se bilo kakva duza pred-
vidanja svode na ¢injenicu da ¢e zimi biti hladnije nego
leti a da prolece i jesen mogu da iznenade u oba smera.
Uprkos sve mo¢nijim kompjuterima, sve ve¢oj dostupnosti
podataka i sve sloZenijim modelima i broju diferencijalno-
diferencnih jednacina koje ti mo¢ni kompjuteri mogu da
obrade, brojni neuspesi dugoro¢nih vremenskih prognoza
doveli su do jasnog zakljucka da je klima nepojmljivo slo-
Zen sistem, da ne postoji ni priblizno dovoljno saznanje o
svim faktorima koji na nju uticu, niti kako se moze pre-
cizno izmeriti njihov uticaj i meduzavisnost. Sve nacije u
svetu koje zbog te nepremostive nemogu¢énosti da predvide
klimatska deSavanja u dugom roku, pokusavaju da smanje
Stetna dejstva vremenskih prilika na svoja drustva i pre-
duzimaju jednostavne ali veoma skupe investicije u koje
spadaju uredenje re¢nih korita i izgradnja brana i nasipa
radi odbrane od poplava, izgradnja irigacionih sistema
radi zastite od susa, kao i izgradnja infrastrukture za kli-
matizaciju/daljinsko grejanje radi zastite od temperatut-
nih ekstrema. Dakle, jasno je da moderna nauka nije u
stanju da precizno i pouzdano predvidi vremenske prilike
na period duzi od par nedelja, i time dozvoli optimizaciju
sredstava potrebnih za zastitu od njihovog uticaja.

Ako se sa sve$¢u 0 ovom problemu vremenske pro-
gnoze, vratimo na teren ekonomije i finansija, sve je izgled-
nije da je i globalni ekonomski pa i finansijski sistem pri-
blizno jednako slozen kao i klima tako da je nemoguce
davati bilo kakve precizne srednjoro¢ne i dugoro¢ne pro-

gnoze. Zbog toga se metodi za upravljanje rizicima moraju
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svesti na proste ali pozamasne investicije, a u nagem slu-
¢aju to se odnosi na visinu uplacenog akcijskog kapitala,
jednostavna pravila rezervisanja za neneplative kredite,
kao i ogranicenje poslovanja na domen kredita, garancija,
depozita i platnog prometa bez izleta u nepoznato kao $to
su berzanske $pekulacije, derivati, optimizacija rizicnog
profila portfolia i sl. Jedino takav pristup moze da obez-
bedi dugoro¢nu stabilnost globalnog finansijskog sektora
i da smanji frekvenciju recesija, od kojih barem polovina
ima ishodiste u tom istom finansijskom sektoru.

I nakraju ali ne i najmanje bitno, moramo da pome-
nemo da na osnovu ranijih iskustava postoji jedan opasan
pravac kojim bi sada mogao da krene razvoj metoda za
upravljanje rizicima. Taj opasan pravac podrazumeva da
pristalice postojec¢ih metoda priznaju da postoji problem
u tvrdnji da su varijanse prinosa i njihove korelacije pro-
menljive ali da ponovo ubede ceo svet da je i te promene
moguce matematicki i statisticki modelirati i samo time
nadograditi postojece metode. Kao $to nas iskustvo uci ni
jedna kriza nije ista, razlike se javljaju u pogledu uzorka,
konkretnih povoda, duzine, dubine, pogodenih industrija
iposledica tako da bi nadogradnja postoje¢ih meoda isku-
stvima i saznanjima o aktuelnoj krizi bilo isto $to i zapu-
$avanje jedne od rupa na trupu torpedovane podmornice.
Zbog toga je potrebno da se ne skrece u tom opasnom
pravcu ve¢ da se prihvati ¢injenica da je snazan kapital
poslednja brana od nesolventnosti a da svaki drugi pri-

stup generi$e nevolju koja ¢eka da eksplodira.
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Tajana Orozovi¢

Rodena 1981. godine. Nakon zavrsenog fakulteta svoju profesionalnu karijeru zapoCinje u Novosadskoj
banci (danas Erste Bank). Sa pozicije Sefa Odeljenja analize profitabilnosti, Direkcije kontrolinga, prelazi
u Odeljenje kontrole rizika Hypo Alpe-Adria-Banke na mesto viSeg stru¢nog saradnika za rizik na nivou
portfolija gde, paralelno sa usavrsavanjem u oblasti rizika, upisuje poslediplomske studije iz kvantita-
tivnih finansija (IMQF) na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Beogradu. Trenutno priprema odbranu
teze natemu ,Razvoj internog rejting modela za pravna lica sa trziéta Srbije”. Clan je tima/voda vise pro-
jekata u sklopu implementacije Bazela 2 i uvodenja IRB pristupa.
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|ZBEGAVANJE RIZIKA
U MEDUNARODNIM

POSLOVNIM UGOVORIMA

AVOIDANCE OF RISKS IN INTERNATIONAL
COMMERCIAL CONTRACTS

Apstrakt

Predmet ovog rada predstavlja analiza nacina izbegavanja rizika u medu-
nardonim poslovnim ugovorima. U radu je ukazano na najcesce probleme
koji prate ugovore u praksi medunarodnog poslovnog prometa i pred-
lozena optimalna resenja njihovog otklanjanja. U tom kontekstu, poseb-
na paznja posvecena je pregovorima za zakljucenje ugovora, zastitnim
ugovornim klauzulama, raskidnoj klauzuli, izmeniili raskidu ugovorazbog
promenjenih okolnosti, oslobodenju od odgovomosti usled vise sile, kao
iizboru merodavnog prava i jurisdikcije u slucaju spora.

Kljucne reci: ugovor, rizik, ugovorna klauzula, izvrsenje ugovo-
ra, odgovornost

Abstract

Subject of this article is the analyis of the question how to avoid the ri-
sks in international commercial contracts. The article examines the main
practical problems relating to the performance of contractual obligations
in international commerce and suggests the optimal solutions to prevent
them. In that regard, the article focuses on negotiations, protective con-
tract clauses, termination clause, hardship clause, force majeure clause,
choice of law clause and jurisdiction clause.

Key words: contract, risk, contract clause, contract performan-
ce, liability
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uvoD

Ugovor se zaklju¢uje da bi se izvrs$io. Ugovor je akt
pravne i moralne civilizacije i na njegovo po$tovanje oba-
vezuju ne samo pravne norme, ve¢ i moralni imperativ -
osecanje Casti, ispunjenje date reci. Princip pact sunt ser-
vanda prema kome je ugovor zakon za ugovorne strane,
izraz je vekovne evolucije ugovornog prava i osnovno pra-
vilo u materiji ugovora.

Ipak, u praksi, a posebno u uslovima nestabilnosti,
ekonomske krize i pravne nesigurnosti, ¢esto dolazi do
povrede ugovora, $to za posledicu ima ekonomske gubitke
i oznac¢ava uvod u spor. To je posebno znacajno za ugo-
vore medunarodnog poslovnog prometa, koji su sloZeniji
i najcesce vece vrednosti, pa su i ekonomski gubici usled
povrede ugovora veci, a sporovi tezi i kompleksniji. Iz tih
razloga, postavlja se pitanje moze li se spreciti povreda
ugovora. U najopstijem smislu, odgovor je negativan. Ne
postoji “¢arobna formula” za zakljucenje takvog ugovora
koji moze u celini garantovati svoje ispunjenje. Nijedan
ugovor, pa ¢ak ni onaj za koji kazemo da je perfektan ne
mozZe apsolutno sigurno spreciti eventualnu povredu ugo-
vornih obaveza i obuhvatiti sve situacije do kojih moze

dodi u toku njegovog izvrSenja.
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Ipak, rizici povrede ugovora mogu se u velikoj meri
izbe¢i pravilnim pristupom ugovoru. Taj pristup pocinje
ve¢ u fazi pregovora za zakljucenje ugovora, ostvarenjem
povoljne pregovaracke pozicije, opreznim vodenjem pre-
govora i izbegavanjem zamki koje pregovori nose. Pri-
likom zakljucenja ugovora, on se ostvaruje: preciznim,
jasnim i nedvosmislenim formulisanjem ugovornih prava
i obaveza; unosenjem zastitnih klauzula u ugovor, njiho-
vim vestim izborom, kombinovanjem i prilagodavanjem
interesima ugovornih strana u svakom konkretnom slu-
¢aju; preciznim predvidanjem svih pravila relevantnih za
raskid ugovora — pocev od prava na raskid, preko nacina
realizacije raskida, pa do pravnih posledica raskida; uno-
$enjem klauzule o mogucnosti raskida ili izmene ugovora
zbog promenjenih okolnosti, kao i klauzule o oslobode-
nju od odgovornosti u slu¢aju vise sile; pravilnim izborom
merodavnog prava i jurisdikcije za slu¢aj spora.

Predmet ovog rada predstavlja analiza nadina izbe-
gavanja rizika u medunarodnim poslovnim ugovorima,u
teznji pronaZanja optimalnih re§enja za uspesno, efikasno
i pravno sigurno izvrdenje ugovora kao pravnog osnova

poslovnih transakcija.

PREGOVORI
(NEGOTIATIONS)

Znadaj i tok pregovora

Pregovori su od sustinskog znacaja za ugovor s obzi-
rom da od njihovog toka i ishoda zavisi kako samo zaklju-
Cenje ugovora tako i njegova sadrzina, a samim tim i nje-
govo izvrSenje. Pored ovog, osnovnog znacaja, pregovori
mogu imati vaznu ulogu prilikom tumacenja ugovora.

Proces pregovora de facto pocinje ve¢ od momenta
u kome strane prvi put uzajamno izraze svoje zajednicke
teznje u pravcu zakljucenja odredenog ugovora. DuZina
i slozenost pregovora po pravilu su proporcionalni ugo-
voru koji se namerava zakljuditi. U odredenim slu¢ajevima,
pregovori mogu biti teski i kompleksni i trajati dugo vre-
mena, nekad i viSe godina. Da bi olak$ale proces prego-
vara, strane u medunarodnom poslovnom prometu éesto
zaklju¢uju odredene sporazume o pregovorima koji se u
praksi razli¢ito nazivaju: pismo o namerama (letter of

intention), sporazum o namerama (memorandum of
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understanding), pripremni sporazum (preparatory agree-
ment), privremeni sporazum (temporary agreement), ili
sporazum o pregovorima (negotations agreement),akoji
u prvom redu imaju za cilj da definiSu tok i ciljeve prego-
vora.! Sporazumima o pregovorima utvrduju se elementi
od znacaja za odvijanje pregovora u koje najcesce ulaze:
razlozi i ciljevi pregovora, vreme otpocinjanja pregovora,
dinamika pregovora, rok u kome pregovori moraju biti
zavreni, mesto odvijanja pregovora, na¢in (forma) raz-
mene stavova pregovarackih strana, lica koja ¢e preuzeti
inicijativu za pojedina pitanja, obaveze svake strane tokom
pregovora (npr.izrada odredene studije, pribavljanje odre-
dene dokumentacije, angazovanje odredenih eksperata),
i sl. Pored toga, u sporazume ove vrste ¢esto se unosi kla-
uzula ekskluziviteta (exclusivity clause), kao i klauzula

poverljivosti (confidentiality cluse).”

Sloboda pregovaranja i

nacelo savesnosti i postenja

U uporednom pravu, na pregovore se primenjuju
dva osnovna pravna nacela: sloboda pregovaranja i nacelo
savesnosti i postenja. Nacelo slobode pregovaranja znaci
da pregovori ne obavezuju na zakljucenje ugovora i svaka
strana ih mozZe prekinuti kad god hoce. Sloboda pregovara-
nja zasniva se na opstem nacelu slobode ugovaranja koje,
izmedu ostalog, podrazumeva i slobodu odlucivanja o tome
da li zakljuciti ili ne zaklju¢iti konkretan ugovor.

Ipak, sloboda pregovoranja nije apsolutna. Pregovori
se moraju voditi u dobroj veri, savesno, korektno i u cilju
zakljucenja ugovora. U zemljama evropsko-kontinental-
nog pravnog sistema, ovaj zahtev proistice iz nacela save-
snosti i postenja,kao jednog od osnovnih nacela obligaci-
onog prava. Pregovori ne smeju biti kori§¢eni za ostvare-
nje nedopustenih ili nemoralnih ciljeva kao $to je izigra-
vanje poverenja druge strane i zlouptreba njenih poslov-
nih tajni, pregovaranje bez namere da se zakljuci ugovor u
cilju sprecavanja druge strane da posao zakljudi sa tre¢im

licem, produzavanje ili odugovlacenje pregovora u istom

1 Cesta upotreba ovih termina u praksi dovela je i do pojave odgovarajucih
skracenica - L/l (letter of intention), MoU (memorandum of understanding)
i'sl. koje su postale uobicajene u medunarodnom poslovnom prometu.

2 Vise o pregovorima za zaklju¢enje ugovora, J.Perovi¢, Pregovori za

zakljucenje ugovora u medunarodnom poslovnom prometu, Pravo i
privreda br.5-8/2008, Beograd, str.505-521.



cilju,kao i jednostrani prekid poodmaklih pregovora bez
osnovanog razloga.’ Najopstije re¢eno, pregovori se u prin-
cipu mogu slobodno voditi i prekinuti kad god to pregova-
racke strane Zele ali ukoliko jedna strana pri tome postupa
mala fide i time prouzrokuje $tetu drugoj strani, po pra-
vilu je odgovorna za $tetu koju je prouzrokovala.*

Za razliku od pravnih sistema evropsko-kontinen-
talne pravne tradicije, prava zemalja common law sistema,
a posebno englesko pravo, zauzimaju restriktivan stav u
pogledu predugovorne odgovornosti. U ovim zemljama
preovladuje koncepcija prema kojoj svaka strana legiti-
mno $titi svoje interese tokom pregovora i slobodna je da
ih prekine u svakom trenutku, sve do momenta zakljuce-
nja ugovora.’ U engleskom pravu nacelo savesnosti i poste-
nja ne primenjuje se kao opste nacelo, pa u tom smislu ovo
pravo ne predvida ni obavezu njegovog postovanja tokom
pregovora. Na tim osnovima, u zemljama common law
sistema, u nacelu nema odgovornosti za prekid pregovora,
te pregovaraci mogu od njih odustati iz bilo kog razloga

ili ¢ak ne navodeci nijedan razlog.®

Rizici sporazuma o pregovorima

Sporazumi koje strane u razli¢itim formama zaklju-
¢uju tokom pregovora u cilju utvrdenja elemenata od zna-
¢aja za vodenje pregovora i preciziranja pregovarackog
procesa (pismo 0 namerama, sporazum o namerama, pri-
premni sporazum, i sl.) predstavljaju © neistrazeno polje”
u oblasti ugovornog prava. Njihovoj pravnoj prirodi, prav-
nom znacaju i pravnim posledicama, u doktrini ugovor-
nog prava posvecuje se malo paznje. Pomenuta pitanja nisu
regulisana ni nacionalnim zakonima ni izvorima unfor-
mnog ugovornog prava, a stavovi koje je u tom pogledu

zauzimala sudska praksa izuzetno su neujednaceni.” Tes-

3 V.FTerré, Ph. Simler, Y.Lequette, Droit civil Les obligations, Paris, 1996,
str.143 i dalje.

Detaljan prikaz pravila o pregovorima u zakonodavstvu i sudskoj praksi
zemalje Evropske unije, O.Lando, H.Beale, Principles of European Con-
tract Law, Kluwer Law International, The Hague/London/Boston, 2000,
str.1911 dalje.

V. PDV. Marsh, Comparative Contract Law England, France, Germany,
Gower, 1996, str.58. i dalje.

Vide, PRichards, Law of Contract, Financial Times Pitman Publishing,
1999, str.172 i dalje.

Detaljna komparativnopravna analiza ovih pitanja, M.Fontaine, F. de Ly,

Droit des contrats internationaux, Analyse et rédaction de clauses, Brux-
elles, Bruylant, 2003, str.5-69.
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koce uodgovoru na postavljena pitanja uslovljene se kako
razlikama koje u nacionalnim pravnim sistemima postoje
u pogledu pravnog uredenja predugovorne odgovornosti,
tako i ¢injenicom da se ovakvi sporazumi u praksi razli-
kuju od slucaja do slucaja, kako po vrsti i formi tako i po
elementima koje sadrze.

Pravna priroda sporazuma o pregovorima je sporna:
dalije rec o izjavama volje koje pravno ne obavezuju ili su
u pitanju akti ugovornog karaktera. U pogledu pomenutog
pitanja jurisprudencija je zauzimala razli¢ite stavove.

U slucaju Dupuis koji se vodio pred Trgovinskim
sudom Brisela, tuzeni Dupuis je, protivno principijel-
nom sporazumu o preuzimanju kompanije zaklju¢enim u
toku pregovora sa tuziocem GBL et Hachette, preuzima-
nje realizovao sa drugom kompanijom - Editions Mon-
diales. Odlu¢ujuéi u ovom sporu, Trgovinski sud Brisela
nasao je da predmetni principijelni sporazum stvara ugo-
vornu obavezu vodenja pregovora savesno i u dobroj veri.
Prema oceni Suda, tuZeni nije postupao savesno kada je,
protivno principijelnom sporazumu, brutalno prekinuo
pregovore da bi ugovor zakljucio sa tre¢im licem. U tom
smislu, Sud je konstatovao da predmetni principijelni spo-
razum predstavlja ugovorni osnov odgovornosti za pre-
kid pregovora i naknadu $tete.® Suprotan stav o istom pita-
nju zauzeo je Apelacioni sud Brisela u sluc¢aju FMC Cor-
poration povodom spornog pisma o namerama. Prema
oceni ovog Suda, pismo o namerama ne moZe predstav-
ljati osnov ugovorne odgovornosti sve dok strane defini-
tivno ne zakljuce ugovor.’

Pomenuto pitanje razmatrano je i u odluci Arbitraz-
nog suda Medunarodne trgovinske komore (ICC) usporu
u kome je arbitrazno vece detaljno analiziralo sporazum o
namerama, zaklju¢en izmedu tuzioca i tuzenog. U ovom
slucaju, arbitrazno vece je konstatovalo da uopsteno izra-
Zavanje namera o zaklju¢enju ugovora sadrzano u spora-
zumu 0 namerama, obavezuje strane da uloZe najbolje
napore (best efforts) u pravcu zaklju¢enja ugovora. Odlu-
kom arbitraznog veca, tuzeni je obavezan na naknadu Stete

koju je tuziocu prouzrokovao povredom obaveze da ulozi

8  Comm.Bruxelles, 24 juin 1985, Journal des Tribunaux (Bruxelles), 1986,
236.

9 Bruxelles, 14 juin 1984, Revue de droit commercial belge, 1985, 472.
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najbolje napore u pravcu zakljucenja ugovora predvide-
nog sporazumom o namerama.'’

S druge strane, engleski sudovi tradicionalan stav
engleskog prava o neprihvatanju predugovorne odgo-
vornosti dosledno primenjuju i na sporazume o prego-
vorima savremenog medunarodnog poslovnog prometa,
odbijajudi da ovoj vrsti sporazuma priznaju bilo kakvo

pravno dejstvo."!

DZentlmenski sporazum

U odredenim slucajevima, strane u sporazume o pre-
govorima unose klauzulu kojom se iskljucuje bilo kakva
odgovornost u slucaju prekida pregovora (gentlement’s
agreement). Ovakva klauzula izrazava volju pregovaraca
da sporazum “izmeste” iz pravnog domena (opting out
clause) izakljuce jednu vrstu “dzentlmenskog sporazuma”
¢ije posledice egzistiraju isklju¢ivo na terenu ugleda, Casti
i morala i koji je, kao takav, lisen pravnih sankcija.’* U
tom kontekstu, postavlja se pitanje punovaznosti klauzule
kojom strane iskljucuju svako pravno dejstvo sporazuma
koji su zakljucile.

Pogled na stavove u uporednom pravu o klauzu-
lama isklju¢enja predugovorne odgovornosti, ukazuje
na neujednacenost gledista, kao i znacajnu “kolebljivost”
u pogledu zauzimanja ¢vrstog stava u pravcu prihvata-
nja ili osporavanja njihove punovaznosti, sa izuzetkom
engleskog prava koje ovu vrstu klauzula prihvata bez
rezerve. U odgovoru na ovo pitanje treba poci od ¢inje-
nice da klauzula isklju¢enja odgovornosti, sama po sebi,

predstavlja sporazum ugovornog karaktera. U tom smi-

10 Arbitrazna odluka ICC No.8331, Journal de Droit International, 1998, 1041.

11 Dve odluke engleskih sudova jasno ilustruju ovo stanoviste. U prvom
slu¢aju, Cleveland Bridge obavestio je, putem pisma o namerama,
British Steel o nameri da sa njima zaklju¢i ugovor, istovremeno ih
ovlaséujuéi da odmah zapoénu saizvréenjem tog ugovora. Resavajuéi u
ovom spory, Sud je konstatovao da u konkretnom slu¢aju, nakon pisma
0 namerama nijedan ugovor nije zakljucen, uprkos tome $to je jedna
od strana pocela ispunjenje (British Steel Corp. v. Clevland Bridge &
Engineering Co., 1984, All England Law Reports, 504.). U drugom
slucaju, u odluci Walford v. Miles, engleski House of Lords istakao je da
englesko pravo ne prihvata ugovore koji obavezuju na zaklju¢enje ugo-
vora, pa samim tim ni ugovore o pregovorima, pozivajudi se na slobodu
pregovaraca da odluce da li ¢e zakljuciti ugovor ili ne (2 Law Reports,
Appeal Cases, 128,1992).

12 Vige o sporazumima ove vrste, LBernstein, Opting Out of the Legal

System: Extralegal Contractual Relations in the Diamond Industry, 21
Journal of Legal Studies, 1992, str.115-157.
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slu, strane su slobodne da, u ovkiru principa autonomije
volje, odrede kako njenu sadrzinu, tako i pravna dejstva i
domasaj. Ipak, kao i svaki drugi ugovor, da bi bila puno-
vazna, ona ne sme biti protivna javnom poretku, prinud-
nim propisima i dobrim obicajima. U tom svetlu posma-
trana, punovaznost i pravna dejstva “dzentlmenskih spo-
razuma’ zavisi¢e u prvom redu od principa i reSenja koje
konkretno merodavno pravo sadrzi u pogledu pregovora

i predugovorne odgovornosti uopste.

Klauzula ekskluziviteta

U sporazume o pregovorima u odredenim slucaje-
vima unosi se klauzula kojom se jedna ili obe strane oba-
vezuju da nece stupiti u paralelne pregovore sa tre¢im licem
u pogledu zakljucenja istog ugovora (exclusivity clause).
Obaveza ekskluziviteta po pravilu je vremenski ogranicena
(lock out agreement) i vezuje se za odredeni rok ili ispu-
njenje odredenih uslova tokom procesa pregovora. Klau-
zula ekskluziviteta sadrzi jasno odredene bitne elemente
u pogledu kojih je postignuta saglasnost volja pregova-
rackih strana, te ovakava klauzula predstavlja sporazum
ugovornog karaktera, bez obzira na to da li se ekskluzi-
vitet odnosi samo na jednu ili na obe strane.

U tim okvirima, postavlja se pitanje da li ekskluzi-
vitet postoji i onda kad nije izri¢ito ugovoren tj. da li oba-
veza strana da se tokom uzajamnih pregovora uzdrze od
stupanja u paralelne pregovore sa tre¢im licem proistice
iz samog nacela savesnosti i postenja, te postoji i u odsu-
stvu izricitog sporazuma strana o tome. Cini se da u tom
pogledu treba prihvatiti nacelno negativan odgovor. Para-
leleni pregovori predstavljaju uobic¢ajenu praksu u poslov-
nom prometu u uslovima trzi$ne konkurencije i izraz su
nacela slobode ugovaranja na osnovu koga je svaka strana
slobodna da odluci o tome sa kim ¢e zakljuciti ugovor. Iz
tih razloga, sloboda vodenja paralelnih pregovora sa vise
strana u pogledu zakljucenja istog ugovora u principu se
ne bi mogla osporiti. Ipak, problem se mora posmatrati
u svetlu relevantnih okolnosti svakog konkretnog slucaja
usled kojih se ovakav zaklju¢ak nekad moze relativizirati.
Tako, ako su strane sporazumom o pregovorima predvi-
dele ¢vrste obaveze vezane za vodenje pregovora, medu
kojima i obavezu da ¢e uloziti svoje najbolje napore da

dode do zaklju¢enja ugovora odnosno da ¢e pregovore



voditi savesno i u dobroj veri, prekid pregovora od strane
jedne strane radi zaklju¢enja istog ugovora sa tre¢im licem,
moze u konkretnom sluc¢aju predstavljati povredu nacela
savesnosti i po$tenja, bez obzira na to $to klauzula eksklu-

ziviteta nije izri¢ito predvidena.”

Klauzula poverljivosti

U okviru pregovora, ¢esto se zaklju¢uju sporazumi
kojima se strane obavezuju da ¢e informacije za koje
saznaju tokom pregovora tretirati kao poverljive. Klau-
zula poverljivosti moze se uneti u tekst odredenog spo-
razuma o pregovorima (confidentiality clause), a moze
se zakljuciti i u formi posebnog dokumenta — sporazum
o poverljivosti (confidentiality agreement), pri ¢emu se
obaveza poverljivosti moZe odnositi samo na jednu ili na
obe pregovaracke strane.

Klauzula poverljivosti, kao i klauzula ekskluziviteta,
predstavlja sporazum ugovornogkaraktera. Ipak, za razliku
od obaveze ekskluziviteta, obaveza poverljivosti po pravilu
postojiiu sluc¢aju kad nije izricito ugovorena s obzirom da
proistice iz opSteg nacela savesnosti i postenja u obligacio-
nim odnosima. Neovlas¢eno otkrivanje poverljivih infor-
macija dobijenih tokom pregovora, kao i bilo koji nacin
njihovog neovlad¢enog koriS¢enja predstavlja zloupotrebu
poverenja druge strane i kao takvo protivno je nacelu save-
snosti i potenja, na emu se zasniva odgovornost za $tetu

strane koja je povredila obavezu poverljivosti.

Zakljucci i preporuke

u pogledu pregovora

Analiza osnovnih pravnih pitanja koja se postavljaju
u kontekstu pregovora za zakljucenje ugovora u meduna-
rodnom poslovnom prometu ukazuje na odredene opste
zakljucke.

Resenje konkretnog pravnog pitanja iz domena pre-
govora u prvom redu zavisi od odgovaraju¢eg merodav-
nog prava i njegovog generalnog odredenja prema mestu
i domasaju nacela savesnosti i poStenja u pregovorima za
zakljucenje ugovora.

Sporna pitanja koja proisti¢u iz pregovora moraju se

re$avati u svetlu relevantnih okolnosti konkretnog slucaja,

13 Vise o tome, M.Fontaine, F. de Ly, nav. delo, str.32-33.
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uzimanjem u obzir specifi¢nosti svakog pojedinog spora-
zuma o pregovorima, pri ¢emu treba imati u vidu da neki
od njih, u celini ili u pojedinim klauzulama, mogu imati
obaveznu snagu ugovora.

U cilju izbegavanja rizika prouzrokovanja odnosno
trpljenja Stete u slucaju prekida pregovora i spornih situ-
acija tokom pregovora uopste, strane bi trebale $to preci-
znije formulisati svoje namere tokom pregovora i konkret-
nim sporazumom utvrditi domasaj svake pojedine klau-
zule. U tom smislu, potrebno je izricito predvideti klau-
zule koje pravno obavezuju strane u pregovorima, pravne
posledice za slu¢aj njihove povrede i, u tim okvirima, kri-
terijume za ocenu vrste i obima naknade $tete, kao i mero-
davno pravo, nadleznost u slu¢aju spora i druga pitanja od

znacaja za proces pregovora.

ZASTITNE UGOVORNE KLAUZULE
(PRETECTIVE CONTRACT CLAUSES)

Pojam zastitnih klauzula

U ugovore medunarodnog poslovnog prometa cesto
se unose odredene klauzule koje imaju za cilj dodatno obez-
bedenje ispunjenja ugovornih obaveza - zastitne ugovorne
klauzule. Re¢ je o klauzulama koje se, zbog svoje ucesta-
losti u medunarodnom poslovnom prometu, smatraju
standardnim zastitnim klauzulama. U najcesce klauzule
ove vrste ulaze one koje se odnose na ugovornu kamatu i
ugovornu kaznu, bankarsku garanciju, zalogu, zadrzava-
nje prava svojine na strani prodavca, iskljucenje ili ogra-
nicenje odgovornosti za $tetu zbog neispunjenja ili neu-

rednog ispunjenja ugovorne obaveze.

Ugovorna kamata (agreed interest) i

ugovorna kazna (/iquidated damages)

Klauzule o ugovornoj kamati i ugovornoj kazni pred-
stavljaju standardne klauzule u ugovorima poslovnog pro-
meta. Ugovorna kamata predvida se za novéane obaveze
duznika. Za razliku od zakonske zatezne kamate koju
duguje svaki duznik nov¢ane obaveze koji padne u doc-
nju, ugovorna kamata je naknada koja se duguje na osnovu

saglasnosti volja ugovornih strana.' Prilikom ugovaranja

14 S.Perovi¢, Obligaciono pravo, Beograd, 1990, str.98-99.
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kamate, potrebno je voditi racuna o kamatnoj stopi ¢ija
je maksimalna visina u najvecem broju pravnih sistema
zakonom imperativno odredena. Ukoliko se prekorace
dozvoljeni limiti, klauzula o ugovornoj kamati moze biti
ponistena od strane suda kao zelenaska, $to ¢e dovestiido
ponistaja celog ugovora ako se ustanovi da ugovor ne bi ni
bio zakljucen u odsustvu takve klauzule. S druge strane,
ugovorna kazna se predvida za nenovéane obaveze duz-
nika (isporuka robe, izvodenje gradevinkih radova, zastu-
panje i sl.). Putem klauzule o ugovornoj kazni, ispunjenje
nenovcane obaveze dodatno se obezbeduje putem ugo-
varanja da ¢e duznik platiti poveriocu odredeni novcani
iznos ili pribaviti drugu materijalnu kosrit ako ne ispuni
svoju obavezu ili ako zadocni sa njenim ispunjenjem. Pri
tome, potrebno je naglasiti da srpski Zakon o obligacio-
nim odnosima imperativnim propisima predvida da ugo-
vorna kazna ne moZe biti predvidena za nov¢ane obave-
ze."” Ovu ¢injenicu domace ugovorne strane cesto gube iz
vida, predvidajuci ugovorne kazne za novcane obaveze,
$to za posledicu moze imati ponistaj klauzule o ugovor-

noj kazni od strane suda.

Bankarska garancija

(bank guarantee)

Klauzula o bankarskoj garanciji je standardna klau-
zula obezbedenja u ugovorima poslovnog prometa. Osnovna
prednost bankarske garancije u odnosu na ostala sredstva
obezbedenja ogleda se u njenoj brzoj i efikasnijoj realiza-
ciji s obzirom da u slu¢aju neizvr§enja obaveze od strane
duznika, poverilac ne mora pokretati sudski spor radi
aktiviranja garancije. Najpovoljnija bankarska garancija
za poverioca kao korisnika garancije je bezuslovna garan-

»

cija - “na prvi poziv’, “bez prigovora” (first demand gua-
rantee), s obzirom da mu omogucuje da ostvari prava iz
garancije samim podnosenjem banci zahteva za isplatu,
sa izjavom da duznik nije ispunio svoju ugovornu oba-
vezu u ugovorenom roku. U sluc¢aju bezuslovne garan-
cije, banka je duzna da korisniku izmiri obavezu bezu-
slovno, §to znaci da prema korisniku ne moze isticati pri-

govore koje nalogodavac kao duznik moze isticati prema

15 Zakon o obligacionim odnosima, ¢1.270.st.3.
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njemu u odnosu na obezbedenu obavezu.'® Istovremeno,
ova vrsta bankarske garancije nosi i najvece rizike za duz-
nika kao nalogodavca garancije s obzirom da on, po pra-
vilu, ne moze blokirati isplatu garantnog iznosa korisniku
garancije od strane banke. U slu¢aju neosnovane naplate
garantnog iznosa od strane korisnika, duznik kao nalo-
godavac garancije samo moze pokrenuti spor u kome ¢e
pokusati da povrati taj iznos, ukoliko dokaze da kori-
snik na njega nije imao pravo."” U ugovorima poslovnog
prometa Cesto se predvida i garancija za dobro izvrsenje
posla (guarantee for good performance) kojom se banka
obavezuje korisniku da ¢e mu isplatiti odreden novcani
iznos ako duznik iz osnovnog posla ne ispuni svoju ugo-
vornu obavezu odnosno ako je ispuni ali ne onako kako
je to ugovorom bilo predvideno. Ako ugovorne strane
zele ovu vrstu garancije kao bezuslovnu, potrebno je da
to bude izricito ugovoreno i navedeno. Posebno sigurnu
bankarsku garanciju predstavlja supergarancija kod koje
se, pored banke koja je izdala garanciju (banka garant)
pojavljuje jo$ jedna banka koja korisniku potvrduje oba-
vezu iz garancije banke garanta (banka supergarant). U
slu¢aju supergarancije, korisnik garancije svoje zahteve
iz garancije moze podneti bilo banci koja je izdala garan-

ciju bilo onoj koja je garanciju potvrdila.'®

Zaloga

(pledge, charge, security)

Poverilac moze obezbediti namirenje svog potraZi-
vanja iz ugovora prema duzniku konstituisanjem zaloz-
nog prava. U zavisnosti od okolnosti konkretnog slucaja,
on se moze opredeliti za zalogu na pokretnim stvarima
koje se poveriocu predaju u drzavinu (ru¢na zaloga, drza-
vinska zaloga), zalogu na pokretnim stvarima upisanim
registar (registrovana, nedrzavinska zaloga) ili zalogu na
nepokretnosti (hipoteka). Ugovor o zalozi poverilac moze

zaklju¢iti sa duznikom iz osnovnog ugovora ili sa tre¢im

16 Zakon o obligacionim odnosima, ¢l.1087.

17 Ipak, prema stavovima sudske prakse, duznik moze blokirati isplatu
garantnog iznosa od strane banke putem sudske priviemene mere,
ako prezentira jasan dokaz prevare, zloupotrebe prava ili neosno-
vanog pozivanja na placanje od strane korisnika garancije. Vise o tome,
MJVasiljevi¢, Trgovinsko pravo, Beograd, 2006, str.338.

18 Zakon o obligacionim odnosima, ¢l.1085. O ostalim vrstama bankar-
skih garancija, v. MVasiljevic, nav. delo, str.336-340.



licem koje je vlasnik predmeta zaloge, a koje pristaje da ga
zalozi. Pored zaklju¢enja punovaznog ugovora o zalozi, za
nastanak zaloZnog prava potreban je jo$ jedan uslov. Za
zalogu na pokretnim stvarima on se sastoji u predaji zalo-
Zene stvari ili upisu u registar, a za hipoteku — u upisu u
javne knjige." Najpovoljniji oblik zaloge kad je re¢ o ugo-
vorima poslovnog prometa predstavlja zaloga na pokret-
nim stvarima upisanim u registar - registrovana zaloga.?
Osnovna prednost registrovane zaloge ogleda se u ¢injenici
da predmet zaloznog prava (oprema, masine, materijali i
sl.) ostaje u drzavini duznika, $to podrazumeva mogu¢nost
duznika da njegovim koris¢enjem, preradom ili prodajom
lak$e ostvari sredstva za isplatu duga poveriocu. Posebna
prednost ovog oblika zaloge ogleda se u zna¢ajno brzem i
efikasnijem postupku namirenja zaloznog poverioca, koji
se obraca direktno izvr$nom sudu, bez obaveze prethod-

nog vodenja postupka pred redovnim sudom.”

Klauzula o zadrzavanju

prava svojine

(retention of title clause)

U ugovor o prodaji moze se uneti klauzula kojom se
predvida da prodavac zadrzava pravo svojine na proda-
toj i predatoj stvari sve dok kupac u celosti ne isplati ugo-
vorenu cenu.”> Aktom predaje stvari kupac ne stice svo-
jinu, ve¢ samo drzavinu na stvari, a vlasnik ostaje proda-
vac sve do momenta isplate cene u celosti. Ova vrsta pro-
daje podrazumeva da se cena ne isplacuje istovremeno
sa preuzimanjem stvari, ve¢ se isplacuje ili u ratama ili u
celini ali nakon proteka odredenog vremena od predaje
stvari kupcu. U trenutku kad cena bude isplac¢ena u celosti,
pravo svojine automatski se prenosi na kupca i za taj pre-
nos nije potrebna izjava niti bilo koji drugi akt prodavca.
Najcéesce se ugovorom predvida da je kupac duzan da, do
momenta prenosa prava svojine, stvar drzi odvojenu od

ostalih stvari koje pripadaju njemu ili tre¢im licima, da

19 Vige o zaloznom pravu, J.Perovi¢, Medunarodno privredno pravo, Kn-
jiga |, Beograd, 2009, str.127-169.

20 U srpskom pravnom sistemu, ovaj oblik zaloznog prava regulisan je Za-
konom o zaloznom pravu na pokretnim stvarima upisanim u registar,
"Sl. Glasnik Republike Srbije", 30. maj 2003, br.57.

21 V. €1.35-50 Zakona o zaloznom pravu na pokretim stvarima upisanim u
registar.

22 Vise, S.Perovi¢, nav. delo, str.562-568.
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je na odgovarajuci nacin Cuva, zastiti, osigura i obelezi/
oznaci kao svojinu prodavca. Zakon o obligacionim odno-
sima predvida i pravilo da kod ove vrste prodaje rizik za
slucajnu propast ili odtecenje stvari snosi kupac.” U slu-
Caju stecaja kupca, ova stvar ne ulazi u ste¢ajnu masu i
vraca se prodavcu. Klauzula o zadrzavanju prava svojine
je efikasno sredstvo obezbedenja prodavca s obzirom da
mu daje mogucénost da, sve do prenosa prava svojine na
kupca, zahteva i izdejstvuje povracaj stvari bilo od kupca,

bilo od treceg lica kod koga se stvar nade.

Klauzule o iskljucenju ili

ogranicenju odgovornosti —

egzoneracione klauzule

(exclusion or limitation of liablity clauses)

U ugovor se moZe uneti klauzula kojom jedna ili obe
ugovorne strane isklu¢uju ili ograni¢avaju svoju odgovor-
nost za neispunjenje ugovornih obaveza. Ovakve klau-
zule unose se u ugovore poslovnog prometa kao rezultat
namere strana da se obezbede od rizika placanja visokih
iznosa ne ime naknade $tete. Pri tome, potrebno je imati
u vidu opsta pravila obligacionog prava o ogranicenju i
isklju¢enju odgovornosti.* Prema njima, odgovornost za
povredu ugovora ucinjenu namerno (dolus) ili krajnjom
nepaznjom (culpa lata) ne moZe se ugovorom unapred
iskljuciti. Sud moze, na zahtev zainteresovane ugovorne
strane ponistiti i ugovornu klauzulu o iskljucenju odgo-
vornosti za obi¢nu nepaznju, ako je takva klauzula proi-
za$la iz monopolskog polozaja duznika ili uopste iz nerav-
nopravnog odnosa ugovornih strana. Klauzula kojom se
odreduje najvisi iznos naknade je punovazna ako tako
odreden iznos nije u ociglednoj nesrazmeri sa $tetom.
Najzad, u slu¢aju ogranicenja visine naknade, poverilac
¢e imati pravo na potpunu naknadu ako je nemogucnost
ispunjenja obaveze prouzrokovana namerno ili krajnjom

nepaznjom duznika.”

23 Zakon o obligacionim odnosima, ¢l.541.

24 Vise, J.Perovi¢, Medunarodno privredno pravo, nav. delo, str.339 i
dalje.

25 V. Zakon o obligacionim odnosima, ¢l.265.
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RASKIDNA KLAUZULA
(TERMINATION CLAUSE)

Raskid ugovora zbog neispunjenja obaveze je najcesci
uzrok sporova koji proisti¢u iz medunarodnih poslovnih
ugovora. Pravo na raskid ugovora, uslovi koji predstavljaju
osnov za raskid, sama realizacija raskida, njegove pravne
posledice, a posebno naknada Stete, ulaze u red onih pita-
nja koja najée$ce predstavljaju samu sustinu spora.*

Razlog se ogleda pre svega u ¢injenici $to je raskid
ugovora zbog neispunjenja obaveze razli¢ito regulisan u
uporednom pravu. U zavisnosti od konkretnih pravila
koja se na ugovor primenjuju, raskid jednog ugovora moze
biti osnovan i dozvoljen sa stanovista jednog nacionalnog
zakona, dok prema drugom nacionalnom zakonu ili kon-
venciji, taj isti raskid moze biti ocenjen kao nedozvoljen,
u kom slucaju ¢e strana koja je ugovor raskinula biti oba-
vezana na naknadu $tete drugoj strani.

Pored toga, pravila zakona i relevantnih izvora uni-
formnog ugovornog prava sadrze samo uopstene defini-
cije i op$ta pravila o raskidu zbog neispunjenja obaveze.
Najveci broj pravnih sistema pravo na raskid vezuje za
znacaj neispunjenja obaveze, odnosno za posledice koje
su neispunjenjem prouzrokovane. U tom smislu, polazi se
od principa koji u znacaju neispunjenja odnosno stepenu
njegove ozbiljnosti vidi osnovni kriterijum za raskid ugo-
vora.” Osnov za raskid nije svako neispunjenje obaveze,
ve¢ samo ono koje drugu stranu sustinski lisava ocekivane
koristi, ¢ime se dovodi u pitanje cilj ugovora. Ocena ovog
pitanja prepustena je sudu koji u svakom konkretnom
slu¢aju utvrduje ispunjenost uslova za raskid, uzimaju¢i
u obzir, pre svega, nameru ugovornih strana.”

Pomenuta zakonska pravila pokazuju se nedovoljno
preciznim da daju odgovor na brojna pitanja koja raskid
ugovora pokrece u praksi poslovnog prometa. Pomenimo
samo neka od njih. Da li kratka docnja u ipunjenju oba-

veze daje pravo na raskid ugovora ili samo na naknadu

26 Vise, J.Perovic, Bitna povreda ugovora - Medunarodna prodaja robe,
Beograd, 2004.

27 Detalina analiza ovih pravila u uporednom pravu, J.Perovic, La contra-
vention essentielle au contrat comme fondement a la résolution des
contrats dans les codifications de droit uniforme, Revue de droit inter-
national et de droit comparé, Bruylant, Bruxelles, 2008/2-3, p.272-307

28 U srpskom pravnom sistemu raskid ugovora zbog neispunjenja
obaveze regulisan je Zakonom o obligacionim odnosima, ¢.124-132.
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Stete? Da li materijalni nedostaci robe ovlas¢uju kupca
da raskine ugovor ili on prvo mora od prodavca zahte-
vati otklanjanje nedostatka ili zamenu robe? Da li ispo-
ruka robe razlicite boje ili porekla u odnosu na ono $to je
ugovoreno daje pravo na raskid ugovora? Da li prodavac
moze odbiti da izvrsi isporuku i odmah raskinuti ugovor
ukoliko kupac ne otvori dokumentarni akreditiv u ugo-
vorenom roku? Da li kupac moze raskinuti ugovor ako
roba nije pakovana na ugovoren nacin? Da li se ugovor
moze raskinuti odmah ili se drugoj strani mora ostaviti
naknadni rok za ispunjenje? Da li se o raskidu ugovora
druga strana mora obavestiti ili se ugovor raskida auto-
matski, samom ¢injenicom neispunjenja obaveze? Koje su
pravne posledice raskida ugovora, koji su kriterijumi za
odredenje visine naknade $tete i da li raskid deluje samo
zaubuduce (strane se oslobadaju obaveza koje su ispunile,
svaka strana zadrzava ono $to je po osnovu ugovora pri-
mila) ili ima retroaktivno dejstvo (svaka strana vra¢a ono
$to je po osnovu ugovora primila)? Ova i sli¢na pitanja su,
sa stanovista pravila o raskidu ugovora, izuzetno delikatna
i predstavljaju najc¢esce izvore sporova u medunarodnom
poslovnom prometu upravo zbog toga $to nisu dovoljno
precizno regulisana ni zakonom ni samim ugovorom.

Iz tih razloga,a u cilju izbegavanja spornih situacija i
izlaganja riziku neosnovanog raskida ugovora, potrebno je
u ugovor uneti raskidnu klauzulu kojom ugovorne strane,
saglasnoscu svojih volja, na precizan, jasan i nedvosmislen
nacin utvrduju sva pravila relevantna za eventualan raskid
ugovora. Raskidnom klauzulom potrebno je: odrediti sta
se u konkretnom slu¢aju podrazumeva pod neispunje-
njem ugovorne obaveze; precizirati slu¢ajeve neispunje-
nja koji daju pravo na raskid ugovora; precizno definisati
sluc¢ajeve neispunjenja u kojima je strana pogodena neis-
punjenjem duzna drugoj strani ostaviti naknadni rok za
ispunjenje (i duzinu tog roka), kao i slu¢ajeve neispunjenja
koji daju pravo na momentalni raskid ugovora, bez ostav-
ljanja naknadnog roka; predvideti obavezu obavestenja
druge strane o raskidu, rok u kome se obavestenja mora
uputiti, kao i formu obavestenja (preporucljivo je da ono
bude ucinjeno bez odlaganja, pismenim putem); predvi-

deti pravne posledice raskida.



RASKID ILI IZMENA UGOVORA
ZBOG PROMENJENIH OKOLNOSTI
(HARDSHIP CLAUSE)

Klauzula kojom se predvida mogu¢nost raskida ili
izmene ugovora zbog promenjenih okolnosti u upored-
nom pravu se tradicionalno oznac¢ava kao klauzula rebus
sic stantibus, dok je u modernim izvorima ugovornog
pravai medunarodnoj poslovnoj praksi,za oznacenje ovog
instituta u Sirokoj upotrebi engleski termin hardship cla-
use.” O znacaju i ucestalosti ove klauzule u ugovorima
medunarodnog poslovnog prometa govori i ¢injenica da
je Medunarodna trgovinska komora u Parizu (ICC) izra-
dila model hardship clause koji ugovorne strane mogu
uzeti u obzir prilikom zaklju¢enja ugovora.*

Prilikom zaklju¢enja ugovora, ugovorne strane svoje
obaveze predvidaju imajuci u vidu postojece stanje stvari,
kao i okolnosti koje treba nastupe po redovnom, uobi-
¢ajenom toku, odnosno one okolnosti ¢ije se nastupa-
nje objektivno moze predvideti. Ipak, u praksi se desava,
posebno u uslovima ekonomske nestabilnosti, da se okol-
nosti od znacaja za ispunjenje ugovornih obaveza znacajno
izmene u periodu nakon zaklju¢enja ugovora, ¢ime ispu-
njenje ugovorne obaveze za stranu pogodenu ovim pro-
menama postaje znatno otezano. Promenjene okolnosti
po svojoj prirodi mogu biti razli¢ite. One mogu biti fakti¢-
kog karaktera: prirodni dogadaji, elementarne nepogode,
i sl; politickog karaktera: rat, sanckije, embargo, demon-
stracije, $trajkovi, i sl; ekonomskog karaktera: nagli pad
odnosno skok cena, inflacija i sl; administrativnog karak-
tera: izmene poreskih stopa, carinskih dazbina, ogranice-
nja odnosno zabrana uvoza, izvoza ili koris¢enja odredene
robe, i sl.> U svim ovim slu¢ajevima, sustinski se menja
ravnoteza izmedu obaveza ugovornih strana, bilo zato $to
je trosak ispunjenja obaveze jedne strane porastao ili zato
$to je vrednost koju prima druga strana umanjena.

U takvim i sli¢nim situacijama, postavlja se pita-

nje moze li strana pogodena promenjenim okolnostima

29 Vise o reSenjima uporednog prava u pogledu ovog pitanja, O.Lando,
H.Beale, Principles of European Contract Law, Kluwer Law International,
2000, str.327 i dalje; M.Fontaine, F. De Ly, Droit des contrats interna-
tionaux, Bruylant, 2003, str.487 i dalje.

30 Vise, H.Beale, A.Hartkamp, H.Kétz, DTallon, Cases, Materials and Text
on Contract law, Hart Publishing, 2002, str.653 i dalje

31 Vise, S.Perovi¢, nav. delo, str.421-434.
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zahtevati raskid ili izmenu ugovora ili se pak, u skladu sa
doslovnim znacenjem principa pacta sunt servanda,ugo-
vor mora izvrsiti takav kakav je, bez obzira na naknadno
promenjene okolnosti. U odgovoru na ovo pitanje, srp-
ski Zakon o obligacionim odnosima daje pozitivan odgo-
vor, predvidaju¢i uslove koji moraju biti ispunjeni da bi
se ostvarilo pravo na raskid ugovora.*” Ti uslovi odnose se
na: nepredvidljivost okolnosti, uticaj promenjenih okol-
nosti na ispunjenje obaveze i vreme nastupanja prome-
njenih okolnosti.

Nepredvidljivost okolnosti. Raskid ugovora ne moze
se zahtevati ako je strana koja se poziva na promenjene
okolnosti bila duzna da u vreme zakljucenja ugovora uzme
u obzir te okolnosti ili ih je mogla izbeci ili savladati.

Uticaj promenjenih okolnosti na ispunjenje obaveze.
Da bi promenjene okolnosti u iznetom smislu predstav-
ljale osnov za raskid ili izmenu ugovora, nije dovoljno da
one objektivno nastupe, ve¢ je neophodno da one uticu
na konkretan ugovor u smislu da oteZavaju ispunjenje
obaveze jednoj ugovornoj strani odnosno da se zbog njih
svrha ugovora ne moze ostvariti. Drugim re¢ima, potrebno
je da su promenjene okolnosti de facto takve da prouzro-
kuju znacajne ekonomske posledice za jednu ugovornu
stranu, ¢ime se ona dovodi u ocigledno neravnopravan
polozaj u odnosu na drugu stranu. Uticaj promenjenih
okolnosti na ispunjenje ugovorne obaveze treba da je
takav da one samo otezavaju ispunjenje obaveze jednoj
ugovornoj strani, pri ¢emu to ispunjenje nije u potpuno-
sti onemoguceno.

Vreme nastupanja promenjenih okolnosti. Da bi
predstavljale osnov za raskid ili izmenu ugovora, prome-
njene okolnosti moraju nastupiti nakon zakljuc¢enja ugo-
vora,a pre isteka roka predvidenog za ispunjenje obaveze,
u skladu sa ops$tim pravilom da duznik snosi sve posle-
dice koje proisticu iz njegove docnje.

U pravnim sistemima koji dozvoljavaju raskid ugo-
vora zbog promenjenih okolnosti, prihvacen je sudski
sistem raskida ugovora, $to znaci da se ugovor po ovom
osnovu ne moze raskinuti vansudskim putem. U slucaju
promenjenih okolnosti, ostec¢ena strana duzna je da o tome

obavesti drugu stranu ¢im je saznala da su takve okolnosti

32 Zakon o obligacionim odnosima, ¢l.133-136.
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nastupile,a u suprotnom odgovara za $tetu koju je druga
strana pretrpela zbog toga $to joj zahtev nije bio na vreme
upucen. Odtecena strana moZe zahtevati pregovore sa dru-
gom stranom. Ukoliko ne postignu sporazum u razumnom
roku, svaka strana se moze obratiti sudu. Najzad, ako sud
oceni da postoje promenjene okolnosti, moze, ukoliko je
to razumno, da raskine ugovor ili da ga izmeni u pravcu
ponovnog uspostavljanja ravnoteze izmedu ispunjenja
obaveza ugovornih strana.” Prema Zakonu o obligacionim
odnosima, ugovorne strane se mogu ugovorom unapred
odreci od pozivanja na promenjene okolnosti, osim ako je
to u suprotnosti sa nacelom savesnosti i postenja.

Moguc¢nost raskida ili izmene ugovora zbog pro-
menjenih okolnosti u srpskom pravnom sistemu predvi-
dena je Zakonom o obligacionim odnosima, te ukoliko se
na ugovor primenjuje ovaj Zakon, raskid ili izmena ugo-
vora po ovom osnovu moguc¢i su i onda kad u ugovor nije
uneta posebna klauzula o promenjenim okolnostima. Ipak,
u mnogim drugim pravnim sistemima, ovakva mogu¢-
nost zakonom nije predvidena, te je u odsustvu odgova-
rajuce ugovorne klauzule, nemoguce pozivati se na pro-
menjene okolnosti. Na taj na¢in, o$te¢ena ugovorna strana
ostaje vezana ugovorom, bez mogucnosti njegove modifi-
kacije ili raskida, ¢ime se dovodi u neravnopravan polozaj
iizlaze gubicima koji, posebno u dugoro¢nim ugovorima
velike vrednosti i uslovima globalne ekonomske krize,
mogu biti enormni.

Iz tih razloga, u cilju izbegavanja rizika u ugovorima
medunarodnog karaktera, preporucljivo je da strane ugo-
vorom precizno formuliSu sva pitanja vezana za izmenu ili
raskid ugovora u slu¢aju nastupanja promenjenih okolno-
sti,a pre svega ona koja se odnose na pregovore u pogledu
izmene ugovora, rokove obavestenja o promenjenim okol-
nostima, posledice propustanja obavestenja, kao i dava-
nje ovlas¢enja sudu odnosno arbitrazi da ugovor pra-
vi¢no izmeni ili raskine u slu¢aju da strane ne postignu

Sporazum o tome.

33 Vidi UNIDROIT Principe medunarodnih trgovinskih ugovora, ¢l. 6.2.3 i
Principe evropskog ugovornog prava, ¢l.6.111.

VISA SILA
(FORCE MAJEURE)

U uporednom pravu $iroko je prihvacéeno pravilo
prema kome se ugovorna strana osloboda odgovornosti
ako dokaze da je neispunjenje ugovorne obaveze postalo
nemoguce usled dogadaja koji je izvan njene kontrole i za
koji se razumno nije moglo oc¢ekivati da bude uzet u obzir
uvreme zakljucenja ugovora,odnosno da takav dogadaj ili
njegove posledice nije mogla izbe¢i ili savladati - vi$a sila
(force majeure). Strana koja se poziva na visu silu mora
dokazati okolnosti koje isklju¢uju njenu odgovornost. To
znadi da mora dokazati:

a) da je nemogu¢nost ispunjenja posledica spolj-
nog dogadaja za koji ne odgovara i koji je u potpunosti
izvan njene kontrole i uticaja. Okolnosti koje uzrokuju
nemogucnost ispunjenja mogu biti razlicite: zemljotres,
poplava, pozar, rat, industrijski/generalni $trajk u zemlji,
propis kojim se uvodi zabrana prodaje, uvoza ili izvoza
robe koja je predmet konkrenog ugovora, i sl;

b) da je u pitanju naknadna, potpuna i objektivna
nemogucnost ispunjenja obaveze. Do nemogucnosti ispu-
njenja mora doci naknadno, nakon zaklju¢enja ugovora
s obzirom da nemoguc¢nost koja postoji ve¢ u momentu
zakljucenja ugovora (prvobitna, inicijalna nemogucénost)
sprec¢ava punovazan nastanak ugovora. Nemogucnost
mora biti potpuna tj. mora u celini onemoguciti ispunje-
nje ugovorne obaveze. Nemoguénost mora biti objektivna
$to znacida nije dovoljno da sam ugovornik ne moze ispu-
niti obavezu na primer usled nedostatka sposobnosti, vre-
mena, finansijskih sredstava i sl, ve¢ se mora raditi o oba-
vezi koju je objektivno nemoguce ispuniti. Drugim re¢ima,
nemogucnost mora biti objektivna odnosno apsolutna, a
ne subjektivna odnosno li¢na;

c) daje nemogu¢nost nastupila u okviru roka za ispu-
njenje ugovorne obaveze tj. pre pada u docnju strane pogo-
dene nemogucno$¢u. U suprotnom, ukoliko nemogucénost
nastupi posto strana padne u docnju, ona odgovara za Stetu
drugoj strani i ako tu nemogu¢nost nije skrivila.

U srpskom pravnom sistemu, pravila o nemoguc-
nosti ispunjenja predvidena su Zakonom o obligacionim

odnosima. Prema njima, kad je ispunjenje obaveze jedne



strane u dvostrano obaveznom ugovoru postalo nemo-
guce zbog dogadaja za koji nije odgovorna ni jedna ni
druga strana, gasi se i obaveza druge strane, a ako je ova
nesto ispunila od svoje obaveze, moze zahtevati vracanje
po pravilima o vra¢anju stecenog bez osnova.* Sli¢na pra-
vila sadrze i drugi zakoni u uporednom pravu koji regu-
liSu oblast ugovornih odnosa. Ipak, re¢ je o pravilima dis-
pozitivnog karaktera, $to znaci da ugovorne strane ovo
pitanje mogu drukd¢ije urediti, unosenjem odgovarajuce
klauzule u ugovor.

Klauzule kojima se ureduju odnosi ugovornih strana
u slucaju nastupanja nemogucnosti ispunjenja predstav-
ljaju ne samo Ceste, ve¢ standardne klauzule u ugovo-
rima medunarodnog poslovnog prometa. Naime, u praksi
se pokazalo da su relevantna zakonska pravila u velikoj
meri uop$tena i da kao takva ne sadrze odgovor na ¢itav
niz pitanja koja se pokre¢u u ovakvim slu¢ajevima. Iz tih
razloga, precizno uredenje ugovornih odnosa u slucaju
vide sile u samom ugovoru pokazuje od je izuzetnog zna-
¢aja kad je re¢ o izbegavanju rizika nemogu¢nosti ispu-
njenja ugovorne obaveze.

U klauzulama o visoj sili ugovorne strane predvi-
daju razli¢ite modalitete postupanja u slucaju da ispunje-
nje ugovorne obaveze postane nemoguce usled dogadaja
zakoji nijedna strana ne odgovara. Tako na primer, u ugo-
vorima se ¢esto precizira koji se dogadaji u konkretnom
slu¢aju imaju smatrati viSom silom, momenat od koga se
strana pogodena viSom silom osloboda ispunjenja ugo-
vorne obaveze, rokovi u kojima je strana pogodena viSom
silom duzna o tome obavestiti drugu stranu, kao i pravne
posledice propustanja tog obavestenja. Nadalje, u klauzu-
lama o viSoj sili po pravilu se predvida da, ukoliko je nemo-
guénost ispunjenja privremenog karaktera, oslobodenje od
ispunjenja obaveze vazi samo do prestanka okolnosti koje
su uzrokovale nemogucnost ispunjenja, kao i naknadni
rokovi za ispunjenje obaveze u takvom slucaju. U okviru
klauzule o visoj sili mogu se precizirati i pravne posledice
prestanka ugovora usled nemoguénosti ispunjenja, tj. da
li taj prestanak ima retroaktivno dejstvo (kad dolazi do
povracaja u predasnje stanje i svaka strana vraca ono $to

je prethodno po osnovu ugovora primil) ili pak, taj pre-

34 Zakon o obligacionim odnosima, ¢l.137.
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stanak deluje samo za ubuduce. Najzad, ugovorne strane
mogu se opredeliti i za potpuno suprotan pristup ovom
pitanju i ugovorom iskljuciti oslobodenje od odgovorno-
sti u slucaju vise sile. Ipak, ispunjenje ovakve ugovorne
odredbe ne moze se zahtevati ako bi to bilo u suprotnosti

sa necelom savesnosti i postenja. *®

IZBOR MERODAVNOG
PRAVA | JURISDIKCIJE
(CHOICE OF LAW AND JURISDICTION)

Klauzule o izboru prava koje ¢e se primeniti na ugo-
vor (merodavno pravo) iizboru jurisdikcije za slu¢aj spora
mogu imati odluc¢ujucu ulogu za uspeh u sporu proiste-
klom iz medunarodnog poslovnog ugovora.

Razlike u re$enjima nacionalnih pravnih sistema
u oblasti ugovornog prava, reSenja relevantnih meduna-
rodnih konvencija i izvora uniformnog ugovornog prava
uopste, a posebno fundamentalne razlike koje postoje
izmedu evropsko-kontinentalnog (civil law) i anglosak-
sonskog (common law) pravnog sistema mogu dovesti
do sustinski razli¢itog ishoda jednog istog spora, u zavi-
snosti od prava koje se u konkretnom slu¢aju primenjuje.
Pravilnim izborom merodavnog prava postize se izve-
snost u pogledu pravnog rezima kome je ugovor podvr-
gnut, a to znaci: mogucnost preciznog formulisanja ugo-
vornih prava i obaveza, tako da ugovor predstavlja adekva-
tan izraz zajednicke namere ugovornih strana; poznavanje
pravila relevantnih za konkretan ugovor, a pre svega onih
koja se odnose na punovaznost ugovora, zakljucenje ugo-
vora, tumacenje ugovora, ispunjenje ugovornih obaveza,
povredu ugovora, raskid ugovora i naknadu Stete; sigur-
niju procenu izgleda za uspeh u eventualnom sporu, kao
i poznavanje pravila, argumenata i ¢injenica na koje se
treba pozivati u slucaju spora.

Putem klauzule o izboru merodavnog prava (elec-
tio iuris klauzula), ugovorne strane su slobodne da sagla-
sno$¢u svojih volja odrede pravo koje ¢e se primeniti na
njihov ugovor. Pri tome, one imaju na raspolaganju vise
opcija. One kao merodavno pravo mogu predvideti: a)
pravo zemlje jedne ugovorne strane; b) pravo zemlje druge

ugovorne strane; ¢) pravo neke trece zemlje; d) meduna-

35 Vise, S.Perovi¢, Obligaciono pravo, Beograd, 1990, str.521 i dalje.
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rodnu konvenciju ili drugi izvor uniformnog ugovornog
prava za ¢iju su primenu ispunjeni uslovi; e) opste principe
prava,autonomno pravo medunarodne trgovine (lex mer-
catoria) i sl. Za ugovorne strane iz Srbije koje zakljucuju
medunarodni poslovni ugovor,imajuci u vidu da ugovorne
strane iz inostranstva naj¢esce ne prihvataju primenu srp-
skog prava, optimalno reSenje ogleda se u izboru $vajcar-
skog prava tj. $vajcarskog Zakonika o obligacijama. Re¢ o
pravu koje sadrzi moderna, jednostavna i fleksibilna rese-
nja u oblasti ugovornog prava i, §to je posebno znacajno,
koje je najsli¢nije srpskom obligacionom pravu.*

Pored izbora merodavnog prava, ugovorne strane
najcesce predvidaju i forum nadlezan za re$avanje spora
odnosno sporova koji eventualno proisteknu iz njihovog
ugovora — klauzula o jurisdikciji. Klauzulom o jurisdikciji
mozZe se ugovoriti: odredeni drzavni sud, odredena institu-
cionalna arbitraza ili ad hoc (povremena) arbitraza. Kad
je re¢ o sporovima koji prosti¢u iz medunarodnih poslov-
nih odnosa, optimalno resenje je arbitraza zbog prilago-
denosti potrebama medunarodnog poslovnog prometa i
brojnih prednosti kojima se odlikuje u odnosu na drzavni
sud.”” U osnovne prednosti arbitraze ulaze: moguénost
izbora arbitara od strane ugovornih strana, moguénost
izbora mesta arbitraze, pravila postupka i jezika postupka,
nepristrasnost i nezavisnost arbitara, visoko stru¢no i pro-
fesionalno sudenje, efikasniji, brzi i manje formalan postu-
pak u odnosu na postupak pred drzavnim sudom, nejav-
nost postupka, nemoguc¢nost ulaganja zalbe na arbitraznu
odluku, ¢injenica da arbitrazna odluka ima snagu pravo-
snazne presude drzavnog suda, te kao takva mora biti izvr-
$ena. Na ugovornim stranama je da u konkretnom slucaju
optiraju bilo za odredenu institucionalnu arbitrazu koja
postoji u okviru odredene trgovinske/privredne komore
ili druge profesionalne asocijacije, bilo za ad hoc arbitrazu
koja se formira radi re$avanja jednog konkretnog spora,
nakon ¢ega prestaje da postoji. Pri tome, izuzetno je vazno
daarbitrazna klauzula bude formulisana jasno, precizno i
nedvosmisleno, kako ne bi dolazilo do tzv. patologkih arbi-

traznih klauzula koje otvaraju brojne dileme i sporna pita-

36 Srpski Zakon o obligacionim odnosima preuzeo je brojna resenja
$vajcarskog Zakonika.

37 V.J:Perovi¢, Ugovor o medunarodnoj trgovinskoj arbitrazi, Beograd,
2002.
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nja u pogledu nadleznosti arbitraze. Iz tih razloga, ako se
strane opredele za institucionalnu arbitrazu, optimalno
reSenje je da u ugovor unesu model arbitrazne klauzule
koji svaka institucionalna arbitraza izraduje i objavljuje. S
druge strane, ukoliko strane optiraju za ad hoc arbitrazu,
potrebno je da arbitaznom klauzulom preciziraju: da je
re¢ o ad hoc (povremenoj) arbitrazi, pravila prema kojima
¢e se voditi arbitrazni postupak, broj arbitara, na¢in nji-
hovog imenovanja, mesto arbitraze i jezik na kome ¢e se

postupak voditi.

ZAKLJUCAK

Analiza na¢ina izbegavanja rizika u medunarodnim
poslovnim ugovorima u ovom radu ucinjena je u teznji
sumiranja najce$¢ih opasnosti koje prete uspesnom izvr-
$enju ugovora u medunarodnoj poslovnoj praksi i ukazi-
vanja na moguce puteve njihovog otklanjanja. Ipak, univer-
zalne formule za obezbedenje izvrSenja ugovora nema. Kva-
litet jednog ugovora moze biti ocenjen tek posto uspesno
prevazide zamke prakti¢nog Zivota,a u slu¢aju sporaikri-
ticku optiku sudske odnosno arbitrazne prakse. Dejstva
ugovora medutim, moraju se posmatrati u kontekstu sve-
ukupnih pravnih, ekonomskih i socijalnih ¢inilaca u ¢ije
je okvire smestena njegova egzistencija i koji u najvecoj

meri determini$u njegovu sudbinu.
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»Svedoci smo razvoja u kome privredni sistem pre-
staje da namece zakone drustvu,

a primat drustva nad tim sistemom je osiguran«
K Polanji (Velika transformacija, 2003, str 241).

Apstrakt

Privredni sistem Srbije se nalazi u tranzicionom vrtlogu pod snaznim dej-
stvom svetske recesije. Koreni strukturne neuskladenosti privrednog si-
stema su visestruki i duboki. Visedecenijski kolektivisticki ureden sistem
drzavne intervencionisticke stihije, stvorio je privredni nesklad, privredni
sistem bio je u neskladu sa trzistem, nije bio sposoban da reaguje na tr-
Zisne signale. Tranzicija i svetska ekonomske kriza samo su ogolili struk-
turni problem privrede Srbije. Refleksija tranzicione privredne recesije
ogleda se u snaznim socijalnim i makroekonomskim rizicima.

Veliki privredni sistemi (VPS) predstavljaju kicmu svake ekonomije. Nosi-
oce privrednog razvoja Srbije predstavljaju 150 preduzeca koja su u po-
slednje tri godine bila medu 100 najuspesnijih. Prioritetni zadaci podiza-
nja konkurentnosti korporativnog sektora Srbije predstavljaju intenzivira-
nje reformskih procesa u funkciji stvaranja nove privredne strukture, regu-
lacija javnog sektora i unapredenje korporativnog upravijanja VPS.

Kljucne reci: Veliki privredni sistemi, Tranzicioni efekti, Struktur-
ne promene, Svetska ekonomska kriza, Korporativna drustvena
odgovornost.

Abstrakt

The economic system of Serbia is undergoing a turbulent transition and
is heavily affected by global recession. Reasons for structural non-adjus-
tment of the economic system are many and they are deeply rooted. The
system of government intervention blind forces that had existed for se-
veral decades and had been organized in a collectivistic manner crea-
ted an economic discord - the industrial system was in discord with the
market, failing to react to market signals. Transition and the world eco-
nomic crisis have only brought to light the structural problem of Serbian
industry. Transition economic recession is mirrored in major social and
macroeconomic risks.

Large economic systems (LES) form the backbone of any economy. 150
enterprises that over the past three years have been among the 100 most
successful ones are mainstays of economic development of Serbia. Pri-
ority tasks to be dealt with for the purpose of boosting competitiveness
of the corporate sector of Serbia are intensification of reform processes
which produce a new economic structure, regulation of the public sec-
tor, and promotion of corporate management of LES.

Key words: Large economic systems, Transitional effects, Structural
changes, Global economic crisis, Corporate social responsibility.



uvoD

Transformacija privrednog sistema Srbije nije zavr-
$ena. Iz razvojnog ugla, nakon 10 ekonomski izgublje-
nih godina bic¢e potrebno vise od 10 godina da se sani-
raju posledice ekonomske distorzije i privrednog suno-
vrata i dostigne ekonomski zaostatak iz 90-tih. Da para-
doks bude vedi, umesto proklamovanog tranzicionog cilja:
postepeno izmestanje drzave iz privrede (usmerenje samo
naregulatornu i umerenu intervencionu funkciju), drzava
se, pod uticajem Svetske ekonomske krize, vrac¢a na velika
vrata i u ulozi glavnog regulatora trzita upravlja modali-
tetima izlaska iz krize.

Privredni sistem Srbije opterecen je strukturnim
neskladima, zaostalom tehnologijom, visokim troskovima
proizvodnje, socijalnom funkcijom, neefikasnos¢u, ekolos-
kim zahtevima, ali, pre svega, niskim nivoom investicija
i malim izvozom, $to u uslovima najteze Svetske recesije
posle Velike Depresije 30-tih, ima posebnu tezinu.

Najveci negativan efekat krize je usporavanje restruk-
turiranja privrede i smanjenje investicija. Brz privredni rast
zahteva velika investiciona ulaganja. Investicije moraju da
iznose 25-30% BDP godisnje ¢cime bi se intenzivirao tehno-
loski progres (Verdoomov zakon: Sto je brZi rast rast brZi je
tehnoloski progres) i ubrzao privredni rast. Klju¢nu ulogu
u svim ekonomijama imaju veliki privredni sistemi, oni
su nosioci razvoja nacionalne privrede.

Rad, na primeru tranzicije srpske privrede, istrazuje
strukturne promene privrednog sistema, kroz analizu tran-
sformacije velikih privrednih sistema (VPS) i njihovog uti-

caja na ukupna makroekonomska kretanja.
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Tabela 1: Razvojna pozicija Srbije prema EU

Kljucni Lisabonski strukturni indikatori Indeks nivoa (EU-27=100)
2006 2007
* BDP po kupovnoj moci (hilj. PPS) 333 34,0
* Produktivnost po zaposlenom 54,3 58,0
(BDP po kupovnoj modi, hilj. PPS)
* Stopa zaposlenosti (%) 71,5 83,3
» TroSkovi istrazivanja i razvoja (% BDP) | 27,8 278
* Komparativni nivo indeksa cena 40,8 46,6
« Stopa investicija (% BDV) 95,2 109,8
« Energetska intenzivnost privrede 480,0

lzvor: Republicki zavod za razvoj (RZR)

Povecanje zZivotnog standarda u periodu 2001-2008.
rezultat je dinami¢nog rasta zarada i penzija. Medutim,
iako su zarade uvecane za oko Cetiri puta (neto zarade
u proseku u 2008. iznosile su oko 400 EUR), Srbija pri-
pada grupi zemalja sa najnizim Zivotnim standardom u
Evropi. To potvrduje i analiza pariteta kupovne moc¢i sta-
novnistva: indeks BDP po glavi stanovnika prema parite-
tima kupovne moci (EU-27=100) iznosi 34, $to je na tre-
¢ini proseka EU, odnosno, kupovna mo¢ stanovnistva
Srbije je tri puta niZa od prosecne u EU.

Sprovedene reforme — restrukturiranje i privatiza-
cija preduzecaibanaka, institucionalne promene i pobolj-
$anje uslova poslovanja, omogucile su rast investicija uz
priliv stranih direktnih investicija i rezultirale su ubrza-
nim rastom privrednih aktivnosti (5,4% prosec¢na stopa
rasta BDP 2001-2008). Srbija je u tranzicionom periodu
za 53% uvecala obim ekonomije, ali jo§ uvek nije dostigla
nivo iz 1990. (oko 80%).

Grafikon 1: Privredni rast — kretanje BDP

00 200 400 600 800 1000 1200 1400 160.0

lzvor: Eurostat, nacionalne statistike, RZR.
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Zbog zakasnele tranzicije Srbija zaostaje u razvoju
za drugim tranzicionim zemljama ¢lanicama EU i kan-
didatima. Tranzicioni model razvoja ovih zemalja u veli-
koj meri se bazirao na znacajnim sredstvima EU fon-
dova i stranim direktnim investicijama. Bugarska, sa pri-
blizno istim brojem stanovnika, ima priblizno isti BDP
kao Srbija, ali su druge tranzicione zemlje ostvarile zna-
¢ajniji rast. Madarska sa 35% vide stanovnika ostvaruje
tri puta ve¢i BDP od Srbije, Rumunija sa tri puta viSe sta-
novnika cetiri puta, Hrvatska sa 40% manje stanovnika
ima oko 40%, a Slovenija sa 3,7 puta manje stanovnika
oko 10% veci BDP.

Srbija sa BDP po stanovniku od 4.500 EUR je Cetiri
puta manje razvijena od Slovenije koja se od svih tranzi-
cionih zemalja najvi$e priblizila razvijenim zemljama EU
(prosek EU-15 je 29.200 EUR).

Industrija Srbije, zbog decenije devastiranosti, tek je
na polovini zaostatka iz 90-tih. Tranzicioni kumulativni
rast preradivacke industrije 2001-2008. od 16% je medu

najnizim u poredenju sa ostalim tranzicionim ekonomi-

Gragikon 2: BDP po stanovniku
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Grafikon 3:Tranzicioni rast BDP i zarada
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jama (Poljska 84%, Bugarska 76%, Slovacka 61%, Rumu-
nija 41%, BiH 81%, Madarska 55%, Hrvatska 40%).

Odrzivost makroekonomskog modela i njegovih
osnovnih varijabli: izvoza (neophodan prosecan godis-
nji rast 20%) i SDI (minimum 2 mlrd $), iskljucivo zavisi
od preradivacke industrije, jer njenih 16% u BDP (u Ces-
koj je 27%, Hrvatskoj 25%, Madarskoj 23%, Sloveniji 24%,
Slovackoj 22%, Makedoniji 19%) doprinosi sa 95% uku-
pnom izvozu.

Tranzicioni rast se, pre svega, bazirao na domacoj
agregatnoj traznji (izvozna traznja je zbog strukture pri-
vrede i nekonkurentnosti Cetiri puta niza), odnosno, na
stranim kreditnim sredstvima. TraZnja stanovnistva je
bila najveci generator rasta (rast prometa, zarada, penzija,
kredita, uvoza). Na rast BDP pozitivno su delovale i rea-
lizovane investicije i strukturne reforme. Zarade su rasle
brze od produktivnosti rada u 2006. i 2007., $to je uticalo
na pogorsanje konkurentnosti privrede, ali je u 2008. rast
zarada (3,9%) ispod rasta produktivnosti rada (5,6%),
$to je prvi put od 2000. godine.

Grafikon 4. Strukturne promene —ucesce u BDV
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Grafikon 5. Komparativna analiza privredne strukture
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Strukturne promene u privredi

Privreda Srbije je u proteklih osam godina tranzicije
ostvarila prose¢nu stopu rasta bruto domaceg proizvoda
od 5,4%. Sektor usluga je najvide doprineo rastu BDP-a i
povecao svoje ucesce sa 55,7% u 2001. na 64,2%. u 2008.
Struktura bruto dodate vrednosti privrede Srbije se razli-
kuje od strukture privreda zemalja u okruzenju. Znatno
vece je ucesce sektora poljoprivrede, a manje ucesce sek-
tora industrije predstavljaju osnovne razlike u strukturi
BDV u odnosu na zemlje iz okruzenja.

Period 2001-2008. karakteride konstantan rast pri-
vredne aktivnosti. Najveci dinamicni rast je ostvario sek-
tor usluga, a u okviru njega telekomunikacije, trgovina
na veliko i malo i sektor finansijskih usluga. Ucesce sek-
tora usluga u BDV privrede Srbije (oko 65%) jos$ uvek je
na nesto nizem nivou u odnosuna EU27 (oko 72%).Indu-
strija pokazuje tendenciju smanjenja ucesca sa 24,8% u
2001.na20,4% u 2008. Gradevinarstvo, konstantno ostva-
ruje skoro dvostruko nize uc¢es¢e u BDV u odnosu na EU
i zemlje u okruzenju, dok je, ucesce poljoprivrede skoro
Sest puta vece u Srbiji.

Za uspostavljanje adekvatne privredne strukture,
najvedi znacaj imaju strukturne promene industrije. Dina-
mika promena u proizvodnoj strukturi preradivacke indu-
stije od 2000. godine nije omogucila uspostavljanje nove
industrijske strukture zasnovane, pre svega, na industri-
jama visoke tehnologije i znanja koji bi omogu¢li kva-
litativan rast i razvoj i ve¢u konkurentnost na ino trzi-
$tima. Na sporiju dinamiku strukturnih reformi u Srbiji
u odnosu na ostale zemalje u tranziciji ukazuju brojni
indikatori (EBRD, Lilijenov koeficijent, strukturni indika-
tori). Osnovni strukturni problemi privrede Srbije i dalje
su nezavr$ene strukturne promene u oblasti industrije
(dominantnost tradicionalne industrijske proizvodnje),
nizak nivo tehnicko-tehnoloske opremljenosti, disperzi-
van i strukturno nepovoljan izvozni asortiman (sirovine

i proizvodi niZeg stepena obrade).

Privatizacioni efekti

Privatizacija kao prvi ¢in tranzije,kao osnovna tran-
ziciona poluga, sustinski traje skoro deceniju, proces jos
nije zavrSen, reformski entuzijazam se sve teze odrzava,

socijalna tranziciona cena je sve veca. Svetska ekonom-
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ska kriza je otvorila pitanje redefinisanja tranzicionog
modela, jer je njegov temel; - priliv stranog kapitala polju-
ljan, naime privlacenje stranog kapitala ¢e u narednom
periodu biti otezano i nedovoljno. Pocetni uslov nastavka
reformskih procesa i uklju¢ivanja Srbije u medunarodne
ekonomske tokove i intenzivniju saradnju sa zemljama
trzi$ne privrede, je zavr$etak procesa privatizacije u naj-
skorije vreme. Kako privatizacija nije jednokratni ¢in,
ve¢ izuzetno slozen drustveni proces, to je nuzno postici
o daljem toku transformacije drustvene i drzavne svo-
jine,a posebno javnih preduzeca, konsenzus svih klju¢nih
drustvenih grupa. Regulacioni mehanizmi i jacanje insti-
tucija, su jedan od primarnih elemenata za uspesan zavr-
$etak privredne transformacije, jer samo transformisana
privreda moze da privuce nove investiceje i inostrana ula-
ganja u domacu privredu, pri ¢emu zakonom treba obez-
bediti potpunu ravnopravnost i sigurnost svih potencijal-
nih investitora, domacih i stranih.

Privatizacija nije imala za cilj samo gasenje drustvene
svojine ve¢iigasenje jednog drustveno-ekonomskog okvira
i ponasanja privrednih subjakata. Dok je prvi cilj skoro
postignut (transformacija drustvenog sektora pri kraju),
drugi , znacajniji, se veoma tesko realizuje u praksi.

Prikaz osnovnih ekonomskih efekata privatizacije
je datu Tabeli 2. U Srbiji proces privatizacije nije zavrsen,
ali se nalazi u zavr$noj fazi - predstoji privatizacija oko
1.400 preduzeca u drustvenoj i drzavnoj svojini. U priva-
tizovanim preduze¢ima u 2009. godini u odnosu na 2001.

godinu smanjen je broj radnika za 45%.

Tabela 2: Efekti privatizacije 2002-2009.

Broj preduzeca Prihod Investicije

(mlird EUR) (mird EUR)
Tender 108 1.2 1.2
Aukcija 1723 11 0,23
Ukupno 1831 2,3 143

Tranzicija vlasnicke strukture zaposlenih je skoro
zavr$ena. U drustvenom sektoru u 2008. radilo je svega
5,3% zaposlenih (oko 150.000), dok je 74% zaposljavao
privatni sektor.

Transformacija privrednog sistema u proteklih osam
godina tekla je cikli¢no (u zavisnosti od Cestih izbornih
ciklusa), razli¢itom dinamikom i selektivno. U strukturi

privatizovanih preduzeca po veli¢ini, privatizacija malih
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Grafikon 6. Tranzicija vlasnicke strukture zaposlenih

™R W W
: Drustveni 5%

100%

90%

% Drzavni 21%
80% a e

70%

60% -

50%

40%

Privatni

30% sektor 74%

49%
20%

10%

0%

2001 2008

Grafikon 7. Uspesnost reformi velikih preduzeca
EBRD indeksi reformi
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preduzeca odvijala se najve¢om brzinom, dok su najveci
problemi bili skoncentrisani u velikim sistemima. Na uspo-
ren tempo procesa privatizacije i restrukturiranja velikih
preduzeca ukazuje i vrednost EBRD indikatora privatiza-
cije koja je najniza u poredenju sa zemljama u okruzenju
(indeks 2,7; zemlje u okruzenju od 3,0 — Slovenija i BiH
do 4,0 - Bugarska).

Sto duze traju, tranzicioni procesi su sve skuplji i sa
sve ve¢im socio-ekonomskin posledicama (Sto je praksa
svih postkomunistickih drzava i pokazala). Treba imati u
vidu da ¢e socio-ekonomske posledice procesa privatiza-
cije uticati i nakon formalno-pravnog okonc¢anja samog
procesa privatizacije.

Temelj svake tranzicione uspesnosti predstavlja njena
institucionalna izgradnja. Institucionalne reforme u Srbiji
su sprovedene polovi¢no, nisu u dovoljnoj meri u funkciji
odrzivog privrednog rasta, institucionalna privatizaciona
reforma nije zavrsena. To se, pre svega, odnosi na kom-
pletnu regulativu transformacije javnog sektora, privati-

zaciju gradevinskog zemljista, politiku konkurentnosti,
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infrastrukturne reforme, poresku reformu i reformu pra-
vosuda. Zato efekte privatizacije treba posmatrati u kon-
tekstu strukturnih promena u privredi i $ireg programa
strukturnih prilagodavanja, u koji ulaze institucionalne
reforme, reforma finansijskog sistema i javnih prihoda i
rashoda, antimonopolsko zakonodavstvo i sli¢no.

Uticaj svetske ekonomske krize i njene reperkusije
nabudzetsku odrzivost otvorio je pitanje troskova subven-
cija u funkciji privatizacije. Subvencije drzavnim i drus-
tvenim preduzec¢ima koja bi trebalo da se privatizuju su
jo$ uvek visoke, u 2008. godini iznosile su oko 22% uku-
pnih subvencija. Ove tzv “privatizacione subvencije” se
sastoje od otpremnina (preko Fonda za razvoj, Fonda za
tranziciju i Fonda za solidarnost) i od kreditnih linija drus-
tvenim preduzeéima za restrukturiranje. Znacajan deo se
sastoji od zajmova pod povoljnijim uslovima. U posled-
nje Cetiri tranzicione godine, nivo subvencija za predu-
zeca (bez subvencija za zeleznicu) nominalno se poveca-
vao, uglavnom, zbog povec¢anog finansiranja otpremnina.
Indirektne subvencije, u obliku neplacenih poreza i dopri-
nosa, takode, predstavljaju budzetski problem. Troskovi i
direktnih i indirektnih subvencija bi trebalo da opadaju
kako se privatizacija bude blizila kraju.

Najveci problemi se nalaze u troskovima subvenci-
onisanja u funkciji privatizacije velikih drzavnih predu-
zeca. To se pre svega, odnosi na rudarska preduzeca Resa-
vicu i Bor, koja posluju sa velikim gubicima. PEU Resa-
vica je najveci pojedinacni primalac budzetskih subven-
cija (osim Zeleznice Srbije)'. Neophodno je restrukturirati
kompaniju, racionalizovati rudnike koji su najmanje odr-
zivikroz program za smanjenje radne snage. Pored toga, u
2008.god. oko 33 mil. EUR (preko Fonda za razvoj) potro-
$eno je na 114 preduzeca-gubitasa iz oblasti transporta,
metala, metalurgije, tekstila, hemije, elektri¢ne mehani-
zacije, nemetala, gradevinske industrije, drvne industrije,
turizma i drugih privrednih grana.

Kratak prikaz privatizacionih efekata 2002-2009.
zavr$icemo sa nekoliko problemskih konstatacija Cije
reSavanje predstoji: (a) proces privatizacije realnog sek-

tora jo$ nije zavrsen, (b) problem restitucije nije re$en, (v)

1 lzvestaj Svetske banke (2009) “Srbija: Kako sa manje uraditi vise,
SuoCavanje sa fiskalnom krizom putem povecanja produktivnosti
javnog sektora”



privatizacija javnog sektora je na samom pocetku, i (g)
ne postoji strateski odgovor na privatizacione procese na

Kosovu i Metohiji.
VELIKI PRIVREDNI SISTEMI

Negativni efekti Svetske ekonomske krize su uticali da
se privreda Srbije, nakon, dve finansijski pozitivne godine
(2006. 1 2007.), ponovo nade u zoni gubitasa, naime pri-
vreda Srbije je u 2008. bila “neto-gubitas”

Brojke su neumoljive: u 2008. u odnosu na 2007.
godinu privreda Srbije ostvarila je realan rast ukupnog
prihoda za 7,9%, gubitka za 10,1% uz smanjenje dobiti za
17,9%. Ono $to permanentno opterecuje poslovanje pri-
vrede su visoki kumulirani gubici, $to dovodi do smanje-
nja sopstvenog kapitala (27,8% stopa izgubljenog kapitala),
tako da se skoro dve tre¢ine angazovanih sredstava finan-
sira iz pozajmljenih izvora, dok 23% preduzeca u Srbiji
(20.675) posluje bez sopstvenog kapitala. Velika pre-
duzeca® generisu 55% kumuliranih gubitaka, $to ukazuje
na urgentnost njihovog restrukturiranja. Dobit je ostva-
rilo 60% preduzeca, ali sa malim stopama rasta.

Interesantno je poredenje finansijskih rezultata
Srbije sa tranzicionom drzavom, koja je bila u sastavu bivse
zajednicke drzave, a danas ¢lanice EU - Slovenijom.

Uticaj svetske ekonomske krize odrazio se poseb-
nom tezinom, na sve tranzicione ekonomije, pa i one
najuspesnije. Kao $to je prikazano na Grafikonu 9. uku-
pan neto finansijski rezultat u Sloveniji je prepolovljen,
ali je i dalje visok (1,6 mlrd EUR).Tendencija je zabri-
njavajuca: dok je u 2006. godini privredni sistem Srbije
ostvario ve¢i neto finansijski rezultat od Slovenije, u
2007. godini ¢ak 5 puta slabiji, da bi se u 2008. nasao u
zoni gubitasa. Treba reci, da je klju¢nu ulogu u procesu
povecanja izvoza za sve tranzicione ekonomije ¢lanice
EU odigralo trziste EU, i to ne samo zbog geografsko-
lokacionih faktora, ve¢ zbog ¢injenice da nove ¢lanice
EU na tom trzi$tu imaju komparativne prednosti, zbog

Cega su znacajni industrijski kapaciteti iz visokorazvije-

2 Napomena terminoloskog karaktera: u radu je napravljena distink-
cija izmedu Velikih preduzeca (definisana u Zakonu o ratunovodstvu)
i Velikih privrednih sistema koji obuhvataju sva povezana (zavisna)
preduzeca i koja su analizarana na osnovu konsolidovanih zavrénih
ratuna.

u mil EUR

4500
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nih industrijskih zemalja EU dislocirani u tranzicione eko-
nomije. Industrijska prednost tranzicionih ekonomija se
ogledala u onim granama industrije koje zahtevaju kva-

lifikovan, ali jeftiniji i produktivniji rad.

Pokazatelji demografije

privrednih drustava

Preduzetnicki sektor kao primarni tranzicioni ven-
til nove zaposlenosti i upijac¢ viska zaposlenih transformi-
sanog drustvenog sektora pod snaznim je uticajem nega-
tivnih efekata Svetske ekonomske krize.

0d oko 90.000 privrednih drustava koliko posluje u
Srbiji 85% su mikro preduzeca, a velika samo 0,6%. Naj-
vise ih posluje u trgovini 40%, u preradivackoj industriji
21% i u sektoru aktivnosti u vezi sa nekretninama skoro
15%. Najve(i broj je organizovan kao DOO (88%), dok je

oblik organizovanja velikih drustava uglavnom AD (49%)

Grafikon 8. Dobit i gubitak privrede Srbije
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Grafikon 9. Neto finansijski rezultat privreda
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iDOO (39%). Transformacija privrednog sistema od 2001.

i reformski procesi uticali su na promenu strukture pri-

vrednog sistema: (a) povecan je ukupan broj privrednih

drustava za 38% (za 25.000), (b) povecan je broj mikro

preduzeca za 21.000, (v) smanjen je broj velikih predu-

zeta za412.

Pokazatelji demografije privrednih drustava u 2008.

godini su pod uticajem ekonomske krize:

Iako je u periodu 2006-2008. broj osnovanih veci
od broja ugasenih preduzeca, u broju osnovanih
nema ve¢ih oscilacija, dok se broj ugasenih predu-
zeca povecava.

U odnosu na ukupan broj aktivnih preduzeca, sve
je manji procenat osnovanih (stopa nastanka), dok
se povecava procenat preduzeca koja prestaju sa
radom (stopa smrtnosti).

Neto efekat (odnos osnovanih i ugasenih privred-
nih drustava) iz godine u godinu sve slabiji: u 2008.
godini na svako ugaseno osnuju se tek 4 nova pre-

duzeca (u 2006. godini 8 novih preduzeca).

Grafikon 10. Ukrupnjavanje vlasnistva
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¢ak 70% (sa 1.491 u 2006,1 1.863 u 2007. na 2.191
u 2008.);

Povecano ucesce zaposlenih u VPS u ukupnoj zapo-
slenosti (33,2% u 2006.; 34,0% u 2007.; 35,2% u
2008.), je rezultanta kontinuiranog rasta zaposle-
nih u periodu 2006-2008. godine (za 25.316 rad-
nika) i smanjenja ukupnog broja zaposlenih u pri-
vredi (za 1.156 radnika);

Grafikon 11. VPS u privredi Srbije
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Trend blagog smanjenja uces¢a VPS u ukupnom
prihodu (38,2% u 2006.; 37,1% u 2007.; 37,9% u
2008.) i dobiti privrede (45,7% u 2006.; 40,8% u
2007.; 38,7% u 2008.);

Visoko uces$ce gubitaka VPS u ukupnim gubicima
privrede samo pokazuje koliko je uticaj VPS na
ukupnu ekonomsku krvnu sliku privrede (41,1%
gubitaka privrede u 2008.);

0d 732 velika privredna sistema (sa 2.191 pove-
zanim preduzeéem), pozitivno je poslovalo 498
VPS (1.433 povezana lica). Medu 100 najuspes$ni-
jih u Srbiji u 2008. nalazi se 70 privrednih sistema
(469 povezanih preduzeca) koja su ostvarila 19,6%

dobiti, 11,2% ukupnog prihoda, zaposljavaju 7,2%

Tabela 3. Demografija privrednih drustava (PD)

Stopa nastanka PD,

Stopa smrtnosti PD,

Period Osnovana PD Ugasena PD u% u% Neto efekat
2006 11.536 1.528 151 2,0 75
2007 11.902 2.027 141 24 59
2008 11.248 3.068 12,5 34 37

VPS - karakteristike i trendovi
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ukupno zaposlenih, raspolazu sa 8,7% stalne imo-

vine i 9,0% kapitala privrede Srbije.

o Nosiocerazvoja privrede Srbije predstavlja 150 pre-
duzeca, koja su u poslednje tri godine bila medu
100 najuspesnijih u Srbiji. Re¢ je o rentabilnim pre-
duzec¢ima, a oscilacije u rezultatima poslovanja sva-
kog preduzeca uticale su samo na promenu njiho-
vog ranga medu 100 najuspes$nijih.

o Analiza 100 najuspesnijih u Srbiji u 20083. signali-
zira da oni zaposljavaju nesto vise od 100.000 rad-
nika, i da ostvaruju iznadprose¢nu ukupnu pro-
fitnu stopu (7,62 prema 4,38 u privredi). Kretanje
donjeg praga visine dobiti ulaska 100 najuspesnijih
govori o uticaju Svetske ekonomske krize (2,6 mil.
EUR u 2006., skok na 3,5 mil EUR u 2007, pad na
2,8 mil. EUR u 2008.).

o Najvedi uticaj na privredne rezultate poslovanja
najuspesnijih preduzeca imalo je u 2008. godini
15VPS*.

o Izrazena regionalna koncentrisanost na podrudju
Grada Beograda (od 70 najuspesnijih VPS 41 je u
Beogradu).

Nerestrukturiran, nespecijalizovan, neuskladen sa
potrebama inostrane traznje privredni sistem Srbije u
2009. godini suocen je, dodatno, sa efektima svetske eko-
nomske krize. Klju¢ni problem je nedovoljan industrij-
ski izvoz i dinamika smanjenja industrijske zaposleno-
sti (danas u industriji Srbije radi 250.000 ljudi manje,
odnosno 35% industrijskih radnika, nego 1990. godine).
Generator razvoja, preradivacka industrija u¢estvuje sa oko
16% u rastu BDP, §to je u odnosu na sve tranzicione eko-
nomije izuzetno malo (u Ceskoj je 27%, Hrvatskoj 25%,
Madarskoj 23%, Sloveniji 24%, Slovackoj 22%, Makedo-
niji 19%). Strukturne promene u industriji su spore i nee-
fikasne (izvestaji EBRD, Svetske banke, MMF), posebno u
privatizaciji i restrukturiranju velikih privrednih sistema

i politici konkurentnosti. Slede¢a faza reformi privrednog

3 RZR, 100 nauspesnijih u 2008. (jul 2009.)

4 Sintelon AD Backa Palanka, Fabrika duvana AD Ni§, Invej DOO Beograd,
Telenor DOO Beograd, Hemofarm AD Vr$ac, IM Matijevic DOO Novi
Sad, Lafarge BFC AD Beocin, APA AD Apatin, TCK AD Kosjeric¢ Kosjeri¢,
Coca cola HBS AD Beograd, Tetra pak production DOO Beograd, Kon-
cern Farmakom MB DOO Sabac, AgromarkeT DOO Kragujevac, Delta
M Beograd i Autoritas Invesment DOO Novi Sad.
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sistema se fokusira na sve segmente korporativnog uprav-

ljanja i konkurentnosti.

Javna preduzeca

Evropsko tranziciono iskustvo, dugo skoro dve dece-
nije, govori da od efikasnosti drzave zavise tranzicioni
rezultati i njihova brzina. Svetska ekonomska kriza ponovo
je aktuelizovala stavove rodonacelnika afirmacije drzave,
Dz.M.Kejnsa, autora teorije drzavnog intervencionizma
(drzavnog kapitalizma) koji se posebno zalagao za $to

«y

aktivniju ulogu drzave: drzava ne moZe biti samo “Cuvar
privatne svojine”, ve¢ mora biti aktivni ulesnik privrednog
Zivota sa kvalitetno novom ulogom, sa brojnim instrumen-
tima regulacije. Pored strateske drzavne uloge u povecava-
nju traznje i potrodnje javnih rashoda, budzetskog inve-
stiranja u sektore koji nisu atraktivni za privatni kapital,
povecanja zaposlenosti kroz javne radove, Kejns se naro-
¢ito zalagao za osnivanje drzavnih preduzeca.

Javni sektor je klju¢ni sektor svake privrede. S obzi-
rom da se radi o baznim oblastima i onim koje nisu atrak-
tivne za privatni kapital, klju¢no polazno pitanje je: kako
ograniciti drZavni intervencionizam, a da nivo zadovolje-
nja javnih potreba bude visi? Evropska iskustva govore da
su reSenja nadena kroz razli¢ite oblike regulacije javnog
sektora. Politika regulacije zavisi, pre svega, od razvijeno-
sti trzista. Tako, u slu¢aju konkurentnog trzista najpozelj-
niji svojinski oblik je privatna svojina, koje podrazumeva
maksimalnu liberalizaciju, eliminisanje subvencija i anti-
monopolsku politiku. U slu¢aju prirodnog monopola pre-
porucuje se drzavna svojina uz istovremenu politiku regu-
lacije cena, finansijskih ogranicenja i kontrole kvaliteta.

Javni sektor u Srbiji kasni sa reformama. O tome naj-
recitije govori kvalitativna analiza poslovanja republickih
javnih preduzeéa u 2008. godini’. Pozitivni efekti restruk-
turiranja javnih preduzeca ispoljeni kroz kontinuirano
rastuce uce$ce u formiranju osnovnih finansijskih pokaza-
telja privrede, prekinuti su 2007. godine. Nekoliko osnov-
nih podataka: republicka JP zaposljavaju 104.000 radnika
(9,3% ukupno zaposlenih), ostvaruju 14,3% ukupnog pri-
hoda, 3,8% neto dobiti i 15,8% gubitaka ukupne privrede.

5 Republi¢ki zavod za razvoj (2009), Analiza poslovanja javnih preduzeca
u 2008.
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Da se reformski procesi nisu odrazili na poslovanje jav-

nog sektora u Srbiji govore slede¢i nalazi:

Nerentabilnost JP. Poslovanje JP u 2008. godini je
nerentabilno - gubitak 650 mil EUR, a dobit 140
mil EUR.

«  Finansijska neravnoteza. Nepovoljni kvalitativni
pokazatelji poslovanja: pad likvidnosti (za -6,9%)
izraZeniji je nego u privredi (-0,6%); visoka zadu-
Zenost (12,8% obaveza privrede), kumulirani gubi-
tak (38% ukupnog prihoda JP, najveci kumulirani
gubitak imaju JP EPS i Zeleznice Srbije zajedno
84% kumuliranog gubitka JP), neekonomicnost,
jer je ukupan rashod ve¢i od ukupnog prihoda, a
porast ekonomicnosti (za 6,5%, u privredi pad za
-1,3%) je rezultat dinamicnijeg rasta ukupnog pri-
hoda (realan rast ukupnog prihoda JP od 7,0% -
u 2007. pad od -3,8%; u privredi rast od 7,9%, a u
2007.0d 11,2%). Rast produktivnosti (8,2% prema
7,0% u privredi), rezultat je smanjenja broja zapo-
slenih za 1,1%, dok je u privredi broj zaposlenih
povecan za 0,9%.

o Rast zarada vedi od rasta produktivnosti. U
periodu 2001-2008. godine zarade javnih preduzeca
su rasle brze od produktivnosti rada (realan rast u
2008 u odnosu na 2001. godinu 75,4% prema 72,7%
respektivno). Porast produktivnosti uglavnom je
rezultat smanjenja broja zaposlenih za 32,7%.

o  Zaostajanje JP u odnosu na ostalu privredu.
Do 2005. godine rast produktivnosti u JP i ostalom
delu privrede rezultat je uglavnom smanjenja zapo-
slenosti — brzi rast neto zarada nije bio u skladu sa
rastom produktivnosti. Privatizacija ostalog dela
privrede i sve izraZenija privatna inicijativa uticala
je na racionalizaciju tro$kova poslovanja, a samim
timina ve¢u uskladenost kretanja zarada i produk-
tivnosti. U JP (osim u 2005.12006.), zarade su rasle
brze od produktivnosti. Nivo zarada u JP je i pored
nesto nizeg realnog rasta u odnosu na 2001. (75%)
i u odnosu na ostali deo privrede (102%) i dalje
visok. Prose¢na neto zarada u JP u 2008. godini je
veca za 59% od nivoa zarada u ostalom delu pri-
vrede (za 82% u 2001.). Sporiji rast produktivnosti
u JP (33%) nego u ostalom delu privrede (124%)
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uz veci pad zaposlenosti (-2,7% prema -16,8%),jo$
vi$e istiCe ne samo problem niske i ispodprosecne
produktivnosti, ve¢ i ¢injenicu da su zarade rasle
brze i nezavisno od kretanja produktivnosti i osta-

lih finansijskih rezultata poslovanja.

Grafikon 12. Zaostatak JP-prihod (2001=100)
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Rast ukupnog prihoda JP bio je skoro 4 puta uspore-
niji od rasta u ostalom delu privrede $to ukazuje na pozi-
tivne efekte strukturnih reformi ostalog dela privrede, gde
je privatizacija uglavnom zavr$ena, a rentabilno poslova-
nje MSP sektora ima sve ve¢i uticaj na ukupne finansij-
ske rezultate privrede (u 2006. 1 2007. godini privreda je
neto dobitas, zbog pre svega, rentabilnog poslovanja MSP).
Medutim, zbog nerentabilnog poslovanja neprivatizova-
nih velikih sistema i javnih preduzeca privreda Srbije je
u 2008. godini ponovo neto gubitas. Ekonomsko finansij-
ski polozaj javnih preduzeca rezultat su nedovoljno dina-
mic¢nog i sveobuhvatnog sprovodenja neophodnih reformi.
Za ubrzano re$avanje kumuliranih problema poslovanja
neophodno je efikasnije sprovodenje restrukturiranja i
privatizacije javnih preduzeca. Rentabilno poslovanje jav-
nih preduzeca u 2005.i2006. godini rezultat je pozitivnih
efektata ekonomsko finansijske konsolidacije uz znac¢ajno

ucesce drzave (otpis dugova, subvencije i sl.).



KORPORATIVNA DRUSTVENA
ODGOVORNOST (CSR)

Savremeno shvatanje koncepta korporativne drus-
tvene odgovornosti (CSR) teziste daje holistickom pri-
stupu upravljanja preduzeéem, sa posebnim akcentima
na upravljanju socijalnim i ekoloskim pitanjima, mada
se jo§ uvek ne pravi terminolo$ki razlika izmedu ova dva
pojma. Naime, sve proizvodne odluke nemoguce je odvo-
jiti od socijalnih i ekoloskih aspekata: odluke o tome koliki
¢e biti ukupni troskovi, koje nove tehnologije ce se instali-
rati, kako i kad ce se stare fabrike zameniti, i dr.

Svedoci smo sve intenzivnije medunarodne diskusije
o drustvenoj (socijalnoj) i ekoloskoj korporativnoj odgo-
vornosti,odnosno brojnim aspektima njenog upravljanja.
O tome najrecitije govore Internet stranice (Web sites) naj-
vecih evropskih preduzeca i njihovi godisnji izvestaji, te
brojni radovi eminentnih svetskih ekonomista.®

Centralno pitanje CSR se odnosi na problem mere-
nja. Najcelovitiji koncept merenja CSR, dat u Izvestaju
Fortune’s Corporate Reputation, obuhvata sledece ele-
mente: rangiranje finansijskih pokazatelja preduzeca,
vrednost dugoro¢nih investicija, kori$¢enje korporativne
imovine, kvalitet upravljanja, inovativnost, kvalitet proi-
zvoda i usluga, korporativna kreativnost, drustvena i eko-
loska odgovornost’. Koncept sadrzi 11 oblasti merenja:
zatita Zivotne sredine, kvalitet proizvoda i usluga, osiro-
masenje gradova, inflacija, monopolski polozaj, kvalitet
obrazovanja, podsticanje humanosti (milosrda, donator-
stva), korporativni profit, ljudski faktor, pitanja zaposle-
nosti, nezaposlenost®.

Ugledni Moskovicev CSR Indeks se sastoji od slede-

¢ih indikatora: zastita Zivotne sredine, jednaka prava zapo-

6 Tako npr. Esrock and Leichty (1998) su uocili da se kod 90% firmi u
Fortuni 500 koje su imale Web site, ¢ak 82% njihovog izvestaja odnosio
na drustvenu odgovomost. Globalni pregled 2002. od strane izvrénih
direktora je ukazao da je corporate social responsibility (CSR) imala
rastuci znacaj u prethodnih Sest godina na poslovne odluke (Ernst
& Young, 2002). U 2005. KPMG istice da 52% od 250 preduzeca u
Medunarodnom izvestaju o CSR publikovao poseban dodatak o CSR.
Dalje, istrazivanje Aspen Instituta 2005. govori da se 25% radnih kurse-
va od strane rangiranih poslovnih $kola odnosilo na neke aspekte CSR
i ER-environmental responsibility. Da je CSR i ER bazi¢na tema korpo-
rativnog upravljanja govore i brojni radovi eminentnih ekonomista (Or-
litzky, Schmidt, & Rynes, 2003; Walsh,Weber, & Margolis, 2003).

7 Holmes (1977); Abbott & Monsen (1979); McGuire i ostali (1988); Fryx-
ell & Wang (1994).

8 Grunig (1979).
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slenih, uc¢e$ce Zena na izvr$nim i rukovodeéim mestima,
podsticanje manjinskih preduzeca, odgovoran i neodgo-
voran marketing, osiromasenje (smanjenje) opsteg dopri-
nosa, opstedrustveni kontekst, kvalitet proizvoda, bezbed-
nost na radu, nelegalno upravljanje, zatvorenost informa-
cija, koristi za zaposlene, postovanje privatnosti, podstica-
nje kulturnih programa, zastita potrosaca’.

Koncept merenja CSR mora da ukljuci 3 klju¢ne
dimenzije: motivacione principe (vrednost, klju¢ne
igrace, izvodenje), procese (programe i aktivnosti ciljane
na implementaciju CSR principa i specifi¢na pitanja koja
uklju¢uju filantropiju, donatorstvo, volonterizam, eticki
kod, kvalitet zdravstva i bezbednosti, upravljanje ekolos-
kih uticaja) i teme koje se odnose na glavne igrace-stake-
holders (drustveni kontekst, potrosaci, zaposlenost, akci-
onarstvo, dobavljaci)™.

Tranzicioni procesi u Srbiji problemu Korporativne
drustvene odgovornosti (CSR) nisu posvetili dovoljno paznje.
Retki su sporadi¢ni pozitivni primeri CSR i oni se odnose
se pre svega, odnose na nekoliko ve¢ih svetskih kompanija.
Uglavnom se radi o “internoj” CSR, o unutra$njem poslo-
vanju preduzeca (eticki kodeksi, zastita na radu, eduka-
cija), dok je “eksterna” CSR dosta marginalizovana. Kon-
cept drustveno odgovornog preduzeca podrazumeva odgo-
vornost prema lokalnoj zajednici, prema ekoloskim pro-
blemima sredine u kojoj posluje i dr. “Kompanije danas
moraju da se brinu o zastiti Zivotne sredine, jer na taj

»]] «

nacin pokazuju da se brinu o potrosacima™'.“Kom-
panijama se isplati da se ponasaju drustveno odgovorno™'2.
I to ne samo na nivou kompanije, nego je holisticki pri-
stup zadatak svakog sektora u preduzecu, “on prozima
strategiju preduzeca i sve poslovne operacije i ja¢a kredi-
bilitet i reputaciju preduzeca u poslovnoj i $iroj drustve-
noj zajednici’®.

Velika odgovornost na CSRleziina drzavi,ito udva
segmenta: (a) kroz uticaj na javna preduzeca (iroka lepeza

instrumenata povecanja motivacije upravljanja javnom

9 Cochran & Wood (1984).
10 Maignan & Ragston (2002).

11 Lens Klard, UNDP i koordinator UN za Srbiju (2007), Konferencija o ko-
rporativnoj drustvenoj odgovornosti 22.X 2007. Ekonomist. Beograd.

12 Per Stenbek, UNICEF, isto.
13 Dragan Loncar (2007), str 371-376.
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svojinom™), i (b) s obzirom da sve kompanije, pogotovu
strane, imaju obezbedene fondove za CSR, drzava bi tre-
bala da motivi$e kompanije i da ih usmeri u prioritetna
drustvene (socijalne) projekte.

Istrazivanja odnosa korporativne drustvene odgo-
vornosti i ekonomskog uticaja ukazuju na dva bitna
zakljucka: (a) ekonomski uticaji CSR su pozitivniji kod
smanjenja negativnih eksternalija (spoljnjih faktora),
nego kod povecanja pozitivnih eksternalija, i (b) ekonom-
ski uticaji CSR su pozitivniji kod koristi koje imaju trzi$ni
glavni igraci od koristi koje imaju netrzisni glavni igraci
(stakeholders)".

Zakljucak: veliki privredni sistemi

su nosioci razvoja

Efekti Svetske ekonomske krize na privrede Jugo-
isto¢ne Evrope su pokazali koliko globalni ekonomski
tokovi uti¢u na netransformisane privredne sisteme. Pri-
vrede JIE, a posebno privredni sistemi koji su imali zaka-
sneli “predtranzicioni start” (temeljna transformacija
privrednog sistema Srbije zapoceta je 2001. godine) su
se nasli na specificnom brisanom prostoru naviknuti na
izdasnu pomo¢ drzave. Paradoks se ogledao u slede¢em:
s jedne strane tranzicioni model je na velika vrata afir-
misao transnacionalne aktere koji smanjuju mo¢ drzave,
dok je sa druge strane, za uspesnost tranzicije najbitnija
efikasna intervencija drzave (“moc¢ medunarodnih finan-
sijskih institucija nadjacava mo¢ nacionalnih drzava'®”).
Transnacionalni akteri preuzimaju deo drzavnih funkcija
propisujudi niz unutra$njih reformi (ekonomskih, sudskih,
vojnih) i upravljaju krizama'. Jedan broj zapadnih eko-
nomista analizirajuci efekte stranih direktnih investicija
zakljucuje da u vecini zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope

stranim investicijama se prosiruje trziSte investitora ili

14 Blagoje Paunovic (2007), str 489-495.
15 Leena Lankoski (2009), str 206-224.

16 J. Stiglitz (2000) istice: "Na nivou teorije MMF podrzava demokratske
institucije u zemljama koje pomaze. U praksi, on narusava demokratske
procese nametanjem svoje politike...Sva mo¢ pregovaranja je na jed-
nos strani...ne dopusta se dovoljno vremena za nastanak $irokog kon-
senzusa, niti za Siroke konsultacije sa parlamentom i civilnim drustvom”,
str 26.

17 W.Robinson (2003) definise drzavu kao “transmisioni kai$" globalnih
imperativa, str 40-44

386

eksploati$u i izvoze strateske sirovine, dok se moderna
preradivacka industrija ne razvija'®.

Brza integrisanost privrednog sistema u EU. Glo-
balniizazovi stavili su EU pred nova iskusenja. Konsekvence
najvece ekonomske krize u svetu posle Velike Depresije
imale su razlicite efekte u drzavama EU. Najvise su bile
(i jo$ su) pogodene tranzicione zemlje Centralne i Jugo-
isto¢ne Evrope, zbog pada stranih direktnih investicija i
izvoza dobara i usluga. Pogodena kako unutrasnjim pro-
blemima (sudbina Lisabonskog ugovora), tako i trostrukim
spoljnjim razlozima (kriza hrane, energenata i finansijska
kriza)'®,EU je preduzela niz koraka, od konkretne fiskalne
i razvojne pomoc¢i do posebnih oblika pomo¢i drzavama
najvide pogodenim ekonomskom krizom. U brojnim nau¢-
nim radovima (tokom maja i juna 2009.) posebno se istice
neohodnost afirmacije principa solidarnosti sa zemljama
Centralne i Isto¢ne Evrope, i neodustajanje od zaokruze-
nja EU (primanja drzava JIE u EU)?. Cak je jedna od naj-
uglednijih istrazivackih institucija Drzavni Holandski biro
za ekonomske analize nedavno objavio procenu da “kom-
pletiranje internog trZista dobara i usluga EU moze pove-
Cati BDP EU za 10% na duZi rok. To pokazuje da su poten-
cijali za dalje integracije enormni, svako odugovlacenje je
potpuno ekonomski neproduktivno”

Integracioni procesi u EU predstavljaju za privredu
Srbije razvojnu $ansu i mogucnost brzeg razvoja21. Pri-
vredni sistem Srbije svoju razvojnu perspektivu jedino
moze naci u sklopu privrednog sistema EU. Lisabonski
ugovor EU kao prvi rang prioriteta isti¢e strukturne pro-
mene u industriji i jacanje njene konkurentnosti. Indu-
strija je najvaznija grana privrede EU, generator rasta, teh-
noloski i inovativni pokreta¢ njenog razvoja. Nova indu-
strijska politika EU posebno podstice razvoj elektronske,
automobilske i hemijske industrije, biotehnologije, IKT, sve-

mirske tehnologije. Celokupna EU regulativa u segmentu

18 Nakarada, R (2007), str 203.

19 Termin “Triple crisis” upotrebio Can Akdeniz u ¢lanku “In Need of Co-
herence: European Development Policies and the Global Economic
Crises”, EADI 1/2009.

20 Thomas Mirow, EBRD chief, "Support for EU's newcomers will be crucial
to recovery”, Europe's World, Summer 2009, str 80.

21 Poslednji izvestaj EK o koheziji iz 2008. godineb zaklju¢uje: u periodu
2000-2005. regioni koji su bili korisnici strukturnih fondova u okviru pr-
vog cilja kohezione politike (Konvergencija), zabelezili za 50% brzi rast
BDP-a po glavi stanovnika nego ostatak EU. Istovremeno, stopa neza-
poslenosti se spustila za 3 procentna poena.



industrijske politike je prilagodena zastiti Zivotne sredine
iprirodnih resursa. U svim oblastima industrijske politike
propisani su ekoloski i socijalni standardi kojih se svako
pojedina¢no preduzecée mora pridrzavati.

Da bi privreda EU bila konkurentnija i efikasnija na
medunarodnom trZitu ona pre svega, mora obezbediti
konkuretno i otvoreno sopstveno trziste, kako bi se priori-
tetno povecao njen inovatni potencijal. I ono $to se posebno
istice: “Ako EU Zeli da postane najkonkurentija ekonomija,
ona mora da ima najefikasniji zakonodavni proces™

Jacanje konkurentnosti VPS. Intenziviranje pro-
cesa restrukturiranja i povecavanja konkurentnosti kor-
porativnog sektora je klju¢na determinanta osiguravanje
rasta i razvojnog proboja srpske privrede. Analiza stanja
korporativnog sektora Srbije pokazuje da se kod pove-
¢avanja njegove konkurentnosti suo¢avamo sa tri pri-
marna zadatka:

(1) Podsticanje konkurentnosti VPS - stvaranje nove
industrijske strukture

(2)
(3)

Regulacija javnog sektora

Unapredenje korporativnog upravljanja u VPS
[zuzimajudi recesionu 2009. godinu (ocekuje se pad
BDP od -4%), i 2010. godinu (ocekuje se nesto poziti-
van rast BDP) Srbiji ¢e u narednim godinama biti potre-
ban privredni rast od najmanje 7% godisnje ukoliko Zeli
da nadoknadi veliki ekonomski zaostatak i uhvati inte-
gracioni priklju¢ak u EU. Klju¢nu ulogu u tom procesu
imaju investicije, pre svega, proizvodne investicije, odno-
sno, iskorak od niskoinvesticionih ka visokoinvesticio-
nim privredama®.

Veliki privredni sistemi (VPS) predstavljaju ki¢mu
svake ekonomije. Nosioce privrednog razvoja Srbije pred-
stavljaju 150 preduzeca koja su u poslednje tri godine bila
medu 100 najuspe$nijih. Arhitektura novog privrednog
sistema Srbije prvenstveno ¢e zavisiti od velikih privred-
nih sistema i njihove drustvene odgovornosti (CSR). Da su
danas u svetu nosioci privrednog razvoja veliki privredni
sistemi potvrdu sledece ¢injenice:

o Unajrazvijenijim privredama sveta SAD, Nemacke,

22 Andrea Renda (2009), Policy- making in the EU, Achievements,

challenges and Proposals for Reform, Centre for European Policy
Studies.

23 Branko Horvat (2007), str 34-52
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Engleske nosioci razvoja su stotinjak najve¢ih indu-
strijskih VPS koji nose skoro 2/3 nacionalne indu-
strije;

Ukoliko razvoj ne nose VPS, srednja, a narocito mala
preduzeca, suocice se sa velikim problemima, jer
u razvijenim ekonomijama mala i srednja predu-
ze¢a uglavnom rade za VPS;

Medunarodno trziste kontroliSu velike korporacije.
Uspesno uklju¢ivanje u medunarodnu utakmicu
mogu da izdrze samo veliki. Male tranzicione eko-
nomije, ¢ija makroekonomska stabilnost iskljucivo
zavisi od izvoza industrije, moraju posebnu paznju
posvetiti razvoju VPS i jacanju njihove meduna-

rodne konkurentnosti.
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Apstrakt

Kriza je situacija u kojoj kompanija moze da izgubi najvredniju stvar na
kojoj se dugo radi - reputaciju. Za one koji se na pravi nacin pripreme,
kriza ipak moze da bude i prilika za komunikaciju.

Klju¢ne reti: kriza, krizna komunikacija, reputacifa, tradicionalni
i online mediji, sanacija stete, reputacija

Abstract

Crisis is a situation, during which a company can lose its most valuable
asset, the one which required a lot of work - its reputation. However, for
those who prepare themselves in a right way, crisis can be an opportu-
nity for communication.

Key words: crisis, crisis communication, reputation, traditional
and online media, recovery from the crisis, reputation
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KRIZA - PRILIKA
ZA INVESTIRANJE

CRISIS = OPPORTUNITY
FOR INVESTING

Borislav Miljanovi¢

McCann Erickson Public Relations, Beograd

KOMUNIKACIJA U NASEM VEKU

U svakoj kulturi komunikacija je posebno vazna, jer
je svaka kultura neprestano u komunikaciji medu ¢lano-
vima te kulture i cele kulture s drugim kulturama. Nacin
te komunikacije, njeni modusi, njene dominante, veoma su
vazni za prepoznavanje svega $to se u toj epohi dogada !

Danas postoje dva medjusobno suprotstavljena pro-
cesa, globalizacija i traganje za identitetom, koji uveliko
uslovljavaju sva privredna politicka i kulturna zbivanja
na$eg doba. To je svakako dovelo i do velikih promena u
kompletnom nacinu komuniciranja poslednjih decenija.

Svedoci smo velike promene u identitetu pojedinca,
koji je od stabilne, homogene jedinke, koja je znala svoju
ulogu u drustvu, postao promenljiva, labilna, heterogena
li¢nost, koju u velikoj meri oblikuju mediji, gotovo kao
selektronsku individuu® Mediji preuzimaju konstrukciju
stvarnosti, stvarajuci pseudostvarni digitalni svet,u kome
je licni identitet organizovan oko igranja uloga i kreira-

nja imidza koji namec¢u mediji. O uticaju medija u ovom

1 Milivoje Solar, "Retorika i mitologija postmoderne”
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dinami¢nom veku puno je pisano i promisljano, ali je
jedan zaklju¢ak - uticaj je dominantan i ne izgleda da ¢e
se smanjiti, ve¢ ¢e se samo menjati oblici medija. Tim je
vecaiodgovornost za sadrzaje koji se komuniciraju. Pose-
ban uticaj na sliku o kompanijama, na reputaciju i njeno
odrzavanje tokom krizne komunikacije, koju ¢u pokusati
da vam priblizim, imaju upravo mediji.

Krajem proslog veka pojavljuju se nova tehnoloska
dostignuca, posebno u komunikaciji, poput mobilnih tele-
fona, ra¢unara, televizije, to svakako drasti¢no menja sva-
kodnevnu komunikaciju i ima veliki odraz na nas celo-
kupni zivot.

Znacaj planiranog, preciznog, struc¢nog slanja poruka
shvatili su, odavno, oni kojima je to i bilo najznacajnije -
kompanije i organizacije ¢iji uspeh zavisi od toga koliko
ljudi je ¢ulo to Sto imaju da kazu, prihvatilo i poverovalo.
Banka moze daima najpovoljniji kredit za opremanje stana
- alijoj to ne vredi mnogo ukoliko ne pronadje pravi kanal
i alat da upravo ta poruka dodje do bra¢nog para koji se
kuci, a nema dovoljno novca za sve $to bi Zeleo. Politicka
stranka moze da planira upravo ono $to bi neko i sam pre-
duzeo na politickoj sceni - $ta joj vredi ako potencijalni
glasac to nikada ne sazna, pa glasa za najsimpati¢nije lice
ili nasumi¢no odabrano ime na listi¢u?

Planirana, strateski vodena komunikacija, postala je ne vise
samo nezaobilazna komponenta, ve¢ uveliko i osnova uspesnog
poslovanja u komunikacijski odredenom svetu, kao $to je nas.
Presudni znacaj komuniciranja, po onoj narodnoj - nije
se ni desilo, ako niko ne zna - ponekad se zanemaruje.
Danasnjica tu gresku ne prasta - uveliko je sve postalo
komunikacija, uverenje, medij, poruka, uveliko je stvar-
nost o kojoj se govori postala vaznija od stvarnosti same.
U takvom okruZenju, prenebregnuti znacaj price o sebi,
svom programu, proizvodu, svojim vrednostima i misiji,
znaci prenebregnuti sebe samog - to je diktat naseg veka,
veka komunikacije!

Danas se sve racuna i sve komunicira. Ukoliko Zelite
da budete uspe$ni, bez obzira ¢ime se bavite, potrebno je
da poznajete standarde poslovne komunikacije i bontona,
da znate $ta cete sa informacijama. Kako to radi ozbiljan
svet danas, mozZe se uciti i od Japanaca koji su, osim fakul-

teta za poslovno komuniciranje, formirali i edukativne cen-
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tre u kojima se uci kako se pozdravlja, hoda, predstavlja,
osmehuje, sedi, rukuje, oblaci, klanja itd.

Cini mi se da ovde i dalje nije prihvaceno da se
tokom citavog Zivota uci, posebno ukoliko Zelite da
budete uspesni! Rezultati istrazivanja na Zapadu upravo
nam skrecu paznju da ljudi koji su na viSem polozaju su
viSe prisutni na raznim nivoima edukacije iz poslovnog
komuniciranja. Posebno je znacajno upoznati se sa naj-
novijim primerima iz prakse koji postavljaju nove stvan-
darde i na kreativniji na¢in resavaju poslovne i komuni-
kacijske probleme.

Ukoliko govorim o svojoj profesiji odnosa sa javsno-
$¢um, onda su mi u fokusu komunikacijski problemi u koje
spadaispecificna komunikacija tokom krize. Razlog zasto
se ova oblast izucava i zasto se postavljaju najfunkcional-
niji modeli je spoznaja koliko negativan publicitet moze
da uti¢e na poslovne rezultate.

U nase vreme, koje je sada i zvani¢no krizno, kom-
panije se suocavaju sa razli¢itim kriznim situacijama.
Pokus$acu da vam priblizim znacaj ispravnog postupanja
tokom tih situacija i da skrenem paznju na najvazniju stvar
- moze se i kriza upotrebiti kao prilika za komunikaciju,

ako imate $ta da kazete!

STA JE KRIZA?

Lako je komunicirati kada Zelite da saopstite lepe
vesti, ali pravi izazov jeste komunikacija u kriznim situa-
cijama. Budu¢i da kriza moZe nastati u raznim oblicima,
ne postoji jedna opste prihvacena definicija krize, ve¢ se
ona tretira kroz razli¢ite odnose sa javnostima koje su kri-
zom obuhvacene. Ono $to sve predstavljene definicije obje-
dinjuje je negativni uticaj na kompanije koje ne umeju da
iskoriste sve komunikacijske alate.

U Londonskoj $koli za odnose sa javnosc¢u krizu defi-
ni$u kao ozbiljan incident koji uti¢e na ¢ovekovu
sigurnost, okolinu, proizvode ili ugled organiza-
cije. Obic¢no je za takav incident svojstven neprijatelj-
ski stav medija prema njemu’

Sli¢no toj definiciji je shvatanje krize kao okolnosti
u kojoj su ugrozeni sigurnost, zZivot ili cak opstanak
pojedinca ili organizacije. Za krizu je svojstven pri-

tisak koji nastaje zbog nedostatka vremena, $to znaci da

2 London School of Public Relations, Great Britain, 1998.



oni koji odlu¢uju moraju brzo da donose odluke i savla-
daju stres svih u¢esnika u krizi.

Krizu mozemo definisati i kao neplanirani i neze-
ljeni proces koji traje odredeno vreme, a na koji je
moguce samo delimicno uticati, tako da se moze
zavr$iti na razne nacine.’

Jedinstveno za sve - kriza je za jednu organi-
zaciju okolnost u kojoj se viSe ne moZe normalno
delovati. Ona ugrozava organizacionu sposobnost preziv-
ljavanja, onemogucava postizanje ciljeva, pa i sam opsta-
nak organizacije. lako mozda na prvi pogled kriza nema
tako dramati¢ne razmere, njen negativan uticaj na imidz
organizacije moze da bude veoma veliki i moze da ugrozi
dugoro¢ni opstanak organizacije.

Kriza je za svaku kompaniju i organizaciju najne-
pozZeljnije stanje u kojem se moZze naci. Budu¢i da krize
dolaze uglavnom nenajavljeno, iznenadno, od presud-
nog je znacaja koliko su kompanija i komunikatori unu-
tar kompanije pripremljeni za upravljanje krizom i kri-
znim komuniciranjem.

Na podruéju organizacionih odnosa sa medijima
krizu ¢esto povezujemo sa neocekivano lo$im publicite-
tom. Cesto upravo negativno izvestavanje u medijima moze
ostetiti preduzece ili organizaciju,ito gore od $tete koja je
prouzrokovana samom krizom. Neki ¢ak veruju da kriza
nastupa tek kada je mediji, drzavne institucije i uticajne
grupe ljudi proglase krizom. Zato tokom krizne situacije
posebnu paznju treba posvetiti komunikaciji sa nama zna-
¢ajnim javnostima, a posebno sa medijima.

Krizno komuniciranje i upravljanje opasnostima pred-
stavljaju danas neizostavne delove menadzmenta svake
ozbiljne kompanije u svetu. Cak i kod nas, sve vise predu-
zeca shvata znacaj organizovanog kriznog menazmenta i
ulaze u osposobljavanje zasebnih kriznih $tabova koji su
sastavljeni od ¢lanova najviSeg rukovodstva.

Na nastanak odredjenih kriznih situacija, kao $to su
prirodne katastrofe ili pojedini akcidenti, ne mozemo uti-
cati. Medjutim, na nastanak velikog broja kriza mozemo
uticati, zato $to u najsirem smislu govoreci, nastaju zbog
izostanka, nedostatka ili pogresnog komuniciranja izme-
dju kompanije, odnosno organizacije i pojednih javnosti.

Odnosi sa javno$cu, ¢ija je uloga, izmedju ostalog, da budu

3 Asanin Gole, 1998.
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sastav ranog upozoravanja, treba da uti¢u na prevenciju

ovih kriza, odnosno komunikacijskih sukoba.

KAKO NASTAJE KRIZA?

Kao $to sam ve¢ pomenuo, kriza dolazi nenajavljeno,
a uzroci njenog nastanka se mogu podeliti na osnovu
mesta nastanka na spoljasnje ili unutra$nje. Spoljasnji
uzroci nastaju izvan organizacije, i najce$¢e sama organi-
zacija nema znacajnijeg uticaja na njih. To su na primer
promene na trziStu, promene u industrijskoj grani, opste
privredne krize, politicke promene, promene u zakono-
davstvu, prirodne nesrede, itd.

Za razliku od njih untutra$nji uzroci krize su ¢esto
skriveni u samoj organizaciji i mogu da eskaliraju u sva-
kom trenutku. Neodgovarajuca osposobljenost menad-
Zmenta, nestru¢nost uprave i nemoral menadzmenta,
podcenjivanje javnog mnjenja, nerealni ciljevi sindikata u
preduzedima, lo$a organizaciona kultura, nezadovoljstvo
radnika, nemotivisanost radnika, lo$a organizacija rada,
neuredeni medusobni odnosi na radnom mestu — poten-
cijalne su bombe svake organizacije.

Svest o postojanju uzroka i promisljanje o modelima
funkcionisanja, koji bi pomogli da do krize ne dodje (uko-
liko su u pitanju unutrasnji uzroci), sastavni su deo kriznog
upravljanja. Sve vi$e se upravljanje opasnostima i krizna
komunikacija odvajaju jer se koriste razliciti modeli reago-
vanja. Ve¢u korist imace sve one kompanije koje unapred

predvidjaju, od onih koje se samo nadju u sred krize.

OPASNOST JE | PRILIKA

“Kada se napi$e na kineskom jeziku, “kriza”
je sastavljena od dva znaka - jedan predstav-
lja opasnost, a drugi priliku.”

Dzon F. Kenedi

Krizne situacije predstavljaju sastavni deo Zivota u

kojoj organizacija ili pojedinac deluju. Kriza kao nepredvi-
djeni iiznenadni dogadjaj svojim sadrzajem moze ozbiljno
narusiti ugled kompanije, politicke stranke ili institucije.

Nacin na koji ¢e se kompanija suociti s nepovoljnim kre-

tanjima, ozbiljno moze ugroziti ili umnogome poboljati

njeno poslovanje i ugled.
Komunikacija tokom krize je svakako i znacajan

test za svaku organizaciju. Od nacina upravljanja kriznom
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situacijom i kriznim komuniciranjem zavisi u kojoj ¢e
meri kompanija imati negativne posledice, kao i hoce li
za menadzment kriza biti samo opasnost ili ¢e je iskori-
stiti kao novu mogucnost.

Bezjasno definisane strategije i plana delovanja koje
krizno upravljanje podrazumeva, pogresne odluke dopri-
nose jo$ vecoj krizi s dugoro¢nom negativnim posledi-
cama. Medjutim, oni koji znaju da na adekvatan nacin
iskoriste kriznu situaciju, mogu postici izvanredne rezul-
tate. Osnovna stvar je da se komunicira odgovornost, ali
samo ukoliko kompanija jeste odgovorna. Kriznu situa-
ciju je potrebno pretvoriti u priliku za pobolj$anje, obli-
kovanje nove strategije, kao novi izazov i ubrzano resava-
nje problema koje smo odlagali.*

Poznato je da kriza ne utie samo na opstu sliku
kompanije ili organizacije, ve¢ se odrazava i na sposob-
nost daljeg funkcionisanja i lini status vode¢ih menadzera.
To moZe da bude veoma interesantno svima koji nemaju
sluha da ulazu u edukaciju onih koji krizom treba da se
bave u kompanijama.

Krizne situacije izazivaju ve¢u medijsku paznju i u
skladu sa tim, menadzeri treba da prepoznaju takvu situ-
aciju kao priliku i iskoriste je za pokazivanje brige o svo-
jim potrosacima, odgovornosti prema drustvu i za istica-
nje drugih, pozitivnih vrednosti preduzeca. Upravo je to
komunikacija odgovornosti! Vi$e puta ¢u se vratiti na ovo
jer smatram da su kompanije pozvane da se kontinuirano
bave unapredjenjem komunikacije sa svim ciljnim javno-
stima, te da je posebno vazno da budu odgovorne kako ka
internoj, tako i ka eksternoj javnosti.

Kao merilo obima krize uzima se najc¢esce ¢injenica
kako i koliko o njoj izvestavaju mediji, jer oni predstavljaju
klju¢ni element svake krizne situacije. Istina je da upravo
mediji svojim izvestavanjem najvi$e oblikuju misljenje
javnosti o organizacijama i time dugoro¢no uti¢u na nji-
hov ugled. I tada pocinje prava borba — borba za istinu,
objektivne i neutralne informacije. Tada na scenu stupa
tim za odnose s javno$cu, koji medijima treba da obez-
bedi proaktivne, objektivne i nedvosmislene informacije
i pokaze da Zzeli da saradjuje i da se od javnosti ne skriva.

A cilj takve komunikacije je o¢uvanje reputacije.

4 White, Mazur, 1995.
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»Reputacija koja se gradi decenijama, mozZe biti uni-
Stena u jednom trenutku!” Ovo je recenica koja se najce-
$¢e pominje u literaturi, posvecenoj reputaciji i kriznom
komuniciranju. Reputacija je suma vrednosti koje javnosti
dodeljuju kompaniji na osnovu njihove percepcije i inter-
pretacije slike koju kompanija komunicira tokom vreme-
na.’ Danas je moguce preko noci izgubiti ugled zato $to
menadzment kompanije ne shvata znacaj i neophodnost
kotrolisanja i upravljanja informacijama u javnosti putem
medija. Dakle, problem nije toliko sama kriza, koliko nacin
na koji se komunicira ta kriza u javnosti.

Setimo se samo $ta se dogodilo najvecoj konditorskoj
kompaniji na svetu — Cadbury Schweppes. U junu 2006.
godine, kompanija je povukla sedam svojih proizvoda iz
Velike Britanije i Irske zbog mogu¢nosti da su zarazeni sal-
monelom. Iako je kompanija znala za zarazu jos u januaru
2006. godine, nije izvestila zdravstvene institucije, pa je u
medijima bila izloZena ostroj kritici od strane organizacije
za zastitu prehrambenih proizvoda zbog pokazane nemar-
nosti. Vise od 53 ljludi je bilo otrovano, medu kojima je
bilo najvise dece. Tek tada je kompanija resila da povuce
viSe od milion svojih zaraZenih proizvoda. Uprkos navo-
dima organizacija za zastitu prehrambenih proizvoda da
su proizvodi Cadbury-a rizi¢ni za potrosace, kompanija
je odbila da povuce proizvode u januaru, jer su tada pro-
nadeni minimalni tragovi prisustva salmonele. Strategija
kriznog menadzmenta Cadbury-a je bila suprotna tradi-
cionalnoj strategiji otvorenog, iskrenog i pravovremenog
komuniciranja. Cena njihovih akcija je pala. Poverenje
potrosaca i akcionara je poljuljano. Nepravilno reagova-
nje na krizu je kompaniju skupo kostalo.

Kada se avion srusi - to je globalna vest. Avio kompa-
nije su jedne od onih koje moraju da imaju razvijen krizni
menadzment. Skoradnja katastrofa, koja se desila 1. juna
ove godine, kada se avion Air France 447 srusio u okean na
letu Rio de Zaneiro - Pariz, nanela je veliku Stetu imidZu
kompanije Air Bus, ali s druge strane Air France je komu-
nicirao kako se i ocekuje od jedne ovako velike kompa-
nije.Iako je nesre¢a imala uticaja na veliki broj ljudi, pred-
nost je data porodicama i rodacima nastradalih. Tako je
kompanija Air France pruzala redovno informacije poro-

dicama putem posebnih telefonskih linija, a mediji su bili

5 John Dalton, London School of Public Relations, Great Britain, 2006



zamoljeni da ne koriste ove linije. Izgled veb sajta je pro-
menjen i prilagoden Zalosti zbog nastale nesrece, a glavni
linkovi na sajtu nisu vodili na stranu za rezervacije letova,
ve¢ na stranu gde su posetioci sajta mogli da nadu vide
informacija o nesre¢i.®

Kompanija je, takode, pokazala empatiju tako $to je
oko 100 profesionalno treniranih doktora i psihologa bilo
na raspolaganju porodicama nastradalih putem telefona
u Francuskoj i Riu. Zapravo, doktori i psiholozi su bili deo
tima od 4000 volontera, koji su trenirani za ovakve krizne
situacije. Sve ove mere su demonstrirale spremnost kom-
panije Air France za ovakve i sli¢cne dogadaje.

Ima i lo$ih primera. Air Bus je imao pravi PR pro-
blem, koji se prosirio i na virtuelni svet. Naime, glumac
Eston Kucer je upozorio svoje fanove da ne putuju Air Bus
avionima, dok se ne utvrdi da su potpuno sigurni. Ovu
poruku je poslao preko poznate socijalne mreze Twitter.
Neko bi pomislio, koga briga $ta Eston Kucer kaze, ali pro-
blem nastaje kada otkrijete da on na Twitter-u ima oko 2,5
miliona fanova. To zna¢i da svaki put kada Kucer nesto
izjavi, to potencijalno 2,5 miliona ¢lanova procita, te se iz
toga moze izroditi problem, u ovom slu¢aju za Air Bus.Jo$
ve(i problem je kada neko od fanova odgovori ovako: ,,Moji
roditelji vode sirotiste u Africi i redovno lete Air Bus avio-
nima. Upozori¢u ih!“ Snaga li¢cnog svedo¢anstva i mogu¢-
nost da poznato ime komunicira dobro ili lo$e u ime neke
kompanije je, takodje, deo krizne komunikacije.

Kada uzmete u obzir ¢injenicu da svako od fanova
Estona Kudera ima bar 200 svojih kontakata, onda je jasno
kako se jedna tema neverovatnom brzinom $iri na inter-
netu i upravo to je razlog zasto online medijima posvecu-

jem poseban deo u ovom tekstu.

KRIZA U VIRTUELNOM SVETU

Upravo sada dok izlazem ovaj materijal neki ljudi
bloguju. Dozvolite mi da se ispravim, ne neki nego mnogi
ljudi bloguju. Od kada je pre nekoliko meseci njihov broj
u svetu pre$ao 40 miliona blogovanje je postalo najces¢i
globalni hobi. Siguran sam da programeri koji su osmislili
prvi sistem koji je omogucavao da se online objavi neki
materijal, na koji su ¢itaoci mogli da daju komentare, nisu

imali ideju Siru od razmene informacija izmedu tehni¢-

6 http://simpliflying.com
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kih timova, koji su radili na razvoju novih proizvoda,a bili
prostorno razdvojeni. Onda je duh izasao iz boce i desila
se revolucija ¢ija je perjanica Blogger.com, a njegovih klo-
nova je bezbroj. Danas je pokretanje bloga toliko jedno-
stavno da to mogu da urade ¢ak i penzioneri koji internet
koriste za ¢itanje vesti i ¢askanje sa unucima preko Skype.
com. Ali zasto bismo obracali paznju na tu ¢injenicu?

Da ste u u PR timu proizvodaca omiljenog muslija
nemackog penzionera ¢iji blog ima preko pola miliona
poseta mese¢no preznojavali biste se pri pomisli da bi jed-
nog dana metalni opiljak iz masine koja ga pravi mogao
da dospe u njegov omiljeni obrok - pa na blog.

Ne moraju objave na novim medijima samo da pro-
uzrokuju kriznu situaciju. Oni su tu kao rezonatna kutija
gitare da pojacaju zvuk koji se napravi trzanjem zice. Uko-
liko ne verujete, upitajte predstavnike vlasti u Iranu kako
su se osecali kada se slike mnogih korisnika Twitter.com
iznenada pozelenele tokom nedavnih protesta u toj zemlji.
Programer koji je davao podrsku protestantima napravio
je aplikaciju koja je zelenila slike onih koji su to Zeleli. Veb
je tako postao osnovni medij za podrsku protestantima i
glavniinaravno najbrzi kanal kojim su informacije iz Irana
iSle u svet. “OK u krajnjoj liniji veb moze i da se iskljudi,
ako situacija u zemlji postane kriti¢na’, posmislicete vero-
vatno. Pa nije to ba$ tako jednostavno jer i Twitter i Face-
book i vecina veb 2.0 aplikacija mogu da se prate i preko
mobilnog telefona. “Isklju¢i¢emo i mobilne i vraticemo se
klinastom pismu". To nikako nije pristup za re$avanje kriza
koje su nastale ili se prenose putem novih medija. Uosta-
lom internet kafice imate i u Seulu, pod nadzorom su, ali
postoje. Danas — sve komunicira i stalno komunicira!

Twitter je veb servis sa najve¢om stopom rasta kori-
snika ikada. Od kada je, ve¢ pomenuti, Eston Kucer na
svom Twitter nalogu zamerio Demi Mur $to mu ne pegla
donje rublje,a ona mu odgovorila...uostalom nije ni bitno
$ta. Bitno je da je broj naloga na ovom mikrobloging ser-
visu, koji sluzi razmeni kratkih tekstualnih poruka, pre-
masio pet miliona. Opra Vinfri, dok ovo pisem, ima jo$
malo pa dva miliona pratilaca, osoba koje ¢e u svoj Twi-
tter nalog, ili u neki Instant Messenger ili na mobilni tele-
fon dobiti njenu poruku u trenutku kada je ukucka u pro-
zorée. Koliko klasi¢nih medija znate koji imaju dva mili-

ona pretplatnika? Uostalom ne morate da budete ona
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da bi vasa akcija imala posledice. Nova mantra je “Users
generated content”. Zahvaljuju¢i servisima koji se zajed-
nicki zovu Social Media i omogucavaju sasvim obi¢nim
i anonimnim korisnicima interneta da tekstove, fotogra-
fije, snimke i sve $to poZele objavljuju online, sve je postalo
mnogo transparentnije i teze za prikriti.

Voza¢ gradskog autobusa u Beogradu je vozio svoju
grdosiju punu putnika, a preko volana je rasprostro dnevne
novine i ¢itao ih, onako usput. Anonimni putnik je to sni-
mio mobilnim telefonom i postavio na Youtube.com. Sni-
mak je osvanuo na B92.net, najposecenijem veb sajtu u
Srbiji, ¢iji tim stalno pregleda veb u potrazi za atraktivnim
sadrzajima. Vozac sa snimka je pod suspenzijom, a komi-
sija Gradskog saobracajnog preduzeca anonimno boravi
u autobusima u potrazi za ponadanjem svojih zaposlenih
koje bi moglo da ugrozi reputaciju preduzeca.

Za ugrozavanje reputacije u online prostoru nije
neophodan ovak poprili¢no komplikovan sled dogadaja,
kao ovaj koji je kostao posla vozaca GSP-a. Svaka dnevna
novina kod nas ima veb sajt na kome se redovno objav-
ljuju kompletni sadrzaji sutra$njih izdanja, istog popod-
neva kada broj ode u $tampu. Ovi veb sajtovi imaju veliku
posetu a posetioci, pogotovo veb sajtova tabloida, redovno
komentarisu tekstove. Bez dlake na jeziku naravno.

Sta da se onda radi u oblasti kriznog komunikacijskog
menadZementa kada su novi mediji u pitanju? Za pocetak
potrebno je da se neko sistematski i posveceno bavi njima.
Razvoj krize na internetu meri se minutima, a posle sat
vremena kasno je za bilo kakvu reakciju. U proseku zna-
¢ajna vest objavljena na poseéenom sajtu ima za to vreme
tridesetak komentara. Ponovo nam se osmehuje kriza, ali
i mogucnost da reagujemo i da se popravljamo.

Zato smo, kada je na$ klijent Eurobank EFG redizaj-
nirao svoj sajt prilagodivsi ga softverima koji omogucavaju
slepima da saznaju informacije sa posebno pripremljenih
sajtova, bili u prilici da spre¢imo negativne komentare koji
su ovu ¢injenicu osporavali. Manje od deset minuta posle
objave na B92.net vesti o redizajnu sajta pojavio se prvi
komentar koji je tvrdio da nikakva unapredenja sajta nisu
postignuta. Softver koji smo razvili je ovaj komentar zabe-
lezio i signalizirao nam ga. Na§ E-PR tim je aktivirao plan
krizne komunikacije. Na sajt su svoje komentare o tome

$ta je sve uradjeno postavili direktor veb agencije, koja je
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radila redizajn i slepa osoba, aktivista Centra za razvoj
inkluzivnog drustva, koji je u redizajnu ucestvovao i pro-
verio dostupnost sajta svojim softverom pred lansiranje.
Oni su snagom argumenata preokrenuli dikusiju i spre-
¢ili dalju pojavu negativnih komentara.

Razvoj novih medija je nezaustavljiv. Da biste se
uverili u to dovoljno je da jedan dan pratite Techcrunch.
com. Bar 99 odsto ideja koje se na njemu predstave nece
docekati beta fazu razvoja aplikacije ali medu preostalih
jedan odsto kriju se novi Facebook i Twitter. Ipak ne treba
dabrinete. Bitni principi kriznog menadzementa u komu-
nikaciji su nepromenljivi i opisani su sa dve klju¢ne reci:
poznavanje i planiranje. Ostatak je realizacija, bilo da su

u pitanju klasi¢ni ili novi mediji.

ZNACAJ KOMUNICIRANJA
U KRIZNOJ SITUACUI

»Cak 90 odsto odgovora na krizu ¢ini
komunikacija“

Barbara Rejnolds,

Centar za kontrolu bolesti, SAD

Dugogodi$nje iskustvo u radu sa kompanijama poka-
zuje da Cesto ne postoje nikakve strategije za komunika-
ciju tokom krize. Potrebno je planirati komunikaciju pre
krize, odnosno predvideti i prepoznati krizne potencijale
i blagovremeno delovati u skladu sa novonastalom situa-
cijom. Vazno je unapred odrediti oblasti mogucih opasno-
sti, jer ¢e upravo vrsta krize sa kojom ¢e se suociti kom-
panija, uticati na odabir odgovaraju¢ih komunikacijskih
alata i kanala.

Pomenuo sam koliko je pravovremena i proaktivna
komunikacija sa medijima vazna,a primarna javnost koja
vam mora biti u fokusu tokom krize je vasa interna javnost,
bez obzira dali je ¢ini petoro ili pet hiljada zaposlenih.

Dobro informisani zaposleni su najbolji ambasadori
va$e kompanije ili organizacije. Kao predstavnici kompa-
nije, oni spoljnom svetu prenose informacije, analiziraju ih
imogu da glasine opovrgnu ili potvrde. Zato interno infor-
misanje mora da bude brzo, otvoreno, iskreno, detaljno i

lako dostupno.”

7 Crisis Communication Handbook, SEMA's Educational Series 2003:1



Informacije upucene zaposlenima tokom krize treba
da opi$u ulogu zaposlenih u krizi i posledice koje ¢e kriza
imati na njih i kompaniju. Treba delati brzo kako se ne bi
desilo da zaposleni saznaju $ta se deSava putem medija
ili $irenjem glasina u lokalnoj zajednici. Takve situacije
dovode do narusavanja kredibiliteta menadzmenta kom-
panije veoma brzo!

Takode, treba voditi racuna da informacije, koje se
plasiraju zaposlenima, budu prilagodene njihovoj poslovnoj

situaciji, kompetenciji, mogu¢nostima samostalnog dono-

TRANZICIJA 1 PRESTRUKTURIRANJE

$enja odluka. Zaposleni se mogu zate¢i na razli¢itim loka-
cijama u trenutku izbijanja krize i pritom mogu da imaju
razlicite izvore informacija, tako da krizni tim mora da
koristi vie razli¢itih kanala interne komunikacije.
Koliko je interna komunikacija vazna u kriznim vre-
menima pokazuje i istrazivanje kompanije Opinion Rese-
arch Corporation (ORC), sprovedeno 2009. godine, koje
pokazuje da ce se zaposleni u SAD-u duplo viSe angazo-
vati za kompaniju i Cetiri puta vise ¢e je hvaliti drugima

ako su zadovoljni na¢inom na koji ona sa njima komuni-

Slika 1: Krizni menadZment kompanije TUI*

Menadzment

TUI Nemacka Ltd.

A

Glavni kri

zni komitet

Krizni komitet se sastoji od stalnih clanova iz sledecih oblasti

Komunikacije

Prodaja

Upravljanje kvalitetom

Upravljanje proizvodima

Prevoz

Ostale oblasti, u zavisnosti od situacije

Donosenje odluka / dogovor oko zajednicke poruke

Druge oblasti

1 Crisis management in the tourism industry, Dirk Glaesser
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cira prilikom donosenja bitnih i teskih odluka.® Po meni
- logi¢no i opravdano.

Recesija je pojacala potrebu zaposlenih za otvorenom
iiskrenom komunikacijom. Medu radnicima koji su uce-
stvovali u studiji 44 odsto njih navodi da su, kao odgovor
na trenutnu ekonomsku krizu, kompanije u kojima rade u
zadnjih Sest meseci preduzimale odredene korake, poput
smanjenja broja zaposlenih i raznih troskova. Skoro polo-
vina zaposlenih (49 odsto) smatra da njihovi poslodavci
dobro komuniciraju sa njima u vezi toga.’

Medu ispitanicima, 28 odsto izrazava potrebu da
im se objasni kakve ¢e akcije biti preduzete i razlozi za
njihovo sprovodenje. Oko 13 odsto ispitanih istice da u
nestabilnim ekonomskim uslovima voli da bude informi-
sano o odlukama koje se usvajaju i razlozima za njihovo
usvajanje. Radnici navode, takode, da im znaci otvoreno i
iskreno komuniciranje i u¢estala komunikacija sa menad-
zmentom. Zaposlenima odgovaraju razliciti kanali komu-
nikacije poput sastanaka (19 odsto), mejlova (17 odsto) i
dopisa (sedam odsto).

0O izboru kanala komuniciranja bilo bi najbolje da
uvek odlucuje krizni $tab kompanije. To bi naravno zna-
¢ilo i da postoje precizno definisane procedure za formi-
ranje i sazivanje Kriznog $taba, Sto vec¢ina multinacional-
nih kompanija ima. Moja preporuka bi bilo da svaka orga-
nizacija ima makar okvirne procedure ili klju¢nu osobu
koja ¢e donositi odluke, ukoliko do krize dodje. Zadatak
Kriznog $taba je i da komunicira sa svim eksternim jav-
nostima.

lako deluje samo tokom kriznih situacija, on treba
da postoji u odredenoj strukturi i u mirnim vremenima
i da ¢lanovi kriznog $taba znaju u svakom trenutku svoje
mesto i odgovornosti. Evo primera strukture jednog kri-
znog $taba i to poznate turisticke agencije TUL

Naime, TUI ima oko 200 slu¢ajeva smrti svake godine
medu svojim putnicima i 1000 tezih zdravstvenih sluca-
jeva, kao $to je infarkt. Aktivnosti kriznog menadzmenta
su centralizovane i vode se u TUI centrali u Hanoveru u
Nemackoj. Aktivnosti su uvek koordinisane od strane pogo-
denih sektora, ali samo ¢lanovi sektora za krizni i menadze-

ment dogadjaja,imaju pravo da donose konkretne odluke.

8  www.taboomagazine.org, Dnevne Taboo vesti, 31.7.2009.
9 www.taboomagazine.org, Dnevne Taboo vesti, 31.7.2009.
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Kompanija TUI raspolaze ¢ak i centrom za kriznu komu-
nikaciju, koji je opremljen svim alatima, neophodnim za
upravljanje kriznom situacijom.

Svakako treba u¢iti na ovakvim primerima, ali pravi
izazovkomunikatora treba da bude postavljanje uvek visih
standarda i pripremanje kompanija na domacem trzistu
za pravilno reagovanje tokom svih situacija, bile one kri-

zne ili ne.

ZAKLJUCAK

“Jedan dan, danas, je vredan dva sutrasnja” -
nepoznat autor o krizi
“Danas ne moZe da se dogodi kriza. Moj ras-

pored je ve¢ popunjen.“ - Henri KisindzZer

Kada malo razmislite ¢ini se da je kriza iza svakog
¢oskaidasamo vreba,aliida je dovoljno da na pravi nacin
reagujete pa da izadjete kao pobednik. Naravno da nista
nije tako jednostavno i da za reSavanje kriznih situacija
mozete da izaberete razli¢ite strategije. Iskustvo u odno-
sima sa javno$¢u kaze da je proaktivna, transparentna, cen-
tralizovana i objektivna komunikacija klju¢ uspeha. Jasno
i otvoreno komuniciranje je dobar recept, ali kao i za sve
ostalo priprema je najvaznija. Da biste za svoju kompa-
niju obezbedili poene i tokom krize, veoma je vazno da
se temeljno upoznate sa rizicima (uvek upoznaj neprija-
telja) i da pokusate da ih umanjite. Odgovorno poslova-
nje znaci da Cete biti odgovorni ka internoj i eksternoj
javnosti, a tek onda da cete o tome i govoriti. Nikada ne
smete poslati u etar poruku da Cete nesto uciniti i da sve
ostane samo na re¢ima. I na taj nacin, svojim neodgovor-
nim ponasanjem mozete da izazovete krizu. A svaka kriza
¢e vas kostati i para i reputacije.

Lo$a taktika odbrane, ako do krize dodje je - stra-
tegija ¢utanja. Mada i to nekada upali. Odluka o strategiji
treba da se donese na najvisem nivou,a cilj je uvek sacu-
vati primarno poslovanje. Krize se deSavaju od pamtiveka
i deSavace nam se u buduc¢nosti. Nazalost, neke zaista ne
mozemo da spe¢imo, ali mozemo da se za njih dobro pri-
premimo i da iz tudjih primera informi$emo i u¢imo.

Kriza je veliki preokret u zZivotu jedne organizacije,
ali ujedno i prilika za pravilnu komunikaciju i ¢ak po neki

poen. To je prilika da investirate u rukovodstvo, organi-



zacijske promene, u nove sektore, kontrolu kvaliteta. Zato
se treba hrabro suoditi sa krizom kao opasno$cu, a zatim
je iskoristiti kao priliku da javnosti pokazete da se otvo-
reno suocavate sa kriznom situacijom s ciljem da je $to
pre otklonite. Na taj nacin reputacija kompanije, polju-
ljana u krizi, se moze sacuvati.

Kriza dodje i prodje, Ali kada prodje - ne treba je
brzo zaboraviti. Iskustva mogu biti pou¢na samo ukoliko
ih temeljno analiziramo. Nakon krize potrebno je izvrsiti
evaluaciju svih dogadaja tokom krizne situacije. Ukoliko
smo radili prema kriznom planu, potrebno je utvrditi da
li je i kako izvr$ena implementacija plana.

Po potrebi, nakon krize, kompanija menja orga-
nizacionu strukturu, politiku poslovanja, kulturu u pre-
duzecu, kontrolne mehanizme, itd. Velika paznja posve-
¢uje se ponovnom stvaranju i o¢uvanju ugleda. Odnosi
s javno$c¢u se u ovom periodu bave merenjem uspesno-
sti komuniciranja, uporedivanjem postignutog i planira-
nog i pripremom nacrta komuniciranja u budu¢nosti."
Utvrduje se da li smo krizu mogli izbe¢i i na koji nacin.
Glavna svrha analize je pobolj$avanje plana delovanja u
krizi, koji nikada nije konacan. Menadzment treba da se
trudi da steceno iskustvo iskoristi kao pripremu za nove
moguce krize.

Svaka krizna situacija je vazna lekcija za kompaniju,
ali moze biti i samo skupa lekcija. Uloga komunikatora i
stru¢njaka iz oblasti odnosa sa javnoscu je i da predstave

znacaj pravilne i pravovremene reakcije tokom krize. Po

10 Bozidar Novak, Krizno komuniciranje i upravljanje opasnostima, Binoza
press, Zagreb, 2001
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tome kako jedna kompanija reaguje u neprilici mozemo
zakljuciti i koliko je spretna, kakvi su ljudi koji je vode i
da li ima perspektivu. I naravno, teorija i praksa moraju
da idu ruku pod ruku.

Vazno je da imate iskustvo komuniciranja tokom
krize, jer je to jedini pravi nacin da se jos bolje pripremite
za iduc¢u. Odluka je na vama da li ¢ete leteti kompanijom
kojoj se nikada nije srusio nijedan avion ili Cete se ipak
radje opredeliti za onu, koja je zbog nesreca, ulozila dodatna
sredstva da poveca standarde sigurnosti. Bez obzira §ta se
desi znacaj pravilnog obracanja i izbora kanala komuni-
kacije je klju¢no, a edukacija iz ove oblasti moze da vam
sacuva i novac i najskuplju stvar danas — reputaciju!

U svakom slucaju — uzivajte u voznji!
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