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FINANSIRANJE SPOLJIJNE TRGOVINE SRBIJE
Apstrakt

Preduzecima, koja se bave spoljnom trgovinom, finansijska sredstva su potrebna za
organizovanje proizvodnje za izvoz i za finansiranje prodaje robe i usluga inostranim
partnerima. Ekonomska i finansijska teorija, trgovinska i bankarska praksa,
zakonodavstva pojedinih zemalja razvili su razli¢ite modalitete finansiranja. Izbor
finansijskih opcija, koje su prisutne na finansijskom trzistu, na prvom mestu zavisi od:
velicine preduzeca, vrste i faze razvoja preduzeca, pristupa finansiranju i troSkova
finansiranja, uslova medunarodnih plac¢anja, upravljanja rizicima i stabilnosti
makroekonomskog okruzenja.

Sa razvojem oblika trgovanja razvijali su se medunarodno finansijsko trziste,
instrumenti 1 mehanizmi finansiranja i institucije na nacionalnom i nadnacionalnom
nivou. Transnacionalne kompanije u medunarodnoj trgovini su donele nove, sloZenije
oblike organizovanja i poslovanja. Novi modeli spoljnotrgovinskih poslova vezani su
za pojavu medunarodnih mreZa proizvodnje i distribucije, koje su dovele do promene
ekonomskog okruzenja sa kojim se suoCavaju drzave, industrije i pojedine firme. U
finansiranju medunarodne trgovine dolazi do pomeranja teziSta od klasi¢nih
instrumenata ka stranim direktnim investicijama i kros border kreditima, tako da
finansiranje dolazi u rang faktora konkurentnosti kao §to su: tehnoloska intenzivnost i
kvalitet proizvoda. Nove tehnologije jasnije istiCu Cinjenicu da finansiranje trgovine
postaje samo po sebi stanje konkurentnosti trgovaca i sastavni je deo cene i kvaliteta
trgovinskih transakcija.

U savremenom svetu podizanje nacionalne konkurentnosti je Siroko prihvacen
koncept. Podizanje konkurentnosti zemlje je proces unapredenja poslovnog ambijenta
koji treba da omoguci povecanje priliva stranih i domacih investicija, poveéanje
izvoza i uvoza robe i usluga. Izgradnja nacionalnog modela finansiranja trgovine je
jedan od stubova savremenog shvatanja konkurentnosti.

U kom pravcu i kojim intenzitetom Srbija moze da prevazide veliki tehnoloski
debalans u privredi i da povecéa izvoz u velikoj meri zavisi od razvijenosti sistema
finansiranja spoljne trgovine. Sistem finansijske podrske spoljnotrgovinskim
poslovima u zemljama sa kojima Srbija ima najvecu spoljotrgovinsku razmenu
dobrim delom oblikuje sistem finansijske podrske u Srbiji u cilju odrzavanja nivoa
postojecée 1 povecanja buduée spoljnotrgovinske razmene.

Kljucne redi: spoljna trgovina, finansiranje, strana ulaganja, konkurentnost,
nacionalna strategija finansiranja.
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SERBIAN FOREIGN TRADE FINANCING

Abstract

Companies engaged in foreign trade, financial resources are needed for the
organization of production for export and to finance the sale of goods and services to
foreign partners. The economic and financia theory, trade and banking practice, the
legislation of individual countries have developed different modes of financing. The
choice of financing options, which are present in the financial market in the first place
depends on: size of company, type and stage of company development, access to
financing and funding costs, the conditions of international payments, risk
management and stable macroeconomic environment.

With the development of forms of merchandising were developing international
financia markets, instruments and financing mechanisms and institutions at national
and supranationa level. TNCs in international trade have brought new, more complex
forms of organization and operation. New models of foreign trade are related to the
emergence of international production and distribution networks, which have led to
changes in economic environment faced by government, industry and individual
companies. The financing of international trade leads to shifting the focus from
classical instruments to foreign direct investments and cross border credits, so the
funding comes in the competitiveness ranking of factors such as technological
intensity and quality products. New technologies clearly point to the fact that the
financing of trade becomes itself the state of competitiveness of traders and is an
integral part of the price and quality of commercia transactions.

In the modern world to raise national competitiveness is a widely accepted
concept. Raising the competitiveness of the country's process of improving the
business environment that should enable increased inflow of foreign and domestic
investment, increase exports and imports of goods and services. Building a national
model of trade finance is one of the pillars of modern conceptions of competitiveness.

The direction and intensity with which Serbia can overcome major technological
imbalances in the economy and to increase exports to a large extent depends on the
development of the system of financing foreign trade. The system of financial support
to foreign trade activities in the countries with which Serbia has the largest share
foreign trade largely shape the system of financial support to Serbia in order to
maintain the level of existing and future increase in foreign trade.

Keywords: foreign trade, finance, investment, competitiveness, national financing
strategy.
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UVOD

Sve zemlje imaju potrebu za povecanjem izvoza zbog nastojanja da se obezbedi Sto
bolji trgovinski i platni bilans, dobije Sto viSe deviza i time omoguci §to povoljniji
uvoz. Na nivou nacionalne privrede, finansiranje izvoza obezbeduje bolje koriS¢enje
domacih kapaciteta, rast zaposlenosti i poveéanje deviznog priliva. Zemlje u razvoju i
zemlje u tranziciji imaju potrebe za uvozom iz razvijenih zemalja iz dva razloga:
prvo, to je put da unaprede proces proizvodnje i obezbede ekonomski rast i drugo,
potreba podizanja zivotnog standarda.

Tokom izvrsenja spoljnotrgovinskih poslova izbor optimalnog oblika finansijske
podrske izvoznicima i uvoznicima obezbeduje povecanje konkurentnosti, smanjenje
troskova i1 smanjenje rizika. Kod medunarodne razmene kapitalnih dobara i razvoja
sloZzenih spoljnotrgovinskih poslova, u osnovi kojih su strana ulaganja, usled
srazmerno visoke vrednosti ovih poslova odgovarajuca finansijska podrska je jedan
od osnovnih preduslova da do realizacije posla uopste dode. Danas je prihvacena
Cinjenica da je finansiranje, kod koncipiranja odgovaraju¢eg modela
spoljnotrgovinskog posla, integralni deo paketa ponude tih poslova.

Predmet disertacije je prouCavanje instrumenata i mehanizama finansiranja spoljne
trgovine Srbije. Posto se finansiranje u vecini analiza konkurentnosti izvoza smatra
jednim od prioritetnih faktora, za razvoj Srbije je od presudnog znacaja izgradnja
sistema finansijske podrske spoljnotrgovinskim poslovima. Imaju¢i u vidu brojnost i
forme finansijskih instrumenata i dinami¢nu i kontinuiranu pojavu novih formi
finansiranja, predmet ovog rada jeste proucavanje svih mogucnosti finansiranja koji
mogu doprineti unapredenju spoljne trgovine Srbije i to kako njenog izvoza tako i
njenog uvoza. Zahvaljujuéi pravilnom izboru i alokaciji finansijskih instrumenata i
spoljnotrgovinskih poslova moze se obezbediti uvoz savremene tehnologije, koja
predstavlja podlogu za ostvarenje izvozno orjentisane, tehnoloski intenzivne
proizvodnje. Poseban znacaj ima razvoj spoljnotrgovinskih poslova, koji u velikom
obimu ne angazuju slobodna devizna sredstva i koji su nosioci savremenog
tehnoloSkog razvoja i internacionalizacije srpskih preduzeca po osnovu stranih
ulaganja. Porast njihovog uces¢a u spoljnotrgovinskoj razmeni bitno bi izmenio
nepovoljnu privrednu strukturu i smanjio tekuci odnosno platni deficit zemlje.

Cilj rada jeste da se utvrdi uticaj i na¢in na koji finansiranje podstice unapredenje
spoljne trgovine srpskih firmi, a time i spoljne trgovine Srbije, posebno izvoza.
Utvrdivanjem znacaja pojedinih nacina finansiranja u medunarodnoj trgovini,
zemljama Evropske unije, zatim u evropskim zemljama u tranziciji, grupi zemalja
kojoj pripada i Srbija, ukazace se na dominantne oblike finansiranja spoljne trgovine
ukljucujuéi 1 Srbiju. Na kraju, na osnovu dobijenih rezultata empirijske analize,
dobic¢e se analiticki okvir za preporuke primene optimalnih formi finansiranja
spoljnotrgovinske razmene Srbije u buduc¢em periodu.

Cilj istrazivanja jeste da se utvrdi povezanost spoljnotrgovinske razmene i
finansiranja trgovine u evropskim zemljama u tranziciji odnosno kako je promena
preovladujuce strukture finansiranja spoljne trgovine uticala na porast kako izvoza

1
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tako i uvoza, $to je doprinelo porastu udela zemalja na medunarodnom trzistu, a time i
rastu necenovne konkurentnosti izvoza. S obzirom na pomeranje teziSta u strukturi
finansiranja trgovine od klasi¢nih instrumenata ka stranim direktnim investicijama i
kros border kreditima, finansiranje kao faktor konkurentnosti izvoza dolazi u rang
faktora konkurentnosti kao §to su tehnoloska intenzivnost i1 kvalitet proizvoda.

Predmet istraZivanja su: izvoz robe, krediti (domaci i kros border), strane direktne
investicije i ostali oblici finansiranja spoljne trgovine. Statisticke metode odnosno
koeficijenti koji ¢e biti primenjeni u empirijskoj analizi su: Pirsonov koeficijent
linearne korelacije i koeficijent determinacije. Od ostalih metoda koji ¢e se u
istrazivanju primeniti i ¢iji rezultati ¢e biti koriS¢eni su: 1) Metodi statisticke analize
vremenskih serija i metodi komparacije u delovima rada koji se bave analizom
spoljnotrgovinske razmene i instrumenata i mehanizama finansiranja medunarodne
trgovine, razvijenih zemalja, zemalja u razvoju i zemalja u tranziciji, 2) Studija
slucaja u delu analize pojedinih instrumenata i mehanizama finansiranja spoljne
trgovine, 3) Koeficijent otkrivene komparativne prednosti, koeficijent relativne
otkrivene komparativne prednosti i HirSmanov koeficijent u analizi konkurentnosti
srpskog izvoza, 4) Globalni indeksi konkurentnosti i EBRD tranzicioni indikatori u
analizi konkurentnosti evropskih zemalja u tranziciji ukljucujuci i Srbiju.

Nau¢ni doprinos ovoga rada ogleda se u teorijskim i prakticnim rezultatima
utvrdivanja povezanosti medunarodne trgovine i finansiranja, koji ¢e ukazati na
optimalne izvore i metode finansiranja spoljne trgovine Srbije kao faktor povecanja
konkurentnosti srpskog izvoza kroz porast njegovog udela na medunarodnom trzistu.
Poseban znacaj finansiranje dobija u uslovima svetske ekonomske i finansijske krize,
koja je imala za posledicu vece stope smanjenja medunarodne trgovine u odnosu na
medunarodnu proizvodnju odnosno drustveni bruto proizvod.

Rad se sastoji iz pet celina i zaklju¢ka. U prvom delu rada pod naslovom Spoljna
trgovina Srbije i preovladujuéi izvori finansiranja do 2005 godine bic¢e analizirana
struktura spoljnotrgovinske razmene Srbije sa viSe aspekata kao i preovladujuci
instrumenti finansiranja razmene. Analiza ¢e biti zasnovana na statistici vremenskih
serija robnih i finansijskih tokova, dok ¢e se posebno analizirati konkurentnost
srpskog izvoza u periodu od 2001-2005. godine na osnovu prezentiranih studija i
standardnih nau¢nih koeficijenata, koji ocenjuju  konkurentnost srpske izvozne
privrede i na osnovu kojih su date preporuke za buduéi period.

Drugi deo rada se bavi klasi¢nim instrumentima finansiranja spoljne trgovine, kao i
determinantama koje odreduju preovladuju¢e instrumente finansiranja. DanasSnji
sistem spoljnotrgovinske razmene je neodvojiv od sistema kreditiranja. U sustini, i
izvoznici 1 uvoznici koriste kreditna sredstva obezbedena iz domacih i inostranih
izvora. Pored kredita bi¢e razmatrani i specificni mehanizmi finansiranja: lizing,
faktoring i forfeting i to posebno modeli koje mogu da koriste mala i srednja
preduzec¢a. Finansiranje izvoza podrazumeva i osiguranje poslova od rizika odnosno
osiguranje je nuzan uslov za njihovo finansiranje. Prakti¢no razmatranjem rizika u
spoljnotrgovinskim poslovima i instrumentima obezbedenja bi¢e zavrSen ovaj deo.

U tre¢em delu SloZeni spoljnotrgovinski poslovi i instrumenti finansiranja spoljne

trgovine bice analizirani spoljnotrgovinski poslovi u osnovi kojih je strano ulaganje i
koji se prakti¢no realizuju kroz dva tipa medunarodnih poslovnih aktivnosti: direktne
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investicije u inostranstvu i razne forme kooperativnih aranzmana sa inostranim
partnerima. SuStina ovih poslova je do¢i do novih tehnologija i znanja sa ili bez
ulaganja kapitala kako bi se ostvarila dva osnovna cilja spoljnotrgovinske politike
svake zemlje: 1) povecanje izvoza i konkurentnosti kroz uklju¢ivanje sektora malih i
srednjih preduzeca u razli¢ite oblike povezivanja sa transnacionalnim kompanijama 1
2) prestrukturiranje domace proizvodnje odnosno ponude na strana trzista kako bi se
ostvarili ve¢i prihodi. Nastanak i Sirenje transnacionalnih kompanija u medunarodnoj
proizvodnji i trgovini pratila je 1 odgovarajuca institucionalna struktura u finansijskoj
sferi. Tradicionalna bankarska aktivnost orjentisana na domace (unutraSnje)
kreditiranje, postepeno se transformisala u delatnost na medunarodnom trzistu novca i
kapitala. Transformacijom klasicnog oblika banaka u instituciju transnacionalnog
bankarstva, nastaju transnacionalne banke koje slicno transnacionalnim kompanijama
osnivaju svoje filijale i afilijacije u drugim zemljama da bi osvojile nova trzista i da bi
koriS¢enjem povoljnih uslova, pre svega, plasmana svojih sredstava ostvarile ciljeve
svoje poslovne politike. Nastaje period stvaranja novih modela finansiranja po osnovu
Sirenja robnih lanaca snabdevanja.

U cetvrtom delu pod naslovom Finansiranje spoljne trgovine Evropske unije bice
analizirani modeli finansiranja u zemljama Evropske unije sa kojima Srbija ima
uglavnom najve¢i obim razmene, imajuc¢i u vidu ogroman tehnoloski i ekonomski
znacaj Evropske unije, kao i ¢injenicu da se preko polovine srpske razmene realizuje
kroz ovo trziSte. Iskustva Evropske unije mogu biti od izuzetne koristi za izbor
instrumenata finansiranja spoljne trgovine Srbije. Kreditiranje izvoza u zemljama
Evropske unije je vazan mehanizam podrSke spoljnotrgovinskom poslovanju svake
¢lanice. Izvozni krediti generalno uzivaju znacajnu vladinu podrsku u svakoj zemlji
¢lanici i zbog toga su najéescée predmet brojnih sporazuma. Nemacka, Madarska, Ceska
Republika i Slovenija predstavljaju reprezentativhu grupu zemalja za upoznavanje
sistema izvoznog finansiranja i osiguranja izvoznih kredita danas.

Peti deo rada pod naslovom Optimalne forme finansiranja spoljne trgovine Srbije
u periodu od 2005 godine, koji je ujedno i najznacajniji deo rada, treba da, na osnovu
analize i uocenih trendova u modelima finansiranja medunarodne trgovine, evropskih
zemalja u tranziciji i finansiranja u Srbiji, posebno u kontekstu najnovije svetske
ekonomske i finansijske krize, i empirijske analize pojedinih nacina finansiranja,
potvrdi ulogu finansiranja trgovine. Doprinos ovog dela rada se ogleda u primeni
njegovih rezultata kako u preduze¢ima, koja se aktivho bave izvozom i uvozom,
posebno sektor malih i srednjih preduzeéa i preduzetnika, tako i u makro institucijama
uklju¢enim u kreiranje finansijske i spoljnotrgovinske politike. Ovo se, pre svega,
odnosi na osnovne smernice primene odgovaraju¢ih modela finansiranja, kako
pojedinim ucesnicima u spoljnotrgovinskom poslu — firmama odnosno preduze¢ima,
tako 1 na makro nivou — kreatorima kreditne i spoljnotrgovinske politike zemlje.
Proucavanjem razli¢itih nivoa i modaliteta finansiranja spoljne trgovine bic¢e dat
znacajan naucni doprinos u oblasti formulisanja strategije finansiranja spoljne trgovine
Srbije.

U Zaklju¢nim razmatranjima bice izneti najvazniji rezultati sveobuhvatne analize
finansiranja spoljne trgovine iz ugla povecanja konkurentnosti izvoza Srbije i
prestrukturiranja proizvodne i izvozne privrede sa jasnim preporukama u kom pravcu
treba da se razvija finansiranje spoljne trgovine i finansijski sektor u Srbiji.
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1.1 Pocetak tranzicije u Srbiji i osnovni ekonomski indikatori

Srbija je, u zajednici sa Crnom Gorom, pocetkom 2001. godine usla u proces
tranzicije sa ogromnim debalansima u privredi. Raspad federalne zajednice,
hiperinflacija, trgovinski embargo UN (1992-1995) i bombardovanje Srbije (1999)
doveli su do velikih poremecaja, pre svega, u robnim tokovima sa inostranstvom.
Smanjen obim domaceg i inostranog trzista, pad izvoza i konkurentnosti proizvoda i
usluga, pad uvoza i industrijske proizvodnje, otezan pristup finansijskim trzistima i
drugim alternativama finansiranja spoljnotrgovinskih transakcija, pad drustvenog
proizvoda i slicno, ukratko, prouzrokovali su strukturne poremecaje u proizvodnji i
medunarodnoj razmeni.

Bruto domaci proizvod (BDP) u 2001. godini je iznosio 10,6 milijardi USD u odnosu
na 33,4 milijardi USD u 1988. godini' i bio je povecan za 5,1% u odnosu na 2000.
godinu. U 2001. godini rast BDP bio je, pre svega, rezultat rasta u poljoprivredi,
trgovini na malo, saobracaju i drugim neindustrijskim delatnostima. Industrijska
proizvodnja u 2001. godini je ostala nepromenjena u odnosu na prethodnu godinu i na
nivou od 38,5% ostvarenja iz 1989. godine. Produktivnost je bila na niskom nivou, §to
odrazava nizak stepen iskori$¢enosti resursa. U vecini grana preradivacke industrije
iskoriS¢enost kapaciteta nije prelazila jednu tre¢inu. Poljoprivredna proizvodnja u
2001. godini je bila znatno povecana. Bazna stopa inflacije, odnosno rast cena koje se
slobodno formiraju na trziStu u 2001. godini bila je 18,1% Sto je ujedno i najveca
stopa u celom periodu (Tabela 1).

Tabela 1
Srbija - osnovni makroekonomski indikatori (2001-2005 godina)
2001 2002 2003 2004 2005

Bruto domac¢i proizvod (milioni USD) 10.619 | 14.282 | 18.919 | 22.440 | 24.625
Realni rast BDP (u %) 5,1 4,5 2,4 9,3 6,3
Izvoz (milioni USD) 2.435 2.961 3.958 5.181 6.244
Stope rasta izvoza u odnosu na preth. god. (u %) 17,9 21,6 33,7 30,9 20,5
Izvoz (% BDP) 22,9 20,7 20,9 23,1 254
Uvoz (milioni USD) 4.499 6.059 8.054 | 11.637 | 11.804
Stope rasta uvoza u odnosu na preth. god. (u %) 28,3 34,7 32,9 44,5 1,4
Uvoz (% BDP) 42,4 42,4 42,6 51,6 47,9
Deficit robne razmene (milioni USD) -2.064 -3.098 -4.096 -6.456 -5.560
Stopa pokrivenosti uvoza izvozom (u %) 54,7 48,9 49,1 44,5 52,9
Bazna inflacija (u % u odnosu na kraj preth.g) 18,1 5,1 6,2 11,5 14,5
Tekudi racun platnog bilansa (milioni USD) -317 -1.270 -1.539 -2.827 -2.104
Tekudi racun platnog bilansa (% BDP) 3,0 8,9 8,1 12,6 8,5
Strane direktne investicije — neto (milioni USD) 165 475 1.360 966 1.550
Devizne rezerve NBS (milioni USD) 1.169,1 | 2.280,1 | 3.550,1 | 4.244,5 | 5.842,8
Stepen otvorenosti ekonomije* 65,3 63,2 63,5 74,9 73,3

*(izvoz+uvoz)/BDP u %
Izvor: Narodna banka Srbije, Ekonomski pregled, Beograd, april 2006, str. 74 1 75, Vlada Republike
Srbije, Ministarstvo finansija, Internet, http://www.mfin.gov.rs/, 12/04/2009.

U 2002. godini realni rast bruto domaceg proizvoda je bio manji za oko 11,8% u
odnosu na prethodnu godinu, dok je u 2003. godini zabelezio najniZzu stopu rasta
2,4%. U 2002. godini bila je i najmanja stopa bazne inflacije u posmatranom periodu.

"' NBJ, Godisnji izvestaj 2001, Beograd, 2001, str. 6.
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Makroekonomska situacija u 2004. bila je poboljsana u odnosu na 2003. godinu.
Ukupna ekonomska aktivnost u 2004. godini je imala rastuci trend Sto se ogledalo u
povecanju realnog bruto domaceg proizvoda od oko 7%, industrijske proizvodnje od
7,1% 1 poljoprivredne proizvodnje od 19,8%, kao i povoljnim kretanjima u sektoru
usluga. U 2005. godini bazna stopa inflacije je porasla na 14,5% u odnosu na kraj
2004. godine, dok je stopa realnog rasta BDP bila 6,3%.

Nedostatak kapitala za privredu Republike Srbije je bio najvazniji problem
ekonomskog razvoja sa kojim se susrela na pocetku tranzicionog procesa i bez koga
se nisu mogli resiti kljuéni razvojni problemi. Promena politicCkog odnosa
medunarodne zajednice prema Srbiji u poredenju sa prethodnom decenijom i njeno
ponovno ukljuCivanje u savremene svetske integracione procese, doveli su do
povecanja zainteresovanosti stranih investitora za ulaganja u srpsku privredu.
Pozitivan uticaj stranih direktnih investicija (SDI) na ekonomski rast u skoro svim
zemljama u tranziciji bio je dodatni faktor za privlacenje u Srbiji. Od samo 165
miliona USD u 2001. godini stanje stranih direktnih investicija u 2005. godini se
povecalo preko osam puta (1.550 miliona USD).

Izvoz robe u 2001. godini (2.435 miliona USD) bio je veéi za 17,9% u odnosu na
2000. godinu, dok je uvoz robe (4.499 miliona USD) rastao brze nego izvoz (28,3%).
Tako je deficit robne razmene povecan za 37,9% u odnosu na 2000. godinu. Medutim,
stopa pokrivenosti uvoza izvozom u 2001. godini je bila 54,7% i ostala najveca tokom
posmatranog perioda. U posmatranom periodu najveca stopa rasta izvoza ostvarena je
u 2003. godini (33,7%), dok je stopa rasta uvoza bila najveca u 2004. godini (44,5%),
kada je i deficit robne razmene bio najveci (6.456 miliona USD) odnosno veci 57,6%
u odnosu na prethodnu godinu. Na kraju 2005. godine ostvarena je najmanja stopa
rasta uvoza (1,4%), dok se deficit robne razmene smanjio na 5.560 miliona USD. U
2005. godini stopa pokrivenosti uvoza izvozom je bila 52,9%, udeo izvoza u BDP je
bio 24,4%, udeo uvoza u BDP je bio 47,9% odnosno stepen otvorenosti ekonomije je
bio 73,3%.

Osnovni faktori, koji su doveli do strukturnih poremacaja u spoljnotrgovinskoj
razmeni, bili su: 1) nedovoljan obim i nepovoljna proizvodna struktura privrede, 2)
gubitak i prestrukturiranje domaceg u inostrano trziste, 3) povecanje ukupnog duga
prema inostranstvu uz hronian trgovinski deficit i 4) iskljuc¢ivanje SRJ iz svih
medunarodnih finansijskih i trgovinskih institucija.” U strukturi privrede dosle su do
izrazaja grane sa jednostavnijom tehnologijom i manjim uvoznim sadrzajem
(poljoprivreda, proizvodnja hrane, elektricna energija, itd) uz drastican pad
proizvodnje 1 koriS¢enja kapaciteta u preradivackoj i hemijskoj industriji, masinskoj
industriji, elektronici i slicnim granama.

Gubitak inostranog i prestrukturiranje domaceg trziSta imali su poseban uticaj na
proizvodnju i spoljnotrgovinsku razmenu. Stvaranjem novih drzava od bivsih
socijalistickih republika narusili su se uhodani uslovi proizvodnje i medunarodne
razmene. Suprotno od aktuelnih tendencija Sirenja transnacionalnih kompanija (TNK)
1 pretvaranja inostranog u domace trziSte, za nove drzave nekadaSnja unutraSnja
trgovina, bez posebnih prepreka u susretu domacée ponude i potraznje, postala je za

2 Kovacevi¢, Radovan, Ekonomski odnosi Srbije sa inostranstvom, Centar za izdavacku delatnost
Ekonomskog fakulteta, Beograd, 2003, str. 233.
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mnoga preduzeca spoljnom ili medunarodnom razmenom. Ovakve pojave su se
neminovno odrazile na proizvodnju i troSkove kod plasmana proizvoda na inostrana
trzista.

Grafikon 1
Srbija - izabrani makroekonomski indikatori (2001-2005 godina)
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Izvor: NBS, Ekonomski pregled, Beograd, april 2006, str. 74 1 75, Vlada Republike Srbije,
Ministarstvo finansija, Internet, http://www.mfin.gov.rs/, 12/04/20009.

Osnovno obelezje platnog bilansa Srbije u periodu 2001-2005. godina je rast deficita
bilansa tekucih transakcija, koji je uvecan sa 6,1% od BDP iz 2001. godine na 10% u
2002. godini i imao je najvecu vrednost 12,6% od BDP u 2004. godini. Na kraju
2005. godine deficit racuna platnog bilansa bio je 2.104 miliona USD odnosno 8,5%
od BDP zahvaljujuéi, pre svega, smanjenju trgovinskog deficita u ovoj godini.> U
posmatranom periodu saldo bilansa tekucih transakcija imao je mnogo brzi tempo
rasta u odnosu na stopu rasta deficita robne razmene. Saldo usluga bio je neznatan
tako da i nije imao znacajan uticaj na saldo tekuceg racuna.

Pored privatizacije druStvenih preduzeca u Srbiji se u periodu 2001-2005. godina
poseban akcenat stavlja na razvoj sektora malih i srednjih preduzeéa (MSP).
Formiranjem Agencije za razvoj malih i srednjih preduzeca u Srbiji u junu 2001.
godine, donoSenjem Strategije razvoja malih i1 srednjih preduzeca i preduzetniStva
januara 2003. godine i Zakona o Garancijskom fondu u maju 2003. godine stvorene su
pravne, institucionalne i strateSke osnove za brzi razvoj ovog sektora. Republika
Srbija sprovodi politiku razvoja MSP u skladu sa nacelima Evropske povelje o malim
preduzecima (European Charter for Small Enterprise)4 1 od 2003. godine redovno

3 Uobicajeno se smatra da je dopustiv nivo deficita oko 5%. Kovacevi¢, Radovan, “Mogucnosti i
ogranicenja porasta izvoza kao faktor platnog bilansa Srbije”, Medunarodni problemi, vol. 58, br. 4,
2006, str. 504.

* European Commission Enterprise and Industry, Internet,
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/best-practices/charter/, 03/09/2009.
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godisnje ispunjava Upitnik o Povelji.” Na kraju 2005. godine reformisan je pravni
okvir poslovanja ovih preduzeca, podignut nivo znanja i sposobnosti za rad, izgradene
institucije za finansijsku podrsku i unapredeno statisticko prac¢enje poslovanja.

Tabela 2
Razvoj malih i srednjih preduzeca u Srbiji
(2001-2005godina)
2001 2002 2003 2004 2005
Broj MSP 63.985 | 66.133 | 68.220 | 74.708 | 74.736
Broj zaposlenih u MSP 590.223 | 669.510 | 668.722 | 752.740 | 810.862
Broj radnji 209.448 | 215.861 | 210.603 | 210.431 | 201.959
Udeo MSP u BDP-u (u %) 41,0 47,6 51,3 51,8 54,1
Udeo MSP u izvozu (u %) 25,5 334 33,9 34,8 39,6
Udeo MSP u zaposlenosti (u %) 43,2 51,5 54,2 54,7 59,0

Izvor: Vlada Republike Srbije, Ministarstvo ekonomije i regionalnog razvoja, Beograd,
11/05/2009, Internet, http://www.merr.gov.rs/

U periodu 2001-2005. godina postoji rastu¢i trend na svim poljima razvoja sektora
MSP. Na kraju 2005. godine u odnosu na pocetnu 2001. godinu broj MSP se povecao
za 16,8% dok se broj zaposlenih u MSP povecao za 37,4%.

1.2 Strukturne karakteristike spoljnotrgovinske razmene Srbije u
periodu 2001-2005 godina

Konkurentnost zemlje i potencijal privrede se ogledaju, u prvom redu, u strukturi
njenog izvoza. Analiza vode¢ih grupa proizvoda i regiona usmerenosti izvoza,
sektorska struktura spoljnotrgovinske razmene, robna razmena po vrstama
spoljnotrgovinskih poslova i spoljnotrgovinski promet po vrstama usluga, najbolji su
pokazatelji strukturnih promena u izvozu i privredi jedne zemlje koja generiSe izvoz.

1.2.1 Izvoz i uvoz po nameni proizvoda

Struktura robne razmene sa inostranstvom po nameni odraZzava nivo razvijenosti
domace proizvodne strukture, traznju na domacem trziStu i rezim spoljnotrgovinske
politike zemlje. TehnoloSki zastareli kapaciteti, nepovoljna proizvodna struktura,
liberalizacija uvoza i snazna domaca traznja za uvozom proizvoda Siroke potrosnje su

> Evropska povelja za mala preduzeéa, nastala na osnovu inicijative drzava &lanica sa ciljem da se
poboljsa poslovno okruZenje za mala preduzecéa, odobrena je na Evropskom savetu 19-20. juna 2000.
godine. Polazeéi od stava da su mala preduzeca ki¢ma evropske ekonomije i da su kljuéni izvor
poslova i poslovnih ideja, evropski napori da se sprovede nova ekonomija ¢e uspeti, naglaseno je,
samo ako se razviju ova preduzeéa. U okviru Povelje, drzave ¢lanice i Komisija su preduzele korake
za podrsku malim preduze¢ima u deset kljucnih oblasti: 1) obrazovanje i obucavanje preduzetnika, 2)
jeftinije i brZe zapocinjanje biznisa, 3) bolje zakonodavstvo i regulativa, 4) upotrebljivost vestina, 5)
poboljsanje direktnog pristupa, 6) viSe od jedinstvenog trzista, 7) oporezivanje i pitanje finansija, 8)
ojacavanje tehnoloskih kapaciteta malih preduzeca, 9) uspesni e-biznis modeli i vrhunska pomo¢
malim poslovima i 10) razvoj jaceg, efikasnijeg predstavljanja interesa malih preduzecéa na nivou Unije
i na nacionalnom nivou. European Commission, Internet,
http://europa.eu.int/comm/enterprise/enterprise_policy/charter/, 03/09/2009.
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glavni faktori koji su opredelili strukturu robne razmene Srbije sa inostranstvom u
posmatranom periodu (Tabela 3).

Tabela 3
Robna razmena prema ekonomskoj nameni proizvoda u Srbiji
(2001-2005, milioni EUR)
2001 2002 2003 2004 2005
1ZV0OZ 1.886,7 | 2.192,0 | 24424 | 2.831,6 | 3.608,3
Proizvodi za reprodukciju 1.058,8 | 1.279,1 | 1.2952 | 1.865,0 | 2.408,2
Proizvodi za investicije (oprema) 146,2 142,5 376,4 171,7 198.3
Siroka potrosnja 681,8 770,4 770,8 794,9 | 1.001,7
uvoz 47579 | 5918,6 | 6.589,3 | 8.623,3 | 8.439,2
Proizvodi za reprodukciju 2.900,8 | 3.292,9 | 3421,3 | 4.832,9 | 5.278,5
Proizvodi za investicije (oprema) 6584 | 1.005,6 | 1.260,8 | 1.781,4 | 1.346,3
Siroka potroinja 1.198,7 | 1.620,1 | 1.907,2 | 2.008,9 | 1.814,5

Izvor: NBS, Sektor za ekonomske analize i istraZivanja, Odeljenje za monetarnu statistiku i baze
podataka, 11/12/2009.

U izvozu dominiraju proizvodi za reprodukciju (materijal i sirovine) Cije je ucesce u
2001. godini sa 56,1% u ukupnom izvozu povecano na 66,7% u 2005. godini (sa
prosecnom godisnjom stopom rasta 23,8%). [zvoz opreme u ukupnom izvozu u 2001.
godini ucestvovao je samo sa 7,7% s tim da se to uce$¢e ¢ak i smanjilo u 2005. na
5,5%. Izvoz robe Siroke potrosnje u 2001. godini ucestvovao je u ukupnom izvozu sa
36,1%, au 2005. godini sa 27,8% (prosecna stopa rasta 10,7%).

Liberalizacija uvoza i nagli rast agregatne traznje doveli su do nadproseCnog rasta
uvoza, posebno robe Siroke potrosnje. U strukturi uvoza ipak najveci deo zauzimaju
investiciona oprema, materijal za reprodukciju i sirovine. UceS¢e materijala za
reprodukciju 1 sirovina u ukupnom uvozu u 2001. godini bilo je 65,1%, dok je u 2005.
godini bilo 62,5%. UceS¢e opreme u 2001. godini bilo je 14,8%, a u 2005. godini
15,9%. NaglaSeno ucesce i blagi porast ove dve grupe proizvoda proizilazi iz potrebe
privrede za poboljSanje kvaliteta proizvoda namenjenih kako domacem tako i
inostranom trzistu.

Zastupljenost sirovina i proizvoda nizih faza prerade u domacéem izvozu, ocenjeno je,
ukazuje na potrebu da se menja struktura robne razmene prema ekonomskoj nameni
proizvoda.® Potrebno je da se poveéa udeo proizvoda koji spadaju u industrijske
prozvode visih faza prerade, kako bi se povecali izvozni prihodi. Pored toga, strukturu
izvoza treba uskladiti sa strukturom uvozne traznje zemalja Evropske unije sa kojima
je najveca robna razmena, da bi se ostvarila stabilna dugoro¢na tendencija rasta
izvoza.

1.2.2 Robna razmena po regionima

Obim 1 struktura proizvedene robe i usluga direktno utiCu na strukturu
spoljnotrgovinske razmene sa pojedinim zemljama. U posmatranom periodu u izvozu

S Bosnjak, Marinko, ,,Konkurentnost i razvoj kao poluge evropske perspektive Srbije*, Ekonomski
anali br. 166, Ekonomski fakultet, Beograd, juli-septembar 2005, str. 138.
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i uvozu dominirale su industrijske zemlje,” posebno zemlje Evropske unije, &ije
uéesée u ukupnom izvozu je poveéano sa 45,3% u 2001. na 53,8% u 2005. godini,®
Sto se jednim delom mozZe objasniti pristupanjem deset zemalja u ¢lanstvo EU u toku
2004. godine. U uvozu zemlje Evropske unije su povecale ucescée sa 39,2% u 2001.
godini na 50,1% u 2005. godini. Na kraju 2005. godine zemlje Evropske unije su
ucestvovale sa preko 50% u srpskom izvozu i uvozu (Tabela 4).

Tabela 4
Robna razmena po ekonomskim zonama
(2001-2005, milioni USD)
2001 2002 2003 2004 2005

1ZVOZ 1.721 2.075 2.756 3.523 4.482
Industrijske zemlje 1.616 1.192 1.399 1.888 2.522
EU 780 1.149 1.352 1.815 2.411
EFTA 28 21 22 23 41
Ostale industrijske zemlje 808 22 25 50 71
Zemlje u razvoju 105 883 1.357 1.635 1.959
UvoZzZ 4.261 5.614 7.477 10.753 10.461
Industrijske zemlje 4.004 3.450 4.628 6.581 5.830
EU 1.671 3.110 4.102 5.836 5.242
EFTA 87 121 171 184 137
Ostale industrijske zemlje 2.246 219 355 561 452
Zemlje u razvoju 257 2164 2.848 4.172 4.631

Izvor: RZS, Statisticki godisnjak Srbije 2004, Beograd, 2004. str. 276, RZS, Statisticki godisnjak
Srbije 2005. Beograd, 2005, str. 301, RZS, Statisticki godisnjak Srbije 2006, Beograd, 2006, str.
278.

Najznacajniji spoljnotrgovinski partneri su Nemacka, Italija, Ruska Federacija, Bosna
1 Hercegovina, Makedonija i Slovenija, a u poslednje dve godine pridruzile su se
Francuska, SAD i Kina. Sa Bosnom i Hercegovinom i Makedonijom Srbija je
ostvarila suficit u spoljnotrgovinskoj razmeni, dok je sa ostalim zemljama ostvarila
deficit, najveci sa Ruskom Federacijom, zbog uvoza nafte i gasa.

1.2.3 Sektorska struktura spoljnotrgovinske razmene

Sektorska struktura spoljnotrgovinske razmene Srbije pokazuje osnovne nosioce
izvoza i uvoza robe u posmatranom periodu.” Najmanje uées¢e u izvozu imali su prvi
(pi¢a i duvan) i Cetvrti sektor (zivotinjska biljna ulja i masti), s tim da je prvi sektor
imao blagi porast uceS¢a, a Cetvrti sektor je zadrzao skoro konstantno ucesce.
Dominiraju Sesti (proizvodi svrstani po materijalu) i osmi sektor (razni gotovi
proizvodi), s tim da je najveéi porast uces¢a imao Sesti sektor (sa 29,3% u 2001.
godini na 35,6% u 2005. godini). Nulti sektor (hrana i zive zivotinje) je imao blagi
porast ucescéa (sa 15,7% u 2001. godini na 17,3% u 2005. godini), dok je osmi sektor
(razni gotovi proizvodi) pokazao opadanje ucesc¢a (sa 20,8% u 2001. godini na 15,7%
u 2005. godini).

T RZS, Statisticki godisnjak Srbije 2004, Beograd, 2004, str. 276, RZS, Statisticki godisnjak Srbije
2005, Beograd, 2005, str. 301, RZS, Statisticki godisnjak Srbije 2006, Beograd, 2006, str. 278.

8 Estonija, Kipar, Letonija, Litvanija, Madarska, Malta, Poljska, Slovacka, Slovenija i Ceska.

® Prema RZS, Statisticki godisnjak Srbije 2006, Beograd, 2006, str. 285 i 286; dodatni proraguni.
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Analiza podataka o ostvarenom izvozu prema sektorima u posmatranom periodu,
pokazuje nepovoljnu strukturu izvoza Srbije i pogorSanje strukture. Raste uceSce
proizvoda svrstanih po materijalu (sektor 6), koji Cine, pre svega, razni
polupreradivacki proizvodi. Najveci pad uceSc¢a ostvario je sedmi sektor (masine i
transportni uredaji), upravo sektor koji je nosilac tehnoloSkog razvoja u procesu
proizvodnje 1 koji pokazuje stepen konkurentnosti preradivacke industrije. Sli¢an
trend pada ucesca pokazuje i osmi sektor (razni gotovi proizvodi).

Tabela 5
Izvoz i uvoz robe po sektorima i odsecima SMTK
(2001-2005, milioni USD)
2001 2002 2003 2004 2005
iznos % | iznos % | iznos % | iznos % | iznos %

IZVvOzZ | 1.721 | 100,0 | 2.075| 100,0 | 2.756 | 100,0 | 3.523 | 100,0 | 4.482 | 100,0
0 271 15,7 4717 23,0 499 18,1 641 18,2 776 17,3
1 13 0,7 17 0,8 32 1,2 56 1,5 55 1,2
2 89 5,2 107 5,2 138 5,0 196 5,6 198 44
3 50 2,9 77 3,7 61 2,2 91 2,8 164 3,6
4 18 1,1 19 0,9 17 0,6 62 1,7 43 0,9
5 132 7,7 168 8,1 249 9,0 385 10,9 494 11,1
6 505 29,3 549 26,5 689 25,0 | 1.184 336 | 1.595 35,6
7 241 14,0 251 12,1 570 20,8 378 10,7 443 9,9
8 358 20,8 362 174 458 16,6 507 14,4 703 15,7
9 45 2,6 48 23 43 1,5 23 0,6 12 0,3

UvozZ | 4261 | 100,0 | 5.614 | 1000 | 7.477 | 100,0 | 10.753 | 100,0 | 10.461 | 100,0
0 331 7,7 404 7,7 473 6,3 625 5,8 591 5,6
1 95 2,2 104 1,8 133 1,8 162 1,5 115 1,1
2 180 4,2 190 3,1 222 3,0 333 3,1 467 4,5
3 830 19,5 902 16,1 | 1.080 144 | 1.634 152 | 2.029 19,4
4 9 0,2 16 0,3 16 0,2 18 0,2 20 0,2
5 659 15,5 791 14,1 | 1.012 13,5 1.411 13,1 1.467 14,1
6 878 20,8 | 1.176 20,8 | 1.588 21,3 | 2.116 19,7 2.168 20,7
7 893 20,9 | 1.454 25,8 | 2.208 29,1 3.388 31,5 | 2.693 25,6
8 321 7,5 507 9,0 716 9,6 | 1.023 9,5 879 8,5
9 65 1,5 71 1,3 59 0,8 43 0,4 32 0,3

0 — Hrana i zive Zivotinje 5 — Hemijski proizvodi

1 —Pi¢a i duvan 6 — Proizvodi svrstani po materijalu

2 — Sirove materije, osim goriva 7 — Masine i transportni uredaji

3 — Mineralna goriva i maziva 8 — Razni gotovi proizvodi

4 - Zivotinjska i biljna ulja i masti 9 — Proizvodi i transakcije , nigde nepomenuti

Izvor: prema RZS, Statisticki godisnjak Srbije 2006, Beograd, 2006, str. 285 i 286; dodatni proracuni

Liberalizacija u spoljnoj trgovini Srbije se najvise odrazila na obim i strukturu uvoza.
U posmatranom periodu najmanje uceS¢e u uvozu imali su Cetvrti (Zivotinjska i biljna
ulja 1 masti) i prvi sektor (pi¢a i duvan), s tim da je prvi sektor imao pad ucesca (sa
2,2% u 2001. godini na 1,1% u 2005. godini), dok je Cetvrti sektor zadrZao konstantno
ucesce. Najvece ucesSce imali su sedmi (masine i transportni uredaji), Sesti (proizvodi
svrtani po materijalu) i tre¢i sektor (mineralna goriva i maziva), s tim da je sedmi
sektor imao povecanje ucesca (od 20,9% u 2001. godini na 31,5% u 2005. godini),
dok su ostala dva sektora imali priblizno ista ucesc¢a tokom perioda.
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Analiza podataka o ostvarenom uvozu prema sektorima u posmatranom periodu,
pokazuje visoku uvoznu zavisnost privrede Srbije i poboljSanje strukture uvoza usled
porasta znacaja masina i transportnih uredaja. Vrednosno povecéanje i strukturno
poboljsanje uvoza bili su podsticajni faktor za rast proizvodnje i izvoza u proteklom
periodu.

1.2.4 Robna razmena po vrstama spoljnotrgovinskih poslova

Svi dogadaji tokom devedesetih godina proslog veka ostavili su direktan uticaj na
obim i vrste spoljnotrgovinskih poslova. Sa druge strane, nagla liberalizacija uvoza i
snazan konkurentski pritisak moc¢nih stranih kompanija veoma negativno su se
odrazili na nekonkurentna i za trziSnu utakmicu nespremna domaca preduzeca.
Ekspanzija agregatne traznje, uvoza i deficita tekucih transakcija platnog bilansa imali
su veoma negativne efekte na oslabljenu, tehnoloski zaostalu i viskovima radnika
opterecenu privredu. Kao posledica svih ovih pojava i dogadaja bili su veoma otezan
pristup nasih preduzeca stranim trziStima i zaostala struktura spoljnotrgovinskih
poslova.

Tabela 6
Izvoz i uvoz robe po vrstama spoljnotrgovinskog posla u Srbiji
(2001-2005, milioni USD)
2001 2002 2003 2004 2005

iznos % | iznos % | iznos % | iznos % | iznos %
1ZVOZ 1.721 100 | 2.075 100 | 2.756 100 | 3.523 100 | 4.482 100
Redovan izvoz 896 52| 1.383 67 | 1.754 64| 2920 83| 3427 76
Kompenzacioni poslovi 156 9 113 5 42 2 36 1 29 1
Oplemenjivanje 383 22| 438 21 782 28 203 6 854 19
Ostale vrste 286 17 141 7 178 6 364 10 172 4
UuvoZz 4261 100 | 5.614 100 | 7.474 100 | 10.753 100 | 10.461 100
Redovan uvoz 3466 81 | 4796 856379 86| 9773 91| 9454 90

Kompenzacioni poslovi 84 2 76 1 46 - 32 - 23 -
Oplemenjivanje 336 8 358 6 542 7 271 3 730 7
Ostale vrste 375 91 384 8 507 7 677 6 254 3

Izvor: prema RZS, Statisticki godisnjak Srbije 2006, Beograd, 2006, str. 277; dodatni proracuni

Kupoprodaja je u ovom periodu zabelezila ubedljivo najvece uces¢e u ukupnoj
spoljnotrgovinskoj razmeni. Uc¢es¢e redovnog izvoza u ukupnom izvozu povecano je
sa 52,1% u 2001. godini na 76,5% u 2005. godini, sa proseCnom stopom rasta od
41,2%. Na strani uvoza ucesS¢a su jo§ veca: redovan uvoz povecan je sa 81,3% u 2001.
godini na 90,4% u 2005. godini sa proseCnom stopom rasta 31,4%. Ovakav vid
spoljnotrgovinskih poslova podrazumeva najeS¢e promptno placanje ugovorenog
iznosa isporucene robe i karakteristiCan je za zemlje koje imaju nizak stepen
poslovnog poverenja i lo§ medunarodni rejting, pre svega, zbog visokog politickog
odnosno kreditnog rizika. U savremenoj medunarodnoj trgovini u kojoj dominiraju
transnacionalne kompanije, poslovi klasi¢ne kupoprodaje pripadaju konzervativnim
vidovima transakcija sa inostranstvom. Medunarodno okruZenje i privredna kretanja u
zemlji uticali su da kompenzacioni poslovi postanu rasiren oblik spoljne trgovine.
Medutim, podaci pokazuju sasvim drugaciju sliku kod nas. Upravo kompenzacioni
poslovi su izgubili najvisSe u svom ucescu i na kraju 2005. godine njihovo ucesce u
ukupnom izvozu svelo se na 29 miliona USD, a u uvozu na 23 miliona USD. Poslovi
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oplemenjivanja bili su sa promenljivim uceS¢em, posmatrano po godinama, i trend
pokazuje blago opadanje njihovog ugei¢a. Prema izvestaju RZS' poslovi dugoroéne
proizvodne kooperacije su u 2004. i 2005. godini imali i u izvozu i u uvozu ucesc¢e od
0,1%. Opsta ocena analize prema vrsti spoljnotrgovinskih poslova mogla bi se najkace
izre¢i da nakon demokratskih promena i1 normalizacije ekonomskih odnosa sa
inostranstvom posle 2000. godine nije doslo do kvalitativnog poboljSanja poslova sa
inostranim preduze¢ima. Neki poslovi, koji su imali znacajnu ulogu u izvozu SRJ
pocetkom 90-ih godina proslog veka, kao naprimer dugorofna proizvodna
kooperacija, svedeni su na minimum.

1.2.5 Razmena usluga

U periodu 2001-2005. godina sektor usluga beleZio je neprekidno suficit.'
Posmatrano po pojedinim vrstama usluga, saobracaj ima najznacajniju ulogu ne samo
kao izvor najve¢ih prihoda od izvoza usluga, ve¢ i kao delatnost koja ostvaruje
najvec¢i suficit u razmeni usluga sa inostranstvom, osim u 2005. godini kada je
zabelezen deficit od 100 miliona USD. Usluge turizma su bile sa promenljivim
saldom 1 u 2005. godini zabelezile su suficit od 59 miliona USD. U ostvarivanju
deviznog prihoda po osnovu usluga investicionih radova nije se puno postiglo.
Njihovo ucesée u ukupnim deviznim prihodima u 2001. godini bilo je 8,8%, a na
kraju 2005. godine svega 8%.

Tabela 7
Spoljnotrgovinski promet po vrstama usluga
(2001-2005, milioni USD)
3 . o
"g PnhOdlf Turizam | Saobraéaj Investicioni | = 1 Neregistrovano | Ukupno
3 Rashodi radovi
2001 Prihodi 43 233 54 155 125 610
Rashodi 88 83 15 149 0 335
2002 Prihodi 85 257 67 182 223 814
Rashodi 94 133 48 274 0 549
2003 Prihodi 159 306 78 285 179 1.007
Rashodi 144 188 58 328 0 718
2004 Prihodi 158 339 87 256 189 1.029
Rashodi 149 221 52 338 0 760
2005 Prihodi 305 360 129 508 315 1.617
Rashodi 246 466 99 789 0 1.600

Izvor: NBS, Sektor za ekonomske analize i istrazivanja, Odeljenje statistike platnog bilansa, Beograd,
01/05/2008.

Sumiraju¢i rezultate ostvarenog prometa usluga u Srbiji, zakljuceno je sledece:
imajué¢i u vidu visok deficit u robnoj razmeni, razvojna strategija i ekonomska
politika, u ovom sektoru, treba da se usmere ka ostvarivanju S$to veéeg suficita u
pojedinim vrstama usluga sa inostranstvom i to na bazi dinamickog rasta izvoza. Sa
tog aspekta, vazno je da se obezbedi unapredenje postojecih, kao i razvijanje novih

YYRZS, ST15-G, Konacni podaci za 2005. godinu, Beograd, 2005.
''NBS, Statistika, tabela Bilans usluga, Internet, http://www.nbs.rs, 01/05/2008.
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konkurentnih  prednosti, zasnovanih na savremenim tehnicko tehnoloskim
. L. . .. 12
dostignu¢ima i znanjima.

1.3 Strukturne promene u finansijskom sektoru Srbije u periodu
2001-2005 godina

Sustinske promene u finansijskom sektoru Srbije, slicno ostalim balkanskim
zemljama u tranziciji, pocele su usvajanjem odgovarajucih zakonskih reSenja, a zatim
1 primene konkretnih mera usmerenih na razvoj, rast i efikasnost finansijskog sektora.
Osnovna karakteristika strukture finansijskog sektora jeste dominacija bankarskog
sektora, dok je znacaj drugih delova i oblika finansijskog posredovanja kao i samog
finansijskog trzista, relativno mali, kako zbog nedovoljne institucionalne uredenosti
tako 1 zbog nerazvijenosti ponude finansijskih instrumenata. Narodnoj banci Srbije je,
pored funkcije kontrole i nadzora nad bankarskim sektorom, pocev od 2004. godine
poverena uloga nadzora nad sektorom osiguranja, a od 2005. godine i nadzor nad
poslovanjem davalaca finansijskog lizinga.

.....

ovom periodu prosao reformski proces. Od banaka sa potpunim drustvenim
vlasnistvom na pocetku 2001. godine, na kraju 2005. godine preovladale su banke sa
vecinskim stranim vlasnistvom (Tabela 8).

Tabela 8
Struktura srpskog bankarskog sektora (2001-2005 godina)
2001 2002 2003 2004 2005

Broj banaka 49 50 47 43 40
Ukupna bilansna suma banaka (milij. din.) 291,5 316,6 | 357,5 510,1 775,0
Kapital banaka (milijarde dinara) 46,2 63,6 86,3 99,5 125,7
Vlasnicka struktura banaka:

Vecinsko stranih banaka 15 12 11 11 17

Vecinsko domacih fizickih i pravnih lica 23 27 19 18 12

Vecinsko Republike Srbije 11 11 17 14 11

Izvor: Bosnjak, Marinko, “Socioekonomski i strukturni napredak Srbije u tranzicionom periodu 2001-
2007. godina ““, Vlada Republike Srbije, Ministarstvo finansija, Beograd, str. 28 i 29.

U 2005. godini u odnosu na 2001. godinu: broj banaka se smanjio za skoro 20%, broj
banaka sa vecinskim vlasniStvom Republike Srbije je ostao isti (11), broj banaka sa
vecinskim vlasnistvom domacih fizickih i pravnih lica se skoro prepolovio, ukupna
bilansna suma se povecala preko 1,6 puta i kapital banaka se povecao preko 1,7 puta.

Petogodisnji period razvoja bankarskog sektora obelezava konsolidacija, rast i
povecanje njegove efikasnosti, uz porast rizika u sferi kreditne ekspanzije. Osnovni
rezultati konsolidacije bankarskog sektora i strukturnih reformi banaka jesu veca
efikasnost i bolji finansijski rezultati, popravljanje kvaliteta bilansne aktive po pitanju

12 Gavrilovié-Gagovié,Slavica, “Znacaj usluga za poveéanje izvoza Srbije*, Privredna komora Srbije,
Beograd, Trziste novac kapital, januar-mart 2005, str. 10.
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izloZenosti riziku. To je omoguéilo povecanu kreditnu aktivnost poslovnih banaka
prema sektoru privrede i stanovnistva (Tabela 9).

Tabela 9
Krediti domacih banaka privredi i stanovnistvu u Srbiji
(2001-2005, milioni dinara)
2001 2002 2003 2004 2005
Dinarski krediti 54.355 | 93.497 | 136.108 | 226.444 | 381.727
Privreda 47.876 | 74.121 | 103.850 | 156.652 | 244.264
Stanovni$tvo 5.185 | 15973 | 29.189 | 66.157 | 161.315
Ostali 1.294 3.403 3.069 3.635 6.148
Devizni krediti 183.010 | 71.331 | 83.087 | 98.632 | 111.486
Privreda 173.067 | 70.828 | 82.551 | 98.048 | 110.651
Stanovni$tvo 9.943 503 536 84 835
Ukupno 237.365 | 164.828 | 219.195 | 325.076 | 493.213

Izvor: NBS, Statisicki bilten, Tabela 6, Decembar 2008, Beograd

Ukupni dinarski krediti u 2002. godini su pove¢ani u odnosu na 2001. godinu za 72%,
dok su u 2005. godini u odnosu na 2004. godinu porasli za 68,6% (prosecna stopa
rasta je 63,2%). Dinarski krediti privredi u 2002. godini u odnosu na 2001. su
povecani za 54,8%, a u 2005. godini u odnosu na prethodnu godinu su poveéani za
55,9% (prosecna stopa rasta je 54,3%). I dok su prethodne dve vrste kredita (ukupni i
krediti privredi) rasli po relativno stabilnim stopama, dinarski krediti stanovniStvu su
imali vrlo turbulentno kretanje. Krediti stanovnistvu u 2002. godini u odnosu na 2001.
su povecani za 208,1%, a u 2005. godini u odnosu na prethodnu godinu za 98,4%
(prosecna stopa rasta je bila 139%). Devizni krediti stanovniStvu, osim 2001. godine,
imali su prilicno ujednacena kretanja sa proseCnom stopom rasta 16,1%. Devizni
krediti privredi su imali potpuno isti trend kao i devizni krediti stanovnistvu (prosec¢na
stopa rasta 16,1%).

Ubrzani rast bankarskog sektora, posebno kreditna ekspanzija, podsticali su rast
privrede, ali i domace traznje i inflaciju. Visoka eurizacija depozita i kredita,
preduzete mere monetarne politike, povecali su troSkove finansijskog posredovanja.

Sektor osiguranja ima dve osnovne funkcije: osiguranje i investiranje. Funkcija
osiguranja ispunjava dva osnovna zahteva: likvidnost (hartije od vrednosti se lako
mogu prodati) i profitabilnost (evropska osiguravajuca drustva uglavnom samo po
ovom osnovu i ostvaruju profit).

Tabela 10
Osiguravajuca drustva u Srbiji (2001-2005 godina)
2001 2002 2003 2004 2005
Broj osiguravajuc¢ih drustava 31 36 36 40 18
Bilansna suma (milijarde dinara) 27,7 33,2 36,3 30,8 46,4
Ukupna premija (milijarde dinara) 17,4 21,2 22,6 22,6 34,7
Ucesc¢e premije u BDP (u %) 2,2 2,1 1,9 1,6 2,0

Izvor: Bo$njak, Marinko, “ Socioekonomski i strukturni napredak Srbije u tranzicionom periodu 2001-
2007. godina “, Vlada Republie Srbije, Ministarstvo finansija, Beograd, str. 30.

17



Doktorska disertacija Finansiranje spoljne trgovine Srbije

Sektor osiguranja ima relativno malo uceS¢e u finansijskom sektoru (oko 7%). U
2004. godini zapoceta je reforma osiguranja, preduzimanjem radikalnih mera na
uvodenju finansijskog reda na ovom trzistu, u cilju daljeg razvoja i zastite prava i
imovine osiguranika. Razvoj sektora osiguranja predvidao je da ulazak stranih
osiguravajuc¢ih kompanija treba dozvoliti tek nakon stabilizacije domaceg sektora
osiguranja, kako njihov nagli i prekomerni ulazak ne bi ugrozio poslovanje domacih
kompanija. Otklanjanjem nelojalne konkurencije, a imaju¢i u vidu kapacitet domaceg
trzista, u budu¢em periodu se ocekivalo smanjenje broja osiguravaca i dovodenje na
optimalan nivo. Tako je u 2005. godini broj drustava za osiguranje smanjen u odnosu
na 2001. godinu, ali je doSlo do znacajnih pozitivnih promena na trziStu osiguranja,
koje se ogledaju u porastu ukupne premije osiguranja (u 2005. godini premija
osiguranja je povecana za 99,4% u odnosu na 2001. godinu) i bilansne sume (porast
od 67,5% u istom periodu)."”

Trziste finansijskog lizinga u Srbiji pocelo je da se razvija donoSenjem Zakona o
finansijskom lizingu u maju 2003. godine. Kao znaCajan institut savremenog
poslovnog finansiranja, finansijski lizing u naSem pravnom sistemu dobija svoje
utemeljenje. lako su lizing kompanije jedan od najmladih delova finansijskog sistema,
lizing poslovi su za kratko vreme izborili znacajnu trziSnu poziciju i prepoznatljivost.
Sire prihvatanje ove usluge na finansijskom trzistu po¢inje od 2004. godine, a u 2005.
godini ostvaren je eksplozivan rast poslovanja lizing drustava.'* Za ne$to vise od
godinu dana u Srbiji je osnovano deset lizing kompanija. U junu 2004. godine
formirana je Asocijacija lizing kompanija Srbije (ALCS), zahvaljujuci ideji i naporu
predstavnika Programa SEED u nasoj zemlji. Ova asocijacija je, na bazi uradene
studije, ocenila da postoje objektivni pokazatelji za osnivanje ovakvog udruzenja. U
2005. godini struktura bilansa s‘tanja15 ukazuje da se skoro celokupan iznos plasmana
po osnovu finansijskog lizinga finansira putem zaduzivanja u inostranstvu (obaveze
po kreditima uzetim iz inostranstva ¢ine 83,2% ukupne pasive, dok plasmani po
osnovu finansijskog lizinga ¢ine 91,3% ukupne aktive). Dugoro¢ni krediti u zemlji
predstavljaju svega 4,8% ukupne pasive. Od 13 davalaca finansijskog lizinga, koliko
ih je poslovalo na kraju 2005. godine, 8 je poslovalo sa ostvarenom neto dobiti koja
iznosi 1.015 miliona dinara, dok je 5 iskazalo neto gubitak u iznosu od 95 miliona
dinara. Pokazatelji poslovanja lizing drustava ukazuju na nedovoljno ucesce ove
finansijske delatnosti u finansiranju privrede. Najveéi rizik kojem je sektor
finansijskog lizinga bio izloZen poti¢e od niskog stepena ucesca sopstvenog kapitala u
ukupnim izvorima finansiranja.

Finansijsko trziSte je uredeno setom zakona, ali razvoj trziSta kapitala zahteva
sveobuhvatne strukturne i regulatorne reforme, koje bi obuhvatile i reformu niza
postojecih i donosenje novih zakona, zakljueno je na kraju 2005. godine. Vazan cilj
je povecanje trziSne discipline i unapredenje etickih standarda, povecanje nivoa
profesionalnih znanja i vestina, i jadanje poverenja investicione i opite javnosti.'®
Beogradska berza je glavno trziSte kapitala u Srbiji, na kojoj se organizovano trguje
finansijskim instrumentima i koja funkcioniSe viSe od jedne decenije. Aktivnosti
finansijskog trzista u periodu 2001-2005. godina oslonjene su ve¢im delom na

1 Bosnjak, Marinko, "Socioekonomski i strukturni napredak Srbije u tranzicionom periodu 2001-2007.
godina “, Vlada Republie Srbije, Ministarstvo finansija, Beograd, str. 31.
T4
Ibid.
'S NBS, "Izvestaj o stanju u finansijskom sistemu Republike Srbije za 2005. godinu”’, Beograd, 2005.
' Beogradska berza, Internet, http://www.belex.rs/
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trgovanje akcijama stanovniStva dobijenih besplatno u postupku privatizacije
preduzeca. Na Beogradskoj berzi je u 2005. godini ostvaren promet od 48,4 milijardi
dinara (odnos EUR i dinara u toj godini bio je 1:86), od ¢ega je trgovanje deonicama
iznosilo 81%, a obveznicama 19%.

1.4 Finansiranje spoljne trgovine u Srbiji u periodu 2001-2005
godina

Finansiranje i osiguranje izvoznih poslova u Srbiji u periodu 2001-2005. godina
institucionalno su podrzali: sektor poslovnih banaka, Fond za osiguranje i finansiranje
spoljnotrgovinskih poslova, Agencija za osiguranje i finansiranje izvoza, Fond za
razvoj Republike Srbije, Garancijski fond i Agencija za strana ulaganja i promociju
izvoza, lizing i faktoring kompanije.

U osnovi dva su najvaznija izvora finansiranja svih, a posebno, izvozno orjentisanih
preduzec¢a u Republici Srbiji: 1) krediti domacih banaka i 2) krediti dobijeni kod
inostranih banaka i direktno zaduzivanje preduzeca u inostranstvu poznati kao
prekograni¢ni (kros border krediti).

1.4.1 Finansiranje spoljne trgovine u Srbiji u periodu 2001-2005 godina po
osnovu kredita domacih banaka

Krediti domaéih banaka'’ su osnovni izvor finansiranja kako malih tako i velikih
preduzecéa. Poslovne banke su odobravale izvoznicima dinarske kredite pod uslovima
kao i1 za druge namene odnosno pod komercijalnim uslovima poslovanja. Grupu
kratkorocnih dinarskih kredita najcesce Cine krediti za: tekucu likvidnost, finansiranje
proizvodnje namenjene izvozu, izmirivanje obaveza po osnovu poreza, isplatu zarada
zaposlenima na tekuce racune otvorene kod banke, ostale namene (za nabavku
sirovina i repromaterijala i placanje usluga u zemlji i inostranstvu) i slicno. Za
oporavak i rast privrede od posebnog znacaja su dugoro¢ni dinarski krediti.

Tabela 11
Dinarska potrazivanja banaka od preduzec¢a u Srbiji
(2001-2005, milioni dinara)'®
2001 2002 2003 2004 2005
Kratkoro¢na 57.194 62.125 84.365 110.274 163.405
Dugorocna 16.242 18.671 28.517 55.545 96.324
Ukupno 73.436 80.796 112.882 165.819 259.729

Izvor: NBS, Sektor za ekonomske analize i istrazivanja, Odeljenje za monetarnu statistiku
i baze podataka, Beograd, 11/12/2009.

Prosecna stopa rasta dinarskih kratkoroc¢nih kredita u periodu 2001-2005. godina bila
je 30,8%. Kratkoro¢ni dinarski krediti imali su najmanju stopu rasta u 2002. godini

17 Sve banke koje posluju na srpskom trzistu.

'8 Kratkoro¢na dinarska potrazivanja obuhvataju: kratkoro¢ne kredite, kratkoroéne hartije od vrednosti
i kamate. Dugorocna dinarska potrazivanja obuhvataju: dugorocne kredite, dugorocne hartije od
vrednosti i akcije preduzeca.
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(8,6%) u odnosu na prethodnu godinu, dok su najvise porasli u 2005. godini (48,2%)
u odnosu na prethodnu godinu. Dinarski dugoroc¢ni krediti su imali ve¢u stopu rasta u
odnosu na kratkoro¢ne.Na kraju 2005. godine u odnosu na 2001. godinu dugoroc¢ni
krediti privredi su povecani za skoro 5 puta, dok su kratkoro¢ni krediti privredi
povecani oko 1,8 puta.

Pored dinarskih kredita poslovne banke su odobravale i devizne kredite (kratkorocne,
srednjoroéne i dugoroéne).”” Kratkoroéne devizne kredite u zemlji banke su
odobravale isklju¢ivo za pla¢anja robe i usluga iz inostranstva. Krediti su odobravani
na rok do godinu dana, naj¢es¢e do 6 meseci u obliku klasicnog kredita (jednokratno
ili sukcesivno povlacenje do maksimalnog iznosa za placanje uvoza robe i usluga iz
inostranstva ili u obliku revolving kreditne linije (povlacenje do maksimalnog iznosa
zaduzenja uz mogucénost konstantnog smanjenja i obnavljanja obaveze — povracaja
dela kredita). Srednjoroc¢ni i dugoroc¢ni krediti poslovnih banaka uglavnom su vezani
za kreditne linije iz inostranstva, pomoc¢u kojih su strane zemlje ili medunarodne
finansijske institucije finansirale izvoz opreme u nasu zemlju. Ostali devizni
srednjoro¢ni i dugorocni krediti su investicioni krediti, krediti za refinansiranje i
druge namene (Tabela 12).

Tabela 12
Devizna potrazivanja banaka od preduzeca u Srbiji
(2001- 2005, milioni dinara)
2001 2002 2003 2004 2005
Kratkoro¢na 33.592 13.653 17.372 27.096 43.041
Dugoro¢na 139.859 57.177 65.188 70.962 67.621
Ukupno 173.451 70.830 82.560 98.058 110.662

Izvor: NBS, Sektor za ekonomske analize i istrazivanja, Odeljenje za monetarnu statistiku
i baze podataka, Beograd,?® 11/12/2009.

U posmatranom petogodi$njem periodu devizni kratkoro¢ni krediti su imali najmanju
vrednost u 2002. godini, posle ¢ega je usledio trend sa prose¢nom stopom rasta 47,3%
do kraja perioda. Za razliku od kratkorocnih deviznih kredita, srednjorocni i
dugoro¢ni devizni krediti su imali najveéu vrednost u 2001. godini posle cega je
usledio nagli pad. U preostalim godinama posmatranog perioda srednjoro¢ni i
dugorocni krediti rasli su po prosec¢noj stopi 6,2%.

Ukupni krediti domacih banaka dati privredi (Grafikon 2) posle ekspanzivnog rasta u
2001. i isto tako naglog smanjenja u 2002. godini u ostalim godinama posmatranog
perioda imali su rastu¢i trend. Bilo je potrebno dugo vremena da ukupni krediti u
2005. godini dostignu nivo iz 2001. godine. Ukupni kratkoroc¢ni krediti imali su
ravnomernije kretanje u odnosu na srednjoro¢ne i dugorocne kredite zajedno.

"% “Ovlagéena banka ne moze rezidentu odobriti kredit u devizama, osim rezidentu — pravnom licu ili
preduzetniku, i to za placanje robe ili usluga iz inostranstva”, ¢l. 20 Zakona o deviznom poslovanju,
(““Sl. list SRJ”, br. 23/2002 i 34/2002 — ispr.)

20 Kratkoroéna devizna potrazivanja obuhvataju: kratkoro¢ne kredite, kratkoroéne hartije od vrednosti i
kamate. Dugorocna devizna potrazivanja obuhvataju: dugorocne kredite, dugoro¢ne hartije od
vrednosti i akcije preduzeca.
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Grafikon 2
Krediti domacih banaka privredi (2001- 2005 godina)
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Izvor: NBS, Sektor za ekonomske analize i istraZivanja, Odeljenje za monetarnu statistiku
i baze podataka, Beograd, 11/12/2009.

1.4.2 Finansiranje spoljne trgovine u Srbiji u periodu 2001-2005 godina po
osnovu inostranih (kros border) kredita

Ulaskom prve grupe stranih banaka — investitora u Srbiju i uvodenjem devizne
liberalizacije, koja je pospesila slobodno zaduzivanje domacih banaka i preduzeca u
inostranstvu, pocinje ekspanzivan rast stranih - prekograni¢nih (cross-border) kredita.
Prema Zakonu o kreditnim poslovima sa inostranstvom®' preduzeca, banke i fizitka
lica su mogli da budu korisnici inostranih kredita, koji obuhvataju komercijalne,
robne 1 finansijske kredite. Sredstva finansijskog kredita uzetog iz inostranstva mogla
su se koristiti za placanje uvoza robe i usluga i za finansiranje investicionih radova u
inostranstvu. Kredite koje su odobrile medunarodne finansijske organizacije koristili
su se u skladu sa potvrdenim medunarodnim ugovorima, odnosno aktom o garanciji
ili supergaranciji Savezne Republike Jugoslavije. Osnovna karakteristika inostranih
kredita je odgovornost korisnika kredita za vracanje.

U inostranstvu se zaduzuju filijale stranih banaka, koje posluju u Srbiji i koje kod
svojih banaka centrala dobijaju jeftinije kredite u odnosu na finansijsko trziste u
Srbiji. Ovaj nacin obezbedivanja kreditne podrske je imao od samog pocetka ulaska
stranih banaka na srpsko finansijsko trziSte veoma izrazene stope rasta, pre svega, kod
srednjoro¢nih i dugoro¢nih kredita. Banka je mogla, uz dobijanje ovlaséenja od
Narodne banke, da daje i prima garancije. Pored kredita, banke su imale obavezu
registrovanja garancija, koje su izdavale za racun stranih lica po kreditnim poslovima
sa inostranstvom.

21 “Kreditni posao sa inostranstvom je pravni posao zakljuten izmedu domaceg i stranog lica kojim se
pribavlja ili odobrava kredit (komercijalni, robni, finansijski i dr.).” ¢lan 1 Zakona o kreditnim
poslovima, "Sluzbeni list SRJ”, br. 42/92, 24/94, 28/96, 21/92).

21



Doktorska disertacija Finansiranje spoljne trgovine Srbije

Najveci korisnici inostranih kredita su kompanije u stranom vlasnistvu, koje
direktnim zaduzivanjem u inostranstvu sa nizim kamatnim stopama neposredno uti¢u
na smanjenje troskova, povecanje izvozne konkurentnosti i uspesnost poslovanja. S
obzirom da svako zaduzivanje inostranih kompanija doprinosi privrednom rastu,
moglo bi se ocekivati da je zaduzivanje u zemlji jeftinije od zaduzivanja u
inostranstvu. Medutim, mere restriktivne monetarne politike, sa svoje strane, podizu
kamatnu stopu u Srbiji pa je ova kamatna stopa u evrima viSa od stope na evropskim
trzistima kapitala. Cak i kada se na bezrizi¢nu kamatnu stopu u Srbiji doda premija
za rizi¢nost preduzeca, koja po konstrukeiji mora biti niza od premije koje inostrane
banke naplacuju za kredit plasiran u Srbiju, kamatna stopa u Srbiji ostaje visa od
komparativne inostrane kamatne stope za kredit plasiran u Srbiju. Iz tog razloga deo
privrede, koji ima uslove da se finansira iz inostranstva, daje prednost direktnom
kreditiranju iz inostranstva odnosno postaje konkurentniji na inostranom trzistu.
Drugi deo privrede, koji se odnosi na sektor malih i srednjih preduze¢a, nema
pristupa medunarodnom zaduzivanju odnosno MSP ne mogu da racunaju na jeftinije
izvore finansiranja. Sa druge strane, ekspanzija stranih kredita je direktno olaksala
pristup preduze¢a domacim bankama odnosno osloboden je znatan deo kreditnog
potencijala za njihovo finansiranje.

Pored cenovnog, postoje i drugi razlozi koji uticu na zaduZzivanje stranih kompanija
koje posluju u Srbiji, a koje se zaduzuju kod svojih majki firmi. Po osnovu povoljijeg
fiskalnog tretmana firme se odlucuju za ovaj vid finansiranja posto se na ostvarenu
dobit preduzeca naplacuje porez, a isplacene kamate se ne oporezuju. Sledec¢i bitan
razlog povecanom zaduzivanju stranih kompanija u inostranstvu je politicki rizik
zemlje u kojoj posluju odnosno visok politicki rizik Srbije. U slucaju eventualnog
povlacenja kapitala iz Srbije relativno je jednostavno povuci sredstva koja su u Srbiju
stigla kao inostrano zaduzivanje. Medutim, procedura za povratak sredstava koja su
uloZena kao akcijski kapital je bitno slozenija.

Zaduzivanje privrede u inostranstvu imalo je veoma izrazene stope rasta, pre svega,
kod srednjoro¢nih i dugoro¢nih kredita. (Tabela 13). Posle samo nekoliko godina
inozaduzivanje privrede je dostiglo takve razmere da snazno utice na poslovanje
preduzeca i izaziva dalekosezne posledice i na makroekonomskom planu.

Tabela 13
Kros border krediti (2001-2005, milioni EUR)
2001 2002 2003 2004 2005
Banke 104,6 47,0 168,0 7474 | 1.754,3
a) kratkorocni 95,0 18,7 254 | 1523 5926
b) dugoroéni 9,6 28,3 142,6 595,1 | 1.161,7
Preduzecéa 606,9 |  726,7| 983,5| 1.435,7| 2.549,9
a) kratkoro¢ni 569,0 491,5 424,1 216,3 270,7
b) dugoroéni 379 | 2352 5594 | 12194 | 22792

Izvor: Narodna banka Srbije, Beograd, Tabela 20a, 22/11/2011.

Visok 1 rastu¢i udeo preduze¢a u ukupnim stranim kreditima privredi veoma
pozitivno utice na bruto domaci proizvod, produktivnost i izvoz, a ima i antiinflatorne
efekte. Istovremeno opadanje uCeS¢a banaka, korisnika stranih kredita, ukazuje na
rast domacih izvora u pasivi bankarskog sektora, pre svega, dinarskih i deviznih
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depozita stanovnistva i preduze¢a. Otvorenost domace ekonomije, mereno ukupnim
uvozom 1 izvozom u odnosu na BDP, takode brzo raste. Pokrivenost uvoza izvozom
. .. 22

ima tendenciju rasta.

U periodu 2001-2005. godina u kretanju inostranih kredita mogu se uociti dva vrlo
vazna trenda:
1. Kratkoro¢ni inostrani krediti banaka imali su vrlo neujednacene stope rasta,
dok su kratkoroc¢ni inostrani krediti privredi imali negativan trend rasta,
2. Dugoroc¢ni inostrani krediti i banaka i preduzeca imali su pozitivan trend rasta.

1.4.3 Sistem drZavne podrske izvozu u Srbiji u periodu 2001-2005 godina

Finansiranje izvoza u Srbiji u periodu 2001-2005. godina podrzale su slede¢e drzavne
institucije: Fond za osiguranje i finansiranje spoljnotrgovinskih poslova, Agencija za
osiguranje i finansiranje izvoza, Fond za razvoj Republike Srbije, Garancijski fond i
Agencija za strana ulaganja i promociju izvoza.

Fond za osiguranje i finansiranje spoljnotrgovinskih poslova (Serbia and
Montenegro Export Credit Agency - SMECA), je osnovan prema zakonu iz 2002.
godine,” koji je donela Skupstina Savezne Republike Jugoslavije. Sredstva potrebna
za rad Fonda, kao izvozno kreditne agencije, obezbedena su iz kredita Svetske banke 1
donacije italijanske vlade. Sporazum o kreditu potpisan je izmedu Svetske banke i
Vlade SRJ 31. oktobra 2002. godine i stupio je na snagu 28. avgusta 2003. godine,
nakon ispunjenja svih uslova iz sporazuma. Fond za osiguranje i finansiranje
spoljnotrgovinskih poslova je drzavna agencija i posluje po trziSnim principima bez
garancije drzave.

U 2004. 1 2005. godini Fond ima nekoliko proizvoda,24 koje nudi izvoznicima, kako bi
se povecala zaposlenost u zemlji i smanjio spoljnotrgovinski deficit. Prvi program
Osiguranje izvoznih potrazivanja ima tri opcije: a) osiguranje od komercijalnih rizika,
b) osiguranje od nekomercijalnih rizika, c¢) osiguranje od rizika pre isporuke.
Programom osiguranja izvoznih potraZivanja se osigurava celokupan izvoz po svim
zemljama i kupcima. Ukupan iznos umanjuje se za prodaje na bazi akreditiva,
bankarskih garancija i avansnih placanja. Osiguranik moze prava iz polise preneti
delimic¢no ili u celini na svoju poslovnu banku a u cilju dodatnog obezbedenja
kreditiranja izvoznih poslova tako da povecava dostupnost izvorima finansiranja.
Osiguranik ima samopridrzaj od 15%, §to znaci da vecina potrazivanja u ovom iznosu
padaju na njegovu sopstvenu odgovornost.

Fond je poceo sa radom u februaru 2004. godine i do kraja iste godine je realizovao
130 transakcija po raznim programima za podrSku izvoza. Sa racuna Svetske banke
povuceno je ukupno 6,5 miliona EUR i ovim sredstvima podrzan je izvoz u vrednosti
od 110 miliona EUR. Fond je na ovaj nacin podrzao 2,6% ukupnog izvoza. U toku
2005. godine poslovanje SMECA je bilo usmereno na ostvarenje svih programa iz
okvira Projekta finansijske podrske izvozu. Sa racuna Svetske banke u 2005. godini

22 Vukovi¢, Vlastimir, ” Strani krediti — ekspanzija i implikacije”, Finansije, 1-2/2008. Beograd.

3 Zakon o fondu za osiguranje i finansiranje spoljnotrgovinskih poslova, "SI list SRJ”, br. 3/2002.,
2002. godine.

2 Internet, http://www.smeca.co.yu/, pristup 28/06/2005.
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povuceno je 10,5 miliona EUR i ova sredstva su bila angazovana u slede¢im
programima: osiguranje (42%), garancije (21%), faktoring (35%) i krediti (2%).”
Ovim sredstvima podrzan je izvoz u vrednosti 508,7 miliona EUR odnosno Fond je
podrzao 10,09% ukupnog izvoza.?

U 2004. i 2005. godini najve¢i doprinos u poslovima SMECA dao je program
osiguranja izvoznih kredita, jer izvoznicima pruza mogucénost za naplatu potrazivanja
i dozvoljava im §irenje kreditne aktivnosti.”” Skoro sve stavke iz ovog programa su
imale enormne stope rasta.”® Za transakcije osiguranja izvoznih potraZivanja u 2005.
godini je angazovano oko 4,5 miliona EUR. Od ovog iznosa najve¢i deo (oko 50%)
odnosi se na osiguranje po ugovoru sa izvoznikom US Steel Srbija. Na kraju 2004.
godine na snazi je bilo 3, a na kraju 2005. godine 14 polisa osiguranja, koje pokrivaju
izvozna potrazivanja u ukupnom iznosu od 555 hiljada EUR u 2004. godini i 48,14
miliona EUR u 2005. godini. Polisama osiguranja pokrivena su potrazivanja
izvoznika prema 14 odnosno 118 kupaca Sirom sveta sa godiSnjim prometom od oko
481 milion EUR. Osiguranje kredita prema izvoznim trzistima u 2005. godini je
izgledalo ovako: zemlje EU 87%, zemlje bivSe republike Jugoslavije 8% 1 ostale
zemlje 5%.%

Drugi program Finansiranje ima tri opcije: a) finansiranje obrtnog kapitala, b) izvozni
faktoring i c¢) garancije. U 2004. 1 2005. godini program kreditiranja nije razvijen u
oc¢ekivanom obimu i rezultati su veoma skromni. Razlog za mali iznos odobrenih
kredita nalazi se u ¢injenici da se ovaj program realizuje u saradnji sa poslovnim
bankama, koje nisu izrazile interes za koriS¢enje sredstava i garancija SMECA. Pored
toga, izvoznici nisu bili u moguénosti da obezbede odgovarajuce instrumente u vidu
hipoteke, pa su se opredeljivali za jednostavniji vid finansiranja putem faktoringa.

Finansiranje obrtnog kapitala programom izvoznog faktoringa je bilo oko 4 miliona
USD,* $to predstavlja 0,1% ukupnog izvoza. U ovaj program je bilo uklju¢eno 16
domacih banaka od kojih je SMECA sa 12 potpisala ugovore o saradnji. U 2005.
godini sredstva od oko 3,7 miliona EUR su angazovana za finansiranje izvoznika za
period od obi¢no 30-90 dana, odnosno od datuma izvrSenog izvoznog carinjenja do
datuma naplate izvrSenog izvoza. Na ovaj nacin u 2005. godini ukupno je finansirano
256 transakcija za 19 izvoznika. Izvoz podrzan programom faktoringa porastao je od
oko 2,3 miliona EUR u 2004. na 5,8 miliona EUR u 2005. godini. Broj stranih kupaca
u 2005. u odnosu na 2004. godinu povecao se 4 puta, dok se broj faktoring transakcija
povecao vise nego dva puta. Ovim programom SMECA podrzava privatne kompanije
kao 1 kompanije koje su bile u procesu privatizacije ili ¢e biti privatizovane.

2 SMECA, Godisnji izvestaj 2005, Beograd, 2005, str. 28.

% World Bank, Implementation Completion and Results Report on A Credit in The Amount of ADR 9.1
million (US$ 11.5 million equivalent), January 30. 2008, p. 27.

2" SMECA ima zakljuéen ugovor o reosiguranju sa Atradiusom, drugi osiguravag kreditnih osiguranja u
svetu, koji pokriva ¢ak 25% svetskog trziSta kreditnih osiguranja. Preko Atradiusa mogu se dobiti
informacije o kreditnom bonitetu za ino kupce Sirom sveta jer raspolaze bazom podataka od preko 45
miliona preduzeca.

% World Bank, Implementation Completion and Results Report on A Credit in The Amount of ADR 9.1
million (US$ 11.5 million equivalent), January 30. 2008, p. 36.

¥ SMECA, Godisnji izvestaj 2008, Beograd, 2008.

% World Bank, Implementation Completion and Results Report on A Credit in The Amount of ADR 9.1
million (US$ 11.5 million equivalent), January 30. 2008, p. 31.
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U okviru programa Garancije Fond je obezbedivao garancije za dobro izvrSenje posla
1 garancije za uvoz opreme. Najveéi uspesi u prvoj godini poslovanja ostvareni su u
programu obezbedenja garancija za dobro izvrSenje posla i povraéaj avansa. SMECA
je obezbedila garancije za projekte vodosnabdevanja u Alziru za Energoprojekt iz
Beograda i za poslove izgradnje dve deonice autoputa u Maroku za preduzece Planum
iz Zemuna. Ukupna vrednost podrzanih inoprojekata iznosi oko 100 miliona EUR. U
2005. godini sredstva u iznosu od 2,3 milona EUR angaZovana su za pokri¢e obaveza
po osnovu izdatih garancija za avans i za dobro izvrSenje posla u okviru projekta
izgradnje dve deonice autoputa u Maroku. Izdavanjem ovih garancija omoguceno je
da izvoznik, koji izvodi investicione radove u inostranstvu, pristupi realizaciji
ugovora sa inostranim investitorom u vrednosti od preko 90 miliona EUR. Garancije
su obezbedene uz punu podrsku trziSta osiguranja Lojda (Lloyds) iz Londona i uz
neprestano ucesce Cetiri osiguravaca: Wellington (Teksas, SAD), Kiln (osnovan 1962.
godine i glavni je osiguravac na trzistu Lojda), Beazley (kompanija osnovana 1986.
godine 1 jedna od najvecih na trzistu Lojda) i SVB (dobrovoljno osiguranje). Veoma
vaznu ulogu u ovoj transakciji imao je broker Berry Paimer&Lyle iz Londona, a
izdavanje bankarskih garancija ne bi bilo moguce bez pune saradnje Raiffeisen banke
iz Beca, koja je izdala bankarske garancije za avans i dobro izvrSenje posla.

Tre¢i program Tehnicka pomo¢ ima dve opcije: tehniCcka pomo¢ izvoznicima i
izvestaji o bonitetu. Na osnovu zahteva drugih izvozno kreditnih agencija, SMECA je
u 2004. i1 2005. godini pripremila ukupno 43 kreditna izvestaja. Takode, SMECA je
pruzila besplatne proizvodne konsultacije, kako bi izvoznici poboljsali uslove
izvoznih ugovora sa svojim kupcima.

SMECA je clanica Praskog kluba Bernske unije, koji okuplja izvozno kreditne
agencije iz srednje i jugosistocne Evrope, Azije i Afrike. Reosigurava sve viskove
rizika kod reosiguravaCa Atradius. Ima zakljuene ugovore o saradnji sa: Bulgarian
Export Insurance Agency — BAEZ, Macedonian Bank for Development Promotion —
MBDP, Export Guarantee Fund of Iran — EGFI, Export-Import Bank of the Slovak
Republik — Eximbanka SR, Ingosstrakh Insurance Company — Ingosstrakh. Tehnicku
pomo¢ SMECA je dobila od italijanske agencije SACE sa kojom ima razvijenu
saradnju.

Na kraju treba istaci da je izvoz podrzan programima Fonda u 2004. godini bio 103,5
miliona USD i ucestvovao je sa 2,9 % u ukupnom izvozu Srbije u toj godini. U 2005.
godini izvoz podrzan programima Fonda iznosio je 508,7 miliona USD odnosno
11,3% od ukupnog srpskog izvoza.>! Fond se u svojoj poslovnoj politici rukovodio
pravilima EU i STO, i poslovnu politiku je sprovodio oslanjanjem na trzi$ne principe
bez osvrta na opste drzavne potrebe kada je u pitanju izvoz (promena strukture i neto
devizni efekat). Od Svetske banke je ocenjeno, na osnovu poredenja sa drugim
izvozno kreditnim agencijama u regionu, da je finansijska podrska visoka za jednu
novoosnovanu agencju kao §to je to agencija SMECA. Uopste standard za podrsku
izvoza programa izvozno kreditnih agencija u zemljama u razvoju je samo nekoliko
procenata, a nivo od 10% ostvaruju tek posle deset godina. SMECA je ovaj nivo
postigla ve¢ u drugoj godini.

31 SMECA, Godisnji izvestaj 2008, Beograd, 2008, str. 22.
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Agencija za osiguranje i finansiranje izvoza Republike Srbije (Serbian Export
Credit and Insurance Agency - AOFI), je specijalizovana finansijska organizacija,
koju je, 2005. godine osnovala vlada Republike Srbije*® za podriku izvoza preduzeca
iz Srbije kroz finansiranje i osiguranje izvoznih projekata i saradnju sa slinim
institucijama drzava spoljnotrgovinskih partnera u cilju podizanja konkurentnosti
domace privrede i osvajanja novih trziSta. Osnivacki kapital Agencije iznosio je 25
miliona EUR 1 Agencija je pocela sa radom novembra 2005. godine. Zadatak
Agencije je da, u cilju strateSkog poboljSanja uslova poslovanja izvozne privrede i
promene strukture izvoza Republike Srbije, zajednicki deluje sa svim razvojnim,
finansijskim 1 ostalim institucijama, ali i sa privatnim i stranim kompanijama i
institucijama kada za to postoji zajednicki interes.

U okviru programa Osiguranje izvoznih poslova Agencija se angaZuje na osiguranju
kratkoro¢nih novcanih potrazivanja u inostranstvu od komercijalnih i nekomercijalnih
rizika. U komercijalne rizike, koje pokriva AOFI, spadaju rizik insolventnosti duznika
i rizik produZenog neplacanja duga. Agencija pokriva 1 odredene vrste
nekomercijalnih rizika, koji uklju¢uju neplac¢anja duga u roku od Sest meseci od
ugovorenog roka dospelosti, politicke i1 ratne nemire, opsti moratorijum placanja i
nemogucnosti konverzije valute zemlje duznika u konvertibilne valute ili zabrane
transfera, zabrane uvoza robe ili usluga od drzave, kao i jednostrani raskid ugovora od
drzave ili drzavne organizacije kao kupca ili korisnika usluga, kao i zaplene ili
oSte¢enja robe ucinjenih od strane drzave ili njenih institucija. U okviru Programa
finansiranja izvoza Agencija se angazuje na direktnom finansiranju izvoznika. Pri
tome, Agencija klasifikuje izvoznike u dve kategorije: izvoznici sa godi$njim izvozom
vec¢im od 1.000.000 EUR, i izvoznike sa godi$njim izvozom veé¢im od 300.000 EUR.
Prvi ugovori o kratkoro¢nim kreditima za izvoznike potpisani su krajem novembra
2005. godine sa predstavnicima Sest preduzeca, Cija je ukupna vrednost bila priblizno
1,65 miliona EUR.

Fond za razvoj Republike Srbije (Republic of Serbia Development Fund) je
osnovan Zakonom o Fondu 9. aprila 1992. godine.” Sredstva za svojinsko,
proizvodno i finansijsko prestruktuiranje obezbedena su, izmedu ostalih izvora, i
domacim i inostranim kreditima i zajmovima. Podsticanje izvoza Fond je obezbedivao
odobravanjem kratkoro¢nih kredita za finansiranje pripreme proizvodnje namenjene
izvozu, na bazi zakljuCenih ugovora o izvozu. Prioritet u koris¢enju sredstava imali su
programi koji su obezbedivali ve¢i neto devizni priliv po jedinici ulozenih kreditnih
sredstava, visi stepen prerade i osvajanje novih tehnologija. Tokom 2003. godine
Fond za razvoj Republike Srbije odobrio je 1.201 kredit u vrednosti od 9 milijardi
dinara, od Cega su investicioni krediti iznosili 7,3 milijarde dinara ili 81,1%, dok su
kratkoro¢ni krediti od 1,7 milijardi dinara odobreni za podsticaj izvoza (oko 1
milijarda dinara) i otkup poljoprivrednih proizvoda, $to u odnosu na 2002. godinu
predstavlja vise 1,9 milijardi dinara ili 26,7%.%*

Garancijski fond (Republic of Serbia Guarantee Fund) je konstituisan® sa zadatkom
da garantuje za deo kredita koje banke i druge finansijske organizacije odobravaju

32 Zakon o Agenciji za osiguranje i finansiranje izvoza Republike Srbije (,,SI. Glasnik RS br. 61/2005%).
33 Zakon o Fondu za razvoj Republike Srbije, ("Sluzbeni glasnik RS”, br. 20/92).

34 Privredna komora Beograd, Kreditiranje od strane Fonda za razvoj Republike Srbije, maj 2004.
godine, Beograd, 03/08/2007.

33 Zakon o Garancijskom fondu, (,,SI. Glasnik RS, 55/2003%).
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malim i srednjim preduze¢ima i preduzetnicima (MSPP), sa kvalitetnim razvojnim
programima. Fond odobrava i garancije za kredite ¢iji su korisnici MSP sa
nedostatkom odgovarajucih sredstava obezbedenja, vremenski kratkom poslovnom
istorijom 1ili relativno visokim rizikom ulaganja. Na taj nacin se MSPP olakSava
pristup finansijskom trzistu, radi obezbedenja potrebnih sredstava za njihov razvoj.

Garancijski fond je po€eo sa radom 23. jula 2003. godine i zaklju¢no sa 31.12.2003.
godine osnivacki ulog je bio 160 miliona dinara od zakonom utvrdenog osnivackog
uloga Fonda (600 miliona dinara). Garancijski fond je u 2004. godini sa 32 poslovne
banke potpisao Ugovor o regulisanju medusobnih odnosa u poslovima izdavanja
garancija, od kojih su 16 poslovnih banaka podnosile zahteve Garancijskom fondu za
izdavanje garancija po odredenim projektima. U 2004. godini u Garancijskom fondu
doneto je 1.086 odluka o izdavanju garancija po kreditima poslovnih banaka
odobrenim za industrijske projekte MSP i za projekte iz oblasti poljoprivrede, u
vrednosti od oko 6,7 miliona EUR. U 2005. godini Garancijski fond je nastavio sa
prosirivanjem svoje poslovne saradnje sa poslovnim bankama, tako da je u ovoj
godini doneto 1.981 odluka o izdavanju garancija po kreditima poslovnih banaka
odobrenim za industrijske projekte MSP i za projekte iz oblasti poljoprivrede, u
vrednosti od oko 7,1 miliona EUR.*

Agencija za strana ulaganja i promociju izvoza Republike Srbije (Serbian
Investment and Export Promotion Agency - SIEPA)*’ je osnovana 2001. godine od
strane vlade Republike Srbije sa osnovnim ciljem da pomogne srpskim kompanijama
za uspesan nastup na stranim trziStima i privlacenje stranih kompanija i investicija. U
tom cilju SIEPA: 1) organizuje nastup srpskih preduzeca na medunarodnim
sajmovima i pomaze u uspostavljanju poslovnih kontakata i upoznavanju sa aktuelnim
trendovima u razli¢itim industrijama; 2) organizuje posete stranih preduzeca, koja su
zainteresovana da ostvare saradnju sa privrednim drustvima u Srbiji; 3) aktivno pruza
finansijsku pomo¢ domac¢im preduze¢ima za realizaciju marketinskih aktivnosti
usmerenih ka stranim trziStima, 4) pomaze uvodenje sistema kvaliteta u preduzeca i
opste unapredenje njihove konkurentnosti. U sustini, Agencija za strana ulaganja i
promociju izvoza Republike Srbije svojim aktivnostima pomaze srpskim preduzec¢ima
da izvezu svoje proizvode i usluge i postanu konkurentniji na stranim trziStima. Sa
druge strane, promovisanjem moguénosti za ulaganja i pruzanjem pomo¢i stranim
investitorima da zapo¢nu poslovanje u Srbiji, SIEPA aktivno radi na otvaranju novih
radnih mesta, pokretanju domace privrede, transferu tehnologija i prenoSenju novih
znanja i vestina.

U 2005. godini SIEPA je zavrsila projekat SEMDAS, kojim je srpskim izvoznicima
dodeljeno 1,1 milion EUR.*® Projekat je realizovan uz podriku Evropske agencije za
rekonstrukciju (EAR) kroz program za razvoj izvoza. Ovaj projekat je omogucio
doma¢im kompanijama da dobiju konkretnu finansijsku pomo¢ po principu
bespovratne refundacije 50% troskova projekata. Donacije su dodeljene u visini od
5.000 do 50.000 EUR.

36 Garancijki fond, Izvestaj o poslovanju Garancijskog fonda za period od 01.01.2005. do 31.12.2005.,
Beograd, 2005, 02/03/2007.

37 Internet, http://www.siepa.gov.rs/

¥ SIEPA, Exporter broj 1, Privredna komora Srbije, Beograd, april 2005.
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1.4.4 Finansiranje spoljne trgovine Srbije posredstvom stranih direktnih
investicija

Strane direktne investicije u Srbiji u periodu 2001-2005. godina su pratile proces
privatizacije i naj¢esce su realizovane preuzimanjem postojecih preduzeca (Tabela 14).
Najveci prilivi SDI ostvareni su u 2005. godini, a najveci investitori su bili iz Grcke,
Austrij;g: 1 Nemacke. U 2005. godini najveci odlivi SDI su bili u Lihtenstajn, Italiju i na
Kipar.

Tabela 14
Prilivi i odlivi stranih direktnih investicija u Srbiji
(2001-2005, milioni USD)
2001 2002 2003 2004 2005
Prilivi 177 491 1.467 958 1.577
Odlivi 12 20 119 -3 22

Izvor: UNCTAD, Annex Tables, Table 01, Table 02, 02/08/2010.

Najveca strana ulaganja u 2005. godini bila su u finansijsko posredovanje, trgovinu na
veliko i malo, i preradivacku industriju.* U proizvodnom sektoru SDI su plasirane u
primarnu i sekundarnu preradu metala i nemetala, eksploataciju mineralnih voda i
prehrambenu industriju.

Skroman obim SDI u Srbiji objaSnjava se: troSenjem privatizacionih prihoda na
socijalne potrebe i uvoz, koncentracijom stranih direktnih investicija u sektoru usluga,
velikim tehnoloSkim jazom izmedu srpske privrede i razvijenog sveta, niskim
apsorpcionim kapacitetom domacih preduzeéa za preuzimanje novih tehnologija i
znanja, nestabilnim politi¢kim i pravnim sistemom i neizgradenim institucijama.*'

1.4.5 Preovladujudi izvori finansiranja spoljne trgovine u Srbiji u periodu
2001-2005 godina

U periodu 2001-2005. godina: krediti domacih banaka privredi u Srbiji su bili 19,52
milijarde USD, kros border krediti su bili 11,03 milijardi USD, dok su prilivi i odlivi
stranih direktnih investicija bili 4,83 milijardi USD (Tabela 15).

Finansiranje spoljne trgovine u Srbiji u periodu 2001-2005. godina ima sledece
karakteristike:

1) Dominiraju krediti domacih banaka koji su imali vrlo neujednacene stope
promena iz godine u godinu (na kraju 2005. godine njihovo uceSce se
stabilizovalo na oko 21% u BDP);

2) Kros border krediti su imali rastudi trend tokom posmatranog perioda s
tim da su u 2005. godini imali skoro isto uceSce kao i krediti domacih
banaka (20,7% u BDP);

Y NBS, Srbija: Strana direktna ulaganja u 2005. godini, po zemljama u novcu.

“'NBS, Srbija: Strana direktna ulaganja u 2005. godini, po granama delatnosti.

! Petrovi¢, Pero, Antevski, Miroslav, “Karakteristike i efekti stranih direktnih investicija u Srbiji”,
Ekonomske teme, br. 1-2/2006, Univerzitet u NiSu, Ekonomski fakultet, str. 191.
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3) Strane direktne investicije (prilivi i odlivi), uz sve probleme pogotovo
vezani za njihovo ulaganje, bile su sa malim uce§¢em tokom posmatranog
perioda (na kraju 2005. godine svega 6,5% u BDP).

Zahvaljujuéi ovakvim kretanjima izvora finansiranja Srbija je u 2005. godini povecala
ucesc¢e spoljne trgovine u drustvenom bruto proizvodu u odnosu na 2001. godinu sa
65,3% na 73,3% odnosno za 8%, dok je izvoz povecao ucesce u BDP za samo 5%.

Tabela 15
Srbija — preovladujuci izvori finansiranja spoljne trgovine
(2001-2005, u milionima USD i procentima)
Izvori 2001 2002 2003 2004 2005
finansiranja iznos % | iznos % | iznos % | Iznos % | iznos %
Bankarski kr. 3.684 | 34,7 | 2571 18,0 | 3.577 | 29,8 | 4.555| 20,3 | 5.129 | 20,8
Kros b.kred. 628 5,9 807 56 | 1.523 81| 2973 13,2 | 5.096 | 20,7
Pril+Odl SDI 189 1,8 511 3,6 | 1.586 8,4 955 43| 1.589 6,5
Spoljna trgov. 6.934 | 653 | 9.020 | 63,2 | 12.012 | 63,5 | 16.818 | 74,9 | 18.048 | 73,3
BDP 10.619 | 100,0 | 14.282 | 100,0 | 18.919 | 100,0 | 22.440 | 100,0 | 24.625 | 100,0

1.5 Konkurentnost srpske izvozne privrede u periodu 2001-2005
godina

Empirijska istrazivanja konkurentnih obeleZja izvozne privrede jedne zemlje vrse se
na osnovu izracunavanja posebnih koeficijenata odnosno indikatora na nivou strukture
spoljnotrgovinske razmene.*” Najée§ée se koriste: 1) koeficijent iskazane
komparativne prednosti proizvoda i/ili delatnosti zemlje, 2) koeficijent specijalizacije
(podudarnosti) 1 3) koeficijent sli¢nosti strukture izvoza date zemlje sa referentnim
uvoznim strukturama.

Koeficijent otkrivene komparativne prednosti (Revealed Comparative Advantage —
RCA) kao rezultat analize identifikuje proizvode (robne grupe, odseke i sektore) u
kojima zemlja ima komparativne prednosti u razmeni sa svetom. Pri koncipiranju
izvozne orjentaije privrede mora se po¢i od dosadasnjeg razvoja ekonomskih odnosa
sa inostranstvom 1 iskazanih komparativnih prednosti pojedinih sektora nacionalne
privrede odnosno grane delatnosti u razmeni sa inostranstvom. IzraCunavanjem
koeficijenta RCA za datu zemlju, uzimaju¢i u obzir njegov sadaSnji znacaj,
identifikuju se pojedini nosioci rasta izvoza.

2 Kod nas je uradeno nekoliko studija od kojih su najpoznatije: Jefferson Institute, Konkurentnost
privrede Srbije 2003, Narodna banka Srbije, Beograd, 2003. godine; Jefferson Institute, Konkurentnost
privrede Srbije 2006, Republika Srbija Ministarstvo finansija, Beograd, 2006. godine; Nikoli¢, Goran,
~Konkurentnost izvoza privrede Srbije — stanje i mere unapredenja “, Beograd, Privredna komora
Srbije, Centar za naucnoistrazivacki rad i ekonomske analize, TrziSte novac kapital, jul-septembar
2005. ; Nikoli¢, Goran, ,, Prilagodavanje strukture srpske izvozne ponude zahtevima svetskog trZista “,
Beograd, Privredna komora Srbije, Centar za nau¢noistrazivacki rad i ekonomske analize, Trziste
novac kapital, jul-septembar 2006; Konkurentnost privrede Srbije 2006, Republicki zavod za razvoj,
Beograd, avgust 2007.
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Koeficijent RCA se izracunava na bazi podataka o izvozu po sektorima i odsecima
prema SMTK. Postoji viSe nacina izraCunavanja, a u praksi se najceSc¢e koriste dva.
Prvi pokazatelj (RCA) koristi apsolutne vrednosti i njegovim izraCunavanjem se
identifikuju nosioci rasta izvoza za datu zemlju.”’ Drugi pokazatelj je relativni
koeficijent (RCA) 1 ima sledece znacenje: ukoliko je ucCeS¢e nekog segmenta
nacionalne privrede u ukupnom nacionalnom izvozu vece od ucesca tog segmenta na
svetskom nivou (vrednost je ve¢a od 1) onda samo deo nacionalne privrede iskazuje
komparativne prednosti. Proizvodi (grupacije, grane), koji imaju visoke pozitivne ili
negativne vrednosti ovog indikatora (vece ili manje od 1) ustvari sintetizovano
iskazuju konkretna obelezja nacionalne privrede strukturnog tipa koju, u normalnim
periodima razvoja, nije moguce lako odnosno brzo promeniti. Ovaj koeficijent
ukazuje na to u kom smeru, kako i kojim intenzitetom izvoz odredenih proizvoda,
sektora 1/ili grana je prilagodljiv na promene obelezja istog na odgovaraju¢em
regionalnom ili svetskom nivou.” Na osnovu istrazivanja provedenog u studiji
Privredne komore Srbije, doslo se do sledecih zakljucaka:

1. Koeficijenti otkrivenih komparativnih prednosti u periodu 1990-2004. godina
ukazuju da je Srbija imala komparativne prednosti, pre svega, kod proizvoda
poljoprivrede i prehrambene industrije, ruda, gume i odredenih odevnih
predmeta, $to je u skladu sa raspolozivos¢u prirodnih resursa i cenom radne
snage;

2. Zasnivanje izvozne strukture na ovim proizvodima, koji u medunarodnim
okvirima imaju sve manji znac¢aj, nije dugoroc¢no resenje;

3. Rast izvoza zasnovan na proizvodima nize faze finalizacije nije pozeljan
pravac jer bi se, srednjoro¢no posmatrano, i takav rast mogao iscrpeti i
usporiti;

4. Jasno je, dakle, da bez ozbiljnog restrukturiranja domace privrede, koja bi na
trziSte mogla da izbaci sofisticirane proizvode koji bi bili kompatibilni sa
uvoznom traZznjom, pre svega, razvijenih zemalja nije moguce ostvariti dobre
izvozne rezultate.*’

Koeficijent specijalizacije ili podudarnosti (Coeficijent Confirmity) se koristi za
merenje specijalizacije u cilju poredenja razliCitih zemalja u datom vremenskom
periodu.*® Poznat je pod nazivom Hir§manov koeficijent, na nivou jedne zemlje
izrazava karakter privrede date zemlje u medunarodnim robnim transakcijama:
intersektorska ili intrasektorska specijalizacija. Porast uce$c¢a intraindustrijske u
ukupnoj trgovini indikator je ostvarenog privrednog razvoja i smanjenja tehnoloskog
jaza u odnosu na razvijenije zemlje. Ako je vrednost koeficijenta 1 onda to znaci da su
strukture izvoza i1 uvoza potpuno identicne u odnosu na sektore. Za vrednost
koeficijenta 0 postoji potpuna nepodudarnost izvozne i uvozne sektorske strukture
odnosno postoji intersektorski karakter ukljuCenosti u medunarodne trgovacke
transakcije. U istrazivanjima se Cesto koristi modifikovan koeficijent koncentracije

® Jovi¢ié, Milena, Merenje komparativnih prednosti i strategija unapredenja spoljnotrgovinske

razmene Srbije, Beograd, Univerzitet u Beogradu, Ekonomski fakultet, 2002, str. 19.

* Nikoli¢, Goran, ,,Konkurentnost izvoza privrede Srbije — stanje i mere unapredjenja “, Beograd,
Privredna komora Srbije, Centar za naucnoistrazivacki rad i ekonomske analize, TrziSte novac

kapital, jul-septembar 2005, str. 2.

* Nikoli¢, Goran, ,,Konkurentnost izvoza privrede Srbije — stanje i mere unapredenja”, Beograd,
Privredna komora Srbije, Centar za naucnoistrazivacki rad i ekonomske analize, Trziste novac kapital,

jul-septembar 2005, str. 7-8.

* Jovigi¢, Milena, Merenje komparativnih prednosti i strategija unapredjenja spoljnotrgovinske
razmene Srbije, Beograd, Univerzitet u Beogradu, Ekonomski fakultet, 2002, str. 29.
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robnog izvoza (Gini-Hirschmanov).” Na osnovu istrazivanja provedenog u studiji
Privredne komore Srbije doslo se do slede¢ih zakljucaka:

1. Postoji samo nekoliko grupa proizvoda u domacem izvozu koji imaju
znacajniji udeo i to su, po pravilu, primarni proizvodi;

2. Relativno niska vrednost koeficijenta, slicno kao kod razvijenih zemalja, ne
govori o Sirokoj ponudi naSe izvozne privrede i njenoj povoljnoj strukturi ve¢,
pre svega, o svastarenju i nedostatku odredenih konkurentnih proizvoda;

3. Koeficijent intraindustrijske razmene Srbije je relativno nizak i u periodu
2000-2004. godina doslo je do minimalnog rasta.*®

Koeficijenti slicnosti strukture izvoza date zemlje sa referentnim uvoznim
strukturama,” meri nivo kvalitativnih promena izvoza na osnovu ega se procenjuje
da 1i je doSlo do unapredenja strukture spoljne trgovine date zemlje u odnosu na
referentne zemlje sa kojima ima najvecu spoljnotrgovinsku razmenu. Vrednost
koeficijenta se krece od 0 do 1, 1 ako je vrednost indeksa bliza 0 dve strukture su
sli¢nije, 1 obrnuto. Ako je vrednost indeksa jednaka 1, dve strukture su maksimalno
razliite, a ako je jednaka 0, potpuno su identi¢ne. Na osnovu istrazivanja provedenog
u studiji Privredne komore Srbije doslo se do sledecih zakljucaka:

1. Podudarnost srpske izvozne strukture sa uvoznom strukturom zemalja
Evropske unije je jedna od najmanjih kod zemalja u tranziciji;

2. Tendencija koeficijenata sli¢nosti izvozne strukture Srbije sa referentnim
uvoznim strukturama ukazuje na stagnantnost (ili ¢ak i blago pogorsanje)
kvaliteta izvoza;

3. Prisutna je konvergencija strukture uvozne traznje Srbije uvoznoj traznji
razvijenih zemalja, posebno EU.*

Sve studije uradene sa slicnim sadrzajem imale su ista pitanja: 1) Kakve su
perspektive izvoza Srbije, odnosno Sta bi trebalo uraditi da dode do akceleracije
izvoza §to bi olakSalo punu integraciju zemlje u medunarodnu podelu rada, omogucilo
iskoriS§¢avanje komparativnih prednosti, stimulisalo specijalizaciju i1 postizanje
ekonomskog obima; 2) Kako do¢i do tre¢inskog udela izvoza u GDP do kraja ove
decenije i do 50% uceSca izvoza u GDP u nesto daljoj buduc¢nosti; 3) Kako unaprediti
strukturu uvoza zemlje, odnosno povecati udeo investicionih sredstava i smanjiti
ucesce proizvoda Siroke potrosnje.

Srbiji je potrebna jasna strategija razvoja spoljne trgovine, koja, prema studiji
DzZeferson Instituta, treba da sadrzi:

47 Nikoli¢, Goran, ,,Struktura izvoza kao cinilac poveéanja izvoza Srbije ', Beograd, Privredna komora
Srbije, Centar za naucnoistrazivacki rad i ekonomske analize, TrZiSte novac kapital, januar-mart 2005,
str. 4.

8 Nikoli¢, Goran, ,, Prilagodavanje strukture srpske izvozne ponude zahtevima svetskog trzista“,
Beograd, Privredna komora Srbije, Centar za nau¢noistrazivacki rad i ekonomske analize, Trziste
novac kapital, jul-septembar 2006, str. 29.

* Formule i nadini izraCunavanja dati su u studiji: Niloli¢, Goran ,,Struktura izvoza kao cinilac
povecanja izvoza Srbije , Beograd, Privredna komora Srbije, Centar za naucnoistrazivacki rad i
ekonomske analize, TrziSte novac kapital, januar-mart 2005, str. 5.

%0 Nikoli¢, Goran, ,,Struktura izvoza kao cinilac povecanja izvoza Srbije“, Beograd, Privredna komora
Srbije, Centar za naucnoistrazivacki rad i ekonomske analize, Trziste novac kapital, januar-mart 2005,
str. 5-6.
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Unapredenje tehnoloske osnove izvozno orjentisanih preduzeca, kroz drzavno
subvencionisanje  uvodenja savremene tehnologije u MSP, stimulisanje
dotoka uvozne tehnologije kroz slozene spoljnotrgovinske poslove (lizing,
fransizing, strane direktne investicije);

Stimulisanje inovacija i unapredenje sistema kvaliteta i standardizacije MSP;
Osnivanje izvozne agencije za osiguranje, kreditiranje i marketing izvoza —
pomo¢ MSP, ali i velikim kompanijama;

Stimulisanje SDI, izvozno orjentisanih, kroz stimulisanje proizvodnje u
slobodnim eksportnim proizvodnim zonama;

Regionalna specijalizacija izvoza — zakljuCivanje bilateralnih sporazuma sa
ciljanim zemljama, razvoj poslovnih i politickih partnera;

Unapredenje infrastrukture spoljnotrgovinske mreze i1 spoljnotrgovinskih
operacija kroz edukativne programe;

Donogenje Zakona o zatiti konkurencije.”!

3! Jefferson Institute, Konkurentnost privrede Srbije 2003, Narodna banka Srbije, Beograd, 2003, str.

14.
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2.1 Finansiranje i modaliteti finansiranja spoljne trgovine
2.1.1 Znacaj i izvori finansiranja spoljne trgovine

Medunarodna razmena robe i usluga kroz izvoz i uvoz omogucuje zemljama
ostvarivanje njihovih ciljeva. Danas sve zemlje imaju potrebu za povecanjem izvoza
zbog nastojanja da se obezbedi Sto bolji trgovinski i platni bilans, obezbedi §to veci
obim deviznih sredstava i time omoguci §to povoljniji uvoz. Zemlje u razvoju i zemlje
u tranziciji imaju potrebu za uvozom iz razvijenih zemalja iz dva razloga: prvi, to je
put da unaprede proces proizvodnje i obezbede ekonomski rast i drugi, potreba
podizanja zivotnog standarda.

Izvoz 1 ukljucivanje u medunarodnu podelu rada predstavljaju kljucno pitanje svake
nacionalne privrede. Znacajno mesto u podsticanju izvoza i obezbedenju potrebnog
uvoza zauzima sistem finansiranja. Finansiranje izvoza obezbeduje tehnoloski
savremeniji proces proizvodnje i prodaje, bolje koris¢enje domacih kapaciteta, rast
zaposlenosti i povecanje deviznog priliva. Tokom izvrSenja spoljnotrgovinskih
poslova izbor optimalnog oblika finansijske podrske izvoznicima i uvoznicima
obezbeduje povecanje konkurentnosti, smanjenje kapitalnih troskova i smanjenje
rizika. U uslovima globalizacije svetske privrede, rastu¢e meduzavisnosti nacionalnih
ekonomija, velike konkurencije na medunarodnom trziStu svih proizvoda i usluga,
finansiranje je znacajan faktor dinamickog razvoja medunarodne trgovinske razmene.
Sa druge strane, sa porastom medunarodne trgovine rastu i zahtevi za njenim
finansiranjem, novim nacinima i prilagodavanjem zahtevima trziSta robe, kapitala,
izazovima novih tehnologija i konkurentnosti.

Pod finansiranjem spoljnotrgovinskih poslova podrazumevaju se sve operacije koje se
odnose na novéane dispozicije potrebne radi omogucavanja i realizacije
spoljnotrgovinskih poslova. Svaki spoljnotrgovinski posao robe ima svoja dva
osnovna toka: robni i finansijski tok. Kod klasi¢nog oblika izvoza ili uvoza robe ili
usluga postoji ekvivalentnost u vrednosti robnih i finansijskih tokova, tako da se
finansijski tokovi ustvari svode na medunarodna placanja.' Finansiranje u uZem
smislu reci je kreditiranje prodaje robe i odnosi se na vremenski interval izmedu
datuma kada je roba isporudena i kada je kupac izvrsio placanje,” dok u Sirem smislu
prethodnoj definiciji se dodaje jo§ predfinansiranje odnosno prethodno finansiranje.’

Prodajno finansiranje pocinje datumom isporuke robe i zavrsava se datumom prijema
novca. Trajanje prodajnog finansiranja posebno zavisi od uslova plac¢anja prihvaéenih
u kupoprodajnom ugovoru. Na jednom kraju perioda finansiranja je potpun kupcev
avans (cena ugovorene robe ili usluge) kod narucioca robe (cash with order), a na
drugom kraju je izvoznikovo davanje srednjoro¢nog ili &ak dugoroénog kredita.’

' Bjeli¢, Predrag, Medunarodna trgovina, Centar za izdavatku delatnost Ekonomskog fakulteta u
Beogradu, 2008, str. 219-232.

2 "Pod kreditiranjem izvoznika, podrazumevacemo sve pozajmice, koje finansijske institucije, daju
izvoznicima uz kamatu, kako bi bio prevaziden jaz izmedu trenutka otpreme i trenutka naplate

izvezene robe. Ovaj jaz moze da traje od nekoliko dana do nekoliko godina®. Kozomara, Jelena,
Spoljnotrgovinsko poslovanje, Institut za ekonomsku diplomatiju, Beograd, 2005, str. 299.

3 Moffett, Michael, Arthur Stonehill, David Eiteman, Fundamentals of Multinational Finance,
Pearson Education, Boston, 2005, p. 496.

* Vezjak, Danilo, Medunarodne poslovne finansije, Svjetlost, Sarajevo, 1977, str. 194.
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Prethodno finansiranje pokriva vreme od prijema narudzbine odnosno pocetka
proizvodnje kao i vreme potrebno za odredene pripremne radnje do datuma isporuke
prodate robe.

Svaki izvozni posao je viSe ili manje povezan sa finansiranjem. S obzirom da najveci
deo finansiranja ide preko banaka onda se finansiranje u praksi spoljnotrgovinskih
poslova naziva kreditiranje. Prema tome, finansiranje izvoza je set kredita usmerenih
na finansiranje pripreme za izvoz (predfinansiranje, predutovarni krediti), samog
izvoza robe (postutovarni krediti) ili pak celokupnog ciklusa od pripreme izvoza do
naplate potrazivanja od prodaje u inostranstvu.

Finansiranje izvoza i uvoza nema podjednak znacaj za sve sektore nacionalne
privrede. Finansiranje je od posebnog znaaja za izvoz i uvoz kapitalnih dobara
(maSina, opreme, transportnih sredstava i slicno), nove tehnologije i slozenih
spoljnotrgovinskih poslova, kao na primer izvodenje investicionih radova u
inostranstvu. Usled srazmerno visoke vrednosti ovih spoljnotrgovinskih poslova,
odgovarajuca finansijska podrska je jedan od osnovnih preduslova da do realizacije
posla uopste dode. Danas je prihvacena Cinjenica da je finansiranje, kod koncipiranja
odgovarajuc¢eg modela spoljnotrgovinskog posla, integralni deo paketa ponude tih
poslova. Sli¢no je i sa izvozom sirovina, potroS$nih dobara i dobara manje kapitalne
vrednosti.

Sva preduzeca, koja se bave spoljnom trgovinom, imaju potrebu za finansiranjem.
Izvoznik moZze da finansira izvozni posao: iz sopstvenih sredstava (samofinansiranje),
da dobije kredit kod svoje banke (sredstva na kratak rok), da potrebna finansijska
sredstva obezbedi na domacem 1 inostranom finansijskom trzistu (sredstva na dugi
rok) i da potrebna finansijska sredstva obezbedi kod nacionalne finansijske ustanove
(sredstva na dugi rok). Pored nedostatka sopstvenog kapitala, sve ostrija konkurencija
na medunarodnom trzistu je faktor koji usmerava spoljnotrgovinska preduzeca na
traznju finansiranja.

Izvori finansiranja se, prema svom poreklu, dele na: interne izvore, koje je ostvarilo
samo preduzeée (amortizacija, zadrzana dobit, rezerve) i eksterne izvore.” Postoje
Cetiri konvencionalna izvora eksternog finansiranja: finansiranje pozajmljenim
sredstvima, finansiranje po osnovu udela u kapitalu, trgovinski krediti, grantovi ili
vladina pomo¢ finansiranju.® Koris¢enjem bilo kog izvora finansiranja, stvaraju se
troskovi.

Finansiranje pozajmljenim sredstvima (debt financing) obuhvata pribavljanje
potrebnih finansijskih sredstava kroz kreditna zaduzenja direktno kod poslovnih
banaka i drugih kreditora i putem emisije hartija od vrednosti na primarnom trzistu.
Hartije od vrednosti instrumenti duga se dele na: drzavne hartije, koje emituju vlade i
razli¢iti drZzavni organi i organizacije, i hartije koje emituju preduzeca i drugi
privredni subjekti (banke, ostale finansijske i nefinansijske institucije i organizacije).

> “Osnovni izvori finansiranja preduzeca su: 1) interni izvori, 2) krediti po teku¢em rac¢unu i bankarski
zajmovi, 3) lizing i viSekratni krediti, 4) trziste kapitala i izdavanje korporativnih obveznica, 5) rizi¢ni
(privatni) kapital, 6) finansiranje otkupom potrazivanja (faktoring i diskontovanje faktura) i 7)
trgovinski krediti”, Industrial Systems Research Publications, The Business Finance Market: A Survey,
Manchester UK, 3rd. revised edition, London, 2008, p. 17.

SITC, How to Access Trade Finance: A guide for exporting SMEs, Geneva, 2009, p. 21.
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Finansiranje po osnovu udela u kapitalu (equity financing) sastoji se u prodaji dela
vlasniStva preduzeca onima kojima je kapital potreban odnosno dolazi do povecanja
kapitala bez stvaranja obaveza.” Kod ovog nagina finansiranja postoji rizik da
preduzece odnosno kompanija nece dobro poslovati. Ovaj nacin finansiranja koriste
preduzeca kada su u stanju da obezbede dovoljno sredstava putem zadrzane zarade
kroz profit, koji se ne isplacuje akcionarima nego se reinvestira u poslovanje ili kada
moze da obezbedi dodatni kapital kroz prebijanje (kompenzaciju) dugovanja.
Trgovinski krediti (trade credits, merchandise credits) su poznati i pod nazivom
robni krediti. Robni kredit je uzimanje kredita u inostranstvu za uvoz robe i usluga i
davanje kredita za izvoz robe i usluga. Poznate su dve podvarijante robnih kredita,
tzv. krediti isporucioca (buyer's credits) i krediti banke izvoznika banci kupca
odnosno uvoznika (bank-to-bank credits). Uz trgovinske kredite obavezno ide
osiguranje potrazivanja. Grantovi ili vladina pomo¢ finansiranju (grants or
governments aids) se javljaju kao programi koje usvajaju vlade pojedinih zemalja ili
ekonomske integracije zemalja. Cesto ukljuuju troskove vezane za birokratske
procedure 1 dugotrajne postupke, a u nekim slucajevima ukljuCuju pracenje,
izvestavanje i reviziju, $to je sastavni deo koriS¢enja sredstava odredenih programa.

Pored cetiri konvencionalna izvora finansiranja, postoje i tzv. specifiéni oblici
finansiranja, koji se zasnivaju na otkupu potrazivanja (faktoring i forfeting) 1
placanju zakupnine (lizing). Otkup potrazivanja se moZe uraditi na dva nacina:
eskontovanjem menica (bills discounting) 1 diskontovanjem faktura (invoice
discounting).

Raspolozivi izvori finansiranja, alternative njihovog koriS¢enja, cena i drugi uslovi
njihove upotrebe, zavise od brojnih faktora od kojih su najznacajniji: delatnost
preduzeca i karakteristike tehnologije koju koriste, potencijal i ocekivana stopa rasta
preduzecéa, zahtevani izvor kapitala, kvalitet menadzerskog tima preduzeca, procena
visine rizika od strane investitora i slicno. Ovoj grupi faktora treba, izmedu ostalih,
dodati ponudu finansijskih sredstava, uslove i nain plac¢anja. Svi ovi faktori se
prelamaju kroz prizmu sledec¢ih faktora: veli¢ina, vlasni§tvo, stepen rizi¢nosti i druge
karakteristike preduzeca i projekata, iznos zahtevanih sredstava i faze razvoja
preduzeéa i odnosa tro§kovi/dobit za razliGite izvore.® Koji od ovih izvora ée biti
najpogodniji u svakom pojedinacnom poslu, rezultat je, pre svega, pregovaracke
pozicije preduzeca.

Izbor finansijskih opcija, koje su prisutne na finansijskom trzi§tu, na prvom mestu
zavisi od velicine preduzeca,’ tako da ¢e, u principu, ve¢a preduzeéa imati manje
problema u pristupu finansiranju u odnosu na manja (Tabela 16).

7 Kapital se, prema izvorima sredstava, deli na: vlasni&ki i pozajmljeni kapital.

8 Industrial Systems Research Publications, The Business Finance Market: A Survey, Manchester UK,
3rd. revised edition, London, 2008, p.17.

° U Velikoj Britaniji ima 10.000 firmi u kategoriji srednjih preduzeéa i &ine tre¢inu ukupno zaposlenih
u privatnom sektoru. Srednja preduzeca se u velikoj meri oslanjaju na banke kao eksternog finansijera.
Oko 10% koristi trziSte akcija za povecanje kapitala i najvise 5% je u stanju da pristupi trziStu kapitala.
Velike firme, kojih ima samo 760, zaposljavaju oko 20% u privatnom sektoru. One imaju direktan
pristup duznickom kapitalu (debt capital) preko privatnih plasmana (private placements),
komercijalnih papira ili korporativnih obveznica. BIS, Financing a private sector recovery, London,
July 2010, pp. 15-16.
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Tabela 16
Finansijske opcije otvorene za razliCite veliine preduzeca
Definicija Bankarsko Trziste Privatni Trziste
(promet) pozajmljivanj{  akcija plasmani obveznica
Mala do 25 miliona da ograniceno ne ne
Preduzeca funti
Preduzeca od 25 miliona
srednje do 500 miliong da ograniceno ograniceno ne
velicine funti
Velika preko 500
Preduzeca miliona funti da Da da da

Izvor: BIS, Financing a private sector recovery, London, July 2010, p. 13.

Vrsta i faze razvoja preduzeca je slede¢i faktor, koji bitno utiCe na izbor izvora
finansiranja (Grafikon 3).

Grafikon 3
Izvori finansiranja MSP u Evropi
Veoma male firme, Male frme sa visokim Firme srednje Velike firme sa
bez kolaterala i potencijalom rasta, ali veli¢ine, imaju istorijatom i poznatim
istorijata Cesto sa ograni¢enim istorijat i obezbeden rizicima

istorijatom kolateral

|Inicijaln0 namensko ﬁnansiranje|_>
Poslovni andeli Rizi¢ni kapital

< I Trgovinski krediti I >

4_{ Komercijalni papiri }_>
4_{ Finansiranje pomocu finansijskih institucija }_>

4—| Srednjoro¢ni papiri |—>
4_{Privatni plasmani}_>

Izvor: prema Ayadi, Rym, “SME financing in Europe: measures to the rating culture under the new
banking rules “, Belgium, iz zbornika ,,Financing SMEs in Europe“, Vienna, 2009.

Finansiranje MSP uopste zavisi od aktivnosti samog sektora i ciklusa rasta. Da bi
preduzece moglo da raste potreban je kapital i zaduzivanje. Tako MSP imaju ciklus
finansijskog rasta u kome se finansijske potrebe i opcije menjaju sa porastom
preduzeca i postaju transparentnije. Kakav treba da bude odnos akcijskog kapitala,
kao najvaznijeg izvora sopstvenog kapitala, i kredita, kao najvaznijeg izvora
eksternog finansiranja, zavisi od mnogo faktora, u prvom redu od faze zivotnog
ciklusa preduzeca. U fazi nastajanja, preduzeée prevashodno moze da racuna na
individualne investitore, ,,smeli“ kapital 1 privatna partnerstva. Poslovni andeli
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(porodica i prijatelji) ulazu direktno kapital po osnovu ugovora. U pocetnoj fazi rada,
broj mogucéih izvora finansiranja se Siri tako da preduzeée moze ocekivati da ¢e do
sredstava doc¢i posredstvom investicionih korporacija, banaka, bilo univerzalnih ili
specijalizovanih, i iz nekih drugih izvora. U fazi rasta, pored ve¢ prisutnih izvora
finansiranja, mogu se angazovati sredstva iz drugih drzavnih programa kao i dodatna
emisija akcija. Kako firma raste tako se Siri prostor za ukljucivanje finansijskih
institucija 1 kredita dobavljaca. Preduzetnic¢ki kapital i trgovinski krediti obicno
dolaze nakon $to je proizvod (ili usluga) uspesno testiran od strane trzista i mogu se
koristiti potpuno za marketing i proizvodnju. Na kraju, kada firma pokazuje i dalji
trend rasta, moze pristupiti zaduZivanju na trziStu i javnom kapitalu. U fazi inicijalne
zrelosti, najverovatnije se ukljucuju i velike korporacije i osiguravajuc¢e kompanije.

Pristup finansiranju i troskovi finansiranja su kljucni faktori za izbor odgovarajuceg
izvora finansiranja. Postoje bitne razlike izmedu razvijenih zemalja i zemalja u
razvoju kod pristupa i troskova finansiranja. Visoke cene i nemogucnost pristupa
finansiranju odnosno teskoce obezbedenja finansijskih sredstava za poslovanje i
razvoj predstavljaju jednu od sustinskih karakteristika sektora MSP uopsSte. Bez
dovoljno kapitala MSP nisu u mogu¢nosti da razviju i iskoriste poslovni potencij al.'?

Studija, koju je uradila Evropska kornisija,11 istrazuje korelaciju izmedu ciklusa
razvoja preduzeca i Cetiri vrste eksternih izvora fiansiranja za sektor malih i srenjih
preduzeca: kreditno finansiranje, faktoring, lizing i preduzetnicki kapital. Empirijska
istrazivanja, koja su obuhvatila preduzeca iz deset zemalja Evropske unije, su
potvrdila da postoji veza izmedu ponude i traznje eksternih izvora finansiranja za
MSP i faza razvoja i stagnacije u svakom od cetiri nacina finansiranja. Drugi vrlo
bitan zakljuak ove studije je da ponuda finansiranja za MSP je pod jakim uticajem
rasta BDP. Uticaj rasta BDP je posebno veliki na preduzetnicki kapital. Ako bi se rast
BDP smanjio za 2,5%, tada bi se krediti banaka malim preduze¢ima smanjili za 5% a
srednjim za 7,4%, dok bi se preduzetnicki kapital smanjio za 32,1% 1 malim i
srednjim preduze¢ima. Pod uslovom da se rast BDP smanji za 2,5%, lizing 1 faktoring
bi se smanjili za 11,4% 1 17,1% respektivno.

U 2009. godini UNCTAD 1 Evropska centralna banka su uradili istrazivanje na
osnovu rezultata ankete dobijenih od 9.063 preduzeca konstatujucu u uvodu da je
pristup finansiranju presudan za rast preduzeca Evropske unije, podsticanje

'0d 3.000 predstavnika MSPP u Srbiji, anketiranih u okviru istrazivanja “Stanje, potrebe i problemi
malih i srednjih preduzeca i preduzetni$tva”, koje je realizovao Republicki zavod za statistiku u
saradnji sa Republickom agencijom za razvoj malih i srednjih preduzeca i preduzetnistva, isti¢e da su
najvedi problemi u aktuelnim uslovima zna¢ajno smanjenje traznje na domacéem trzistu i sve duzi
rokovi naplate potrazivanja. U istrazivanju, koje je sprovedeno od 20. maja do 20. juna 2009. godine,
54,6% anketiranih je izjavilo da novac za investicije obezbeduje iz sopstvenih sredstava, a 30,6% iz
spoljnih izvora, dok se za finansiranje obrtnih sredstava, gotovo dve trecine oslanja isklju¢ivo na
sopstvena sredstva, a 21,7% koristi spoljne izvore finansiranja. Medu spoljnim izvorima finansiranja
najzastupljeniji su krediti domacih banaka (40%), zatim pozajmice od rodaka i prijatelja (15%), lizing
(14%), dok kredite domacih fondova i institucija koristi 10% MSPP, a samo 5% anketiranih koristi
sredstva garancijskih fondova i donatora. U poslednje tri godine gotovo dve tre¢ine MSPP imali su
znacajnije investicione aktivnosti, pre svega, u opremu (58%), a zatim u poslovni prostor (38%), dok je
svega 4% investiralo u patente i licence. Prema Biznis&Finansije, Beograd, broj 59. septembar 2009.

" European Commission, Cyclicality of SME finance Literature survey, data analysis and econometric
analysis, London, May 2009, p. 37, 20/05/2010.
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preduzetnidtva, konkurencije i inovacija.'> U razvijenim zemljama" u kojima su
institucije (politicke, ekonomske, pravne, itd) stabilne i razvijene, MSP rastu brze
nego u zemljama u kojima je poslovno okruzenje manje pogodno. U manje
razvijenim zemljama preovladuju nerazvijene institucije, tako da su MSP ostala
nerazvijena i neproduktivna u poredenju sa razvijenim ekonomijama. Slicno tome,
prose¢na veli¢ina firmi ima tendenciju poveanja u zemljama sa razvijenim
finansijskim institucijama, gde postoje  efikasni sudski mehanizmi reSavanja
konflikata, kao i bolja zastita prava svojine. Opsti zakljuCak ove studije je sledeci:
banke su veoma oprezne u odobravanju kredita MSP, a odobreni krediti su skup izvor
finansiranja. Potrebno je naci alternativna resenja.

Uslovi medunarodnih plac¢anja imaju klju¢nu ulogu u obavljanju spoljnotrgovinskih
poslova. Uslovi pla¢anja ukljucuju: period, obezbedenje i nacin placanja. Period
plac¢anja u osnovi pokazuje da li trgovinska transakcija ukljucuje kreditni aranzman, i
ako je tako, ko odobrava kredit, kupac ili prodavac. Obezbedenje placanja je u
korelaciji sa na¢inom pla¢anja.'* Da bi izvoznici danas uspeli na globalnom trZistu da
prodaju robu u odnosu na stranu konkurenciju, moraju da ponude atraktivne uslove
prodaje podrzane od strane odgovarajucih nacina plac¢anja. Naplata u potpunosti i na
vreme je krajnji cilj za svaki izvoz, a odgovaraju¢i nacin placanja kupca mora biti
odabran u cilju minimiziranja rizika pla¢anja.

Postoji nekoliko razli¢itih kriterijuma podele nafina medunarodnih pla¢anja. U
odnosu na kriterijum sredstava plac¢anja i uobicajenih tehnika, medunarodna pla¢anja
se dele na: pladanje novcem odnosno hartijama od vrednosti (to pay on cash),
placanje kreditom (fo give on credif), i plaéanje robom (countertrade).”” U svim
slucajevima, izuzev delimi¢nog ili potpunog placanja robom, koristi se jedan ili vise
instrumenata medunarodnog platnog prometa. U odnosu na vreme trajanja jedne
trgovinske transakcije, placanja mogu biti: pre isporuke robe i usluga, u toku isporuke
i posle isporuke. U zavisnosti od duzine vremena realizacije u odnosu na datum
otpreme robe, spoljnotrgovinska pla¢anja mogu da budu: trenutna (likvidna) plac¢anja
i pla¢anja na kredit.

Izbor optimalnog nacina placanja zavisi od mnogo faktora. I izvoznik i uvoznik u
svakom poslu Zele da ostvare kupoprodaju pod najpovoljnijim uslovima (Tabela 17).
Koji ¢e uCesnik imati veci ili presudan uticaj na izbor nacina placanja u procesu
pregovaranja i zakljucivanja spoljnotrgovinskog ugovora najvise zavisi od uslova na
trziStu odnosno od ekonomske snage pregovaraca u tom momentu.

2 European Commission, Access to finance - Analytical report, London, Eurobarometer 271,
September 2009, 30/07/2010.

3 Beck, Thorsten, “Financing Constraints of SMEs in Developing Countries: Evidence, Determinants
and Solutions”, World Bank, May 2007.; Beck, Thorsten, A. Demirguc-Kunt, and M. Martinez-Peria,
World Bank, “Bank financing for SMEs around the world: drivers, obstacles, business models, and
lending practices”, Working Paper, No. 4785, 2008.

4 Naéini placanja su odredeni, pre svega, stepenom bezbednosti i uopste ukljucuju: 1) placanje u
gotovini, 2) pla¢anje menicom (plative po videnju ili o roku dospeca), 3) placanje cekom, 4) placanje
putem bankarskog transfera (SWIFT), 5) placanje robom i uslugom (kontratrgovina ili barter).*
UNECE, 4 Primer for Trade Finance in Transition Economies, New York and Geneva, 2007, p.3,
07/07/2010.

15 Unkovi¢, Milorad, Medunarodno poslovanje, Publishing, Beograd, 1994, str. 248.
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Tabela 17

Nacini placanja u medunarodnim transakcijama

Za/protiv za izvoznika

Nacin placanja Definicija Primenljivost Rizik isplate MSP
Prednosti: Placanje pre
Pladane . Tzvoznik je bez isporuke eliminise rizik
. Preporucuje se za L o naplate.
Placanje celokupnog . Ly rizika; najveci . .
. visoko rizi¢na . Nedostaci: Moze
unapred 1Znosa pre . vy teret je na . o
. 1zvozna trzista. . izgubiti kupce u
isporuke. uvozniku. v
konkurenciji preko
uslova placanja.
Pr cuj za . .
Obaveza banke eporucye se Prednosti: Transakcija
. novu i postojecu Ravnomerno su | .
da u ime kupca P . . je obezbedena od strane
. L . trgovinu; izvoznik | podeljeni 1
isplati izvozniku L . . | treceg lica. Roba uz
. . treba da ispita izmedu kupca i A
Akreditiv kada uslovi iz Kreditnu rodavea. ako placanje.
L/C budu p . Nedostaci: Komleksan i
. .. sposobnost kupca | su uslovi . .
ispunjeni. y . . radnointenzivan proces.
preko kupceve ispunjeni. .
Relativno skup.
banke.
. Prednosti: Placanje se
Izvoznik - o .
Preporucuje se u vrsi uz pomo¢ banke.
poverava . g .
postojeéim Rizi¢niji je za Postupak je
naplatu L . ; U .
Dokumentarna .. trgovinskim izvoznika, ali je | jednostavan, brz i
potrazivanja . . e e PR ",
naplata banci sa odnosima i na jeftiniji od jeftiniji od akreditiva.
. .. stabilnim akreditiva. Nedostaci: Uloga banke
instrukcijama za i . e
. trzistima. je ogranicena i placanje
placanje.

nije zagarantovano.

Otvoren racun

Uvoznik placa
po prijemu robe
obi¢no u roku
od 30 do 90
dana.

Preporucuje se za
koris¢enje kod
nisko rizi¢nih
trgovinskih
transakcija ili na
konkurentnim
trziStima za
dobijanje novih
kupaca.

Znacajan rizik
izvoznika, jer
kupac moze a i
ne mora da plati
kad je roba
isporucena.

Prednosti: Jaca
konkurentnost na
globalnom trzistu,
pomaze uspostavljanju
i odrzavanju uspesnih
trgovinskih odnosa.
Nedostaci: Veliki rizik
od neplacanja. Dodatni
troskovi vezani za mere
za ublaZavanje rizika.

Izvor: ITC, How to Access Trade Finance: A guide for exporting SMEs, Geneva, 2009, p. 36.

U obavljaju placanja u spoljnoj trgovini sve vecu ulogu ima primena elektronske
tehnologije. Banke su medusobno povezane elektronskim mrezama preko kojih se
Salju nalozi za transfer sredstava.'® Takode, u veéini razvijenih zemalja preduzeéa su

' Jedan od glavnih sistema placanja je SWIFT, odnosno industrijska kompanija, koja ukljucuje vise
od pet hiljada finansijskih institucija Sirom sveta. SWIFT podrzava RTGS sistem za velika placanja i
STEP1 sistem za mala pla¢anja. Razvio je nekoliko vrsta poruka, koje obuhvataju: doznake, bankarske
doznake, akreditive, devizno trziste i kreditne odnose, inkaso poslove, hartije od vrednosti, akreditive,
posebne ponude. Sve vrste poruka su standardizovane i iza njih mogu stajati razliciti finansijski
poslovi i razli€iti subjekti, kao §to su: transferi korisnika, transferi banaka, slanje poruka o postojanju
posiljke za korisnike, menjacki poslovi, depoziti i zajmovi sa fiksnim ratama, moguc¢nost pozajmice
sredstava, plac¢anje kamate, potvrda o stanju. SWIFT ima i podsistem klirinskih obracuna. Osnovne
karakteristike SWIFT sistema su: unificiranost jezika komunikacije, visoka sigurnost i garantovana
tajnost, trenutan prenos poruka, minimalne mogucnosti nastanka greske, efikasna kontrola, povezanost
sa bankama Sirom sveta, mogucénost efikasnog upravljanja sredstvima, automatska obrada podataka,
smanjivanje troSkova poslovanja.
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elektronski umrezena sa svojim poslovnim bankama pa preko tih elektronskih mreza
mogu izdavati naloge za placanja i primati obaveSetenja o svom racunu. Savremeni
medunarodni sistemi placanja, kao skup instrumenata placanja 1 propisa,
omogucavaju da se ispune obaveze placanja i da se prime uplate, koje se potrazuju.
Danas su sistemi placanja izuzetno kompleksni i u osnovi su multinacionalni.
Koris¢enjem savremenih informacionih tehnologija i standardizovanih transakcija
medunarodnog bankarstva razvijeni su elektronski sistemi pla¢anja.

Upravljanje rizicima, kao nezaobilazni pratilac svakog spoljnotrgovinskog posla, ima
presudnu ulogu kod izbora izvora finansiranja. Privredni subjekti na lokalnim
trziStima su izlozeni samo komercijalnim rizicima, a izvozne transakcije ukljucuju i
komercijalne i nekomercijalne rizike. Isporucilac robe i usluga, pored ispitivanja
kreditne sposobnosti kupca (uvoznika), mora da oceni politicku i ekonomsku
stabilnost zemlje kupca. Kod kreditnog plac¢anja, zajmodavac moze da insistira na
placanju akreditivom, izvoznom osiguranju kredita ili dobijanje garancije prvoklasne
banke. Troskove, koji se odnose na osiguranje izvoznih transakcija, placa osiguranik
(izvoznik) dok troskove bankarske garancije placa podnosilac zahteva za izdavanje
(izvoznik i uvoznik u svojim zemljama).

Donosenje optimalnih finansijskih odluka zavisi od stabilnosti makroekonomskog
okruzenja. S obzirom da i u razvijenim zemljama i u zemljama u razvoju i zemljama
u tranziciji dominiraju MSP, od presudnog je znacaja pronac¢i moguca alternativna
redenja za finansiranje spoljnotrgovinskih poslova.'’

2.1.2 Modaliteti finansiranja u spoljnoj trgovini

U spoljnoj trgovini mogu se finansirati kako izvozni tako i uvozni poslovi, poslovi
pre ili posle isporuke robe, mogu se finansirati poslovi po osnovu projekata i sli¢no.
Ekonomska i finansijska teorija, trgovinska i bankarska praksa, i zakonodavstva
pojedinih zemalja razvili su razli¢ite modalitete finansiranja.'

2.1.2.1 Predizvozno finansiranje

Predizvozno finansiranje odnosno finansiranje pre isporuke (pre-shipment finance)
podrazumeva finansiranje proizvodnje robe za izvoz pre isporuke (racunajuci zarade,
inpute za proizvodnju, obrtni kapital). Predizvozno finansiranje prakti¢no ukljucuje
nabavku materijala za robu koja ¢e biti proizvedena, smesStena u skladiSte i spremna
za izvoz."” Cim izvoznik isporu¢i robu i pripremi fakturu, menice ili sli¢na
dokumenta, postoje nacini za dobijanje gotovine odmah po osnovu dokumenata.
Ovakvo finansiranje je dobar mehanizam da se zatvori novc¢ani tok do trenutka isplate
od strane uvoznika. Predfinansiranje moze obuhvatiti i analizu trzista, izradu studije
izvodljivosti, odrzavanje skladiSta (uklju¢uju¢i i konsignaciona), organizaciju
servisne sluzbe i slicno. Izvoznik moze pregovarati za kreditne linije u odnosu sa
bankom i odgovaraju¢om dokumentacijom sa potrebnim kolateralom. Ostali nacini,
danas sve viSe koriS¢eni u zemljama u razvoju i zemljama u tranziciji, su modeli

" BIS, F inancing a private sector recovery, London, July 2010, p. 5.

'8 Grath, Anders, International trade — A complete quide to risk payments, trade and export finance
currencies, quarantees and credit, Distribution Fagbokforl, London, GB, 2006, p. 173.

19 Palmer, Howard, Structured trade and commodity finance, Euromoney Books, 2002, p. 78.
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strukturnog finansiranja trgovine: finansiranje na bazi izvoznih prihoda, finansiranje
. . . - . . S 2
na bazi skladi$nice i finansiranje na bazi pla¢anja unapred.”

Finansiranje na bazi izvoznih prihoda (export receivable-backed financing) je
model u kome kreditor (zajmodavac, banka) daje predizvozni kredit ili avans
izvozniku omogucavajuéi mu vra¢anje novca dobijenog prodajom predizvozno
finansirane robe. Kredit se odobrava izvozniku od strane banke, s tim da se na nju
prenosi potrazivanje iz realizovanog izvoznog posla ili onog posla koji tek treba da se
realizuje na bazi odobrenog kredita. Uvoznik, odjednom ili sukcesivno, placa vrednost
isporuka direktno banci koja je kreditirala izvoznika. Banka ima obezbedenje u robi i
ustupljenom potrazivanju na osnovu ugovora o izvozu. Kreditor obezbeduje izvozniku
finansiranje tako da ovaj moze da proizvede robu, koriste¢i porudzbenicu kao
kolateral. Obi¢no kreditor finansira do 60% od vrednosti izvoznih prodaja.

Nesto slozeniji model finansiranja na bazi izvoznih prihoda je sa otvaranjem
povereniCkog racuna (escrow account), koji kontroliSe banka kreditor, na koji se od
strane uvoznika uplacuju dugovanja prema izvozniku po osnovu izvoznog posla, a iz
ovih priliva se otplac¢uje iznos odobrenog kredita izvozniku, s tim Sto se na kraju
(kada je otplacen kredit), eventualni viSak sredstava prenosi izvozniku. Rizik u ovom
aranzmanu je da izvoznik mozda nece biti u stanju da isporuci robu, kao Sto je
predvideno u izvoznom ugovoru. Banka ispituje sposobnost izvoznika da isporuci
robu, ili ée zahtevati li¢ne garancije (na primer, prava na imovinu duznika).*’

Finansiranje na bazi skladiSnice (inventory/warehouse receipt financing) je model
koji podrazumeva koriS¢enje bezbedno uskladiStene robe kao kolateral za dobijanje
kredita. Izvoznik smeSta robu u magacin bezbedno pod kontrolom nezavisne trece
strane (skladiStara) u zamenu za skladiSnicu. SkladiStar je preduzeée koje upravlja
skladiStem i pravno je odgovoran banci. Izdata skladisnica, potvrdujuc¢i deponovanje
robe odredenog kvaliteta i kvantiteta, pravo raspolaganja robom prenosi na finansijera
(banku) i u slucaju da zajmoprimac ne vrati kredit, zajmodavac ¢e se naplatiti iz
vrednosti uskladiStene robe. Ovaj model je sigurniji od prethodnog (koji se oslanja na
obecanje izvoznika da ¢e se prihod od prodaje koristiti za placanje poveriocu odnosno
zajmodavcu), jer zajmodavac ima kao kolateral proizvedenu robu. Pored osiguranja od
standardnih rizika kao Sto su pozar ili krada, finansijer moze traziti i dodatno
osiguranje koje moze da ukljuci i prevare od strane skladistara.”? Da bi se primenilo
finansiranje na bazi skladi$nice potrebna je odgovarajuca fizicka infrastruktura (mora
da postoje visoki standardi koji bi osigurali kvalitet robe u skladistu). Pored dobre
infrastrukture, drzava treba da prihvati procenu organa o vrednosti robe i mora da
postoji pravni sistem koji prepoznaje ovaj model.

Finansiranje na bazi pla¢anja unapred (prepayment financing) je model u kome
kupac kupuje robu placajuéi je unapred, na osnovu kredita dobijenog od banke za tu

2 ITC, How to Access Trade Finance: A guide for exporting SMEs, Geneva, 2009, p. 37.

! bid, p. 38.

*? Finansiranje na bazi skladinice moze biti posebno prihvatljivo za grane privrede koje su podlozne
sezonskim oscilacijama, kao §to je poljoprivreda. Skladisnica obezbeduje poljoprivredniku da produzi
period prodaje svojih proizvoda i da od banke dobije kratkoro¢ni kredit, uz skladisnicu kao kolateral.
Na taj nacin poljoprivrednik ne prodaje odmah svoje proizvode da bi doSao do potrebnog obrtnog
kapitala za naredne sezonske potrebe. Naravno, ova opcija ¢e imati ekonomsko opravdanje samo ako
sezona ucini znacajan rast cena u nekom buduc¢em periodu.
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odredenu namenu.”® Banka odobrava kredit preduzeéu iz koga ono moZe da avansno
finansira uvoz robe iz inostranstva, ¢esto kao uvoz radi proizvodnje za izvoz. Na bazi
avansnog finansiranja (avansne kupovine) preduzeée uvoznik postaje pravni vlasnik
robe koja je plac¢ena i koja tek treba da bude isporucena. Uz placanje unapred, kupac
dobija pravo vlasniStva na robi, a zatim prenosi svoja prava iz ugovora po osnovu
placanja unapred na banku ¢ime obezbeduje kredit. Banka dobija naplatu ¢im
isporucilac (dobavljac) izvrsi svoju obavezu iz izvoznog ugovora. Preduzece uvoznik
ima obavezu da plati isporuciocu robe samo ako je isporuka robe u skladu sa
ugovorom. Da bi se zastitila od rizika neplac¢anja, banka ¢e traziti odgovarajuce
osiguranje. Na ovaj nacin, finansiranje na bazi pla¢anja unapred je mehanizam koji
omogucava banci da podeli finansijske rizike sa kupcem, dok u isto vreme smanjuje
rizik od neplacanja.

2.1.2.2 Finansiranje posle isporuke

Finansiranje posle isporuke (post-shipment finance) podrazumeva finansiranje ¢iji je
cilj zatvaranje novcanog toka izmedu vremena isporuke i vremena isplate robe i
usluga. Postoji nekoliko opcija koje stoje na raspolaganju izvozniku: krakorocne
pozajmice, odnosno krediti proizvodacu ili krediti kupcu, a mogu se koristiti
faktoring i forfeting. Finansiranje posle isporuke obezbeduje likvidnost izvoznika u
periodu dok uvoznik dobije robu i izvoznik naplati robu.

2.1.2.3 Kreditiranje izvoznih poslova

Kreditiranje izvoznih poslova podrazumeva da se izvozni ugovori zakljucuju tako $to
se prodaja odnosno izvoz robe i usluga ugovara uz pla¢anje na kredit. Roba se
isporucuje, a plac¢anje se odlaze na dogovoreni rok u buduénosti. Izvoz na kredit nije
u interesu ni proizvodacéa ni njegove privrede. Odobravanje kredita vrsi se iz potrebe i
u slucaju kada je to jedini naCin za izvoz odredenih proizvoda, ili se uvozniku Zeli
pomo¢i. Proizvodnja robe radi izvoza na kredit vrSi se sa odredenim ciljem: 1)
povecanje zaposlenosti u kljunim privrednim granama, 2) ostvarenje potrebnih
deviznih sredstava za nabavku druge robe, koja se u zemlji izvoznika ne proizvodi,
nedovoljno proizvodi ili, pak, ¢ija je proizvodnja veoma skupa i 3) osvajanje stranih
trzista radi poboljSanja postojeceg stanja platnog bilansa zemlje. Radi postizanja ovih
i sli¢nih ciljeva razvijene zemlje nizom mera reguliSu obim i nacin kreditiranja.

2.1.2.4 Kreditiranje uvoznih poslova

Uvozni kredit je kredit koji se odobrava uvozniku za kupovinu robe i pla¢anje usluga
na stranom trziStu. Ako sopstvena sredstva dobijena izvozom robe i usluga uvozniku
nisu dovoljna za placanje uvoza, on ¢e traziti kredit. Kredit moZe dobiti kod svoje
poslovne banke (iz domacih izvora) ili moZe dobiti kod inostranog izvoznika,
odnosno isporucioca opreme, koji prodaju odobrava na komercijalni ili robni kredit.
U pojedinim sluc¢ajevima i drZzava se moze pojaviti u ulozi direktnog kreditora uvoza
(potrebnih sirovina, hrane ili energenata). Na kredit se najceS¢e uvoze oprema i
kompletna industrijska proizvodnja. Kada se oprema placa sredstvima iz domacih
izvora, brigu o obezbedenju kredita vodi kupac. U tom sluc¢aju nabavljena oprema se

2 UNCTAD, Potencial Applications of Structured Commodity Financing Techniques for Banks in
Developing Countries, UNCTAD/ITCD/COM/31, Geneva, 29 August 2001, p. 22.
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placa inostranom prodavcu u gotovu. Stoga, inostranog prodavca ne interesuje na koji
je nacin kupac pribavio sredstva. Za njega je vazno da kupac pla¢a robu u gotovu i da
za to ima obezbedena sredstva. Medutim, ukoliko se uvoz robe na kredit finansira iz
inostranih izvora, bilo da se radi o robnim ili finansijskim kreditima, brigu o
pribavljanju tih sredstava, po pravilu, preuzima inostrani isporucilac.

Kredite na osnovu domacih izvora uvozniku odobravaju domace banke za placanje
uvezene robe i izvrSenih usluga u gotovom. Sredstva, kojima domaca banka u tom
slucaju kreditira uvoznika, mogu da poticu iz domacih ili inostranih izvora.
Pribavljanje sredstava je stvar banke a ne uvoznika. Ako domac¢a banka odobrava
uvozniku kredit iz inostranih sredstava, potrebno je pre toga da sama dobije sredstva
od inostranog kreditora. NajCes¢i slucaj je da domaca banka odobrava uvozniku
kredit iz domacih izvora. Domaca banka moze uvozniku odobriti kredit u stranoj ili
domacoj valuti, u zavisnosti od deviznih propisa koji reguliSu oblast kreditnih odnosa
sa inostranstvom. Pored banaka, uvozne kredite mogu odobravati i neki drugi
kreditori, ukoliko je to odgovaraju¢im zakonom dozvoljeno. Takve kredite u
pojedinim privredama, pre svega, mogu dati organizacije registrovane za poslove
posredovanja u spoljnotrgovinskom prometu. Te organizacije imaju poseban status u
deviznom rezimu pa slobodnije raspolazu deviznim sredstvima, a imaju takode
racune kod banaka u inostranstvu. I centralna banka moze u posebnim slucajevima
odobravati kredite u domacoj valuti radi stimulisanja uvoza. To moze biti slucaj kada
zeli da smanji potrazni saldo na klirinSkom rac¢unu sa nekom drugom zemljom.

Krediti na osnovu stranih izvora su povoljnija varijanta kreditiranja uvoznih
poslova, sa stanovista uvoznika. Ve¢ sama Cinjenica da inostrani proizvodac pristaje
da isporuci robu na kredit dokazuje da je uvoznik robe u povoljnijoj situaciji s
obzirom na stanje trziSta i, prema tome, uvoznik treba da tu situaciju iskoristi kod
definisanja ugovornih klauzula. Istovremeno uvoznik treba da se dogovori i sa
svojom bankom, ako je potrebno njeno ucesce u realizaciji kreditnog posla.

2.1.2.5 Strukturno finansiranje

Povecanje ekonomskih i politickih rizika u zemljama u razvoju i zemljama u tranziciji
bio je osnovni faktor nastajanja i razvoja strukturnog finansiranja. Globalizacija i
privatizacija su drugi po znacaju faktor iza koga stoji zahtev za strukturnim
finansiranjem. Strukturno finansiranje (structured finance) je oblik finansijskog
posredovanja, koji obuhvata sve napredne privatne i javne finansijske aranzmane
izvan konvencionalnih, koji sluze za efikasno refinansiranje bilo koje ekonomske
aktivnosti i hediing.24

Strukturno robno finansiranje (structured commodity finance) je skup tehnika
finansiranja medunarodnih robnih transakcija u zemljama koje se smatraju rizicnim
od strane finansijera odnosno to je mehanizam za transfer rizika u finansiranju
trgovine sa subjekata koji su manje sposobni da nose te rizike na subjekte koji su
bolje osposobljeni da ih nose na nacin koji obezbeduje automatski ramburs avansa iz
osnovne aktive.”> Strukturno robno finansiranje je od posebnog znalaja za nove
kompanije, koje nemaju potrebne istorijske podatke. Finansijski stabilne kompanije u

 Jobst, Andreas A., “What is Structured Finance?”, Working Paper, September 2005. p. 1.
# Magdelini¢, Svetlana, “Strukturno finansiranje trgovine i njegov znacaj za nova triista”,
Finance&Trade 2008. Udruzenje banaka Srbije, Beograd.
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zemljama, koje se smatraju rizicnim, mogu cesto dobiti kredit po nizoj ceni od onih
koje odobrava vlada te zemlje. Medutim, strukturno robno finansiranje je radno
intenzivan proces i nije pogodan za transakcije male vrednosti.”® S obzirom na sve
vecu sofisticiranost finansijskih proizvoda, raznovrsnost finansijskih institucija, kao i
rastu¢e meduzavisnosti finansijskih trziSta, izvori sistemskih reSenja ¢e se verovatno
naci u oblasti finansijskih inovacija, gde ¢e ponuda i ucesnici na trzistu podstaci vece
rizike uzimajuci u obzir i1 sve nepovoljnije politicko 1 ekonomsko okruzenje. Sustina
aktivnosti strukturnog finansiranja je formiranje pulova najproifitabilnije aktive (npr.
krediti, obveznice, hipoteke), sekjuritizacija emisije hartija od vrednosti i disperzija
rizika.”” Ne postoje standardizovani strukturni aranZmani za finansiranje trgovine
robom, u ¢emu se i sastoji najvaznija osobina strukturnog finansiranja, ve¢ se svaki
model opsteg tipa mora prilagodavati konkretnoj trgovinskoj transakciji. Prema
UNCTAD,”™ u modele strukturnog trgovinskog finansiranja se ubrajaju: faktoring,
forfeting, kontratrgovina, finansiranje na bazi skladi$nice, finansiranje na bazi priliva
od izvoznih prihoda, finansiranje na bazi placanja unapred, islamsko finansiranje,
strukturno finansiranje uvoza i projektno finansiranje.

2.1.2.6 Modaliteti finansiranja spoljnotrgovinskih transakcija u islamskom
bankarstvu

Osnovni okvir za definisanje modaliteta finansiranja u islamskom bankarstvu, ali i za
definisanje islamskog finansijskog sistema uopste, jeste skup pravila i zakona, koji se
jednim imenom zovu Serijat (islamski zakon).” Modaliteti finansiranja
spoljnotrgovinskih transakcija, koji se primenjuju u islamskom bankarstvu,
podrazumevaju bezuslovnu primenu odredenih fundamentalnih principa, koji se
sastoje u slede¢em: 1) potpuna i bezuslovna zabrana pla¢anja ili naplac¢ivanja kamate
u bilo kakvom obliku, 2) potpuna i bezuslovna zabrana trgovanja tzv. “mogucom
robom” odnosno robom ¢ije su postojanje i karakteristike neizvesni (nesigurni,
Spekulativni), 3) finansiranje na bazi uces¢a kako u dobitku tako i u gubitku, 4)
zabrana ‘“‘samogenerisanja” novca, 5) investiranje iskljuivo u poslovne poduhvate
odobrene Serijatom, 6) nepovredivost ugovora. Na osnovu datih principa razvijeni su
modaliteti spoljnotrgovinskih poslova, koje koriste banke, i koji se dele u Cetiri
osnovne grupe:”" 1) modaliteti finansiranja na bazi oblika prodaje (murabaha, salam,
bai’ istisna), 2) modaliteti finansiranja na bazi najma (idZara), 3) modaliteti
finansiranja na bazi podele profita (mudaraba) i 4) modaliteti finansiranja na bazi
partnerstva (musaraka).

Jedini kreditni oblik finansiranja u islamskom bankarstvu je kard basan. U sustini,
kard basan je kredit bez placanja kamata i bilo kakvih troskova i naknada. Obaveza
duznika, korisnika kredita, jeste da pozajmljenu sumu vrati u dogovorenom roku.

26 UNCTAD, Potential Applications of Structured Commodity Financing Techniques for Banks in
Developing Countries, UNCTAD/ITCD/COM/31, Geneva, 29 August 2001, p.5.
27 Coval, Joshua D., Jakub Jurek and Erik Stafford, “The Economics of Structured Finance”, Working
Paper, 09-060, Harvard Business School, 2008, p. 2.
* 'UNCTAD, Potential Applications of Structured Commodity Fi inancing Techniques for Banks in
Developmg Countries, UNCTAD/ITCD/COM/31, Geneva, 29 August 2001, p. 4.

Serljatom su definisani ekonomski, socijalni i kulturni aspekti islamskih drustava.
3% Detaljnije modeli su opisani u: Backovi¢, Enver, Finansiranje spoljnotrgovinskih transakcija,
Ekonomski fakultet Univerziteta u Sarajevu, Sarajevo, 2007. str. 131-145.; UNCTAD, Potential
Applications of Structured Commodity Financing Techniques for Banks in Developing Countries,
UNCTAD/ITCD/COM/31, Geneva, 29 August 2001, pp. 25-28.
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Vracanje sredstava moze biti kako u ratama, u skladu sa dogovorenom dinamikom,
tako 1 u celini na dogovoreni dan. Ova vrsta kredita je, prakticno, podrSka
potencijalnim perspektivnim klijentima banke, a obi¢no se dodeljuju malim
proizvodacima, preduzetnicima ili farmerima. Kard basan krediti mogu biti i podrska
klijentima banke u slucaju da dode do problema u realizaciji poslova, koje je banka
finansirala putem drugih formi finansiranja. Funkcija ovih kredita u islamskom
bankarstvu jeste i da podrzi ekonomski slabe kategorije drustva sa ciljem jacCanja
njihove sposobnosti samoodrzivosti.

2.1.2.7 Projektno finansiranje

Projektno finansiranje (project finance/financing) je jedan od modela finansiranja
velikih infrastrukturnih i investicionih projekata, koji se u svetu pokazao kao
najefikasniji u ovoj oblasti.’’ Ovakav model finansiranja zahteva veliki obim kapitala
i ukljucuje viSe ucesnika. Projektno finansiranje se moze definisati kao modalitet
finansiranja gde se zajmodavci oslanjaju na gotovinske tokove projekta kao izvor za
otplatu duga i na celokupnu imovinu projekta (fizicku i ugovorenu) kao kolateral za
Zajam.32 Osnovno obelezje projektnog finansiranja jeste da se svi krediti i drugi ulozi
vracaju isklju¢ivo iz tokova gotovine i1 zarade, koju ¢e ostvariti finansirani projekat.
To u osnovi znaci da ostvareni profit je jedini izvor za vracanje investiranih sredstava
i jedina garancija za zavrSetak projekta. Svi kreditori projekta ucestvuju u rizicima
koje on nosi na slican nacin kao i investitori projekta. Fizibiliti studija (feasibility
study) pruza definitivne zakljucke i ocene o opravdanosti realizacije investicionog
projekta.

Postoji vise medunarodnih izvora sredstava za finansiranje infrastrukturnih i
investicionih projekata: direktne investicije, komercijalni bankarski krediti, izvozni
krediti, krediti medunarodnih razvojnih banaka, sredstva iz bilateralnih programa
pomodi, finansijski instrumenti trzista kapitala i sli¢cno. Projektno finansiranje bazira
se na kombinovanju vlasnickog ulaganja (rizi¢ni kapital projekta) i zaduZenja u
odnosu koji se mora opredeliti prema konkretnim potrebama projekta. Pokretacku
snagu projektnog finansiranja ¢ine njegovi sponzori i finansijeri (investitori). Sponzor
projekta je strana koja stoji "iza projekta" i najceS¢e je to vlada neke zemlje,
samostalni entitet privrednog sektora ili konzorcijum, budué¢i kupac proizvoda ili
usluga projekta. Finansijeri projekta su uglavnom finansijske institucije kao Sto su:
medunarodne organizacije za finansiranje razvoja, banke (strane i domace), agencije
za kreditiranje izvoza, investicioni fondovi, proizvodaci opreme, izvodaci radova,
buduc¢i kupci i slicno.

Projektno finansiranje koriste preduzeca prilikom investiranja u velike projekte, pri
¢emu najceSce koriste strukturno finansiranje, koje omogucava ulagaima pracenje
novcanih tokova, zahvaljuju¢i formiranju jedinice za realizaciju definisanih

3! U trzignoj privredi se koriste tri modela finansiranja krupnih i dugoroénih projekata: javno
finansiranje, privatno finansiranja i meSovito finansiranje, tj. partnerstvo javnog i privatnog sektora
(Public-Private Partnerships — PPP). Za realizaciju modela javno privatnog partnerstva koristi se
tehnika finansiranja pod nazivom projektno finansiranje.

#2 UNCTAD, Potential Applications of Structured Commodity Financing Techniques for Banks in
Developing Countries, UNCTAD/ITCD/COM/31, Geneva, 29 August 2001. p. 30.
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finansijskih ciljeva - Special Purpose Vehicle (SPV).>* Prakti¢no, projektno
finansiranje je tehnika prepakivanja rizika finansiranja na takav nacin da oni postanu
prihvatljivi za finansijera, a samim tim se finansiranje prilagodava uslovima projekta i
zemlji u kojoj treba da se realizuje. Veoma znacajnu ulogu u projektnom finansiranju
imaju organizacije koje obezbeduju osiguranje izvoznih kredita. Kako je uspesno
poslovanje buduée ekonomske jedinice jedina ozbiljna garancija kreditorima i
investitorima, agencije za kreditiranje izvoza (ECA), po pravilu, zahtevaju pokri¢e za
ceo projekat, tj. za kompletno ulozena sredstva svih kreditora i investitora. To znaci
da je u praksi projektno finansiranje svedeno na veoma velike projekte (50 miliona
USD i vise).

Posebnim oblikom projektnog finansiranja smatra se ustupanje i izgradnja objekata,
postrojenja ili pogona, putem finansiranja po BOT modelu, koji se zasniva na
ugovoru o izgradnji i finansiranju kompletnog objekta, postrojenja ili pogona,
njegovom koris¢enju i predaji u svojinu drzavi (izdavaocu prava, naj¢esce davalac
koncesije) po isteku roka koji ne moze biti duzi od 30 godina. BOT projekti se
finansiraju po osnovu izvora kapitala koji mogu biti razli¢itog porekla, odnosno mogu
biti kapital i zajam. Struktura kapitala u ve¢ini BOT projekata podrazumeva izuzetno
visok leveridz. Kapital obi¢no iznosi 10-30% ukupnih troskova projekta, dok kreditno
finansiranje pokriva ostatak od 70%-90% duga.

2.2 Institucije za finansiranje spoljne trgovine
2.2.1 Uéesnici u finansiranju spoljne trgovine

U finansiranju spoljnotrgovinskih poslova ucestvuju direktni i indirektni ucesnici.
Direktni uc€esnici u finansiranju spoljnotrgovinskih poslova su drzava i finansijske
institucije, dok grupu indirektnih ucesnika c¢ine: medunarodni Spediteri, razne
konsultantske kompanije, revizori, pravni savetnici, komisione firme.>* Nosioci
finansiranja, pored direktnih ucesnika u izvrSenju spoljnotrgovinskih poslova, su
finansijske 1 druge institucije u zemlji i inostranstvu, Cije su osnovne aktivnosti:
obezbedenje kapitala preduze¢ima koja su ukljuCena u transakcije medunarodne
trgovine, obezbedenje podrske u upravljanju rizicima ukljucenim u ove transakcije i
obezbedenje instrumenata medunarodnih pla¢anja.>> Najvaznije finansijske institucije
koje ucestvuju u finansiranju trgovine su: komercijalne banke, izvozno kreditne
agencije, privatni osiguravaci, regionalne i multilateralne razvojne banke.

33 SPV je obiéno éerka kompanije sa pravnim statusom, koji ¢ini obaveze sigurnim ¢ak i ako mati¢na
kompanija bankrotira. SPV je konstituisana tako da sluzi kao druga strana u poslu za svopove i druge
kreditne derivate. Na taj nac¢in kompanija moZe da koristi takva sredstva za finansiranje velikih
projekata bez stavljanja cele firme na rizik. Internet, http://www.investopedia.com/terms/s/spv.asp/,
02/08/2009.

3 Kozomara, Jelena, Spoljnotrgovinsko poslovanje, Institut za ekonomsku diplomatiju, Beograd,
2005, str. 304-305.

3% Lee Yow Jinn, ,,Overview of Trade Finance", International Trade Institute, 22/04/2008, Internet,
http://www.unescap.org/tid/projects/tftajik04_overview.pdf

%> Singh, Kavaljit, ,,The Changing Landscape of Export Credit Agencies in the Context of the Global
Financial Crisis “, FERN, March, 2010, p. 9.
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Uloga pojedinih ucesnika u finansijskoj podrSci poslovima medunarodne razmene
robe i usluga menjala se u skladu sa trendovima u svetskoj privredi i medunarodnoj
trgovini. U uslovima kada nacionalna trziSta postaju globalna odnosno kada su
domaci ucesnici izlozeni globalnoj konkurenciji, finansijska podrska spoljno-
trgovinskih poslova postaje uslov opstanka i prodora na nova tr§ista. Sa druge strane,
Svetska trgovinska organizacija zabranjuje sve oblike drzavne direktne i indirektne
podrske domacim izvoznicima, ukljucujuéi i sve vrste subvencionisanja domacih
izvoznika.

Danas u svetu postoji veliki broj institucija koje se bave finansiranjem izvoza.
Institucije za finansiranje izvoza (i finansiranje uvoza se, iz drugog ugla posmatrano,
moze smatrati finansiranjem izvoza, mada ima svojih specificnosti) Cine kreditne
institucije, institucije za refinansiranje, institucije za garantovanje i institucije za
osiguranje. Institucije za kreditiranje izvoza direktno plasiraju finansijska sredstva u
izvozne poslove. Ove institucije su donekle slicne poslovnim bankama, jer se kod
plasiranja sredstava pridrzavaju bankarskih pravila. Institucije za refinansiranje
izvoznih kredita ne vrSe direktne plasmane u konkretne izvozne poslove, ve¢ to rade
putem drugih finansijskih institucija, najcesS¢e preko poslovnih banaka. Institucije za
garantovanje se bave izdavanjem garancija za izvozne kredite i suStina njihovog
poslovanja je u prenosSenju rizika sa institucije koja je plasirala sredstva na instituciju
koja je izdala garanciju za kredit. Institucije za osiguranje se bave osiguranjem
izvoznih poslova i osiguranjem izvoznih kredita. Od prvobitnog cilja postojanja ovih
institucija (obezbedenje konkurentnosti domacih izvoznika kroz subvencionisano
finansiranje)’®, ovaj cilj je evoluirao u obezbedenje konkurentnosti domaéih
izvoznika kako kroz subvencionisano finansiranje tako i prenoSenje i raspodela rizika
vezanih za izvozne poslove. Obezbedivanjem Siroke informacione osnove i pomoci u
usvajanju odgovarajuée marketing strategije, svrha postojanja medunarodnih i
regionalnih institucija je opsta i sveobuhvatna promocija izvoznih poslova.

Ucesnici u finansiranju trgovine nude razlicite vrste finansiranja trgovine. Banke nude
instrumente finansiranja trgovine, koji se razlikuju u pogledu rizika. Veliki deo
globalnog finansiranja trgovine se obavlja intrafirmski, tj. na osnovu ugovora izmedu
kupaca i dobavljaca. U odnosu na standardnu kreditnu liniju ili kredit za obrtni
kapital, finansiranje trgovine bilo da se nudi u okviru banaka ili lanca snabdevanja, je
relativno nelikvidno, $to znaci da se ne moze lako da preusmeri u drugu namenu.
Finansiranje preko banaka je obezbedeno (ima kolateral), odnosno kredit i osiguranje
obezbeduju se direktno prema prodaji odredene robe ili usluge Cija vrednost se
obraCunava i osigurava. Visok stepen obezbedenja naplate kredita ima za cilj niske
rizike neizvrsenj a.”’

Na medunarodnom finansijskom trZiStu nosioci kreditnih odnosa sa inostranstvom su
centralne banke, poslovne banke, multinacionalne korporacije, preduzeca i javne
specijalizovane institucije, drzavni sektor, zatim nadnacionalne institucije kao §to su
Medunarodni monetarni fond, Svetska banka 1 ostale medunarodne i regionalne
finansijske organizacije. Pored jakog privatnog i mesSovitog bankarskog sektora, sve
zemlje koje imaju jasno definisanu politiku podrSke izvozu imaju specijalizovane

36 Gianturco, Delio E., Export Credit Agencies The Unsung Giants of International Trade and Finance,
2001. Westport, CT: Quorum Books, p. 12.

37 Chauffour, Jean-Pierre and Mariem Malouche, Trade Finance during the Great Trade Collapse,
World Bank, 2011, p. 4.
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institucije poznate kao agencije za kreditiranje izvoza (export credit agencies —
ECAs). Zvani¢nu finansijsku podrsku izvoznicima drzava obezbeduje kroz direktno
finansiranje izvoza i osiguranje izvoznih kredita.’® Osnovni cilj izvoznih kredita sa
drzavnom podrskom (officially supported export credits) je pruzanje podrske
nacionalnom izvozu i investicijama u inostranstvu, odnosno garantovanje drzave za
nastale obaveze u cilju strateskog poboljsanja uslova poslovanja izvozne privrede i
povecanja konkurentnosti na medunarodnom trzistu. Izvozni krediti sa zvanicnom
drzavnom podrskom uglavnom su uslovljeni uces¢em robe domaceg porekla u izvozu
(najcesée je to minimum 50%) 1 osiguranjem potrazivanja uz poStovanje
medunarodnih uslova kreditiranja (minimalne kamatne stope) i osiguranja (minimalna
visina premije) kako bi se izbegla nelojalna konkurencija, odnosno subvencionisanje
izvoza.* Izvozni krediti sa drzavnom podrikom se realizuju uz angazovanje drzavnih
agencija za kreditiranje izvoza. Agencija za kreditiranje izvoznih poslova izdavanjem
finansijskih garancija i osiguranjem omogucavaju izvoznicima i uvoznicima lakse
dobijanje sredstava od banaka ili na trzistu kapitala.

2.2.2 Banke u sistemu finansiranja spoljne trgovine

Uloga banaka u finansiranju spoljne trgovine je veoma razlicita. S obzirom da banke
kreiraju instrumente placanja i osiguranja placanja, one mogu da budu samo posrednik
u pla¢anju,”® a mogu u potpunosti da preuzmu finansiranje i osiguranje finansiranja
(Grafikon 4). Nastanak 1 Sirenje transnacionalnih kompanija sa procesima
globalizacije i liberalizacije medunarodne trgovine bitno su uticali na promene u
sektoru komercijalnih banaka.

U finansiranju trgovine komercijalne banke obezbeduju razlicite vrste finansiranja,
ukljucujuéi kredite za obrtna sredstva, akreditive, menice, finansiranje pre i posle
isporuke odnosno postoji mnogo nacina na koje banke mogu da pruze pomo¢ u
finansiranju trgovine."' Finansiranje trgovine banke obezbeduju odobravanjem
slede¢ih vrsta kredita: predizvozni krediti (Pre-shipment Credits), poznati kao
packing credit, koji se odobravaju prodavcu (isporuciocu) za nabavku materijala i
sirovina za proizvodni ciklus pre nego se roba transportuje kupcu, krediti posle
isporuke (Post-shipment Credits), koji se odobravaju prodavcu kao meni¢no
diskontovanje ili menicni kredit za finansiranje potrazivanja od kupca, tj. pre nego
izvoznik dobije potrazivanje od uvoznika i uvozni krediti, poznati kao krediti kupcu, i
odobravaju se uvozniku za izvrSenje placanja prodavcu i redovno finansiranje
skladistenja kupljene robe. Banke odobravaju sve ove kredite pod razli¢itim uslovima

* UNECE, Eliminating Obstacles to Efficient Trade Finance in Transition Economies: Practical
Aspects, Geneva and New York, 2000, p. 26.

¥ 'WTO, Agreement on subsidies and countervailing measures (Sporazum o subvencijama i
kompenzatornim merama), Internet, http://www.wto.org/english/docs_e/legal e/24-scm.pdf/,
05/06/2010.

0 Komercijalne banke pruzaju usluge pla¢anja i naplate odnosno obezbeduju osnovno pitanje transfera
novca. Komercijalne banke utvrduju uslove placanja, izdaju i konfirmiraju dokumentarne akreditive,
akceptiraju i diskontuju menice, pla¢aju na otvoren racun. U obavljajnju medunarodnih placanja koriste
se razni instrumenti u zavisnosti od poslovnog odnosa prodavca i kupca. Ako je visok stepen poverenja
izmedu partnera onda se najcesce koristi doznaka kao instrument, kada se novac doznacuje sa jednog
racuna na drugi, a ako ne postoji poverenje izmedu partnera onda se koriste neki sloZeniji instrumenti,
kao dokumentarni akreditiv, inkaso posao i sli¢no, koji zahtevaju ispunjenje nekih uslova vezanih za
isplatu sredstava.

! Valdez, Stephen and Philip Molyneux, An Introduction to Global Financial Markets, Sixth Edition,
Palgrave Macmillan, 2010, pp. 254-264.
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placanja: ili pomocu dokumentarnog akreditiva, kao sigurnog za trgovanje, ili na
« o . 42
otvoren racun ili kao inkaso.

Grafikon 4. Uloga komercijalnih banaka u finansiranju trgovine

Zajmovi
» (overdraft i terminski) [«
yY
A 4 A
Placanje —
(uslovi placanja, otvoren | Komercijal _| Preuzimanje deviznog
racun, avans, B ne banke | rizika (spotovi, svopovi,
dokumentarna naplata forvardi i opcije)
yy y
A 4
Rizik inflacije
»((terminske cene, forvard i<
sli¢no)

Izvor: Goodluck, Nkini, “Supply Side: Sources and Instruments of Trade Finance”, World Bank
Institute, March, 2006, 01/11/2008.

Komercijalne banke pretezno finansiraju kratkorotne i eventualno srednjorocne
kreditne aranZmane u oblasti spoljnotrgovinskog prometa. Kratkoro¢ni izvozni krediti
se obi¢no odobravaju sa rokom otplate do 180 dana i po trziSnim kamatnim stopama.
Krediti mogu biti osigurani i garantovani. Centralna banka najcesc¢e refinansira jedan
deo plasiranih finansijskih sredstava komercijalnih banaka. Mogu¢i su i aranzmani
zajednickog delovanja komercijalnih banaka u oblasti finansiranja izvoznih poslova.
Krediti se mogu odobriti izvozniku da proizvede i pripremi robu za izvoz prema
potpisanom spoljnotrgovinskom ugovoru, ili da uvozniku pomogne da izvrsi placanje.
Banke nude i garancije kao Sto su: garancija za povracaj avansa, garancija za dobro
izvrSenje posla, 1 slicno.

Glavno pitanje kod naplate jeste stabilnost deviznog kursa i stope inflacije. Bankama
stoje na raspolaganju razli¢iti instrumenti kojima se $titi od nestabilnih kurseva
(spotovi, svopovi, forvardi i opcije). Od nestabilnosti stope inflacije banka se Stiti
putem terminskih cena, forvarda i sli¢nih instrumenata. Prema tome, komercijalne
banke se oslanjaju na veoma sofisticirane trziSne instrumente kao Sto su derivati i
vanbilansno finansiranje za upravljanje rizicima u svom portfoliju.

2.2.3 Uloga izvozno kreditnih agencija

Izvozno kreditne agencije (Export Credit Agencies - ECAs) osnovane su sa ciljem
podrske domaéim preduzeé¢ima za nastup na inostranim, posebno rizi¢nim, trzistima i
to, u prvom redu, kroz finansiranje i osiguranje izvoznih poslova i investicija. [zvozno
kreditne agencije imaju centralnu ulogu u medunarodnoj trgovini i investicionim

*2 Dalmia, Sanjay, Financing Supply Chain, New Delhi, 2008, p. 15.
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tokovima.*® “Neopevani giganti”** medunarodnih finansija, kako ih neki nazivaju,
ECA su visoko specijalizovane finansijske institucije koje su krajem devedesetih
godina proslog veka pokrivale godisnje oko 800 milijardi USD medunarodne
trgovine. Svaki osmi USD svetske trgovine finansiraju izvozno kreditne agencije.
Postoji oko 200 izvozno kreditnih agencija u svetu, osnovanih u 100 zemalja,45 i
njihov doprinos trgovini i razvoju je bio ogroman i klju¢ uspeha globalizacije i razvoja
zdrave svetske privrede.

Izvozno kreditne agencije mogu biti javne (kada ih je osnovala drzava) ili privatne
kada iza njih stoji drzava; mogu biti organizovane kao banke, osiguravajuca drustva ili
finansijske korporacije. Njihove specificne aktivnosti zavise od nacionalne politike
zemalja koje su ih osnovale odnosno u ¢ije ime obavljaju poslove. Ove agencije su,
uglavnom, ili pod kontrolom ili deo ministarstva trgovine, ¢iji je osnovni cilj da
podrze izvoz svoje zemlje i da funkcioniSu kao stabilizirajuéi faktor u ekonomskim i
finansijskim krizama.

Izvozno kreditne agencije Sirom sveta imaju zajednicke ciljeve, koji su ekonomske i
finansijske prirode. Osnovni ekonomski ciljevi ECA obi¢no su: 1) prosiriti izvoz
privatnog sekora robe i usluga, 2) pomo¢i u finansiranju izvoznika svih veli€ina, svih
proizvoda i iz svih regiona zemlje, 3) pruziti pomo¢ izvoznicima ¢ime se indirektno
podstie razvoj i povezivanje industrije, 4) komplementarnost, a ne konkurencija, u
saradnji sa komercijalnim bankama i ostalim privatnim finansijskim institucijama, 5)
poboljsati bilans placanja zemlje i povecati domacu zaposlenost, 6) pomoci
izvoznicima u diverzifikaciji proizvoda i stranih trziSta, 7) poboljSati finansijsku
sposobnost izvoznika i smanjiti rizike na kredite date kupcima, 8) povecati znanje
banaka u zemlji u oblasti izvoznih kredita, 9) podsticati razvoj nacionalne industrije
osiguranja, i 10) pruziti pomo¢ izvozu, koji se smatra da je u nacinalnom interesu.*’

Tokom vremena postojanja i rada, ECA su znacajno promenile svoja ovlaséenja,
institucionalne strukture, vlasniStvo i poslovne modele. Izvozno kreditne agencije su
postale sastavni deo mnogih nacionalnih vladinih industrija, strane pomo¢i, trgovine i
promocije strategije investiranja. Svojim zemljama ECA pomazu u uspostavljanju
saveza sa drugim kreditorima, pronalaze nove izvore sirovina u inostranstvu, otvaraju
nova trziSta za proizvodnju industrijskih proizvoda, razvijaju proizvodnju novih
proizvoda i strateSke industrije, promovisu ekonomski razvoj u siromasnim zemljama,
omogucavaju strane direktne investicije kao i povecanje sposobnosti njihove zemlje za
kupovinu robe od dobavljaca u inostranstvu. Prva i najvaznija uloga ECA je
povecanje domace zaposlenosti, povecanje prodaje i profita. Zbog direktne korelacije
izmedu rasta medunarodne trgovine odnosno izvoza i rasta druStvenog bruto
proizvoda, znacaj ECA raste.

* Prema podacima Bernske unije za 1997. godinu izvoz osiguran ili finansiran od strane oko 50
izvozno kreditnih agencija ¢lanica Bernske unije, koje predstavljaju oko 78% svetskog izvoza, bio je
oko 410 milijardi USD Sto ¢ini oko 10% svetskog izvoza. Stephens, Malcolm, The Changing Role of
Export Credit Agencies, International Monetary Fund, 1999, p.1.

4 Gianturco, Delio E., Export Credit Agencies: The Unsung Giants of International Trade and
Finance, USA, 2001, p.1.

¥ Export Credit Agencies, Trade Finance, Oct2006 Supplement, Euromoney, London.

* Delio E. Gianturco, Export Credit Agencies: The Unsung Giants of International Trade and Finance,
USA, 2001, p. 13.
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U cilju sprecavanja nelojalne konkurencije kod kredita koji uzivaju drzavnu podrsku i
stvaranja podrSke medunarodnoj trgovini gde se konkurencija, pored kvaliteta robe ili
usluge i njene cene, zasniva i na povoljnim uslovima kreditiranja, u svetu su
prihvacena pravila finansiranja. Bernska Unija (International Union of Credit and
Investment Insurance) je nastala u cilju saradnje u oblasti razvoja tehnika osiguranja,
ali je njen prvenstveni cilj kontrola konkurencije u oblasti osiguranja izvoznih
poslova. Sporazumom Bernske unije’’ je tokom vise od trideset godina od
jednostavnih pravila kojima se reguliSe oblast izvoznih kredita sa drZzavnom
podrskom prerastao u instrument koji kontinuirano prati zahteve 1 razvoj
medunarodne trgovine i uti¢e na njeno unapredenje. Sporazum je revidiran viSe puta
prilagodavajuci se globalizaciji svetske trgovine, pregovorima i pravilima Svetske
trgovinske organizacije (STO).*® Sorazum, koji je stupio na snagu 1. januara 2008.
godine, definiSe pravila kreditiranja izvoza robe i usluga sa rokom otplate od dve i
vise godina.*’ Sporazum posebno definiie uslove finansiranja (tzv. Sektorski
sporazum) kod brodogradnje, nuklearnih elektrana, aviona i delova za avione, i
finansiranje pod povoljnijim uslovima.

Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD) je izdala Dogovor o
smernicama za izvozne kredite uz javnu podrSku (Arrangement on Guidelines for
Officialy Supported Export Credits)’’ poznat i kao , Dentlmentski sporazum* sa
osnovnim ciljem spre¢avanje medusobne konkurencije u odobravanju izvoznih
kredita i Sporazum o premijama (Knaepen Package). Od izbijanja aktuelne svetske
finansijske krize, clanice OECD su intenzivirale dijalog u oblasti izvoznih kredita. U
tom smislu aprila 2009. godine Radna grupa za izvozne kredite i kreditne garancije
odrzala je sastanak na kome su prisustvovali i drugi veliki izvoznici (Brazil, NR Kina,
Estonija, Indonezija, Izrael, Rumunija i Slovenija) i svi su izrazili svoju odlu¢nost da
zadrze podrsku izvoznim kreditima u cilju odrzavanja i jaanja medunarodnih
trgovinskih tokova, u skladu sa usvojenim principima Sporazuma. Posebno su
podrzali zakljucke sa Samita G-20 od 2. aprila 2009. godine. U tom smislu, ove vlade
su usvg)%'ile 22. aprila 2009. godine Izjavu: Globalna finansijska kriza i izvozni
krediti.

Prema pravilima STO, dva su osnovna principa rada agencija: cena usluga treba da
pokrije operativne troskove i ocCekivane gubitke (break even), agencije finansiraju i

*7 Prva verzija Sporazuma o drzavnim kreditima sa zvani¢nom drzavnom podrskom, poznat i kao
»dzentlmentski sporazum®, na predlog americke Exim banke 1976. godine, usvojen je od strane
razvijenih zemalja ¢lanica OECD i stupio je na snagu u aprilu 1978. godine. Sporazumom su date
osnovne smernice za kreditiranje izvoznih poslova sa drzavnom podrskom, sa ciljem podsticanja
konkurencije izvoznika, koja je zasnovana na kvalitetu i cenama robe i/ili usluga, a ne na povoljnijim
uslovima finansiranja koje omogucavaju institucije putem zvani¢ne drzavne podrske izvozu. Sporazum
se zalaze za odrzavanje lojalne konkurencije izmedu izvoznika zemalja potpisnica i orjentisan je na
ograni¢avanje minimalnih kamatnih stopa za finansiranje izvoznih poslova, kao i na ograni¢avanje
minimalnih premijskih stopa za osiguranje. Potpisnice Sporazuma su se obavezale da ¢e informacije
vezane za izvozne kredite sa zvani¢nom drzavnom podrskom staviti na raspolaganje i drzavama koje
nisu pristupile Sporazumu.

* Internet, http://www.oecd.org/dataoecd/17/24/40594872.pdf/.

* Detaljnije 0 ovom sporazumu: OECD, Arrangement on Officially Supported Export Credits — 2008
Revision, Internet, http://www.oaep.gr/el/news/pdf/ Arrangement%200AEP%202008.pdf/

% Najnovija verzija, OECD, Arrangement on Officialy Supported Export Credits, March 2011, Internet,
http://www.oecd.org/officialdocuments/displaydocumentpdf/?cote=tad/pg(2011)4&doclanguage=en

! OECD, Export credits and the financial crisis - Statement by the OECD Working Party on Export
Credits and Credit Guarantees, Internet, http://www.oecd.org, 24/11/2008.
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osiguravaju one poslove koje privatni sektor nije u stanju da realizuje ili nije
zainteresovan za njihovu realizaciju (lender/insurer of last resort). PoStujuéi sva
napred navedena pravila, Evropska unija je promovisala sopstveni sistem pravila u

oblasti osiguranja i finansiranja izvoznih poslova ¢iji je osnovni cilj da se spreci
nelojalna konkurencija izmedu agencija iz zemalja ¢lanica EU.

Po svim merilima, svetski poznate ECA igraju ulogu giganta u nacionalnim i
medunarodnim privredama. Pored toga Sto na nacionalnom nivou svetski poznate
ECA finansiraju u proseku oko 12% izvoza svojih zemalja njihovo poslovanje daleko
prevazilazi sve multilateralne razvojne banke, kao $to su Svetska banka i Azijska
razvojna banka.”> Krediti, garancije i osiguranje izvozno kreditnih agencija su daleko
veci od svih agencija za razvoj u inostranstvu uklju¢uju¢i Americku agenciju za
medunarodni razvoj. Mnostvo ciljeva koje sprovode agencije za finansiranje i
osiguranje izvoza, objasnjava Cinjenicu da ne postoji jedinstven model organizovanja.
U zemljama OECD ECA se razlikuju u pogledu vlasnistva (vladino odeljenje, javna
korporacija ili privatna kompanija), vrste poslova (izdavanje polise osiguranja i
garancija, direktno pozajmljivanje ili oba) i vremenski period (kratkoro¢ni,
srednjoroc¢ni i dugorocni, ili oba) i od instrumenata koji se nude. U svim slu¢ajevima
ostaje glavni cilj ECA — smanjenje 1 uklanjanje neizvesnosti i rizika koji prate
medunarodnu trgovinu.>®

U zemljama u tranziciji, cilj unapredenja medunarodne konkurentnosti domacih
proizvodaca je poseban izazov zbog opsSte nedovoljne razvijenosti finansijske i
informacione infrastrukture. Kao i u razvijenim trziSnim privredama, od ECA u
zemljama u tranziciji se oCekuje da zaStite izvoznike i uvoznike od politickih i
komercijalnih rizika. Pored toga, ovi ciljevi su veoma vazni u procesu tranzicije jer
pruzaju dodatnu sigurnost za izvoznike (polise osiguranja), omogucéavajuéi na taj
nacin pristup izvoznika finansiranju banaka. Izvoznicima i1 uvoznicima ECA
obezbeduju informacije o partnerskim zemljama, pojedina¢nim kupcima i prodavcima
1 rizicima u vezi sa njima, obezbeduju kompanijama pristup ekspertizama (stru¢nost) i
sprovode obuku u prakticnom koriS¢enju tehnika relevantnih za finansiranje trgovine.

U evropskim zemljama u tranziciji postoji nekoliko modela organizovanja ECA. U
zavisnosti od delokruga postoje¢ih aktivnosti, mogu se razlikovati tri vrste pristupa
izvoznom finansiranju i poslovima osiguranja. U prvu grupu zemalja (na primer
Poljska i Litvanija) ubrajaju se zemlje Cije vladine agencije nude garancije i osiguranje
od neplacanja od strane kupaca u inostranstvu usled komercijalnih i politickih rizika.
One ne pruzaju kreditno finansiranje izvoza. U drugu grupu (na primer Ceska
Republika i Madarska) ubrajaju se zemlje u kojima postoje dve odvojene institucije
koje se bave poslovima osiguranja i finansiranja izvoza i koje blisko saraduju. U trecu
grupu zemalja (Rumunija, Slovacka Republika i Slovenija) postoji jedna vladina
agencija koja pruza izvoznicima direktno finansiranje (drzavne garancije i, u vecini
slucajeva, osiguranje od komercijalnih i politickih rizika). Ove vrste institucija ¢esto
izdaju garancije i za izvoznike i za uvoznike. Na primer, u Rumuniji, Exim banka

52 Gianturco, Delio E., Export Credit Agencies: The Unsung Giants of International Trade and Finance,
USA, 2001, p. 10.

3 UNECE, Eliminating Obstacles to Efficient Trade Finance in Transition Economies: Practical
Aspects, Geneva and New York 2000, p. 28.

54



Doktorska disertacija Finansiranje spoljne trgovine Srbije

izdaje garancije vezane za uvoz kapitalnih dobara i prate¢ih usluga, koje se izdaju da
zatite strane kreditore od nevrac¢anja duga.™®

2.2.4 Medunarodne finansijske institucije i organizacije od znacaja za
finansiranje spoljne trgovine

Medunarodne institucije za finansiranje izvoza, prema kriterijumu vrste poslova
kojima se bave, mogu se svrstati u tri grupe: multinacionalne institucije za podrsku
izvoznih kredita, multinacionalne institucije osiguranja izvoznih kredita 1
medunarodne organizacije za podsticanje saradnje i donoSenje regulative.

2.2.4.1 Multinacionalne institucije za podrsku izvoznih kredita

U grupi multinacionalnih institucija za podrSku izvoznih kredita najznacajnije su
institucije iz grupacije Svetske banke i Medunarodni monetarni fond. Svetska banka
(World Bank — WB)* je specijalizovana agencija Ujedinjenih nacija i jedan od
najve¢ih davaoca razvojne pomoc¢i. Pored finansiranja velikih infrastrukturnih
projekata u zemljama u razvoju, institucije Svetske banke podrzavaju velike reforme
koje Cesto imaju direktan uticaj na razvoj finansiranja trgovine i dostupnost. Studijsko
analiticke aktivnosti institucija Svetske banke takode pokrivaju pitanja finansiranja
trgovine.

Medunarodna banka za obnovu i razvoj (/nternational Bank for Reconstruction
and Development — IBRD) je organizacija Svetske banke, Ciji su osnovni zadaci da
olakSavanjem investiranja kapitala u proizvodne svrhe pomaze obnovu i razvoj na
teritoriji zemalja Clanica, da podstiCe privatne investicije u inostranstvu putem
garancija ili ucestvovanjem, i drugih vrsta privatnih investicija; da stavlja na
raspolaganje, pod povoljnim uslovima i za proizvodne svrhe, finansijska sredstva i
podsticanjem medunarodnih investicija pomaze na duzi rok ravnomerno razvijanje
medunarodne trgovine i odrzavanje ravnoteze u bilansima pla¢anja. Banka odobrava
zajmove direktno vladi odredene zemlje, ili uz garanciju vlade lokalnim bankama i
preduzeé¢ima. Zajmovi se odobravaju sa periodom poceka od pet godina i sa rokom
otplate do 25 godina. Od 1984. godine zajmovi se odobravaju sa varijabilnom
kamatnom stopom, koja je znatno ispod tekuce trzisne stope. Srbija je ¢lanica IBRD.

Medunarodna finansijska korporacija (/nternational Financial Corporation —
IFCY*® — je afilijacija IBRD i osnovana je sa ciljem da pomaze privredni razvoj
privatnih proizvodnih preduze¢a u zemljama clanicama, posebno u nerazvijenim
oblastima. IFC nudi Sirok spektar finansijskih proizvoda za projekte privatnog sektora
u zemljama u razvoju, bez drzavnih garancija. lako IFC ne prihvata garancije vlade
za finansiranje svog rada, Cesto zahteva blisku saradnju sa vladinim agencijama. Da
bi obezbedila uces¢e investitora i kreditora iz privatnog sektora, IFC ogranicava
ukupan iznos sopstvenog i pozajmljenog kapitala za svaki projekat. Za nove projekte,
IFC obezbeduje maksimum 25% od ukupne procenjene vrednosti troskova projekta,
ili izuzetno do 35% za male projekte. Za prosirenje projekata, IFC moze da obezbedi i

> UNECE, Eliminating Obstacles to Efficient Trade Finance in Transition Economies: Practical
Aspects, Geneva and New York 2000, p. 29.

> Internet, http://www.worldbank.org

> Internet, http://www.ifc.org
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do 50% ukupne procenjene vrednosti troSkova projekta, pod odredenim uslovima.
Srbija je ¢lanica ove finansijske ustanove.

Medunarodno udruZenje za razvoj (International Development Association — IDA)
je neprofitna afilijacija Svetske banke, €iji osnovni cilj je da pod koncesionalnim
uslovima obezbeduje sredstva za finansiranje razvojnih potreba najsiromasnijih
zemalja. IDA odobrava zajmove isklju¢ivo vladama zemalja. Srbija je ¢lanica IDA i
nalazi se u drugoj grupi, privredno nedovoljno razvijenih zemalja. Na osnovu
Clanstva, Srbija je stekla pravo da ucestvuje na medunarodnim licitacijama za
projekte u privredno nedovoljno ravijenim zemljama.

Multinacionalna agencija za investicione garancije (Multilateral Investment
Guarantee Agency — MIGA) je osnovana sa ciljem da podsti¢e kretanje kapitala u
zemlje u razvoju putem izdavanja garancija protiv nekomercijalnih rizika (transfer
valuta, eksproprijacija, krSenje ugovora, rat i socijalni potresi) i garantuje ulaganja u
zemljama ¢lanicama MIGA. Srbija je ¢lanica MIGA od 2002. godine.

Medunarodni monetarni fond (International Monetary Fund — IMF)’ je osnovan
sa ciljem da promovise medunarodnu monetarnu saradnju, stabilnost razmene i
urednost aranzmana razmene; da podstice ekonomski rast i visoke nivoe zaposlenosti,
i da obezbedi zemljama privremenu finansijsku pomo¢ kod uravnotezenja platnog
bilansa. IMF takode pruza tehnicku pomoc¢ u cilju povecanja efikasnosti ekonomske i
finansijske politike kroz povecanje kapaciteta i projektovanje politike. U cilju
obezbedenja finansijski stabilnog sistema za svetsku trgovinu i pla¢anje, IMF tesno
saraduje sa Svetskom trgovinskom organizacijom (World Tade Organization - WTO).
Neke relevantne trgovinske oblasti kojima se IMF bavi ukljucuju sadasnje i buduce
WTO sporazume za finansijske usluge i investicije, trgovinski deficit i finansiranje,
kao i spre¢avanje poremecaja na polju finansiranja trgovine tokom finansijske krize.

2.2.4.2 Regionalne banke za finansiranje izvoza

Regionalne finansijske organizacije su osnovane sa ciljem da finansiraju odnosno
sufinansiraju razvojne projekte u regionu i time sticu pravo uc¢es¢a na medunarodnim
tenderima. Najpoznatije institucije iz ove grupe su: Evropska banka za obnovu i
razvoj (EBRD), Evropska investiciona banka (EIB), Interameri¢ka banka za obnovu i
razvoj (IADB), Africka banka za obnovu i razvoj (AfRB), Azijska banka za obnovu i
razvoj (AzRB). Srbija je Clanica vecine regionalnih finanisijskih organizacija, a od
posebnog znacaja se izdvajaju EBRD i EIB.

Evropska banka za obnovu i razvoj (European Bank for Reconstruction and
Development — EBRD), osnovana je 1991. godine da pospesi tranziciju zemalja
centralne i istocne Evrope i1 Zajednice nezavisnih drzava u otvorene trziSne privrede i
da unapredi privatnu i preduzetnicku inicijativu u ovim zemljama. EBRD pomaze
ovoj grupi zemalja da sprovedu strukturne, sektorske i privredne reforme, i da
unaprede konkurenciju, privatizaciju i preduzetni§tvo, vodeci ratuna o posebnim
potrebama pojedinih zemalja na razliCitom stepenu tranzicije. EBRD primenjuje
dobre bankarske i investicione principe u svim svojim transakcijama, sa ciljem da se
ostvari zadovoljavaju¢i i1 postojani privredni razvoj. Danas je EBRD najveci

7 Internet, http://www.imf.org
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finansijski investitor u regionu, koji se proteze od centralne Evrope i Zapadnog
Balkana do centralne Azije. EBRD ima sledeée programe:*® zajmovi (krediti), uéeée
u rizicnom (akcijskom) kapitalu, izdavanje garancija i finansiranje preko posrednika
(finansiranje MSP, kreditne linije, kofinansiranje, trgovinsko finansiranje®® i u¢esée u
rizicnom kapitalu investicionih fondova i banaka), finansijski i operativni lizing.

Programom unapredenja trgovine (Trade Facilitation Programme - TFP) EBRD ima
za cilj promovisanje spoljne trgovine sa centralnom i juznom Evropom i zemljama
Zajednice nezavisnih drzava. Putem TFP, EBRD pruza garancije medunarodnim
bankama kako bi pokrila obaveze lokalnih banaka, koje proizilaze iz trgovinskih
transakcija. Garancije pokrivaju politicke i komercijalne rizike koje preuzimaju
akreditivne lokalne banke u zemljama u kojima EBRD deluje. Garancije pokrivaju
izvozne i uvozne transakcije. U ovaj program je ukljuc¢eno preko 70 banaka iz regiona
1 oko 440 banaka Sirom sveta.

Evropska investiciona banka (European Investment Bank — EIB)60 je osnovana
1958. godine Rimskim ugovorom kao banka za dugoro¢no kreditiranje EU. EIB ima
Cetiri glavna programa: krediti (za javni i privatni sektor i za MSP), garancije,
tehnicka pomo¢ i preduzetnicki kapital. EIB je u vlasniStvu zemalja ¢lanica EU i
budu¢i da su zemlje Clanice akcionari, EIB nosi najve¢i kreditni rejting (AAA) na
trziStu novca. Zajmove odobrava uglavnom iz sredstava pozajmljenih na trziStu
kapitala, kojima je pridodat i vlasnicki kapital njenih deoniCara — zemalja ¢lanica EU.

2.2.4.3 Multinacionalne institucije osiguranja izvoznih kredita

U grupi multinacionalnih institucija osiguranja izvoznih kredita najznacajnije su
Medunarodna unija kreditnih i investicionh osiguravaca (Bernska unija), Asocijacija
za medunarodno kreditno osiguranje i jemstvo (ICISA) i Dakarska unija. Od
medunarodnih organizacija za podsticanje saradnje i donoSenje regulative posebno se
isticu: Banka za medunarodne obracune (BIS), Medunarodna trgovinska komora
(ICC), Medunarodni trgovinski centar (ITC), UNCTAD i UNCITRAL.

Medunarodna unija osiguravaca izvoznih Kkredita i investicija (International
Union of Credit and Investment Insurers — Berne Union), poznata pod nazivom
Bernska unija je osnovana 1934. godine da bi se obezbedila medunarodna saradnja u
oblasti kreditiranja izvoznih poslova. Ova unija je vodeca medunarodna organizacija
za odobravanje i osiguranje medunarodnih kredita. Zajedno sa Praskim klubom ima
viSe od 70 ¢lanova iz celog sveta. Sekretarijat je u Londonu.

Praski klub je osnovan 1993. godine u okviru Bernske unije. Glavni zadatak Kluba
pri osnivanju je bio da oformi informacionu mrezu za nove agencije u centralnoj i
isto¢noj Evropi, koje jo$ nisu ispunile uslove za ¢lanstvo u Bernskoj uniji. Granice
delovanja su kasnije proSirene na agencije iz Azije i Afrike. Osnovni zadatak Praskog

> Internet, http://www.ebrd.org

** EBRD uklju¢uje lokalne banke u programe podsticanja razvoja trgovine kako bi im pomogla da
poboljsaju reputaciju i prosire svoje poslovanje na medunarodno trgovinsko finansiranje. U tim
programima EBRD obi¢no izdaje delimi¢ne garancije za plac¢anja kao podrsku transakcijama
zasnovanim na akreditivima, dok privatnim klijentima lokalne banke odobravaju sredstva za obrtni fond,
finansiranje trgovine i srednjorocne i dugorocne investicione potrebe.

5 Internet, http://www.eib.org
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kluba je da obezbedi podrsku za ¢lanove i posmatrace (za one koji jo§ uvek nisu
otpoceli sa biznisom), da razviju Seme kreditiranja i osiguranja.

Medunarodno udruZenje za osiguranje kredita (International Credit Insurance
Association - ICIA) osnovano je 1928. godine sa sedistem u Cirihu. Od 2001. godine
udruzenje je promenilo naziv u International Credit Insurance and Surety Association
(ICISA)®'. Udruzenje ima ¢lanove na svih pet kontinenata u gotovo svakoj zemlji na
svetu za osiguranje od rizika. Svaki osiguravajuc¢i zavod, ¢lan ovog uduzenja, duzan
je da drugim zavodima posredstvom ICISA, dostavi informacije o kreditnoj
sposobnosti firmi sa svog podrucja.

Banka za medunarodna poravnanja (Bank for International Settlement — BIS)* je
medunarodna organizacija koja podsti¢e saradnju izmedu centralnih banaka i drugih
agencija u potrazi za monetarnom i finansijskom stabilnos¢u. Jedan od osnovnih
delova BIS je Bazelski komitet za bankarski nadzor. Bazelski komitet je izdao
revidiran okvir za medunarodno merenje i standarde kapitala, poznatiji kao Bazel II.
Ovaj okvir je revizija Bazel sporazuma iz 1988. godine sa ciljem daljeg jacanja
stabilnosti medunarodnog bankarskog sistema. Bazel II ima implikacije na
finansiranje trgovine, posto predvida niz zahteva u oblasti kreditiranja.

Medunarodna trgovinska komora (International Chamber of Commerce — ICC)*
igra veoma vaznu ulogu u razvoju medunarodnih pravila i prakse za finansiranje
trgovine. Dva glavna doprinosa ICC razvoju globalne infrastrukture finansiranja
trgovine su: Jednoobrazna pravila i obicaji za dokumentarne akreditive (/CC Uniform
Customs and Practice for Documentary Credits- UCP 600) i ICC Incoterms su
standardna pravila medunarodne trgovine, koja se koriste u vecini ugovora koji
ukljucuju prekograni¢nu isporuku i placanja robe. U 2010. godini ICC je donela nova
pravila Incoterms 2010, koja su pocela da se primenjuju od 1. januara 2011. godine.
ICC model ugovora su velika pomo¢ malim preduze¢ima, koja nemaju pravnu sluzbu,
a ukljucena su u medunarodnu trgovinu.

Medunarodni trgovinski centar (International Trade Centre — UNCTAD/WT 0)* je
agencija za tehnicku saradnju UNCTAD i WTO za preduzeca, operativno orjentisana
sa aspekta razvoja trgovine. ITC je usmeren na programe finansiranja trgovine
fokusiraju¢i se na olakSavanje pristupa finansiranju za MSP na izvoz iz zemalja u
razvoju i zemalja u tranziciji. ITC pruza tehnicku pomo¢ u cilju podrske Sema i
programa koje nude finansijske institucije privatnim i javnim sektorima u oblasti
finansiranja izvoza, ktratkoroc¢ni trgovinski kredit i osiguranje i garancije trgovinskog
kredita. Tehnicka pomoc¢ se pruza i u cilju izgradnje kapaciteta preduzetnika i pomo¢
u upravljanju kreditnim i finansijskim rizikom.

Konferencija Ujedinjenih nacija za trgovinu i razvoj (United Nations Conference
on Trade and Development — UNCTAD)® pruza informacije, analize i tehnicku
pomo¢ iz Sirokog spektra oblasti vezanih za medunarodnu trgovinu. Odeljenje
UNCTAD za medunarodni promet robe i usluga je aktivno u pruzanju tehnicke

6! Internet, http://www.icisa.org

52 Internet, http://www.bis.org

5 Internet, http://www.iccwbo.org
% Internet, http://www.intracen.org
5 Internet, http://www.unctad.org
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pomoci u izgradnji kapaciteta u oblasti poljopruvrede i robnog finansiranja trgovine,
dok Odeljenje za usluge za razvoj i efikasnost trgovine pokriva elektronsko
finansiranje trgovine (e-trade finance).

Komisija Ujedinjenih nacija za medunarodno trgovinsko pravo (United Nations
Commission on International Trade Law — UNCITRAL)® je odgovorna za veliki broj
konvencija i modela zakona, direktno ili indirektno vezanih za finansiranje trgovine.

2.3 Lizing
2.3.1 Lizing i finansijska konstrukcija lizinga

Filozofija na kojoj se zasniva konstrukcija lizinga polazi od koncepcije da vlasnistvo
nije osnovna i najvaznija kategorija savremene proizvodnje i prometa investicionih
dobara, bez obzira na to da li se radi o pokretnim ili o nepokretnim investicionim
dobrima.®” Danas gotovo da nema drzave u Evropi, koja na neki nadin nije uredila
posao lizinga ili bar neke njegove vrste. Neke zemlje su zakon o lizingu razvile u
okviru zakona o obligacionim odnosima (na primer Poljska i Federacija BiH), neke su
donele posebne zakone o lizingu (na primer Spanija i Hrvatska), a neke zakon o
finansijskom lizingu (Rusija i Srbija). U oblasti medunarodnog prava odnosno
primene lizinga u medunarodnom prometu, pored opstih uslova poslovanja lizing
kompanija, vazan izvor prava je i UNIDROIT Konvencija o medunarodnom
finansijskom lizingu iz 1988. godine. Pored Konvencije, kao ostali izvori prava za
medunarodni lizing, primenjuju se medunarodni trgovacki obicaji, koji u
hijerarhijskom redosledu primene imaju prednost u odnosu na dispozitivne odredbe
multilateralnih konvencija.

Lizing je u spoljnoj trgovini jedna slozena finansijska konstrukcija, koja je usmerena
na omogucavanje plasmana opreme, uredaja i skupih proizvoda, na specifi¢noj
kreditnoj osnovi. U odnosu na alternativne nacine finansiranja, lizing ima niz
prednosti: oCuvanje kapitala korisnika lizinga, poboljSanje likvidnosti, planiranje
novcanih tokova, fleksibilnost i pogodnost, reSava tehnoloSku zastarelost opreme,
izostanak obezbedenja, fiksne rate lizing zakupnine, povecava 1 podstice
preduzetnicke akcije, alternativa je klasicnoj kupoprodaji, sigurnost i fleksibilnost,
ponekad jedino moguéa opcija finansiranja. Pored mnogobrojnih prednosti, lizing ima
i odredenih nedostataka: lizing je jedan od najskupljih nacina finansiranja nabavke
opreme, tehnologije i drugih dobara. Zbog nepovoljnog carinskog i fiskalnog rezima
zemlje, lizing moze biti i nepovoljan model finansiranja. U velikom broju slucajeva
dolazi posebno do izrazaja ekonomska neravnopravnost partner.at.68

5 Internet, http://www.uncitral.org

57 Lizing predstavlja specifiénu ekonomsku konstrukciju saéinjenu od najmanje dva, a ne retko i vige
ugovora. Ugovori o lizingu obi¢no se zakljucuju na rok od 3 do 5 godina ¢ime se ispunjava zahtev da
je rok amorztizacije investicionih dobara duzi od trajanja ugovora o lizingu. Ugovorom o lizingu je
regulisano vlasniStvo, finansiranje i preuzimanje rizika i kako se oni dele izmedu dve ili viSe strana.
Postoje razli¢ite kombinacije u podeli ove tri funkcije izmedu davaoca i korisnika lizinga. Davalac
lizinga moze da finansira opremu, korisnik lizinga moze da prihvati rizik tokom koris¢enja, dok treca
strana moze da bude vlasnik. Ili, davalac lizinga moze da finansira opremu, da bude njen vlasnik i da
preuzme rizike.

5 Rani, Rekha, “Lease Financing, Hire-Purchase and Factoring*, University of Delhi, pp. 231-232,
02/11/2009.

59



Doktorska disertacija Finansiranje spoljne trgovine Srbije

2.3.2 Vrste lizinga

U poslovnoj i bankarskoj praksi postoje razli¢ite vrste lizinga zavisno od: predmeta
lizinga, duzine trajanja zakupa, ovlaS¢enja korisnika lizinga itd. Postoji nekoliko
razli¢itih formi ugovora odnosno poslova o lizingu: finansijski lizing, operativni
lizing, direktan lizing, indirektan lizing, povratni lizing, leveridz lizing i medunarodni
lizing.

Finansijski lizing (financial leasing) je karakteristiCan po postojanju obaveze
davaoca lizinga da korisniku lizinga prenese vlasnistvo na sredstvu na kraju perioda
lizinga u visini nominalne cene. Iznosi lizing naknade su veoma visoki i u ukupnom
iznosu premasuju ukupnu cenu opreme, jer pored nabavne cene opreme sadrZe iznose
svih troSkova i profita davaoca. Za ovaj posao karakteristicno je da davalac lizinga ne
pruza nikakve usluge sem finansiranja nabavke opreme. Rizik zastarelosti i propasti
opreme kao 1 svi troSkovi osiguranja, odrzavanja i popravki padaju na teret korisnika
lizinga. Sa stanovista privrede finansijski lizing je najznacajniji budu¢i da se njime
ostvaruje investiciono finansiranje ve¢ih razmera.

Operativni lizing (operating leasing) je karakteristican po otkazivosti ugovora u
svakom trenutku, ali u skladu sa sporazumom stranaka. Oprema se ne amortizuje u
toku trajanja jednog ugovora, ve¢ je potrebno vise puta obnoviti ugovor da bi se
amortizovala. Rizici karakteristi¢ni za vlasni§tvo ostaju na davaocu lizinga, a troskovi
osiguranja, odrzavanja i popravki padaju na teret korisnika lizinga, koje placa
davaocu lizinga putem periodi¢nih lizing naknada. Zbog svojih specificnosti ovaj
lizing se Cesto naziva i servisnim lizingom. Operativni lizing se razlikuje od
finansijskog lizinga u gotovo svim aspektima. Ugovor o operativnom lizingu daje
korisniku lizinga samo ograni¢ena prava koriS¢enja predmeta lizinga. Korisniku
izinga nije data nijedna mogucnost za kupovinu na kraju perioda lizinga.

Direktan lizing (direct leasing) je lizing posao ¢ija je osnovna karakteristika u
nabavci investicionih dobara zakljuCivanjem samo jednog ugovora izmedu
proizvodaca, kao davaoca lizinga, i korisnika lizinga. U ovom lizing aranzmanu
preduzece stice pravo na koris¢enje sredstva neposredno od proizvodaca. Vlasnistvo
na sredstvu ostaje kod samog proizvodaca. Osnovne vrste direktnog lizinga ukljucuju
proizvodace, finansijske kompanije, nezavisne lizing kompanije, lizing kompanije
specijalne namene i slicno. U odredenim slucajevima davaoci lizinga mogu imati
koristi od kupovine od velikih proizvodaca i ova pogodnost se prenosi na primaoca
lizinga u obliku niZe lizing naknade.

Indirektan lizing (indirect leasing), Cesto nazivan trostrani lizing, podrazumeva
trilateralnu poslovnu transakciju u kojoj ucestvuju: proizvodac - isporucilac dobara
(supplier), korisnik - primalac lizinga (/essee) i lizing preduzeée - davalac lizinga
(lessor). Pored ova tri uCesnika moze se pojaviti i finansijska organizacija (najcesce
banka), koja od davaoca lizinga kupuje potrazivanje (uglavnom uz diskont) koje on
ima prema korisniku lizinga. Davalac lizinga je samo finansijer i u praksi se oprema
isporucuje direktno korisniku lizinga. Korisnik lizinga pla¢a naknadu davaocu
lizinga. Kod ovog posla naglasena je funkcija finansiranja i u pravnom pogledu pravo
svojine razdvojeno je od prava koriscenja investicionog dobra. Finansijer — vlasnik
dobra, buduci da nije zainteresovan za njegovo kori$éenje, to pravo ustupa drugome
(korisniku lizinga) uz naknadu.
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Povratni lizing (sale and leasback) je vrsta finansijskog lizinga kod koga je lizing
preduzeée kupilo predmet lizinga od prodavca i odmah vratilo prodavcu u lizing.
Prisutan je kod kapitalne opreme kada proizvodaci ove opreme odlucuju da tek
proizvedenu i prodatu opremu lizing kompaniji istu iznajme na lizing i ukljuce je u
naredni proizvodni proces. U ovoj lizing transakciji davalac i korisnik lizinga menjaju
mesta. Na kraju, prodavac dobija ugovorenu prodajnu cenu a kupac dobija lizing
zakupninu.Tako korisnik lizinga dobija novac od prodaje sredstva i u isto vreme on
nastavlja da koristi sredstvo placanjem fiksne zakupnine. Proizvodna firma je na taj
nacin dosla i do opreme i do likvidnih sredstava u relativno kratkom periodu. Ova
konstrukcija je moguca tako S§to vlasnik (prodavac) istovremeno sa ugovorom o
prodaji zakljucuje ugovor o preuzimanju natrag istog predmeta od kupca odnosno
lizing preduzec¢a, na osnovu uslova iz ugovora o lizingu. U okviru ugovora, predmet
(oprema) fizi¢ki se nije promenio i sve se deSava samo u dokumentima.”’ U
razvijenim zemljama ovo je veoma popularan model lizinga jer obezbeduje korist za
obe strane u poslu. Novi korisnik lizinga dobija cenu od prodaje i tako poboljsava
likvidnost. Davalac lizinga povecava amortizaciju. Ovakav lizing aranzaman je
narocito koristan za preduzeca koja se suocavaju sa nedostatkom likvidnih sredstava.

U uslovima kada su konvencionalni oblici finansiranja postali u velikoj meri
ograniCeni, povratni lizing predstavlja odrziv, efikasan i konkurentan nacin povecanja
kapitala preduze¢a. U Evropi poslovi povratnog lizinga su doziveli brz rast u
poslednjih nekoliko godina i povecali su se od 6,9 milijardi USD u 2004. na 46
milijardi USD u 2007. godini odnosno 567%. U ovom periodu Velika Britanija i
Nemacka su dominirale u poslovima povratnog lizinga u Evropi sa uc¢e$¢em ve¢im od
50% u odnosu na ukupan promet. Spajanja i akvizicije izmedu kompanija su kljuc
rasta za poslove povratnog lizinga. U prvoj polovini 2009. godine povratni lizing u
Evropi je najvise koriséen u Italiji (24%), zatim u Velikoj Britaniji (18%), Spaniji
(17%) dok je u Svajcarskoj, na primer, povratni lizing imao uées¢e od samo 3% u
odnosu na ukupan obim.”®

Leveridz lizing (leveraged leasing) je jedna, po svojoj poslovnoj konstrukciji i
nacinu izvrSenja, potpuno specificna vrsta lizinga. U ovoj poslovnoj konstrukciji
ucestvuju najmanje tri ucesnika: davalac lizinga (leasor odnosno equity participant,
koji je proizvodac¢ opreme ili lizing komanija), kreditor na dugi rok (long term lender,
po pravilu banka) i primalac lizinga (leasee). Funkcionisanje ove vrste lizinga,
principijelno se odvija na slede¢i nacin: davalac lizinga postaje vlasnik predmeta
lizinga, obezbedujuci 20-40% potrebnih sredstava za njegovu nabavku. Nedostajuci
deo sredstava on obezbeduje na trzistu kapitala, angazujuci kreditna sredstva od jedne
ili viSe banaka, pri ¢emu kreditor ima kolateral na imovinu i uplate lizinga kako bi
obezbedio kredit. Kolatelarizaciju (obezbedenje) kreditnih sredstava davalac lizinga
ostvaruje hipotekom i zaloZznim pravima nad predmetnom investicijom, cesijom
lizinga i cesijom periodi¢nih lizing naknada prema kreditoru ili kreditorima, ako ih
ima vise.

8 Rekha, Rani, “Lease F) inancing, Hire-Purchase and Factoring”, University of Delhi, p. 230,
02/11/2009.

70 CB Richard Ellis’ Global Corporate Services, European Sale and Leasebacks a Viable Alternative
for Raising Capital?, 2009, Edition, Special Report, 10/05/2010, Internet,
http://portal.cbre.eu/portal/page/portal/research/publicationssCBRE_ EUROPEAN SALE LEASEBAC
K _NOV_2009.pdf
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U praksi, u pojedinim slu¢ajevima, primalac lizinga za pla¢anje periodi¢nih obaveza
po zakupu izdaje periodicne garancije davaocu lizinga, koje pokrivaju iznos svake
pojedinacne rate zakupa. Dospece rata zakupa, odnosno bankarskih garancija po
njima poklapa se sa dospec¢em kreditnih rata koje treba da placa davalac lizinga, koji
se javio kao zajmoprimac za nedostajuci iznos sredstava. Tako davalac lizinga,
ustvari, cedira prava iz garancija po lizing aranZmanu na kreditore koji su mu
obezbedili tj. dali kredit. Kreditni deo sredstava pokriven je cenom lizinga.”"

Leveridz lizing se razvio 60-ih godina proslog veka u SAD. Ova poslovna
konstrukcija nastala je iz potrebe finansiranja veoma skupe investicione opreme i
kapitalno veoma intenzivnih projekata, ¢iji amortizacioni vek moze biti i duzi od
trideset godina. Moze se pojaviti u formi direktnog i indirektnog lizinga, ali se po
pravilu radi o finansijskom lizingu. Ovaj tip lizinga je postao popularan u zadnjih
nekoliko godina. Uopste je pogodna finansijska konstrukcija za obezbedenje skupih
sredstava i kada jedan davalac lizinga nije u stanju da pruzi kompletno finansiranje.

Slozeniji oblik leveridz lizinga ukljucuje: lizing kompaniju - finansijera (koju
finansira komercijalna banka), korisnike lizinga (male firme koje ¢e rukovati
sredstvima) i leveridz kompaniju — veliko preduzeée odnosno kupca.”” Osnovne
komponente ovog modela su: 1) lizing oprema se nudi malim firmama koje su
poslovno vezane za veliko preduzece kome isporucuju robu ili usluge, 2) male firme
preuzimaju obavezu snabdevanja velikog preduze¢a robom ili uslugama barem u
visini pokri¢a vrednosti plac¢anja lizing zakupnine, 3) veliko preduzece (leveridz
kompanija) preuzima kontrolu rada malih firmi i obavezno je da redovno ispunjava
obaveze prema lizing preduzecu.

Leveridz lizing je posebno znacajan za industrije gde veliki broj malih preduzeca
proizvodi inpute ili omogucava usluge na regularnoj ili pretpostavljenoj osnovi za
mnogo vece kompanije koje se nalaze dalje u lancu snabdevanja. U principu, to
takode moze da radi gde su male firme redovni distributeri (npr. trgovci na
malo/prodavci) proizvoda velikih snabdevaca. U Keniji, primeri ovakvih poslovnih
odnosa se mogu lako na¢i u poljoprivrednom lancu mle¢nih proizvoda, ribe i u
industriji hortikulture (cvece, povrée). Ovakve konstrukcije mogu se naci i u drugim
sektorima, ukljucujuc¢i kancelarijske potrebe i1 usluge, gradevinarstvo, transport,
zdravstvene usluge i trgovinu na malo/prodaju. U kontekstu ovih poslovnih odnosa,
obe strane (mala i velika preduzeca) su zadovoljni da imaju dobar podsticaj da
povecaju investicije u proizvodnom kapitalu. Za pojedinacna mala preduzeca,
podsticaj je rast i poslovna stabilnost. Za veliku kompaniju ovo je naéin da
nadograduje njihov lanac snabdevanja, poboljSava kvalitet i obezbeduje kvantitet
odredenih proizvoda i usluga.”” Ukoliko lizing kompanija koristi u znacajnoj meri
tuda sredstva za nabavku predmeta lizinga u troskove se mora ukljuciti i kamata na
pozajmljena sredstva, provizija kreditora i manipulativni troskovi. U vecini slucajeva
predmet lizinga se daje na rok koriS¢enja, koji se krece oko 75% do 80% njegovog

""ELFA ,,4 Leveraged Lease Primer: Understanding the tax and accounting treatments of this
powerful equipment finance tool”, ELT Journal, May 2006, p. 3.
2 Albu, Mike, “Leveraging Leases for Small Businesses: a working analysis of opportunities, with
%pecial reference to situation in Kenya”, East African Development Bank, p. 3, 01/05/2008.

Ibid.
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ekonomskog veka, nakon ¢ega se ono prodaje (otkupljuje) po njegovoj rezidualnoj
vrednosti.™

Kao losa strana leveridz lizinga istice se da je jedan od najskupljih nacina
finansiranja. Medutim, uzimaju¢i prihode koje korisnik lizinga postize lizing
aranzmanom, sa jedne strane i cenu koStanja lizinga, koja obuhvata troskove
pribavljanja sredstava lizinga i troskove njihovog koris¢enja, sa druge strane, dobija
se finansijski rezultat lizing posla. Ovome svakako treba dodati sve kvalitativne
efekte ovog nacina finansiranja. Leveridz lizing koriste i velike kompanije za
finansiranje nabavki kapitalne opreme (najceS¢e aviona, brodova, vagona i
proizvodne opreme). Poreske olakSice i optimizacija strukture leveridz lizinga Cine ga
vrlo atraktivnom opcijom finansiranja.”

Medunarodni lizing (cross border leasing) je takva poslovna konstrukcija u kojoj se
davalac lizinga (lizing kompanija) i primalac lizinga nalaze u razli¢itim zemljama
odnosno pravosudnim sistemima. Najslozenije konstrukcije ove vrste lizinga mogu da
obuhvate neograniCen broj zemalja ucesnica. Medunarodni lizing se moze realizovati
na tri nacina: 1) lizing druStvo je davalac predmeta lizinga (korisnik lizinga ima
domicil u inostranstvu), 2) formiranjem lizing klubova (udruzenja), kojima pripada
najmanje jedno lizing drustvo u zemlji korisnika lizinga u cilju, pre svega, smanjenja
rizika od nepoznavanja boniteta primaoca lizinga i 3) osnivanjem ,lizing dustva
cerke®, Cijim se angazovanjem mogu realizovati lizing poslovi. Kada sam davalac
lizinga (lizing drustvo) obavlja poslove davanja predmeta u lizing, postoji rizik vezan
za ocenu boniteta korisnika lizinga. Medunarodni lizing se koristi kao popularan
mehanizam za prodaju opreme proizvedene u zemlji davaoca lizinga jer se na ovu
vrstu lizing transakcije moze gledati i kao na izvoz poreskih beneficija iz zemlje
davaoca lizinga u zemlju primaoca lizinga. Primaoci lizinga, takode, ostvaruju
prednosti jer je u zemlji davaoca lizinga moguce obezbediti finansiranje posla uz nizu
kamatnu stopu nego u zemlji primaoca lizinga, S$to se naravno odslikava i u
troSkovima transakcije. Medutim, postoji znacajan nivo rizika u vezi kros border
lizing transakcija, koji moraju biti razmotreni pre ulaska u takav posao: rizik vezan za
razlicite pravosudne sisteme, rizik dvostrukog oporezivanja, pogreSna procena
kreditnog rizika, politicki rizik, valutni rizik, itd.

2.4 Faktoring
2.4.1 Faktoring - izvor obrtnog kapitala

U spoljnotrgovinskom poslovanju faktoring se definiSe kao posao kratkoro¢nog
finansiranja izvoznog ili uvoznog posla na osnovu prodaje, odnosno otkupa
potrazivanja sa rokom dospe¢a do godinu dana.”® Ugovorom o faktoringu se jedna
ugovorna strana — ustupilac potraZivanja, obavezuje da na drugu ugovornu stranu —
faktora, prenese postojeca ili buduca potrazivanja iz osnovnog posla (po pravilu

™ Kapor, Predrag, Medunarodni komercijalni finansijski ugovori i poslovi, Beograd, 2007, str. 171.

™ Albu, Mike, “Leveraging Leases for Small Businesses: a working analysis of opportunities, with
special reference to situation in Kenya”, East African Development Bank, p. 6.

76 Faktoring je finansijski posao u kome se kupuju potrazivanja za prodatu robu ili izvrienu uslugu pre
dospeca za naplatu. Otkup izvoznih dokumenata (menica, faktura, akreditiv, rede garancija) vrse
faktoring firme (najcesce banke), koje preuzimaju i snose rizik naplate.
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ugovora o prodaji robe ili vrSenju usluga) te da izvrSene faktoring usluge plati
ugovorom odredenu proviziju i kamatu, dok se faktor obavezuje da ustupljeno
potrazivanje naplati (i eventualno garantuje naplatu), da kreditira ustupioca
potrazivanja i vrsi druge faktoring usluge.

Faktoring je tvorevina autonomnog trgovinskog prava. Faktoring ne mora biti
regulisan nacionalnim propisima, a do skoro nisu postojala ni neka opsteprihva¢ena
pravila na medunarodnom planu. Kao izvori prava ugovora o faktoringu primenjuju
se: opsti uslovi poslovanja faktoring kompanija, njihovi tipski i formularni ugovori,
opsti 1 trgovacki obicaji, dispozitivne norme trgovackog i obligacionog prava drzave
¢ije je pravo merodavno, sudska i arbitrazna praksa. Navedenim izvorima obavezno
se dodaje i Konvencija o medunarodnom faktoringu’ doneta 1988. godine pod
okriljem UNIDROIT na diplomatskoj konferenciji u Otavi (Kanada). Ova Konvencija
je stupila na snagu 1 maja 1995. godine i danas predstavlja deo nacionalnog
zakonodavstva Sest zemalja koje su je ratifikovale (Francuska, Nemacka, Madarska,
Italija, Litvanija i Nigerija). Prema ovoj Konvenciji, ugovor o faktoringu se definise
kao ugovor izmedu jedne strane — isporucioca (prodavca, supplier) i duge strane —
faktora, prema kojem prodavac moze da prenese na faktora potrazivanja iz ugovora o
prodaji robe zaklju¢enog izmedu prodavca i kupca (ali ne i ona potrazivanja iz
ugovora o prodaji robe namenjena primarno za njihovu licnu, porodi¢nu ili kuénu
upotrebu).” Drugu medunarodnu regulativu izradile su Ujedinjene nacije: Konvencija
UN o ustupanju potrazivanja u medunarodnoj trgovini.** Ovim kompleksnim i
sofisticiranim pravnim instrumentom (Cija je izrada trajala duze od sedam godina) se
na jo§ sveobuhvatniji nac¢in ureduje Citava oblast ugovornog ustupanja potrazivanja
(assignment of receivables) a sa dalekoseznim i ambicioznim ciljevima unapredenja
odvijanja 1 unoSenja pravne sigurnosti u sve medunarodne trgovinske transakcije
zasnovane na ugovornom ustupanju potrazivanja, a sa krajnjim ciljem da se omoguce
jeftiniji 1 pristupacniji krediti. Ova Konvencija zbog svojih univerzalnih reSenja ima
prednost nad reSenjima Konvencije UNIDROIT, ¢ijim se pravilima reguliSe samo
medunarodni ugovor o faktoringu.

Danas je faktoring kompleksan finansijski mehanizam, koji svojim klijentima
obezbeduje finansiranje, osiguranje naplate 1 wupravljanje potrazivanjima. U
odredenim slucajevima faktor moze da pruza usluge, koje po svom znacaju i
moguénostima materijalnih usteda, mogu klijentima da budu od posebne koristi. Od
ovih usluga 1 aktivnosti faktora posebno se isticu: vodenje kompletnog
knjigovodstvenog servisa, revizija poslovnih knjiga i dokumenata, usavrSavanje i
unapredenje prometa i poslovanja, i sli¢no.

Faktoring je, pre svega, namenjen preduzecima odnosno prodavcima robe i usluga
koji imaju potrebu za dodatnim obrtnim kapitalom. Cena usluge faktoringa je
sastavljena od provizije i kamatne stope. Visina provizije zavisi od vrste faktoringa,

" Nenadovi¢, Slobodan, Ugovori u privredi, Visoka poslovna §kola strukovnih studija, Valjevo, 2009,
str. 215.

8 UNIDROIT, Convention on International Factoring, (Ottawa, May 28 1988.), Internet,
http://www.unidroit.org/english/conventions/1988factoring/1988factoring-e.htm, 19/05/2009.

7 UNIDROIT, Convention on International F actoring (Article 1), Internet,
http://www.unidroit.org/english/conventions/1988factoring/1988factoring-e.htm, 19/05/2009.

8 United Nations Connvention on the Assignment of Receivables in International Trade, United
Nations, New York, 2004, Internet, http://www.uncitral.org/pdf/english/texts/payments/receivables/ctc-
assignment-convention-e.pdf, 19/05/2009.
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obima ustupljenih potrazivanja, uslova plac¢anja, boniteta kupaca i vrste usluga koje
su ukljucene u ugovor o faktoringu. Visina kamatne stope se odreduje u skladu sa
promenama na novcanom trzistu za kratkorocne pozajmice. Kamata se obracunava na
obim povucenog predfinansiranja, a provizija na ukupan obim ustupljenih
potrazivanja.

2.4.2 Vrste faktoringa

Praksa spoljnotrgovinskog poslovanja razvila je razliCite oblike odnosno vrste
faktoringa, pre svega, u odnosu na tehnike i njegove funkcije: faktoring sa pravom
regresa i faktoring bez prava regresa, otvoren i zatvoren faktoring, pravi i nepravi
faktoring, direktan i posrednicki, revolving faktoring, ,.bulk® faktoring, domaci i
medunarodni faktoring. Domaci faktoring, faktoring u zemlji (interni) predstavlja
takvu vrstu faktoring aktivnosti u kojoj su proizvoda¢ odnosno klijent, kupac i
faktoring organizacija domicilirani u istoj zemlji. Medunarodni faktoring je takav
faktoring mehanizam u kome su proizvodaC i kupac domicilirani u razli¢itim
zemljama.

Medunarodni (cross border) faktoring se javlja u nekoliko modela: izvozni
faktoring, uvozni faktoring i reverse (povratni) faktoring. Svaka od ovih vrsta
faktoringa moze biti jednofaktorski ili dvofaktorski sistem.

Jednofaktorski model podrazumeva da kompletne faktoring usluge vrsi iskljucivo
jedan faktor (u praksi se javlja kada faktor nije ¢lan neke medunarodne mreze za
faktoring i/ili ne zeli da angazuje drugog faktora u zemlji duznika). Jednofaktorski
model se primenjuje za trziSte koje moze samostalno da pokrije jedan faktor (kada
faktor poznaje ekonomsko pravnu okolinu domicilne drzave klijenta prodavca i
duznika kupca). Tehnologija izvrSenja jednofaktorskog posla vrlo je slicna domacem
faktoringu, samo Sto faktor u zemlji izvoza proverava kredibilitet i solventnost
uvoznika, pre nego Sto otkupi potraZivanja izvoznika. Nakon slanja robe na
odrediSno mesto u inostranoj zemlji, izvoznik predaje faktoru sva potrebna
dokumenta na osnovu kojih moZe naplatiti otkupljeno potrazivanje. Faktor vrsi
naplatu potrazivanja direktno od uvoznika ili nazna¢ene korespodentske banke.**

Dvofaktorski model postoji kada je faktor ¢lan medunarodne mreze za faktoring, ili
angazuje faktora u zemlji duznika za obavljanje dela faktoring usluga. Polozaj
klijenta prema faktoru u oba slucaja je isti. Dvofaktorski model je slozeniji vid

81 Kljuéne prednosti faktoringa u odnosu na kredite komercijalnih banaka su: 1) faktoring nije kredit
iako omogucuje finansiranje obrtnih sredstava preduzeca, 2) faktoring je oblik finansiranja preduzeca
na osnovu prodaje bonitetnih potrazivanja uz diskont na koji na¢in odmah dobija novac odnosno
jednostavno i brzo sti¢e novcana sredstava korisé¢enjem predfinansiranja (kojeg omogucava sklopljen
faktoring ugovor), nasuprot strogim i vremenski duzim procedurama u bankama, 3) kod faktoringa se
primarno ispituje bonitet potraZivanja kupaca, dok se u kreditnoj proceduri banaka ispituje kreditna
sposobnost preduzeca koje ustupa potrazivanje, 4) finansiranjem pomocu faktoringa ne povecava se
kreditna zaduzenost preduzeca u kreditnom birou tako da u nekom budué¢em vremenu moze traziti od
drugih kreditora srednjoro¢ni ili dugoro¢ni kredit, 5) faktoring je u prednosti nad kreditima jer ne
zahteva posebnu pravnu regulativu (u mnogim zemljama ne postoji zakon o faktoringu), ve¢ samo
pravni okvir za ustupanje potrazivanja, 6) posebna prednost faktoringa je da su ustupljena potrazivanja
iskljucena iz steCajne mase preduzeca, buduéi da su vlasnistvo faktora (kvalitet steCajnog zakona nije
bitan).

82 Rakita, Branko, Medunarodni biznis, Ekonomski fakultet, Beograd, 2006, str. 211-212.
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faktoringa u finansiranju medunarodne trgovine u kome, u dvema razli¢itim
zemljama istovremeno tj. u istom poslu, ucestvuju dva faktora: izvozni i uvozni. U
analizi rizika, dvofaktorski model ima prednosti u odnosu na jednofaktorski jer
uvozni faktor, realno gledano u odnosu na izvoznog faktora, ima bolji pregled
boniteta i likvidnosti kupaca, stanja na trziStu kao i moguénosti za odobravanje
kredita i realizaciju potrazivanja. Odnosi izmedu dva faktora mogu biti regulisani na
viSe nacina. Najces¢e izvozni i uvozni faktor medusobno dele faktoring usluge.
Izvozni faktor je zaduzen za sve kontakte sa klijentom (izvoznikom): zakljucuje
ugovor o faktoringu sa klijentom, kreditira klijenta i vodi njegovo knjigovodstvo.
Uvozni faktor je zaduZen za kontakte sa kupcem odnosno uvoznikom: vr$i naplatu
potrazivanja, preuzima rizike naplate, vodi knjigovodstvo i pruza informacije u vezi
sa uslovima trzista. Ovakva podela rada je racionalna i opravdana ako se ima u vidu
da izvozni faktor poznaje situaciju klijenta, a da uvozni faktor dobro poznaje domace
trziSte 1 u moguénosti je da u velikoj meri oceni bonitet duznika i obezbedi naplatu
potrazivanja na najpogodniji lokalno prihvatljiv nacin.

Izvozni faktoring ima nekoliko modela: izvozni jednofaktorski model, izvozni
dvofaktorski model sa jednim prodavcem u zemlji i jednim kupcem u inostranstvu i
izvozni dvofaktorski model sa jednim prodavcem u zemlji i viSe kupaca u
inostranstvu.

Izvozni jednofaktorski model odnosi se na kupovine inostranih potrazivanja na osnovu
izvoza robe i pruZzanja usluga i on se ne razlikuje mnogo od faktoringa koji se koristi
u domacem prometu.*’ Izvozni dvofaktorski model sa jednim prodavcem u zemlji i
jednim kupcem u inostranstvu zapoc€inje pregovorima izvoznog faktora sa klijentom
(izvoznikom) u vezi sa zakljuCenjem ugovora o faktoringu. U toj fazi on ispituje
situaciju klijenta, perspektivnost njegove delatnosti i nacin rada, poslovne veze itd.
Ako je klijentova situacija zadovoljavajuca, izvozni faktor bira uvoznog faktora u
zemlji duznika prakticno gde roba treba da bude isporucena ili usluga izvrSena i
izveStava ga o nameri zaklju¢ivanja ugovora o faktoringu. Istovremeno mu dostavlja i
informaciju o klijentu i trazi prethodnu saglasnost za odobrenje potrazivanja prema
duzniku. Po prijemu prethodne saglasnosti uvoznog faktora o odobrenju potrazivanja,
izvozni faktor zakljucuje ugovor o faktoringu sa klijentom 1 trazi od uvoznog faktora
konac¢nu saglasnost za odobrenje. Uvozni faktor daje saglasnost bilo pojedinac¢nu ili u
vidu limita i na taj nacin pocinje izvrSenje izvoznog faktoringa. Izvozni dvofaktorski
model sa jednim prodavcem u zemlji i vise kupaca u inostranstvu je slozeniji vid
faktoring mehanizma u kome u dvema razli¢itim zemljama istovremeno odnosno u
istom poslu ucestvuje vise kupaca (uvoznika). U ovom modelu poseban akcenat se
stavlja na uvoznog faktora, koji je u svojoj zemlji u stanju da mnogo povoljnije izvrsi
ne samo optimalni izbor kupaca vec¢ i naplatu potrazivanja od tih kupaca (Grafikon 5).

83 . . .. T
»lzvozni faktoring posmatramo kao specifi¢nu formu vezane medunarodne trgovine, jer je re¢ o
posredovanju u domenu obrtnih sredstava zbog efikasnije i sigurnije prodaje proizvoda u inostranstvu.
Radi se o kupovini potrazivanja od strane specijalizovanog posrednika (faktora) na podlozi ugovorene
isporuke proizvoda ili usluga. Uglavnom se iskljucuje pravo traZzenje odstete u sluc¢aju da kupac nije u

mogucnosti da isplati preuzetu obavezu. Na taj nacin, faktoring postaje sve znacajniji oblik
savremenog finansiranja i stimulisanja kako unutrasnje tako i medunarodne razmene*. Rakita, Branko,
Medunarodni biznis, Ekonomski fakultet, Beograd, 2006, str. 213.
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Grafikon 5
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Izvor: Forman, Martin and Gilbert John, Factoring and Finance, A.C.A., London, 1976, p. 128.

Uvozni faktoring je posao kod koga domaéi faktor u ugovorima sa inostranim
faktorom otkupljuje potrazivanja nastala iz isporuke robe i usluga inostranih
izvoznika domaé¢im uvoznicima. Uvozni faktor odnosno domace faktoring drustvo
preuzima kreditni rizik i1 vr$i naplatu potrazivanja. Izvozni faktor (faktoring
kompanija u inostranstvu) vrsi funkciju finansiranja. Kupci (uvoznici) ¢esto operisu
sa ograni¢enim sredstvima i iz tog razloga nisu u mogucnosti da dobiju potrebne
kredite od banaka ili od drugih finansijskih organizacija. U takvim uslovima faktoring
organizaé:}je mogu pomo¢i domac¢im uvoznicima da uvezu viSe robe i eventualno vise
1 zarade.

Filozofija nastanka povratnog (reverse) faktoringa pociva na osnovnoj tezi da je
faktoring izvor spoljnog kratkorocnog finansiranja koji omogucava veoma rizicnim
isporuciocima (prodavcima) da prenesu svoj kreditni rizik na visoko kvalitetne kupce.
U podeli na doma¢i i medunarodni faktoring, povratni faktoring prema nekim
autorima pripada domacem faktoringu.*> Medutim, kada se govori o njegovoj
primeni, posebno u zemljama u tranziciji, povratni faktoring je model izvoznog
faktoringa.™

8 Tehnologija izvrienja uvoznog faktoringa je sledeéa: 1) dobavljag isporuuje robu/uslugu i
ispostavlja racun (fakturu), 2) dobavlja¢ dostavlja izvoznom faktoru original racuna zajedno sa
zahtevom za faktoing, 3) izvozni faktor Salje zahtev za kreditnim pokri¢em uvoznom faktoru, 4)
uvozni faktor proverava bonitet kupca (uvoznika), 5) izvozni faktor sklapa medufaktorski
ugovor/polisu osiguranja sa uvoznim faktorom/osiguravaju¢om kué¢om, 6) izvozni faktor isplacuje
avans u visini do 80% nominalne vrednosti potrazivanja dobavljacu, 7) dospe¢em potrazivanja kupac
primljenu robu pla¢a na ra¢un uvoznog faktora, 8) uvozni faktor novc¢ana sredstva prenosi na racun
izvoznog faktora, 9) izvozni faktor isplacuje dobavljacu preostali iznos racuna. Erste Factoring,
Internet, http://www.erste-factoring.hr/, 19/11/2009.

8 «Presentation on Factoring”, by Global Trade Finance Limited, 19.06.2007. p. 5, Internet,
http://www.pharmexcil.com/v1/docs/5_MsShrutiSingh Global Trade Finance Ltd.pdf/, 10/11/2009.
% The World Bank Group, Export Financing for SMEs: The role of Factoring, Trade Note, September
15, 2006.
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U konstrukciji povratnog faktoringa stoji osnovna karakteristika primene: faktoring,
kao mehanizam finansiranja, pogodan je prvenstveno za MSP, koja imaju kvalitetna
potrazivanja, a nisu dovoljno stru¢na ni spremna, niti imaju dovoljno vremena da se
bave njihovom naplatom. U izvoznom faktoringu (jednofaktorskom ili
dvofaktorskom modelu) preduzece S je izvoznik koji isporucuje robu ili usluge
kupcima B, Y i Z. Malo preduzece S, koje saraduje sa faktorom (Cija delatnost je
obi¢an - izvozni faktoring), prodaje faktoru sva svoja potrazivanja od kupaca B, Y 1
Z, 1 u ovom slucaju faktor mora prikupiti kreditne informaije i uraditi kalkulaciju
kreditnog rizika za svakog kupca preduzeca S. Faktor u tome posledi¢no izgubi puno
vremena, josS ako je broj ustupanja potrazivanja kupaca veliki, kreditni rizik i vreme
se multiplikuju. U osnovi povratnog (reverse) faktoringa su izvoznici (najc¢es¢e MSP),
koji posluju sa vise kupaca (uvoznika) i faktor koji kupuje potrazivanja samo od
visoko kvalitetnih kupaca (od jednog ili nekoliko kvalitetnih kupaca B), ¢iji
isporucioci (dobavljaci) mogu biti S, Q i R. Faktor ima potrebu da prikupi informacije
1 izraCuna kreditni rizik samo za B (u ovom slucaju to je velika, veoma otvorena i
medunarodno kredibilna ﬁrma).87

Povratni faktoring ima vise prednosti za finansiranje MSP: 1) kreditni rizik je jednak
riziku neispunjenja obaveza od strane visoko pozicioniranog kupca, 2) faktori u
zemljama u tranziciji mogu da ponude faktoring bez regresa (without resource) ¢ime
se obezbeduju nisko rizi€ni zajmovi za visoko rizicna MSP, 3) faktor izvrSava sve tri
osnovne funkcije: upravljanje potrazivanjima, finansiranje i preuzimanje neplac¢anja
odnosno osiguranje naplate, 4) faktoring uti¢e na rast proizvodnje i prometa MSP, 5)
omogucava brze odvijanje tokova izvoza i uvoza i njihov uticaj moze imati znac¢ajna
dejstva na pozitivne promene u platnom bilansu zemlje odnosno na promene u
ukupnom rastu privrede zemlje, 6) jedini zahtev je obezbedenje pravne regulative za
prodaju odnosno otkup potencijalnih potrazivanja, 7) ne zahteva posebna pravna
obezbedenja ili efikasan pravni sistem, 8) istovremeno obezbeduje dobit faktorima
(zajmodavcima) i kupcima, 9) zajmodavci su sposobni da razviju odnose sa MSP (sa
visoko kvalitetnim klijentima) bez preuzimanja dodatnog rizika, 10) MSP mogu da
obezbede unakrsne prodaje, ¢ime se posredno gradi kreditna istorija bitna za male
firme kako bi dobile dodatne pozajmice (za osnovna sredstva naprimer).*®

Kao jedan od uspesnih primera povratnog faktoringa u literaturi se navodi Nafin
program u Meksiku,* koji bi mogao da bude model faktoringa za zemlje &iji izvoznici
su MSP. Program se zove Cadenas Productivas ili ,,lanac produktivnosti‘ i osnovna
mu je svha da kreira lanac snabdevanja izmedu velikih kupaca i malih isporucioca.
Kupci su velike, kreditno sposobne i Cesto strane firme sa niskim kreditnim rizikom.
Ono $to ¢ini Nafin posebnim je elektronski program rada, koji obezbeduje online
faktoring usluge, ¢ime se smanjuju troSkovi i povecava sigurnost (preko 98% svih
usluga se sprovodi elektronski). Elektronski nacin rada povezuje komercijalne i
regionalne banke i na taj nacin program dobija nacionalni karakter. Svi faktoring
poslovi se obavljaju bez regresa, koji dozvoljavaju malim firmama da povecaju svoje
tokove gotovine i poboljsaju bilanse. Ova tehnologija se pokazala uspeSnom na

%7 Klapper, Leora, “The Role of “Reverse Factoring” in Supplier Financing of Small and Medium Sized
Enterprises”, Development Research Group The World Bank, 2006, p. 9.

% Ibid, p. 10.

¥ World Bank, Access Finance: The Role of Factoring for SME Finance, The World Bank Group, No.
15, December 2006, p. 3.
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ekonomskom nivou - Nafin je povecao ucesce faktoringa na trziStu finansiranja sa
2% u 2001. godini na 60% u 2004. godini.

Svetska finansijska kriza je uticala na uzdrzaniji stav komercijalnih banaka u
odobravanju kredita isporuc¢iocima. Medunarodno okruzenje u zemljama Evropske
unije 1 zemalja u tranziciji €ini vrlo verovatnim da ¢e faktoring dobiti na znacaju s
obzirom da ima klju¢ne prednosti nad kreditima u ovakvim uslovima. U tom
kontekstu, reverse (povratni) faktoring ima potencijal da bude znacajan izvor
finansiranja obrtnog kapitala za izvoznike u zemljama sa slabim kreditnim
informacijama odnosno za izvoznike koji imaju objektivne teSkoce za pristup na
medunarodno trziste.

Reverse faktoring moze biti idealan izvor finansiranja u zemljama sa visokorizi¢nim
isporu¢iocima i velikim stranim kupcima.” Sve ovo je posebno vazno u zemljama u
tranziciji €iji je privatni sektor mlad i nastavlja da se razvija i §iri kako bi se pribliZio
razvijenim zemljama. Nedostatak podataka o bonitetu preduzeca i karakteristikama
placanja, kao posebna vrsta informacija prikupljenih iz javnih kreditnih registara i
biroa, kod privatnih kreditora, osiguravaju¢ih kompanija, mogu da obeshrabre i
obican faktoring. Ipak, veliko prisustvo multinacionalnih kupaca Cini atraktivnim
potencijal za reverse faktoring, za potrazivanja od velikih stranih i domacih firmi.
Reverse faktoring takode moze biti alternativa i za velike firme: kupac moze da
pregovara o boljim uslovima prodaje sa svojim isporuciocima (prodavcima) i slicno.
Mali izvoznici odnosno MSP na ovaj nacin sti¢u medunarodni ugled bilo da je to
eksplicitno ili implicitno ugradeno u saradnju sa velikim kompanijama.

Danas u svetu ima preko 200 kompanija koje su se specijalizovale za obavljanje
faktoringa. Potraznja za faktoring uslugama je tako velika da se svake godine stvaraju
nove kompanije. Brojne faktoring kompanije najc¢es¢e su na medunarodnom planu
povezane u transnacionalne kompanije za faktoring. Najpoznatije su Cetiri mreze: 1)
International Factors Goup, osnovana od strane First National Bank of Boston iz
Bostona, 2) Credit Factoring International, stvorena od strane National Westminster
iz Londona, 3) Walter E. Heller Overseas Corporation, koju je osnovala kompanija
Walter E. Heller International Corporation iz Cikaga i 4) Factor Chain International,
stvorena 1986. godine u Stokholmu na osnovu sporazuma 21 komanije za faktoring iz
15 zemalja. Jedina otvorena mreza je Factors Chain International, koja se sastoji iz
samostalnih nacionalnih kompanija za faktoring.

Pored transnacionalnih kompanija za faktoring, za analizu faktoring aktivnosti u svetu
od velike pomo¢i su i podaci odnosno analize IFG — The International Factors
Group, poznata i pod nazivom IF-Group.”' IFG danas reprezentuje vise od 50 zemalja
sa vise od 100 ¢lanova Sirom sveta (iz Azije, Istocne Evrope, Srednje i Istocne Aftrike
i Latinske Amerike). Osnovni zadaci udruZenja su: obrazovanje ljudi u industriji
faktoringa, ocena pravnog aspekta za medunarodni faktoring, organizovanje
menadZmenta rizika i ocena IT aktivnosti na konkurentnost, proucavanje trendova u
industriji faktoringa.

% World Bank, Access Finance: The Role of Factoring for SME Finance, The World Bank Group, No.
15, December 2006, p. 4.
! Medunarodno udruzenje faktoring kompanija, Internet, http://www.ifgroup.com
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2.5 Forfeting
2.5.1 Forfeting - mehanizam tehnoloskog unapredenja izvoza i uvoza

Medunarodni forfeting predstavlja kupoprodaju dugoro¢nih prava potrazivanja
nastalih kao rezultat spoljnotrgovinskih poslova, kod kojih je period kreditiranja
stranog partnera od dve do pet i vise godina. U ovom poslu izvoznik na bazi ugovora
o forfetingu prodaje svoje potrazivanje najée$ée banci forfeteru.”> Forfeting
aktivnostima bave se velike, ugledne i dobro poznate banke u zemlji i inostranstvu
koje raspolazu mrezom filijala i korespodentskih odnosa sa bankama u drugim
zemljama.

Forfeting je tehnika za eliminisanje rizika neplacanja uvoznika u slucajevima kada
uvoznik i/ili njegova vlada su upozoreni od izvoznika da ¢e biti veoma rizi¢no
kreditiranje na otvoren radun.” U sustini ovog posla je zatita izvoznika jer izvoznik,
koji je prodao robu stranom kupcu na kredit stiCe gotovinu, ali uz odredeno
umanjenje. Forfeting posao se zakljuCuje potpisivanjem ugovora o forfetingu u
slucaju kada: 1) prodavac (izvoznik) nema moguénosti da sopstvenim sredstvima
finansira neki veéi i1 znacajniji izvozni posao (kupovina investicione opreme,
izvodenje investicionih radova u inostranstvu, i sli¢no), te zbog toga svoje
potrazivanje, koje ima prema treCem licu, uvozniku, ustupa posebnoj finansijskoj
organizaciji koja se samostalno bavi forfeting poslovima, kako bi pribavio finansijska
sredstva za plaéanje, 2) kupac (uvoznik) nema dovoljno deviznih sredstava za uvoz
potrebne investicione opreme i moderne tehnologije, 3) drzavne specijalizovane
organizacije i banke nisu u moguénosti da obezbede dovoljna i odgovarajuca sredstva
ili kada drugi nacini finansiranja kao S$to su eskont, faktoring, lizing, akreditiv,
bankarski akcept i slicno nisu odgovarajuéi za finansiranje.

Forfeting moze nastati na inicijativu izvoznika ili uvoznika. Forfetiranje se obi¢no
obavlja za potrazivanja koja se krecu od 100.000 USD, pa do nekoliko miliona (ili
ekvivalent u nekoj drugoj valuti). Smatra se da je donji limit oko 25.000 USD, dok u
pogledu gornjeg limita nema ogranicenja, s tim da se za ve¢e sume formiraju ad hoc
konzorcijumi uz odobravanje sindiciranih kredita. Rizici kod forfetiranja su isti kao i
kod svakog medunarodnog finansiranja i obi¢no se svrstavaju u sledece Cetiri grupe:
politicki, transferni, valutni i komercijalni. Moguénost ostvarenja nekog od rizika, ili
vise njih u isto vreme, u toku trajanja realizacije naplate potrazivanja, je veca kada su
rokovi za realizaciju potrazivanja duzi.

Forfetiranje nije posebno pravno regulisano u medunarodnom privrednom pravu tako
da najveci znacaj za ovaj posao imaju opsti uslovi poslovanja banaka i medunarodni
bankarski obicaji. Iz tih razloga se na forfeting primenjuju pravila autonomnog
trgovackog prava, tipski i formularni ugovori, kao i odgovarajuc¢e norme trgovackog i

°2 Pod izrazom forfetiranje podrazumeva se otkup hartija od vrednosti koje pokrivaju potraZivanja koja
dospevaju tokom narednog perioda, a koja potic¢u od isporuka robe i usluga, uglavnom u izvozu, bez
prava regresa na njihovog vlasnika. Predmet transakcija na forfetnim trzistima jesu potraZivanja
obezbedena avaliranim menicama, plativim bankarskim garancijama i terminskim dokumentarnim
akreditivima.

% Eiteman, David, K. Stonehill I. Arthur, Michael H. Moffett H. Michael, Multinational Business
Finance, Eighth Edition, USA, June 1999, p. 714.
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obligacionog prava zemlje &ije bi pravo bilo merodavno za primenu.”* Osnovni
interes forfetera, koji otkupljuje potrazivanja proizvodaca (izvoznika), jeste sticanje
dobiti koja predstavlja razliku izmedu iznosa gotovinskog plac¢anja spoljnotrgovinske
transakcije 1 prihvatanja rizika koji proizilaze iz primene forfeting mehanizma.
Osnovni preduslov za primenu ovog mehanizma finansiranja jeste razvijeno trziste
forfetinga. To prakticno znaci da je potrebno da se utvrdi postojanje nekih odredenih
opstih pretposatvki 1 to kako na domacem tako i na inostranom trziStu, odnosno
potrebno je da: 1) na trziStu kapitala u zemlji ili inostranstvu postoji dovoljno
stredstava da se obavi refinansiranje, 2) zemlja uvoznika je prihva¢ena na forfetnom
trzistu, 3) ponuda kapitala odgovara strukturi traznje valuta u kojima se vrse placanja,
4) postoji povoljno osiguranje naplate potrazivanja, 5) rizik forfetera ne prelazi
granicu normalnog, 6) prateca dokumentacija forfeting mehanizma bude prihvac¢ena
prema standardima koji postoje na forfeting trzistu.”

Na forfeting trziStu, po svim pravilima, dolazi do izravnavanja sadaS$nje vrednosti
hartija od vrednosti dobijenih forfetiranjem sa njihovom nominalnom vrednos¢u, koja
je naplativa u nekom predvidenom roku u buduénosti. TrziSte forfetinga pruza
forfeteru Siroke moguénosti da se otkupljene hartije od vrednosti refinansiraju na
trziStu kapitala na kome postoji moguénost preprodaje hartija od vrednosti u kojima
krajnji kupac snosi veci rizik, ali dobija ve¢e mogucnosti da postigne nadprosecnu
dobit.

2.5.2 Modeli forfetinga u finansiranju spoljnotrgovinskih transakcija

Izvoznik Zeli da proda opremu na kredit. Mehanizam forfetinga pruza moguénost da
izvozni kredit, koji je odobren prilikom zaklju¢ivanja kupoprodajnog ugovora izmedu
izvoznika 1 uvoznika, refinansira forfeter. Isplatom protivrednosti potrazivanja
izvozniku, novi poverilac - forfeter sti¢e pravo na naplatu potrazivanja od uvoznika u
obliku anuiteta kojima se otplacuje glavnica kredita i kamate. U finansiranju
spoljnotrovinskih poslova forfetiranjem najceSce se koristi: forfetiranje na osnovu
otkupa menica i prenos potraZivanja dokumentarnim akreditivom. Forfeting se uvek
moze tretirati kao veoma specifican posao sa forfeting ku¢ama, merdzent bankama i
nebankarskim forfeting institucijama, koje koriste sredstva u kupovini i prodaji hartija
od vrednosti dobijenih forfetiranjem.”

Forfetiranje na osnovu otkupa menica bazira se na kupovini menica bez prava regresa
na vlasnika (izvoznika) ¢ime forfeter preuzima sve rizike koje izvoznik moze imati u
vezi sa naplatom potrazivanja u konkretnom spoljnotrovinskom poslu. Menice
prihvacene za forfetiranje, po pravilu, su propracene prvorazrednim bankarskim
obezbedenjem u formi avala ili garancija. Obezbedenje je potrebno iz dva razloga: da
zastiti forfetera od rizika i da ucini hartiju od vrednosti podobnom za reeskont na
sekundrarnom trziStu  ukoliko se za to ukaze potreba. Ovaj nacin prenosa
potrazivanja u medunarodnoj bankarskoj praksi predstavlja najéesée koriscen oblik u
kome se obavlja postupak forfetiranja. KoriS¢enjem promisorne note forfeting se
moze pokazati kao dobar mehanizam finansiranja u zemljama sa visokim politickim

% Jovanovi¢, Porde, “Forfeting poslovi u funkciji specificnog oblika finansiranja preduzeca”,
Beograd, Knjigovodstvo, br. 10, 1996.

% Trifunovi¢, Predrag, Faktoring i forfeting, Centar za medunarodno sodelovanje in razvoj, Ljubljana,
1988, str. 46.

% Howard Palmer, Structured trade and commodity finance, Euromoney Books, 2002, p. 30.
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rizikom.”” Ovaj nadin prenosa potraZivanja je dosta siguran,” jer banka forfeter u
momentu dospelosti placanja podnosi akreditivnoj banci ili od nje ovlaséenoj banci,
dokumenta na osnovu kojih se dokazuje da su ispunjeni uslovi za naplatu potrazivanja
u akreditivnom iznosu u celini. To, u principu, zna¢i da komitent prenosi na banku
akreditiv da bi na taj nacin finansirao svoj posao.

Prenos potrazivanja dokumentarnim akreditivom izvoznik moze da ostvari samo pod
uslovom da je ovakav nacin plac¢anja predviden u finansijskoj klauzuli ugovora o
kupovini i prodaji (izvoznom poslu). Da bi bilo moguée da se akreditiv prenese
neophodno je da se o tome postigne saglasnost izmedu svih ucesnika u akreditivnom
poslu, jer su akreditivna banka i nalogodavac zainteresovani da obaveza bude
ispunjena prvobitnom korisniku akreditiva. Drugi neophodan uslov jeste da akreditiv
mora biti prenosiv, deljiv i revolving.”

2.5.3 Znacaj forfetinga u finansiranju spoljne trgovine

Smisao funkcionisanja forfeting mehanizma je, pre svega, unapredenje 1 razvoj
unutrasnjeg robnog prometa, podsticaj izvoza, ubrzanje cirkulacije privrednih i
finansijskih tokova. Mehanizam forfetinga ima prednosti kako na makroekonomskom
tako i na nivou pojedinih preduzecéa, pre svega, proizvodaca investicione opreme.
Forfeting se moze smatrati alternativnim oblikom finansiranja posebno kada
potrazivanje izvoznika ne moze da bude finansirano i osigurano u sklopu zvani¢nih
Sema finansiranja i osiguranja izvoznih kredita. Ovakve pojave su obicno prisutne
kada se u izvoznom proizvodu sadrzi znaCajna uvozna komponenta, Sto nije
prihvatljivo za nacionalne sisteme finansiranja izvoza na kredit. S toga forfeting
mehanizam moze za sve vrste preduzeca, a posebno za MSP, da postane privlacan
mehanizam finansiranja kako kod prodaja i podsticaja izvoza tako i kod uvoza
investicione opreme i proizvoda. Posebno treba istaci slucaj visoko rizi¢nih zemalja,
za koje se ne moze obezbediti drugi izvor finansiranja ili pokri¢e osiguranjem od
(komercijalnih 1 nekomercijalnih) izvoznih kredita. Tada forfetiranje ima
karakteristike ,,poslednjeg utocista™ (last resort). Finansiranje pomocu forfetinga ima
i izvesnih uslovnih ogranicenja: trenutni ekonomski ambijent makroekonomskog
karaktera, nivo razvijenosti finansijskog trzista, nespremnost bankarskog sistema da
prihvati ucesce u ovom mehanizmu (veliki rizik, dugoro¢ni poslovi i velike vrednosti
pojedinacnih potrazivanja) i slicno. Medutim, stvarno ogranicenje Sire primene u
odnosu na klasi¢no bankarsko kreditiranje, jeste da je forfeting finansiranje znacajno
skuplje.

Danas se najveéi deo forfeting operacija obavlja u Londonu, gde u ovom poslu
ucestvuje oko 300 banaka od kojih su mnoge osnovale i svoje specijalizovane
kompanije za forfeting. lako broj forfeting operacija raste Sirom sveta, industrijski
izvori procenjuju da samo 2% svetske trgovine je finansirano pomocu forfetinga.
Forfeting firme se otvaraju Sirom sveta. Evropske forfeting firme kontrolisu ukupno

°7 Izvor: Rowe, Michael, Trade and Project Finance in Emerging Markets, Euromoney books, 1987. p.
93.

% Howard Palmer, Structured trade and commodity finance, Euromoney Books, 2002, p. 39.

% Intesa Soditic Trade Finance Limited, Internet,
http://www.bcisoditic.com/Forfaiting%20Transactions.htm/, 25/11/2009.
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svetsko trziSte. U SAD posluje nekoliko forfeting firmi ¢iji je osnovni zadatak da
obezbede nov nagin finansiranja, ali ne obezbeduju finansiranje izvoza.'®

Poseban znacaj za razvoj forfetinga imaju dva udruzenja: Udruzenje trgovine i
forfetinga u SAD (The Association of Trade & Forfaiting - AF TA)101 sa sediStem u
Njujorku 1 Medunarodno udruzenje forfetera (The International Forfaiting
Association - IFA),'” koje je osnovano u avgustu 1999. godine, &ije sediste se nalazi
u Cirihu (Svajcarska). AFTA i IFA su udruZenja finansijskih institucija namenjena za
promociju finansiranja medunarodne trgovine pomocu forfetinga. IFA danas ima oko
150 ¢lanova iz celog sveta vrlo poznatih forfeting organizacija cija aktivnost je
usmerena ka podsticanju poslovnih odnosa i omogucavanju najbolje prakse izmedu
¢lanica. Glavni cilj ¢lanova IFA je obavljanje poslova forfetiranja profitabilno i
bezbedno. Clanovima IFA je obezbedeno sledeée: udeiée na godisnjim
konferencijama, sprovodenje obrazovnih kurseva, direktive efikasnog marketing
okruzenja, arbitraza i pomirenja, regionalna saradnja, poboljSanje komuniciranja
¢lanova, novosti i bilteni.

2.6 Rizici u spoljnotrgovinskim poslovima i instrumenti obezbedenja
2.6.1 Vrste rizika u spoljnotrtgovinskim poslovima

Svakom spoljnotrgovinskom poslu imanentni su rizici. Rizici se javljaju u oblasti
spoljnotrgovinskog finansiranja podjednako bez obzira da li je re¢ o kratkorocnom,
srednjorocnom ili dugoro¢nom finansiranju, s tim da je procena rizika kod
srednjoro¢nog i dugoro¢nog finansiranja daleko teza nego kod kratkoro¢nog. Rizik se
najcesce definiSe kao prete¢a mogucnost da nastupe vremenski i prostorno neodredeni
dogadaji, koji prouzrokuju delimi¢nu ili potpunu Stetu za jednu ili obe ugovorne
strane.'” Procena rizika ukljuduje: procenu verovatnoée gubitka, vremensku
dimenzija ove verovatnoée i troskove zastite od rizika.'™ Uzroci pojave rizika u
spoljnotrgovinskim poslovima su mnogobrojni i po svom karakteru veoma raznovrsni.
Usled toga su i rizici veoma razliciti po karakteru svog dejstva, obimu Stete, vremenu
1 drugim okolnostima nastajanja. Direktno odredivanje visine rizika odnosno procene
Stete je veoma teSko. Zbog toga je sustina dobrog spoljnotrgovinskog poslovanja
osiguranje od rizika odnosno ,ukoliko je moguce, prenos rizika na trece lice koje nije
ni jedna ugovorna strana.'®”’

U spoljnotrgovinskom poslovanju postoje razli¢ite podele rizika. Prema subjektima
izloZenosti, rizici se dele na: rizici kojima je izloZen izvoznik, rizici kojima je izlozen
uvoznik i rizici kojima je izloZena finansijska institucija koja kreditira odnosno
finansira spoljnotrgovinski posao. I izvoznik i uvoznik su izlozeni riziku neizvrSenja

%°U.S. Department of Commerce, Trade Finance Guide: A Quick Reference for U.S. Exporters, April
2008, Internet, http://trade.gov/publications/pdfs/tfg2008.pdf , 10/12/2009.

"' Internet, http://afta-forfaiting.org.IFA, 15/10/2009.

192 Internet, http://www.forfaiters.com, 15/10/2009.

19 Unkovi¢, Milorad, Meduanrodno poslovanje, Publishing, Beograd, 1994., str. 266.

14 UNECE, 4 Primer for Trade Finance in Transition Economies, New York and Geneva, 2007.

p. 3.
195" Unkovi¢, Milorad, Tesié¢ Milorad, Tehnologija spoljnotrgovinskih poslova, Jugoslavijapublik,
Beograd, 1992, str. 137.
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ugovornih obaveza druge strane. Oni su, takode, izlozeni svim rizicima koji proizilaze
iz same prirode spoljnotrgovinskog posla. Finansijska institucija, kreditor
spoljnotrgovinskog posla, ima rizik naplate datog kredita odnosno potrazivanja.

Prema uzrocima koji ih izazivaju i obimu Stete koju mogu prouzrokovati, rizici se
dele na robne i finansijske rizike. Robni rizici nastaju kao posledica neizvrSenja
spolnotrgovinskog ugovora u domenu isporuke i preuzimanja robe. Finansijski rizici
su opasnost koja moZe delimi¢no ili potpuno onemoguciti da se placanje i naplata
izvr$i na ugovoreni nacin i u ugovorenom roku. I kao Sto postoje razlicite definicije
rizika u medunarodnoj trgovini, tako postoje i razli¢ita misljenja o vrstama.'®® Prema
Priru¢niku, koji je nastao na osnovu trogodiSnjeg projekta finansiranog od strane
Ujedinjenih nacija, a ¢iji je osnovni cilj pomo¢ jednoj grupi zemalja u tranziciji da §to
efikasnije 1 uspesSnije savladaju izazove i mogucnosti koji proizilaze iz procesa
globalizacije,'”’ svi rizici se mogu svrstati u Cetiri razli¢ite kategorije: ekonomski
(komercijalni) rizici, devizni rizik, transportni rizik i politi¢ki rizik. U 2007. godini
Ujedinjene nacije su izdale Priru¢nik za finansiranje trgovine u zemljama u
tranziciji,'™ prema kome finansijske rizike &ine: komercijalni rizik (commercial risk),
rizik kojem su izlozene banke (bank risk), devizni rizik (foreign-exchange risk),
operativni rizik (performance risk), politicki rizik (political risk), rizik transfera
(transfer risk) 1 rizik zemlje (country risk). Komercijalni rizik i rizik kojem su banke
izloZzene odnose se na neposredne izvrSioce spoljnotrgovinskih poslova, dok se
politicki rizik, rizik transfera i rizik zemlje odnose na zemlju.

Svi finansijski rizici, ukljucujuéi aspekt osiguranja kao apsolutno nezaobilaznog
podsistema u finansiranju spoljnotrgovinskih poslova, mogu se podeliti na
komercijalne 1 nekomercijalne rizike. Pod komercijalnim rizikom se obicno
podrazumeva insolventnost duznika, odnosno trajna nemogucénost (ili odbijanje)
duznika da izmiri svoju obavezu u celini ili delimi¢no. Nekomercijalni rizici su
okolnosti na koje ugovorne strane ne mogu da uticu i koji predstavljaju moguénost da
duznik bude sprecen da ispuni svoje ugovorne obaveze zbog politickih, drustvenih ili
ekonomskih okolnosti u njegovoj zemlji na koje on ne moze da utice. Nekomercijalni
rizici obuhvataju politicke i katastrofalne rizike, s tim da se politicki rizici obi¢no dele
na direktne i indiretne. U direktne politicke rizike se svrstavaju akti drzave kao $to su,
na primer, nacionalizacija i eksproprijacija, ili rat i politicki nemiri. U indirektne
politicke rizike se ubrajaju mere drzave koje onemogucavaju izvrSenje ugovornih
obaveza, poput zabrane odnosno ograni¢avanja uvoza i placanja prema inostranstvu.
Politicki rizici su posebno prisutni kada je kupac, odnosno duznik drzava ili neka
javnopravna organizacija protiv koje se ne moze voditi redovan izvr$ni postupak, u
slucaju da ne vrati svoj dug poveriocu. Potencijalni gubici od politickih rizika veci su
od onih koji proisticu od komercijalnih rizika.'” Katastrofalni rizici ili rizici
povezani sa viSom silom nastaju usled dejstva prirodnih sila (zemljotresi, poplave,
oluje, pozari i sli¢no), koji bitno otezavaju ili potpuno onemogucavaju izvrSenje

19 Naj&e$¢i rizici u poslovanju spoljnotrgovinskih preduzeéa su: operativni rizik, trzigni rizik,
transportni rizik, rizik naplate ukljucujuéi i kreditni rizik, rizik kamatne stope i deviznog kursa, rizik
zemlje i rizik viSe sile.” Unkovi¢, Milorad i Staki¢ Budimir, Spoljnotrgovinsko i devizno poslovanje,
Univerzitet Singidunum, Beograd, 2011, str. 246.

17 UNCTAD/WTO, Trade Finance Infrastructure Development Handbook for Economies in
Transition, UN, New York, 2005, p. 20.

% UNECE, 4 Primer for Trade Finance in Transition Economies, New York and Geneva, 2007.

' UNESCAP, Training Manual on Increasing Capacitities in Trade and Investment Promotion, 2001.
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ugovornih obaveza.''’ 1z ugla osiguranja, rizici u spoljnotrgovinskom poslu se mogu
podeliti na prenosive i neprenosive rizike. Prenosivi rizici su rizici koje pregovaracke
strane mogu preneti na tre¢u stranu i, po pravilu, ovi rizici su rezultat delovanja nekih
objektivnih okolnosti. Neprenosivi rizici se ne mogu preneti na tre¢u stranu posto su
rezultat delovanja subjektivnih faktora i mora ih snositi strana pogodena njima.

2.6.2 Obezbedenje od finansijskih rizika

U spoljnotrgovinskim poslovima mogu se koristiti razli¢iti nacini (tehnike) i
instrumenti obezbedenja od finansijskih rizika (Grafikon 6). Obezbedenje od
finansijskih rizika se moZze sprovesti na tri nacina: prevaljivanje rizika na poslovnog
partnera, prenoSenje rizika na tre¢e lice i samoosiguranje. Pored ova tri nacina, u
savremenom medunarodnom platnom prometu jemstvo (security, guarantee) zauzima
znacajno mesto kao sredstvo obezbedenja placanja. Jemstvo najéeSé¢e daju banke ili
druge finansijske organizacije, a mogu ga dati domaca i strana pravna lica privrednog
(trgovackog) prava kao i pojedinci. Pored jemstva gradanskog prava i drugih li¢nih
obezbedenja, u medunarodnom prometu se koriste stvarnopravna obezbedenja u koja
spadaju: rucna zaloga, zaloga potrazivanja 1 hipoteka. Zajednicka osobina
stvarnopravnih obezbedenja sastoji se u tome Sto poverilac ima pravo da unovci
predmet zaloge i da se iz realizovane sume naplati pre ostalih poverilaca, ako
potrazivanje ostane iz bilo kojih razloga nenaplaceno, nezavisno od toga da li je
predmet zaloge pokretna ili nepokretna stvar.

Grafikon 6
Rizici u medunarodnoj trgovini i metodi za smanjenje rizika
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Izvor: ITC/UNCTAD/WTO, Trade Finance Infrastructure Development Handbook for
Economies in Transition, UN Publication, 2005, p. 20.

"% Kapor, Predrag, Medunarodni komercijalni i finansijski ugovori i poslovi, Beograd, 2007, str. 39.
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Sa razvojem finansijskih trziSta, posebno finansijskih derivata, razvila se posebna
tehnika na polju zastite od finansijskih rizika poznata kao hedzing. HedZing (hedge)
je poslovno finansijska strategija izbegavanja ili umanjenja nastajanja rizika, odnosno
gubitaka, kod jedne transakcije preduzimanjem druge transakcije. Koristeci
standardne i derivatne berzanske transakcije i1 instrumente, berzanski posrednici za
ratun svojih nalogodavaca koriste razliite cene istog instrumenta na razliitim
trziStima, ili razli¢itih instrumenata na istom trziStu, raCunaju¢i sa mogucénoscu
promene tokom vremena, da bi zaradili, smanjili gubitke ili zastitili nalogodavca. U
spoljotrgovinskim poslovima hedzing se koristi kao tehnika za smanjenje trziSnih
rizika (zaStita od deviznog i kamatnog rizika), a moze se koristiti i za smanjenje
kreditnih i ostalih rizika. Kod deviznog rizika hedzing se koristi za osiguranje
transakcija koje se obavljaju u stranim valutama i zastitom imovine koja je iskazana u
stranoj valuti.

Instrumenti obezbedenja od finansijskih rizika se dele u dve grupe: instrumenti
obezbedenja placanja (bankarska garancija, dokumentarni akreditiv i menica) i
osiguranje izvoznih kredita. Osiguranje izvoznih kredita (export credit insurance)
koristi se sve vise u medunarodnoj trgovini s obzirom da su izvozni krediti po svojoj
prirodi izloZeni razliCitim i brojnim rizicima. Pored Cisto komercijalnih rizika, raznih
katastrofa i sli¢no, sve veci znacaj imaju tzv. politicki rizici. Veci stepen opasnosti
zahteva 1 odgovarajuce obezbedenje, pa izvoznik (kao poverilac) naplatu svog
potrazivanja obezbeduje osiguranjem kredita. Oblast osiguranja izvoznih kredita u
svetu je uglavnom oblikovana OECD Sporazumom o izvoznim kreditima sa
zvani¢nom drzavnom podrskom. Nivo razvijenosti kreditiranja i osiguranja izvoznih
poslova uslovljen je kako stepenom ekonomskog razvoja jedne drzave, tako i na¢inom
kako drzava pristupa sprovodenju politike podsticaja izvoza 1 jaCanju
spoljnotrgovinske razmene.
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3.1 Transnacionalne kompanije i njihov uticaj na spoljnotrgovinsku
razmenu i finansiranje

3.1.1 Strana ulaganja i izvozna konkurentnost

U razvoju svetske ekonomije nastaje nova era pojavom i Sirenjem transnacionalnih
kompanija (TNK). Danas ove kompanije vladaju svetskim bogatstvom, trgovinom,
finansijama 1 profitom. Transnacionalne kompanije su finansijski najmo¢niji ucesnici
u svetskoj privredi sa ogromnom koncentracijom kapitala.

Svetska trgovina u periodu 2000-2007. godina rasla je brze od drustvenog bruto
proizvoda, §to je rezultiralo njenim povecanim uces¢em u BDP (Grafikon 7). Zemlje
koje su povecale udeo spoljne trgovine u BDP ekonomski su rasle brze i brze su
smanjile siromastvo." Sudeéi prema uo¢enom trendu, trgovina moze biti mo¢no orude
za ekonomski rast uopste. Transnacionalne kompanije su svojim delovanjem bitno
uticale na povecanje obima i izmenu strukture medunarodne trgovine odnosno
proizvodnje ostvarene u nacionalnim privredama.’

Grafikon 7
Obim svetske trgovine i drustvenog bruto proizvoda
(2000-2009, u bilionima USD i procentima)

u bilionima USD
u%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Godina

[ Ukupna trgovina BB BDP —a— Ucesce trgovine u BDP

Izvor: IMF, World Economic Outlook Database, October 2010, 15/03/2011.

Efekti delovanja transnacionalnih kompanija na svetsku trgovinu u osnovi mogu biti
dvojaki. Prvo, TNK novim formama pospeSuju i obogacuju forme medunarodne

! Nicholas Stem, “Trade Finance — An Instrument for Effective Trade Delivery”, p. 1, Internet,
http://www.cepa.org.gh/researchpapers/Trade-Finance-CEPA-200566.pdf/, 03/10/2009.

2 Vrednost proizvodnje ostvarene u inostranim filijalama TNK u 1990. godini bila je veca od klasi¢nog svetskog
izvoza robe i usluga za 36,5%, a u 2007. godini za 83,4%. UNCTAD, World Investment Report 2009:
Transitional Corporation Agricultural Production and Development United, UN, New York and Geneva, 2009,
p- 18.
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trgovine §to doprinosi njenom Sirenju. Drugo, stvaranjem intrafirmskih trzista® i
vodene isklju¢ivo ostvarenjem svojih ciljeva, deluju destruktivno na tokove
medunarodne razmene.”

U medunarodnoj razmeni transnacionalne kompanije su donele nove oblike
poslovanja. Filozofija Sirenja transnacionalnih kompanija bila je sledeca: na inostrano
trziSte se moze nastupiti 1 tako da se ne prenose proizvodi, ve¢ se proizvodnja
prenosi na teritoriju strane zemlje i time se priblizava potroSnji u inostranstvu.
Umesto klasi¢nog izvoza robe, u inostranstvu je investirano u filijalu koja proizvodi
za trziSte zemlje domacina. Prodaja filijala na trziStima zemalja domacina, za mati¢nu
kompaniju ima karakter medunarodne odnosno spoljne trgovine. Drugim recima,
prodaja robe filijala transnacionalnih kompanija supstituiSe klasican izvoz. Zato se
proizvodnja TNK u inostranstvu poistovecuje sa medunarodnom trgovinom. Prodaja
filijala transnacionalnih kompanija u inostranstvu neprestano raste u poslednje dve
decenije i premaSuje vrednost svetskog izvoza. Na taj naCin medunarodna
proizvodnja putem stranih direktnih investicija je dominantan nacin trgovanja robom
i uslugama.” Putem sloZenih oblika medunarodne razmene se omoguéava partnerima
ekonomicnije 1 racionalnije poslovanje, ukljuCivanje u proces medunarodne podele
rada i pracenje savremenih tendencija internacionalizacije poslovanja. SloZeni oblici
poslovne saradnje pogodna su forma integralnog razreSavanja finansijskih problema,
tehnologije 1 proizvodnje, i sli¢no.

U literaturi se nailazi na razlicite kriterijume podele transnacionalnih kompanija, ali
se najceSc¢e susrecu vrste transnacionalnih kompanija prema delatnosti i vrstama
investicija. Prema delatnosti kojom se bave, transnacionalne kompanije se u osnovi
mogu podeliti na nefinansijske i1 finansijske. Primarna delatnost nefinansijskih
transnacionalnih kompanija je vezana za proizvodnju i usluge, koje ne ukljucuju
pruzanje finansijskih usluga. [ako se primarno ne bave finansiranjem, ove kompanije
mogu ucestvovati u finansiranju spoljnotrgovinskih transakcija posredstvom stranih
direktnih investicija (SDI), sistemom pruZanja garancija i uklju¢ivanjem u zajednicke
poslovne poduhvate sa partnerima u inostranstvu.’ Finansijske transnacionalne
kompanije spadaju u red kompanija koje su registrovane za pruzanje finansijskih
usluga. Tu su najprisutnije multinacionalne banke, a zahvaljujuéi internacionalizaciji
kapitala nastalo je transnacionalno odnosno multinacionalno bankarstvo. Tako se kod
medunarodnog kreditiranja, pored klasi¢nih formi izvoznih i uvoznih kredita, javljaju
prekograniéni (cross border) krediti.

Prema vrsti investicija, transnacionalne kompanije mogu biti: horizontalne TNK,
vertikalne TNK 1 konglomeratske. Horizontalne TNK su one kompanije koje lociraju
proizvodnju istog proizvoda ili grupe povezanih proizvoda u vise filijala, odnosno
pogona u razli¢itim zemljama. Vertikalne TNK su one kompanije koje pojedine
operacije, odnosno delove proizvodnog procesa, kao i ditribucije, lociraju po

? Intrafirmska trZita se formiraju unutar samih TNK i na njima se obavljaju: prodaje mati¢ne firme
njenim filijalama u inostranstvu, prodaje filijala u inostranstvu njihovim mati¢nim firmama i prodaje
izmedu filijala u razli¢itim zemljama. Intrafirmska trgovina se uglavnom obavlja na bazi internih —
transfernih cena.

4 Stojadinovi¢ Jovanovié, Sandra, Transnacionalizacija medunarodne trgovine, Prometej, Beograd,
2008, str. 120.

> Ibid, str. 113-115.

® Kozomara, Jelena, Sandra Stojadinovi¢ Jovanovi¢, Medunarodno poslovno finansiranje, Centar za
izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, Beograd, 2011, str. 99.
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filijalama (pogonima) u razli¢itim zemljama, zavisno od prednosti koje svaka od tih
zemalja ima. Konglomeratske TNK su one kompanije koje proizvode razlicite
proizvode u svim filijalama koje se nalaze u razli¢itim zemljama.

Prenos proizvodnje u inostranstvo moze biti neposredan (izvozom kapitala) i
posredan (bez izvoza kapitala). Transnacionalne proizvodne kompanije teze da
transferiSu proizvodni kapital u druge zemlje ili zbog postojece velicine i
perspektivnog rasta trziSta ili zbog nizih troskova proizvodnje merenih u valuti
maticne zemlje. U oba slucaja transnacionalna kompanija ocekuje stvaranje vece
stope prinosa na kapital nego da je kapital investiran u zemlji u kojoj je
transnacionalna kompanija locirana. Pri tome, analiza profitabilnosti stranog
direktnog ulaganja treba da pokaZe da je oCekivana stopa prinosa na kapital relativno
vi$a posle izvrSene korekcije za procenjenu visinu rizika (risk-adjusted of return).
Strane direktne investicije predstavljaju najriziniji oblik dugoro¢nog ulaganja
kapitala u inostranstvu. Vlasnik kapitala zadrzava i funkciju svojine i funkciju
upravljanja. Strane direktne investicije se javljaju u nekoliko oblika: grinfild
(greenfield) investicije, braunfild (brownfield) investicije 1 merdzeri i akvizicije
(mergers and aquisitions).

Zadrzavanje postojecih i1 otvaranje novih trzista, kao i ekspanzija novih tehnologija
izazvali su ogromne promene u medunarodnoj ekonomiji odnosno povezivanju
proizvodnje i trgovine u nove modele.® Novi modeli proizvodnje i trgovine su uticali
na razvoj grupe slozenih spoljnotrgovinskih poslova. Prenos proizvodnje u
inostranstvo na osnovu ulaganja kapitala se ostvaruje kroz: strane direktne investicije
i zajednitka ulaganja.” Prakti¢no, slozeni spoljnotrgovinski poslovi zasnovani na
stranim ulaganjima se realizuju kroz dva tipa medunarodnih poslovnih aktivnosti:
direktne investicije u inostranstvo i razne forme kooperativnih aranzmana sa
inostranim partnerima.10 Strane direktne investicije podrazumevaju da izvoznik
kapitala organizuje i kontroliSe upotrebu kapitala. Kooperativni aranzmani su
heterogena grupa poslovnih aktivnosti sa fleksibilnijim izborom u pogledu
organizovanja proizvodnje, razmene i finansiranja sa aspekta strukture preduzeca u
jednoj nacionalnoj privredi. SloZeni spoljnotrgovinski poslovi u osnovi kojih je
prenos proizvodnje u inostranstvo bez ulaganja odnosno izvoza kapitala su:

7 Kozomara, Jelena, Sandra Stojadinovi¢ Jovanovi¢, Medunarodno poslovno finansiranje, Centar za
izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, Beograd, 2011, str. 97-99.

¥ Transnacinalne kompanije koriste faznu strategiju za ulazak na slobodna medunarodna trzista. U
prvoj fazi TNK ostvaruje izvoz svojih proizvoda u ciljnu stranu zemlju. Izvoz je relativno jednostavan
i manje rizian nego druge forme internacionalizacije. Kada izvoz tih proizvoda dostigne odredenu
kriti¢nu masu, prelazi na drugu fazu strategije. Stvaraju se dugorocne veze sa izabranom firmom u
stranoj zemlji koja kupuje licencu za proizvodnju odredene robe, pri ¢emu se kontrolise kvalitet
proizvoda i dobija marka mati¢ne kompanije. Kada ova proizvodnja dostigne poveéanu kriticnu masu
razmatra se mogucnost prelaska u trecu fazu koja se sastoji u ulaganju kapitala u domacéu kompaniju u
vidu zajednitkog ulaganja. Cetvrtu fazu &ini nastojanje da se prede na investicije na bazi akcionarskog
ulaganja i to uglavnom u vidu akvizicija.

o Vezjak, Danilo, Medunarodni marketing, Savremena administracija, Beograd, 1989. str. 162-222.

' Pod stranim kapitalom podrazumeva se kapital koji potice iz privatnih finansijskih institucija i
preduzeca, medunarodnih institucija i organizacija i javnih finansija ili, krace receno, bilo koje
investicije koje u stranoj zemlji preduzimaju privatne kompanije, medunarodne institucije i
organizacije, drzave ili pojedinci. U domicilnoj zemlji strani kapital se pojavljuje u dva osnovna oblika:
akcionarska ulaganja (equity investments) i ugovorna zajednicka ulaganja (joint ventures). Pored ova
dva osnovna oblika, strani kapital u odredenim sluc¢ajevima u domicilnu zemlju dolazi u obliku
koncesija, koje su uglavnom vezane za ulaganja u oblasti razvoja i finansiranja infrastrukture.
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franSizing, licencna proizvodnja u inostranstvu, dugorocna proizvodna kooperacija,
ugovorno rukovodenje, montazna proizvodnja u inostranstvu, ugovorna proizvodnja u
inostranstvu, otplac¢ivanje novoizgradenih 1 kreditiranih proizvodnih objekata
proizvodima.

Novi modeli spoljnotrgovinskih poslova vezani su za pojavu medunarodnih mreza
proizvodnje i distribucije, koje su dovele do promene ekonomskog okruzenja sa kojim
se suocavaju drzave, industrije i pojedine firme. Takve mreZe, poznate kao robni
lanci, odnose se na ceo spektar aktivnosti, koje su uklju¢ene u dizajn, proizvodnju i
marketing proizvoda. Postoje dva razlicita tipa takvih mreza: 1) lanci robe “koje vode
proizvodaci” (producer-driven global commodity chain) 1 2) lanci robe “koje vode
kupci” (buyer-driven global commodity chain)."" Lanci robe “koje vode proizvodadi”
su oni u kojima transnacionalne kompanije i strane direktne investicije igraju
centralnu ulogu u koordinaciji proizvodnog procesa. Uglavnom su prisutni u kapitalno
intenzivnim industrijama sa intenzivnim uce$¢em obucene radne snage, kao §to su
industrija automobila, aviona, komjutera, poluprovodnika 1 teSka industrija.
Automobilska industrija pruza klasican primer lanca koji vodi proizvodal, sa
viSeslojnim proizvodnim sistemima, koji ukljucuju hiljade firmi (maticne kompanije,
filijale i kooperante).'* Mreze proizvodnje automobila okupljene oko multinacionalnih
korpora%ija igrale su veoma znacajnu ulogu i u oblikovanju izvoza zemalja srednje
Evrope.

Lanci robe “koje vode kupci” postoje u industrijama u kojima veliki maloprodajni
ucesnici, subjekti na trziStu sa zasticenim znakom (brendom) i proizvodaci sa
brendom igraju vodece uloge pri uspostavljanju decentralizovanih proizvodnih mreza
u vise zemalja izvoznica, najces¢e u zemljama u razvoju ili zemalja u tranziciji. Ovaj
model je postao uobicajen u sektorima potroSacke robe koji su radno intenzivni, kao
Sto su sektori odece, obuce, igracaka, potrosacke elektronike i slicno. Proizvodnju u
najvecoj meri vrse viSeslojne mreze kooperanata u zemljama u razvoju i zemljama u
tranziciji, koje prave finalne proizvode prema specifikacijama stranog kupca.
Kompanije iz Evropske unije podrzavaju ove tipove proizvodnje i trgovinu sa
dodatnom obradom (outward processing trade — OPT), takode poznati kao lon
aranzmani, sa privredama isto¢ne i juzne Evrope, posebno u industrijama obuée i
odece.

Intenzitet 1 nacin internacionalizacije medunarodne trgovine u prvom redu zavise od
veli¢ine zemlje, ekonomske strukture, veli¢ine domaceg trziSta i stepena razvoja
finansijskog sistema ukljuc¢ujuci finansijsko trziste. U svakoj privredi treba
uspostaviti odgovarajuci odnos prema velikim sistemima koji su se istakli kao uspesni
zahvaljujuéi povezanosti, pre svega, sa sektorom malih i srednjih preduzeca i u
skladu sa proklamovanim ciljevima ekonomskog razvoja.

Glavni problem malih i srednjih preduzeca jeste pristup inostranim trzistima. U cilju
povecanja izvoznog kapaciteta mala i srednja preduzeca mogu da se povezu sa TNK

s

" Gereffi, Gary, “International Trade and Industrial Upgrading in the Apparel Commodity Chain”,
Journal of International Economics, No. 48, 1999. 37-70. p. 41.

12 Prose&ni japanski proizvoda¢ automobila, na primner, ukljuéuje oko 170 prvorazrednih, zatim 4.700
kompanija drugog reda i 31.600 kooperanata tre¢eg nivoa.

'3 Gereffi, Gary, “International Trade and Industrial Upgrading in the Apparel Commodity Chain”,
Journal of International Economics, No. 48, 1999. 37-70. p. 42.
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odnosno njihovim filijalama, ili sa velikim domac¢im preduzeé¢ima, i izvoz na taj nacin
integriSu u globalni lanac proizvodnje. Glavni argument za poveéanje izvoznog
kapaciteta preduzeéa je da strane direktne investicije 1 poslovne veze imaju vazniju
ulogu na globalnom nivou omoguéavajuéi postepeno povecanje proizvodnog
kapaciteta lokalnih firmi u zemljama u razvoju i zemljama u tranziciji, ukljucujuéi i
sektor malih i srednjih preduzeca, ili barem vecine njih kao $to je to bio slucaj u
zemljama OECD i u nekim zemljama u razvoju.

U osnovi postoji nekoliko nac¢ina kako mala i srednja preduzeca mogu da pristupe
medunarodnim trziStima kroz izvoz i istovremeno da povecaju svoju izvoznu
konkurentnost: 1) nezavisna mala i srednja preduzeca specijalizovana u odredenim
niSama i za visoko profesionalnu proizvodnju, 2) povezivanje sektora malih i srednjih
preduze¢a sa TNK ili velikim izvoznim firmama i 3) mala i srednja preduzeca kao
deo klastera ili alijansi. I dok velika preduzeéa imaju, uz poznate probleme,
samostalnost u izboru strategije nastupa na inostrana trziSta, mala i srednja preduzeca
se retko pojavljuju samostalno, odnosno naj¢esce su u sprezi sa velikim preduzecima.

Izvozni kapaciteti malih i srednjih preduze¢a mogu biti povecani, izmedu ostalih
nacina, 1 putem odgovarajuceg trgovinskog i investicionog povezivanja sa TNK,
operacijama u kompaniji na pocCetku i na kraju procesa proizvodnje i usluznih
delatnosti. Takve poslovne veze igraju sve znacajniju ulogu u razli¢itim segmentima
lokalnih MSP, koja na taj nac¢in mogu tehnoloski i menadzerski da napreduju i da
postanu deo globalnog lanca i integrisane proizvodnje i trgovine.

Poznata je ¢injenica da TNK imaju vodecu ulogu u svetskoj proizvodnji, trgovini i
finansijama kao 1 da je veliki broj malih i srednjih preduze¢a uklju¢en u medunarodne
lance proizvodnje. To bi moglo da znaci da se u buduénosti moze oc¢ekivati mnogo
vedi rast izvoza po osnovu veza malih i srednjih preduze¢a i TNK sistema.
Povezivanje sa TNK je naCin da mala i srednja preduzeca rese svoje tradicionalne
probleme pristupa odredenim kriticnim resursima, probleme za najvaznije poslove
koji se finansiraju, obezbedenje najnovijih tehnologija i menadzerskih vestina kao i
pristup novim trziStima. Medutim, povezivanje sa TNK, pored koristi, moZe povecati
rizike i troskove Sto se reSava odgovraju¢om politikom i merama.

Promene medunarodno relevantnih okolnosti podstakle su nove pristupe za
definisanje izvozne konkurentnosti kako firmi tako i nacionalne privrede. 1zvozna
konkurentnost jedne zemlje zavisi od konkurentnosti domacih preduzeca. Izvozna
konkurentnost preduzeéa zavisi od njihove sposobnosti da odrze ili poboljSaju svoju
poziciju na medunarodnim trziStima, direktno ili indirektno, snabdevaju¢i ih
kvalitetnim proizvodima na vreme i po konkurentnim cenama. Ovo zahteva
konkurentne proizvode i fleksibilnost brzog reagovanja na promene u traznji
izgradnjom novih kapaciteta i efikasnih kanala marketinga. Da bi trgovina bila u
funkciji razvoja privrede jedne zemlje, ona mora da podstakne razvoj onih
spoljnotrgovinskih poslova koji poveéavaju izvoznu konkurentnost.

Novi oblici izvozne konkurentnosti, vezani za sistem medunarodne proizvodnje,
dozvoljavaju zemljama u razvoju i zemljama u tranziciji da udu u tehnoloski
intenzivne poslove, koje inace same ne bi mogle da obezbede. U tom procesu,
tehnoloski intenzivni poslovi zemljama u razvoju i zemljama u tranziciji omogucéavaju
da izgade nove proizvodne kapacitete za medunarodno brendirane proizvode. Ovakav
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strateSki pristup omogucava ovoj grupi zemalja da diverzifikuju nekoliko osnovnih
proizvoda iz izvoza, da unaprede znanja i tehnologoje, i posebno znacajno je
ostvarenje ekonomije obima za veéa i raznovrsnija trzista.'* Konkurentnost proizilazi
iz sloZzenog obrasca interakcije izmedu drzave, preduzeca i drugih aktera i stoga ¢e
ispoljavati razli¢ite oblike u svakom drustvu. Glavni ucesnici u kreiranju i
sprovodenju strategije izvozne konkurentnosti sektora malih i srednjih preduzeca su:
viada, privatni sektor i medunarodna zajednica."”

3.1.2 Uticaj stranih direktnih investija na spoljnu trgovinu

Strane direktne investicije se uglavnom svode na ulaganja kapitala preduzeca u
osnivanje novih ili ve¢ postojec¢ih preduzeca u drugim zemljama. Danas su nosioci
ovih investicija transnacionalne kompanije ¢ije se centrale, po pravilu, nalaze u
razvijenim zemljama sveta, a brojne filijjale su svuda tamo gde se minimalnim
ulaganjima mogu posti¢i maksimalni efekti. Sa nacionalnog stanovista SDI mogu biti
izlazne investicije, koje vrSe domaca preduzeca ili ulazne investicije koje vrse strana
preduzeca.

Strane direktne investicije u odnosu na spoljnu trgovinu mogu se podeliti na: ulaganja
koja supstituiSu spoljnu trgovinu, ulaganja koja podsti¢u spoljnu trgovinu, ulaganja
koja dopunjuju spoljnu trgovinu i ulaganja koja odlaze u druge zemlje. Prema
najnovijim istrazivanjima o razvojnim teorijama stranih direktnih investicija, postoji
pet faza u kojima dolazi do priliva i odliva stranih direktnih investicija:
a) Faza I: slab priliv SDI, postoji potencijal buducih investicija, ne postoji odliv
SDI jer je zemlja neto primalac kapitala.
b) Faza II: raste priliv SDI, raste BDP i dolazi do privlacenja dodatnih investicija
u zemlju.
c) Faza IlII: priliv SDI je i dalje veliki, ali se menja struktura, jacanje domace
ekonomije stvara snaznija domaca preduzeca koja sada ulazu u inostranstvo.
d) Faza IV: raste odliv SDI u inostranstvo zbog nizih troskova rada u
inostranstvu u odnosu na domacu privredu.
e) Faza V: TNK diktiraju investicione odluke, tokovi (prilivi i odlivi) SDI dolaze
u ravnotezu.'®

Uticaj stranih direktnih investicija na spoljnu trgovinu (izvoz i uvoz) moZze biti
direktan i indirektan. Postoji Siroko rasprostranjeno misljenje da SDI unapreduju
izvoz pomocu: a) povecanja domaceg kapitala za izvoz, b) pomazu kod transfera
tehnologije i novih proizvoda za izvoz, c) povecavaju produktivnost domacih firmi i
podstic¢u klastere srodnih delatnosti u korist firmi koje ucestvuju, d) omogucavaju
pristup novim i velikim stranim trziStima, €) pruzaju obuku za lokalnu radnu snagu 1
poboljsavaju tehnicke i menadzerske vestine.'” Sa druge strane, medutim, ponekad se
sugeriSe da SDI mogu: a) da smanje ili zamene domacu Stednju i investicije, b) da
prenete tehnologije mogu biti na niskom nivou ili neodgovaraju¢e za zemlju

' UNCTAD, World Investment Report 2002: Transnational Corporations and Export Competitivenes,
UN, New York and Geneva, 2002. pp. 117-118.

'3 UNCTAD, Promoting the Export Competitiveness of SMEs, October 20, 2004, p. 9.

16 Dunning, John H., Lundan, Sarianna M., Multinational Enterprises and the Global Economy,
Second Edition, London, UK. 2010, pp. 330-335.

" UNCTAD, World Investment Report 2002: Transnational Corporations and Export Competitivenes,
UN, New York and Geneva, 2002, p. 235.
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domacina kao faktor veliine, c) prvenstveno imaju u vidu ciljno trziSte zemlje
domacina i tako ne poveéavaju izvoz, d) spre¢avaju razvoj domacih firmi koje bi
mogle postati izvoznici, €) ne pomazu razvoj dinamic¢kih komparativnih prednosti
zemlje domacina fokusiraju¢i se samo na lokalnu jeftinu radnu snagu i sirovine.'
Uzimaju¢i u obzir ukupne efekte SDI uglavnom je prihvaden stav da su strane
direktne investicije akcelerator ekonomskog rasta kako zemalja iz kojih dolaze tako i
zemalja domacina.

Jedan od glavnih potencijala SDI jeste poveéanje izvoza zemlje domaéina.'’
Povecanje izvoza i promena njegove strukture je u centru ekonomske teorije i sadrzaja
politike zemalja zbog svog viSestrukog doprinosa u postizanju i odrzavanju
makroekonomske stabilnosti, reSavanju makroekonomskih problema, kao S§to su
nezaposlenost i spoljnotrgovinski deficit, a Sto bi ubrzalo ekonomski rast i povecanje
medunarodne konkurentnosti privrede.

Strane direktne investicije proizvode dva efekta na trziStu zemlje domacina: efekat
konkurencije 1 efekat veza. Efekat konkurencije se ispoljava dvojako, pozitivan i
negativan uticaj sa razli¢itom prevagom. Ukoliko TNK i SDI ulaze na trziste gde
domace firme imaju tehnoloske, finansijske i druge sposobnosti za borbu sa
konkurencijom, efekat povecanja konkurencije ¢e biti pozitivan. Tako povecana
konkurencija moze da bude korisna za zemlju domacina, ali ne uvek. Ukoliko TNK 1
SDI ulaze na trziSta na kojima egzistiraju tehnoloski i finansijski slaba lokalna
preduzeca i na kojima ne postoje mogucnosti za diferenciranje proizvoda i
ostvarivanje efekata ekonomije obima, velika je moguénost stvaranja TNK monopola
i ograni¢avanja domacih firmi na pojedine trzisne nise. To, u krajnjem rezultatu, moze
voditi stvaranju dvojne privredne strukture gde se velike TNK nalaze nasuprot
lokalnim MSP, ¢ime se znatno smanjuje otpornost domace privrede na trziSne cikluse
1 promene strategije TNK. Sa druge strane, dolazak TNK moze da istisne potencijalno
produktivna domaca preduzeca jer joS nisu u stanju da se takmice. U tom slucaju,
mnoga radna mesta mogu biti izgubljena, umesto otvaranja novih. Veze koje se
uspostavlaju izmedu filijala TNK i domacih preduzec¢a uglavnom kompenzuju Stetna
dejstva konkurencije po deo domace industrije u kome su realizovane SDI. U teoriji i
praksi postoji nekoliko modela veza izmedu filijala TNK i domaéih preduzeéa.” Koji
tip veze Ce biti uspostavljen zavisi kako od spoljnih tako i od unutra$njih faktora
odnosno, pre svega, od motiva ucesnika. Intenzitet veza TNK-MSP i sposobnost
zemlje i pojedinih firmi da ih koriste za tehnoloska unapredenja varira u zavisnosti od
tri grupe faktora: 1) postojanje podrske i efikasnost drzavne politike i mera, koje

'8 Honglin Zhang, Kevin, “How Does FDI Affect a Host Country’s Export Performance? The Case of
nghina ”, Department of Economics, Illinois State University, p. 1.

Ibid.
2% Detaljno o vezama TNK odnosno njihovih filijala i domacih preduzeéa: Antevski, Miroslav, “Strane
direktne investicije: karakteristike, obrasci i efekti”’, Medunarodni problemi, 2008, vol. 60, br. 1., str.
67, Institut za medunarodnu politiku i privredu, Beograd; Kovacevi¢, Radovan, “Oblici i mehanizmi
stranih ulaganja”, Ekspertsko savetovanje, Strana ulaganja poslovno-analiticki pristup, Beograd,
mart 2000. str. 24-25; Cirovi¢, Milutin, “Strane direkine investicije: Trendovi i strategije” ,
Ekspertsko savetovanje, Strana ulaganja poslovno-analiticki pristup, Beograd, mart 2000, str. 10;
Stojadinovi¢ Jovanovi¢, Sandra, Transnacionalizacija medunarodne trgovine, IGP Prometej Beograd,
2008, str. 80; Glass, Amy, “Vertical versus horizontal FDI”, Texas A&M University, Department of
Economics, July, 2011, p. 5.; Helpman, Elhanan, “Trade, FDI, and the Organization of Firms”,
Working Paper 12091, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA 02138, March 2006.
p- 13; Protsenko, Alexander, “Vertical and Horizontal Foreign Direct Investments in Transition
Countries”, M unchen, 2003, pp. 34-76.
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povecavaju ulaganja u MSP i olakSavaju transfer tehnologije i razvoj vestina, 2)
korporativna strategija TNK, koja se odnosi na razvoj lokalnih MSP, 3) postojanje
MSP koja su sposobna da zadovolje visoke standarde TNK ili u najmanju ruku imaju
potencijal za postizanje takvih standarda u kratkom periodu ugenja.”'

Ukupni efekti SDI na domacu privredu i njen potencijal na rast izvozno orjentisanih
proizvoda je razlicit i zavisi od mera ekonomske politike zemlje primaoca SDI i
sposobnosti domacih preduzec¢a da apsorbuju pozitivne uticaje SDI. Ukoliko je
ekonomska politika zemlje domacina SDI u oblasti spoljne trgovine liberalna, to znaci
zemlja vodi politiku konkurencije, ima efikasno antimonopolsko zakonodavstvo,
smanjuje barijere za ulazak na trziSta. Ukoliko zemlja domacin ima strategijski pristup
prema SDI, koji podrazumeva njihovo sektorsko targetiranje i (privremeno)
ograniCavanje njihovog ulaska u pojedine sektore, tada je moguce ocekivati da ulazak
TNK i SDI na domac¢em trziStu ima pozitivne efekte na domace firme. Uopste, efekti
SDI zavise od vrste: grinfild SDI imaju pozitivne eks‘ternalije22 u odnosu na merdzere
i akvizicije, kada su pozitivne eksternalije mnogo nize, a ponekad i negativne.23 Sa
druge strane, efekti SDI mogu biti pozitivni samo ako postoje povoljni uslovi u
privredi zemlje domacina. Ovo ukljucuje faktore kao §to su adekvatni kapaciteti i
ljudski kapital, sposobnost domacih preduzeca da se suoce sa stranom konkurencijom,
obilje projekata i slobodno trziste koje ne mogu da snabdeju domaci proizvodaci.

Najveci potencijal za brzu ekspanziju SDI imaju one kompanije koje su nosioci novih
znanja i novih tehnologija. Tehnoloski orjentisane kompanije u svojim strategijama
razvoja ocenjuju da je u njihovom interesu da se nova znanja odnosno tehnologije
realizuju u vidu ekonomije obima na nivou tih kompanija a ne na nivou pojedinac¢nih
fabrika u okviru kompanija. Drugim re¢ima, kompanije koje su nosioci novih znanja i
tehnologija, nastoje da prosire svoju proizvodnu bazu u kojoj ¢e biti primenjena nova
tehnologija u $to je moguce ve¢em broju fabrika i §to ve¢em broju zemalja. Zemlje u
razvoju 1 zemlje u tranziciji imaju skoro identicnu strategiju razvoja jer je transfer
novih tehnologija i savremenih menadZerskih znanja i vestina isto toliko bitan kao i
transfer stranog kapitala.

Globalizacija svetske proizvodnje i trgovine omogucuje jeftiniji nacin pribavljanja
SDI.** Strane direktne investicije, u poredenju sa portfolio investicijama i kreditima,
pokazale su se mnogo otpornije na uticaj svetske ekonomske krize.”

Novi oblici medunarodne razmene za zemlje u razvoju i zemlje u tranziciji su
naj¢es¢e nacin da dodu do savremene opreme i znanja, povecaju tehnoloski nivo
proizvodnje i obezbede pristup medunarodnim trziStima. Pristup novim (slozenim)
oblicima medunarodne saradnje moze se ostvariti posredstvom horizontalnih i
vertikalnih stranih direktnih investicija. U grupu slozenih oblika medunarodne
saradnje zasnovanih na horizontalnim stranim direktnim investicijama spadaju:

2l UNCTAD, Enhancing the Competitiveness of SMEs through Linkages, 27 September 2000, p. 9.

22 Pored direktnog uticaja, transfer tehnologije preko SDI u zemlju domacina moze doprineti
ostvarivanju indirektnih koristi, koje se obi¢no nazivaju tehnoloske eksternalije ili spilover efekti.

3 Zilinske, Asta, “Negative and Positive Effects of Foreign Direct Investment”, Economics and
Management, 10/2010, Kaunas University of Technology, Lithuania, 2010, p. 332.

 Aktar, Ismail, Latif Ozturk, Nedret Demirci, “The Impact of FDI, Export, Economic Growth, Total
Fixed Investment on Unemloyment in Turkey”, Kirikkale University, Turkea, p. 1.

5 Zilinske, Asta, “Negative and Positive Effects of Foreign Direct Investment”, Kaunas University of
Technology, Lithuania, Economics and Management: 2010, p. 334.
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zajednicka ulaganja, montazna proizvodnja i proizvodnja u slobodnim eksportnim
zonama. Slozeni oblici medunarodne razmene zasnovani na vertikalnim stranim
direktnim investicijama su: dugoro¢na proizvodna kooperacija, oplemenjivanje i
dorada, ofset poslovi, otpla¢ivanje novoizgradenih (kreditiranih) kapaciteta
proizvodnjom, medunarodni franSizing, medunarodni lizing, proizvodnja za izvoz po
osnovu kupljene licence, slobodne eksportne proizvodne zone itd. Forme franSizinga i
zajednickih ulaganja (joint venture, joint business ventures) su najkompleksniji oblici
angazovanja inostranog partnera.”

3.1.3 Uticaj TNK na jacanje veza izmedu afilijacija i domacih firmi

Zbog sve veceg znacaja stranih direktnih investicija za ekonomski rast, zemlje
domacina traze ne samo viSe takvih investicija, ve¢ su sve viSe zainteresovane za
njihov kvalitet, u smislu njihove koristi za odrziv ekonomski razvoj. Jedan od
najvaznijih nacina da se postignu ove koristi je jaanje proizvodnih veza izmedu
stranih filijala i domacih firmi. Veze, Siroko definisane, mogu da ukljuce i druge
entitete: univerzitete, centre za obuku, istitute za istrazivanje i tehnologiju, agencije za
promociju izvoza i druge javne ili privatne institucije.

Filijala TNK na bilo kojoj lokaciji ima tri moguc¢nosti za dobijanje inputa: da ih
uveze, proizvede u svojim pogonima ili ih nabavi od drugih (stranih ili domacih)
dobavljaca. Obim i nacin kako strane filijale razvijaju veze sa domac¢im firmama se
znacajno razlikuju. Strani partneri imaju tendenciju da budu u drugacijem poloZaju u
odnosu na domace firme: oni dolaze sa medunarodnim lancima snabdevanja i sa
afirmisanim dobavlja¢ima koji poznaju njihove tehnike, kvalitet, obim i potrebne
troSkove i imaju sposobnost da odrze korak sa promenom tehnologije. Kao rezultat
odnosu na kupovine na lokalnom nivou. Kada postoji odgovarajuc¢a ponuda inputa na
lokalnom trzistu, filijale TNK mogu da odluce da je efikasnija ,,internacionalizacija®
odnosno proizvodnja u kuéi kako bi se izbegli troskovi istrazivanja, pregovaranja,
unapredenja i pracenja spoljnih dobavljaca.

Na polju stvaranja i produbljivanja veza sa domac¢im preduze¢ima, strane filijale
imaju razliite organizacione i druge moguénosti. Mnoge TNK imaju specijalizovane
organizacione jedinice i procedure za dobavljace i podizvodace. Neke TNK cak imaju
i posebne programe za dobavljade. IstraZivanje na temu jacanja veza TNK u
automobilskoj i elektronskoj industriji pokazalo je da 16 od 18 TNK je usvoima
usvojenu strategiju za razvoj globalnih dobavljaca, dok kod elektronike 8 od 15 TNK
ima ovakvu strategiju.”’ Bilo kao deo posebnih programa za dobavljage ili ne, napori
TNK za kreiranje i produbljivanje veza ukljucuju korake za pronalaZenje dobavljaca i
obezbedivanje efikasnog snabdevanja kroz: transfer tehnologije, pruzanje obuke,
razmenu poslovnih informacija i/ili davanje finansijske podrske.”® Da bi obezbedile
ulaz koji ispunjava stroge tehnicke uslove, filijale cesto moraju da obezbede ne samo
specifikacije, ve¢ u nekim slucajevima i pomo¢. Pruzanje obuke je od vitalnog
znacaja za razvoj ljudskih resursa kod dobavljaca i za uspeh i odrzivost veze. Pomo¢
u razvoju ljudskih resursa stoga Cesto ¢ini deo veze i proSiruje prostor za dublje

26 Jovi¢, Mile, Medunarodni kooperacioni marketing, Informator, Zagreb, 1982. str. 54
2T UNCTAD, World Investment Report 2001, UN, New York and Geneva, 2001, p. 140.
28 :

Ibid.

87



Doktorska disertacija Finansiranje spoljne trgovine Srbije

prelivanje vestina i znanja. Razmena poslovnih informacija je neophodna za povezane
firme u funkciji koordinacije proizvodnje i investicionih planova, smanjenja troskova
transkacija i optimizacije isporuka. Znacaj informacija raste sa ubrzanjem inovacija,
brzim promenama na trziStu i intenziviranjem konkurencije. Pored pruzanja
informacija dobavljatima o svojim biznis planovima, strane filijale mogu pomoci
dobavljacima obezbedivanjem pristupa Sirokom spektru tehnickih, trzisnih i poslovnih
informacija.

3.2 Finansiranje transnacionalne medunarodne trgovine
3.2.1 Institucionalna podrska finansiranju

Nastanak i Sirenje transnacionalnih kompanija u medunarodnoj proizvodnji i trgovini
pratila je i odgovarajuca institucionalna struktura u finansijskoj sferi. Procesi
globalizacije i liberalizacije medunarodne trgovine bitno su uticali na promene u
sektoru  komercijalnih banaka. Transnacionalno bankarstvo se razvilo iz
medunarodnog  bankarstva. Medunarodno bankarstvo je rezultat razvoja
medunarodnih trgovinskih i finansijskih odnosa, a posebno razvoja medunarodnog
transfera raznih oblika kapitala za domace potrebe, medunarodnog platnog prometa i
transakcija u raznim valutama. Poseban segment medunarodnog bankarstva je
bankarstvo u Evropskoj uniji koje je regulisano direktivama sa ciljem da se ostvari
zajednicko trziste finansijskih i bankarskih usluga.

Tradicionalna bankarska aktivnost orjentisana na domace (unutrasnje) kreditiranje
postepeno se transformisala u delatnost na medunarodnom trziStu novca i kapitala.
Razvoj korespodentskih i kontokorentskih veza 1 nastojanje velikih banaka da
osnivanjem ogranaka i filijala u inostranstvu budu poslovno prisutne gde god njihovi
glavni klijenti kupe ili osnuju svoje sopstvene filijale i ogranke, oznacili su novu fazu
u procesu internacionalizacije bankarstva tj. razvoj mreze transnacionalnih odnosno
multinacionalnih banaka®. Kredit se moZe dobiti u razli¢itim valutama uz koriséenje
razlicitih finansijskih instrumenata od viSe banaka koje obavljaju svoju delatnost na
teritoriji vise zemalja. Pored prikupljanja depozita i kreiranja novca, osnovni poslovi
banaka su platni promet, finansiranje spoljnotrovinskih poslova i slicno.

Ulazak stranih banaka na domaca trzista je promovisan u sredstvo za uspostavljanje
konkurencije, razbijanje lokalnih monopola i svodenje bankarskih profita na razumnu
meru. Postoji viSe razloga koji motiviSu mati¢ne banke da osnivaju filijale u
inostranstvu. Prvo, u procesu Sirenja svojih mreza mnoge velike banke su osnovale
ogranke 1 kupile filijale ¢ak u zemljama gde se od TNK ne ocekuje da aktivno
investiraju, ali gde ucestvovanje na doma¢im bankarskim trziStima obecava znatne
profite. Drugo, filijale i ogranci se osnivaju u podru¢jima gde investiraju
medunarodne finansijske organizacije, kao i u zemljama sa brzom stopom privrednog
rasta. Tre¢i razlog za osnivanje filijale u inostranstvu moze biti optimalan nacin
prikupljanja informacija da bi filijala zastitila svoja sopstvena sredstva. Na taj nacin
multinacionalno bankarstvo postaje vazan faktor i pokreta¢ procesa razvoja
medunarodne ekonomije, tj. medunarodnih trgovinskih i finansijskih odnosa. U

¥ Multinacionalno bankarstvo podrazumeva bankarske operacije koje se izvode iz vide razli¢itih
zemalja i nacionalnih sistema.

88



Doktorska disertacija Finansiranje spoljne trgovine Srbije

zemljama u tranziciji ulazak stranih banaka imao je i dodatni zahtev: promenom
strukture vlasniStva kapitala banaka uciniti bankarski sektor efikasnijim i
profitabilnijim.

Polaze¢i od kriterijuma poslova kojima se bave, razlikuju se sledeéi tipovi banaka:
depozitne (komercijalne) banke, investicione banke, univerzalne banke, mega
poslovne banke, specijalizovane i granske banke, hipotekarne banke i lombardne
banke.*® Jasno definisani ciljevi, inovacioni instrumenti i &vrsta saradnja klijenata u
poslovima uslovili su pojavu jednog spektra medunarodnih bankarskih institucija, pre
svega, u Londonu i ostalim evropskim centrima. Formiraju se medunarodne
bankarske grupacije, konzorcijumi ili multinacionalne banke i kooperativne grupacije
banaka. Na taj nacin se stvaraju uslovi za ponudu brojnih i povezanih usluga od strane
finansijskog sektora. U praksi finansiranja poslova medunarodne trgovine posebno se
isticu bankarske asocijacije u obliku bankarskog konzorcijuma i sindiciranih kredita.
Ovi oblici bankarskog organizovanja pruzaju institucionalne okvire i moguénosti za
saradnju na ostvarivanju odredenih ciljeva razvoja izmedu domacih i stranih banaka.

Bankarski konzorcijum ukljucuje slede¢e poslove: komercijalno bankarstvo,
korporativne finansije, usluge konzorcijuma i menadzment sredstvima.’’ Bankarski
konzorcijum se moze osnovati na trajnijoj osnovi, ili prema prirodi trajanja
konkretnog posla koji banke zajedno kreditiraju, ili kada kao duZnici preduzimaju
odredene kreditne aranZmane za svoje komitente prema poveriocima iz zemlje i iz
inostranstva. Banke mogu saradivati na slede¢i nacin: 1) kreditni aranzmani pomoc¢u
kojih se daje podrska plasmanu odredene vrste robe u medunarodnoj razmeni zemalja
¢ije su banke clanice konzorcijuma, 2) proizvodna kooperacija, zajednicka ulaganja i
drugi visi oblici saradnje u ekonomskim odnosima sa inostranstvom, 3) zajednicki
nastup privrednih subjekata iz zemalja Cije su banke Clanice konzorcijuma na tre¢im
trziStima u svetu, kao isporuka opreme, izvodenje investicionih radova i sli¢no.
Konzorcijum nema svojstvo pravnog lica, pa njegov rad obi¢no usmerava upravni
odbor i izabrana banka (gestor banka), koja obavlja administrativne i druge tehnicke
poslove u ime i za racun konzorcijuma. Po pravilu, svaka banka ¢lanica konzorcijuma
predstavljena je u organu upravljanja, dok se gestor banka kao punomoc¢nik bira
dogovorno izmedu ¢lanica.

Sindicirani kredit je bankarska asocijacija u kojoj se viSe banaka, Cesto i desetine njih,
ugovorom udruzuju za zajedni¢ku dodelu finansijskih kredita, naro€ito ve¢ih. U njima
ucestvuju banke iz viSe zemalja. Glavni cilj je da se bolje rasporedi, ,,omeksa“ ili
umanji rizik, $to je u medunarodnim poslovima odobravanja kredita veoma znacajno.
U projekeiji dinamickih promena u medunarodnoj razmeni robe i usluga, u razvoju
novih spoljnotrgovinskih poslova na nacionalnom nivou i projekcijama zadataka
ekonomske 1 spoljnotrgovinske politike i finansijske podr§ke svim tim promenama,
vazno je ista¢i nekoliko tokova u medunarodnom bankarstvu: koncentracija i
univerzalizacija banaka, Sirenje medunarodne aktivnosti banaka i homogenizacija u
bankarstvu (sekjuritizacija). Ulaze¢i u derivatne ugovore, banka preuzima kreditni i/ili
pozicioni rizik. Kreditnim rizikom, koji nastaje kod svopova, terminskih ugovora i
kupljenih opcija upravlja se na isti nacin kao kod kreditnih instrumenata. Pozicioni
rizik, koji se sastoji u tome da prava vrednost finansijskih instrumenata fluktuira zbog

3% Ognjanovié¢, Vuk, Medunarodno bankarstvo, Megatrend univerzitet primenjenih nauka, Beograd,
str. 297
3! Heffernan, Shelagh, Modern Banking, 2005, London, pp. 632-633.
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promena u kamatnim stopama i kursevima, nastaje kod svopova, terminskih ugovora,
. . .32
fjudersa i opcija.’

Medunarodno finansiranje i medunarodna placanja mogu da se realizuju i unutar
samih filijala TNK osnivanjem interne banke ili interkompanijske banke.
Transformacijom klasicnog oblika banaka u instituciju transnacionalnog bankarstva,
nastaje institucija ¢iji se prihodi formiraju vise po osnovu raznih vrsta nadoknada i
provizija nego na bazi kamata. Na drugoj strani razvijaju se nebankarske institucije
(razni fondovi novCanog trziSta, osiguravaju¢e kompanije, proizvodno-trgovinske
kompanije, kreditne unije, Stedionice i zadruge), koji postaju sve izraZeniji konkurenti
bankama u ponudi bankarskih i finansijskih usluga. Ova pojava je evidentna u gotovo
svim zemljama i na svim trziStima. Inovacije bankarskog proizvoda promovisale su
nekoliko novih finansijskih tehnika i finansijskih instrumenata, pocev od instrumenata
za prikupljanje sredstava, preko instrumenata posredovanja, instrumenata za zastitu
od odredenih poslovnih i bilansnih rizika (hedging instruments) do instrumenata
arbitraze.

Sirenje transnacionalnog bankarstva nastalo je i zbog pojave brzog razvoja trzista
evrovaluta. Okolnost da su mogle da se angazuju na prikupljanju dolarskih depozita i
depozita u drugim stranim valutama na trziStu anonimnog kapitala svetskih razmera
omogucila je nekim bankama, koje nisu imale veliku depozitnu bazu u inostranstvu,
da ,organizuju® velike iznose sredstava iz raznih delova sveta ka finansiranju
medunarodnih 1 trgovinskih transakcija i krupnih privatnih i javnih korporacija.
Trziste evrovaluta u realnom izrazu je povecalo kreditni potencijal i sposobnost
banaka u Evropi, Kanadi, SAD i drugim delovima sveta da obezbeduju finansiranje
svojih klijenata po relativno povoljnim uslovima. Transnacionalno bankarstvo
podstice efikasnost tokova kapitala priblizavanjem medunarodnih kreditora i debitora.
Pored SWIFT-a, kao jednog od glavnih sistema plac¢anja, nastali su sistemi za velike
vrednosti placanja u dolarima (FEDWIRE i CHAPS).

Banke su primarni snabdeva¢i preduzeca i kompanija kratkoro¢nim obrtnim
kapitalom i znacajni ,,organizatori* kredita na duzi rok za velike kapitalne projekte i
za izvozno finansiranje. Za savremeno bankarstvo sektor malih i srednjih preduzeéa je
sektor sa konstantnom traznjom za bankarskim sredstvima. U okviru ponude razlicitih
bankarskih proizvoda za sektor MSP nudi se i vodenje knjigovodstva, poljoprivredni
konsalting, Zivotno osiguranje i usluge kod investiranja 1 upravljanja (gazdovanja)
imovinom. Pri tome, banke sve vise u ponudi svojih proizvoda ukljucuju i ekoloske
kriterijume, koji su deo Sireg bloka standarda obaveznih pri investiranju.

Transnacionalne banke sli¢no transnacionalnim kompanijama osnivaju svoje filijale i
afilijacije u drugim zemljama da bi osvojile nova trzista i da bi kori§¢enjem povoljnih
uslova, pre svega, plasmana svojih sredstava ostvarile ciljeve svoje poslovne politike.
Casopis Global Finance™ je objavio godisnju rang listu 50 najvecih svetskih banaka,
mereno ukupnom aktivom (Tabela 18). U odnosu na prethodne izvestaje, banke su sa
jacim bilansima stanja i ve¢im kapitalom. Konac¢no, medu deset najvecih banaka je 1
jedna iz Kine. U odnosu na prethodnu godinu, americ¢ka Citigroup je zadrzala deseto

32 Detaljnije u: Bossu, Sebastien and Philippe Henrotte, Finance and Derivatives: Theory and
Practice, Wiley, England, 2006.
 Internet, http://www.gfimag.com/, 06/11/2011.
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mesto, dok je nemacka Dojce banka sa osmog znatno napredovala i zauzela drugo
mesto u ovoj godini.

Tabela 18
Deset najvecih svetskih banaka u 2011 godini
(datum izvestaja 31.12.2010.)
Rang | Banka Zemlja Ukupna aktiva
(milioni USD)
1. BNP Paribas Francuska 2.669.906
2. Deutsche Bank Nemacka 2.546.272
3. HSBC Holdings Velika Britanija 2.454.689
4. Barclays Velika Britanija 2.331.943
5. The Roal of Scotland Group Velika Britanija 2.275.479
6. Bank of America USA 2.268.347
7. Crédit Agricola Francuska 2.129.248
8. JPMorgan Chase USA 2.117.605
9. Industrial &Commercial Bank of China | Kina 2.032.131
10 Citigroup USA 1.913.902

Isti Casopis je objavio listu najvecih banaka za finansiranje trgovine u 2011. godini po
regionima i zemljama. U izboru su ucestvovale banke iz 71 zemlje iz razliCitih
regiona sveta. Kriterijumi za izbor najboljih banaka bili su: obim transakcija, obim
ukupne pokrivenosti poslovima, usluge kupcima, konkurentne cene i inovativna
tehnologija. PoSlo se od konstatacije da je dostupnost finansiranju trgovine po
pristupa¢nim cenama od kljuénog znacaja za zdravlje globalne privrede. Najbolje
banke za finansiranje trgovine u 2011. godini, po regionima, su: Amerika — Citi,
Evropa — BNP Paribas, centralna i istocna Evropa: UniCredit Group, srednji Istok —
Arab Bank, Azija — Standard Chartered Bank, Afrika — Standard Chartered Bank.

Transnacionalne banke deluju u pravcu integracije i globalizacije finansijskih trzista,
ukljucuju¢i i1 medunarodno finansijsko trziSte (Evrotrziste). Prema indeksu
internacionalizacije u 2010. godini dominiraju banke iz razvijenih evropskih zemalja.
Najveéi indeks internacionalizacije (Tabela 19) imaju banke iz Svajcarske. Iza
Svajcarskih banaka su banke iz Italije, Kanade, Francuske i Belgije. Na osnovu ovoga
se moze zakljuciti da tamo gde su vodece transnacionalne kompanije tamo su i
afilijacije transnacionalnih banaka.

Jedna od osnovnih karakteristika transnacionalnih banaka je teznja da se, koristeci
savremene informacione tehnologije, ponudi servis daleko Sireg i kompleksnijeg
spektra bankarskih usluga Sto predstavlja konkurentsku prednost u odnosu na domace
komercijalne banke. U Sirenju mreze afilijacija transnacionalne banke, posebno u
zemlje u razvoju, izmestaju svoje pozadinske poslove u cilju smanjenja troSkova i
podizanja opste efikasnosti. Pored toga, transnacionalne banke kao i transnacionalne
kompanije, na ovaj nacin prevazilaze regulatorne barijere kojim se §tite nacionalna
trziSta, a one su u slucaju finansijskih trziSta posebno izraZzene. U postizanju ovih
ciljeva (Tabela 20) dominiraju transnacionalne banke iz razvijenih evropskih zemalja.
Najveci broj afilijacija u inostranstvu ima Unicredit spa banka iz Italije (1.012), iza
koje dolaze banke iz Velike Britanije i Francuske. Interesantna je pozicija americke
banke Citigroup Inc koja je godinama imala vode¢e mesto na rang listi.
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Tabela 19
Transnacionalne finansijske institucije sa najve¢im
indeksom internacionalizacije u 2010 godini
Rang Finansijska TNK Zemlja porekla Broj afilijacija Indeks
Ukupno | inostranstvo | int. II

1 Zurich Financial Services | Svajcarska 283 282 99,8
2 UBS AG Svajcarska 493 479 97,2
3 Swiss Reinsurance Comp. | Svajcarska 160 155 96,9
4 Unicredit spa Italija 1.090 1.012 92,8
5 The Bank Of Nova Scotia | Kanada 186 163 87,6
6 Axa Francuska 801 692 86,4
7 Credit Suisse Group AG Svajcarska 284 244 85,9
8 The Bank Of Nova Scotia | Kanada 139 118 84,9
9 SCOR Se Francuska 39 32 82,1

10 Dexia Belgija 247 201 81,4

Izvor: UNCTAD, Annex Tables, Web table 31. The top 50 financial TNCs ranked by Geographical
Spread Index (GSI), 2010 a, Internet, http://www.unctad.org, 06/11/2011.

Indeks internacionalizacije (II) se dobija kao odnos broja afilijacija u inostranstvu (samo afilijacije u
vecinskom vlasni$tvu) i ukupnog broja afilijacija u zemlji i inostranstvu.

Prate¢i trendove transnacionalizacije medunarone trgovine odnosno proizvodnje sa
sigurnoséu se moZze ocekivati da c¢e se ubuduce nastaviti internacionalizacija
finansijskih institucija i tokova. Sa druge strane, po osnovu dijalektickog odnosa
razvoja i uticaja realne ekonomije i finansija, moZe se ocekivati da ¢e strane direktne
investicije i ostali oblici ulaganja ulaganja stranog kapitala, biti vodeni razvojem

transnacionalnih banaka i njihovih mreza.

Tabela 20
Transnacionalne finansijske institucije sa najve¢im brojem
afilijacija u inostranstvu u 2010 godini
Rang Finansijska TNK Zemlja porekla Broj afilijacija
inostranstvo | zemlja
domadin
1 Unicredit spa Italija 1.012 39
2 HSBC Holdings PLC Velika Britanija 747 63
3 BNP Paribas Francuska 694 66
4 Axa Francuska 692 40
5 Citigroup Inc SAD 664 77
6 Deutsche Bank AG Nemacka 571 49
7 Allianz SE Nemacka 540 52
8 ING Groep NV Holandija 539 46
9 UBS AG Svajcarska 479 40
10 Royal Bank Of Scotland | Velika Britanija 432 36
Group PLC

Izvor: UNCTAD, Annex Tables, Web Table 31. The top 50 financial TNCs ranked by Geographical

Spread Index (GSI), 2010 a, Internet, http://www.unctad.org, 06/11/2011.
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3.2.2 Finansijska podrska jacanju veza izmedu afilijacija i doma¢éih firmi
(vladini programi)

Finansiranje je sastavni deo veza izmedu strane filijale i dobavljaca. Primarna
finansijska veza je odredivanje cene, mada finansiranje ukljucuje i pomo¢ kupaca
isporuciocima (dobavlja¢ima). U zemljama u razvoju 1 tranziciji, nedostatak
finansiranja je cesto osnovno ograni¢enje razvoju i trgovanju lokalnih firmi. I
finansiranje filijala ima sli¢ne karakteristike osim ako nisu uspostavljeni bliski odnosi
sa isporuciocima.

Strani partneri sa relativno jake finansijske pozicije mogu da pomognu domacéim
dobavlja¢ima na razliite nacine. Finansijska podrska jacanju veza izmedu stranih
filijala i domacih firmi se, u osnovi, odvija kroz: a) odredivanje cene proizvoda, b)
plac¢anje unapred i gotovinsko placanje i c) srednjoro¢no i dugorocno finansiranje. U
odredivanju cene proizvoda najc¢esce se definiSu fiksne cene. Medutim, neke strane
filijale mogu predvideti smanjenje cena u skladu sa predvidenim tehnickim
progresom. U isto vreme, filijale mogu ponuditi preferencijalne cene za nove
dobavljace kako bi im pomogli u uspostavljanju veza. I dok su moguénosti filijala da
pomognu dobavlja¢ima u pregovorima oko cene u trziSnim uslovima ograniCene,
potreba za pravnom zasStitom od nepostenih ugovora i nelojalne konkurencije moze se
zadovoljiti. Politika konkurencije ovde igra vaznu ulogu. Vlada zemlje domacina
moze biti garant i pomo¢ zvanicnih sistema podrske dobavljac¢ima u pregovaranju sa
velikim firmama odnosno da pruzi informacije o uporednim cenama i alternativnim
poslovnim moguénostima, ili da ohrabri poslovna udruzenja da to ucine. Avansna i
gotovinska plac¢anja mogu povecati likvidnost dobavljaca, narocito tokom finansijske
krize. Ovo moze biti pomo¢ u reSavanju problema fluktuacije deviznog kursa.

Sireéi svoje poslove transnacionalnim kompanijama i njihovim filijalama su potrebna
kratkoro¢na i srednjoro¢na sredstva u razli¢itim valutama da bi finansirale svoje
potrebe ne samo za obrtnim, ve¢ i za srednjoro¢nim kapitalom. Potrebe se mogu
svstati u nekoliko grupa: a) obezbediti povoljne mogucnosti za deponovanje sredstava
i brzo obavljanje placanja na glavnim nacionalnim i medunarodnim novcanim i
bankarskim trzistima, b) pomo¢i u rukovanju akumulacijom u raznim delovima sveta
tj. brzu i efikasnu redistribuciju tokova akumulacije sa suficitarnih na deficitarna
podruc¢ja, c) jacanje izvoznih potencijala zahvaljujuéi liberalizaciji i porastu
prekograni¢ne trgovine bankarskim uslugama.

Evidentna traznja za srednjoro¢nim kreditima od strane vodecih transnacionalnih
kompanija i drzavnih organa u mnogim zemljama takode ne predstavlja iznenadenje.
Iznenadenje ne predstavlja ni tendencija vode¢ih kompanija da uzimanje kredita od
strane banaka vezu za realizaciju odredenih investicionih projekata, naroCito za
prosirenje odredenih fabrika ili za projekte koji ukljucuju kupovinu skupe i slozene
opreme.

U zemljama u razvoju i zemljama u tranziciji, gde je finansiranje veliko ogranicenje
prema domac¢im dobavljacima (posebno sektor malih i srednjih preduzeca), veliki je
izazov da strane filijale daju podrsku finansiranju svojim domac¢im dobavlja¢ima, jer
su one u boljoj finansijskoj poziciji. Takva podrska, kada se desi, moZe direktno da
poveca finansijska sredstva, koja su na rapolaganju dobavljac¢ima, da doprinese
smanjenju finansijskih troSkova za njih i/ili da smanji neizvesnost oko odrzivosti
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finansijskih tokova. To se moZe podsticati razli¢itim merama vlade (koje, kao i u
drugim oblastima, ne moraju da prave razliku izmedu stranih filijala i domacih firmi).

Kao podsticajne mere u oblasti kratkoro¢nog finansiranja zemalja domacina:

a)

b)

Vlada moze da podstakne skra¢ivanje roka dospeca odlozenog placanja
poreskim merama. U Republici Koreji, na primer, vlada nudi smanjenje do
10% poreza na prihod korporacije za podsticaj gotovinskih pla¢anja.**

Vlada moze da obezbedi garancije za naplatu odlozenog placanja. U Republici
Koreji 1 Tajvanu, naprimer, vlada nudi garancije sa pokricem do 100% za
izdate promisori note (promissory note). Vlada Madarske ima dva programa
(the Economic Development i Small and the Medium-sized FEnterprises
Development Targeted Allocations) za refinansiranje kredita kooperantima
(podugovaracima).

Vlade mogu da ponude indirektno finansiranje dobavlja¢ima kanaliSu¢i ga
preko svojih kupaca. U Meksiku, na primer, Drzavna razvojna banka posluje
sa ,,AAA Strategijski fond-om“, koji obezbeduje sredstva za finansiranje
velikim kreditho sposobnim firmama (kategorizovane sa AAA)
preferencijalne kreditne linije za svoje dobavljage.”

U oblasti srednjorocnog i dugorocnog finansiranja:

a)

b)

d)

Vlade mogu da ponude kredite ili smanjenje poreza i drugih fiskalnih
olaksica za firme koje obezbeduju dugorocna sredstva dobavljac¢ima (primer
je Fundo Fiat u Brazilu).

Vlade mogu da kofinansiraju razvojne programe dobavljaca, zajedno sa
privatnim sektorom. Kao primer isti¢e se Penang Skills Development Centre,
UNIDO program za prekvalifikovanje radnika za automobilske delove u
Indiji, i kofinansiranje indijske vlade.

Vlade mogu da uzmu direktnu ulogu u obezbedivanju finansiranja lokalnih
firmi da poboljSaju svoje kapacitete. Na primer, vlada Madarske pruza
firmama, koje su dobavljaci velikih firmi (dobar broj od njih su strane filijale)
finansijsku podr$ku za nove investicije, refinansiranje kredita i poboljSanje
operativne sposobnosti. To je uradeno na osnovu podele troskova, tako da
pola troskova pokriva firma, dok drugu polovinu pokriva vlada. Od 2000.
godine, konsultanti, koji rade za dobavljace najviSeg ranga, obezbedujuci
podrsku za lizing malim i srednjim preduze¢ima, mogu podneti zahtev za
finansijsku pomo¢. U meksickom Programu de Desarrollo de Proveedores,
nacionalna razvojna banka finansira dobavljace velikih kompanija (od kojih
su vecina strane filijale).

Obavezni transfer sredstava iz ostvarenog profita inostranih filijala lokalnim
dobavlja¢ima ,,snazno ohrabruje” sve velike firme da izdvoje 1-5% svog
profita malim preduze¢ima. lako ovakav program jos nije zaZiveo u praksi,
mogao bi da pokusa da dostigne mehanizme programa Foster Father Business
Partner u Indoneziji (pokrenut jos 1992. godine), uz eliminisanje nekih
nedostataka. Glavni nedostatak ovog programa je da njegovi korisnici nisu,
pre svega, mala i srednja preduzeca, kojima su ova sredstva izrazito potrebna
za povecanje proizvodnje, kapaciteta i ekonomske efikasnosti. Sledeci
nedotatak je da je vecina korisnika ovog programa odabrana od starne vlade,

3 UNCTAD, World Investment Report 2001, UN, New York and Geneva, 2001, p. 180.
35 110
Ibid. p. 181.
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bez obzira na potencijal dobavljaca velikih firmi. Zbog istaknutih nedostataka
strane filijale (partneri) su pokazale malo interesovanje za ucesce, Cime
program nije potvrden u praksi.

Konacno, kao u slucaju drugih podrucja veza, vlade zemalja domacina mogu da
preduzmu mere za podsticanje finansijske podrske od strane njihovih TNK lokalnim
dobavljaima u zemljama u razvoju i zemljama u tranziciji. Ovaj program moze da
ukljuci:

a) Kredite u dva koraka (two-steps loans). Kreditne linije se mogu dati stranim
filijalama ili lokalnim bankama za kredite lokalnim dobavlja¢ima. Na primer,
Japanska banka za medunarodnu saradnju nudi kreditne linije lokalnim
drzavnim bankama u zemljama domacinima za kredite lokalnim firmama,
ukljuéujuéi dobavljaée japanskih filijala. Pored toga, tokom azijske
finansijske krize, kao deo hitnih mera, banka je dala ovlas¢enje japanskim
filijalama u Tajlandu da iskoriste svoje kredite za obrtni kapital, tako da one
mogu prosiriti finansijsku pomo¢ dobavljatima pogodenih krizom u obliku
isplata unapred i placanja unapred (u normalnim uslovima, krediti ove banke
se mogu koristiti samo za nabavku masina i opreme).

b) Koris¢enje zvani¢ne razvojne pomoci (using official development assistance-
ODA). ODA sredstva se mogu koristiti za finansiranje (zajedno sa firmama i
vladama domacina) razvojnih programa dobavljaca u privredi domacina. U
Meksiku, na primer, the Tijuana Development Council rukovodi i koordinira
the Fondo Tijuana (sa sredstvima iz Inter-americke razvojne banke) za
finansiranje lokalnih dobavljaca u klasteru elektronike. U petogodiSnjem
periodu (2000-2005) budzet fonda je bio 2,7 miliona USD za tehnicku
saradnju i 12 miliona USD za fond rizi¢nog kapi‘[ala.36

¢) Vlade imaju vaznu ulogu u zemljama, koje nemaju dobro funkcionalno trziste
kapitala. Jedna od stvari, koje mogu da podstaknu strane partnere da proSire
finansijsku podrsku domacim dobavlja¢ima su mere, kojim vlade mogu da
uticu na regulatorni okvir za finansijske veze ili putem pruzanja sufinansiranja
ili garancija u finansijskim aranzmanima izmedu stranih filijala i lokalnih
dobavljaca.

3.2.3 Novi modeli finansiranja medunarodne trgovine

Medunarodna trgovina se dramaticno promenila poslednjih nekoliko decenija. Brza
ekspanzija svetske trgovine nije mogla bez podrSke tradicionalnih izvora finansiranja,
kako na kratke tako i na duge rokove. Sa razvojem lanaca snabdevanja i slozenih
spoljnotrgovinskih poslova na osnovu stranih ulaganja razvijali su se instrumenti i
mehanizmi, medunarodno finansijsko trziSte 1 institucije na nacionalnom i
nadnacionalnom nivou. Dok neki od finansijskih instrumenata i mehanizama imaju
dugu istoriju koris¢enja u medunarodnoj trgovini, sposobnost i efikasnost koriséenja
novih nacina finansiranja na nacionalnom nivou zavisi od razvoja domaceg
finansijkog sistema i integracije lokalnih firmi u regionalnu i medunarodnu trgovinu
kroz razliCite modele privlacenja stranog kapitala i Sirenja medunarodnog trzista.

U savremenoj medunarodnoj robnoj razmeni lanac snabdevanja je model
organizovanja medunarodne globalne trgovine odnosno nacin ukljucivanja proizvoda

3 UNCTAD, World Investmnet Report 2001, UN, New York and Geneva, 2001, p. 183.
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u svetske robne tokove. Svetsko trziSte se posmatra kao jedno i sprovode se postupci
racionalizacije proizvodnje. Transnacionalne kompanije i preduzeca koja su prihvatila
medunarodnu poslovnu orjentaciju, izmedu ostalog, snabdevaju se sirovinama,
delovima i komponentama iz izvora koji su locirani izvan nacionalnih granica, a svoje
proizvode i/ili usluge plasiraju kako na domacem tako i na medunarodnom trzistu.
Lanac snabdevanja se moze posmatrati iz dva razli¢ita ugla: fizicki (robni) i
finansijski lanac snabdevanja. Robni lanac je vezan za ukljucivanje robe na
medunarodno trziste, dok finansijski lanac ukljucuje prenos finansijskih sredstava kao
rezultat aktivnosti u robnom lancu snabdevanja.”’

Novi trendovi u finansijskom lancu snabdevanja su da banke i nezavisne kompanije
za informacione tehnologije Cesto zajedno nude usluge. Sa globalizacijom usluge
finansiranja postaju sve vise automatizovane na nacin koji omogucava da finansiranje
bude potpuno integrisano sa izvorima i podr§kom proizvodnim aktivnostima bilo u
sastavu jedne transnacionalne kompanije, izmedu te kompanije i njenih isporucioca,
ili preko Sireg spektra dobavljaca (finansijskog lanca snabdevanja). Automatizacija
prekograni¢nih placanja ne menja prirodu finansiranja trgovine, ali znatno smanjuje
troSkove i skrac¢uje vreme. Kao rezultat toga, bankari i trgovci prihvataju nove oblike
»e-banking* koji postaju ekonomicniji i konkurentniji.

Primenom savremene tehnologije obavljanja finansijskih transakcija medunarodna
trgovina unutar sistema transnacionalnih kompanija oslobadala se bankarskih i drugih
troskova placanja putem pladanja na otvoren racun umesto dokumentarnim
akreditivom. Medutim, i ostali ucesnici u medunarodnoj trgovini Zeleli su to isto
odnosno ova tendencija za primenu otvorenog raCuna se prosirila na lance
snabdevanja. Na taj nain pred svakom medunarodno orjentisanom kompanijom
dominantan faktor u odnosu na ostale faktore poslovnog uspeha ima upravljanje
lancima snabdevanja, jer obezbediti raspolozivost zahtevanog proizvoda u pravo
vreme, na pravom mestu, po prihvatljivim troskovima daleko teze je ostvariti u
medunarodnom u odnosu na nacionalne okvire. Povecanje efikasnosti i racionalnosti
u distributivnim kanalima otvara pitanja smanjenja troSkova, obezbedenje likvidnosti i
efikasnost placanja.

Uvodenjem tehnike upravljanja lancima snabdevanja smanjena je vrednost svake
isporuke. Umesto jedne velike isporuke postoji veci broj manjih isporuka. Manje
isporuke nose i manji rizik neplaé¢anja. Ce$¢i medusobni kontakti u lancu snabdevanja
ucvrséuju poslovne veze tako da se i pristup nacinu placanja menja. Isporuka na
otvoren racun, koja u klasi¢nom finansiranju trgovine nosi najveci rizik za izvoznike,
sada zbog velikog poverenja izmedu partnera u lancu snabdevanja i dodatnog zahteva
za smanjenje troskova sve vise se koristi. Tako su robni lanci snabdevanja izazvali
revolucionarne promene u placanjima unutar njih samih. Od interbankarskih
transakcija se ocekivalo povecanje efikasnosti placanja unutar lanca. Uprkos
ogromnom porastu obima medunarodne trgovine, koriS¢enje dokumentarnog
akreditiva opada. Placanja dokumentarnim akreditivom, pored visokih troskova,
pokazala su u okviru lanca finansiranja i druge probleme: ¢ak 60%-80% svih
podataka u dokumentima koja dolaze u banke nisu bili potpuno podudarni i jo§ nisu
dolazili na vreme na vide tataka u lancu.*® Postoji negativna korelacija izmedu rasta

3" Dalmia, Sanjay, Financing Supply Chain, New Delhi, 2008. p. 1.
*® Dalmia, Sanjay, Financing Supply Chain, New Delhi, 2008. p. 30.
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medunarodne trgovine i koris¢enja dokumentarnog akreditiva kao na&ina placanja.*’
U 2005. godini od ukupne medunarodne trgovine 17,5 miliona USD je obavljeno
koris¢enjem medunarodog dokumentarnog akreditiva Sto iznosi svega 15% u odnosu
na 70% medunarodne trgovine obavljene na otvoren racun i 7% koriS¢enjem
dokumentarnog inkasa. Prakti¢no, koriS¢enje dokumentarnog akreditiva u 2005.
godini je bilo na nivou iz 1950. godine, samo sada u drugim okolnostima.

Banke koje se bave finansiranjem medunarodne trgovine nisu ostale po strani u
odnosu na promene u placanjima u lancima snabdevanja. Vodeée banke u ovoj oblasti
su izgradile nove strategije, a prvi korak u novom pristupu finansiranja lanaca
snabdevanja je koncentracija banaka odnosno izgradnja regionalnih banaka. U 2005.
godini 20 vode¢ih banaka koje se bave finansiranjem trgovine ¢inilo je 55% ukupnog
trzista,™® dok se preostalih 45% odnosilo na vise od 400 razligitih banka. U ovakvom
okruzenju finansiranja trgovine banke treba da iskoriste jaka raslojavanja da bi ostale
u poslu, a regionalne banke imaju finansijska sredstva da to iskoriste. Razgranata
mreza je od klju¢nog znacCaja za izgradnju odnosa sa klijentima i za sticanje znanja.

U poslednjih nekoliko godina, velike medunarodne banke i firme za informacione
tehnologije su postavile onlajn portale koji podrzavaju transakcije otvorenog racuna
ili odobravaju kredit na automatskoj osnovi na klju¢nim tatkama lanca snabdevanja.”*'
Veb portali pruzaju usluge elektronske pripreme i razmene dokumenata, uparivanje
narudzbenica i faktura i stvarne isplate, onlajn odobravanje kredita od strane banaka i
osiguranje tih kredita od strane privatnih osiguravaca. Svi oni su povezani u jedan
elektronski sistem. Onlajn finansiranje trgovine ne znaci samo smanjenje troskova i
uStedu u vremenu ve¢ obezbeduje i razmenu =znacajnih informacija izmedu
dobavljaca, kupaca i njihovih finansijskih posrednika u transakciji (ukljucujuci
trgovinska dokumenta) ¢ime se stvara osecaj sigurnosti i smanjenje rizika u lancu
snabdevanja.

U lancu snabdevanja svi u€esnici mogu da dobiju kredit, s tim da se odobravanje
kredita zasniva na performansama zajmoprimca u lancu umesto samo na kreditnom
riziku duznika.*> Samim tim i rizik za finansijera je mnogo manji. Koris¢enje tehnika
projektnog finansiranja i strukturnog finansiranja, kojima se smanjuju rizici
finansijera u medunarodnoj trgovini, postalo je uobicajeno. Koris¢enjem ovih tehnika
kreditori mogu da kreditni rizik promene za poslovni rizik i da preostale rizike
prenesu na nekog tre¢eg. To pomaze smanjenju troskova u lancu finansiranja.*

Finansiranje trgovine, koje je u proslosti uglavnom bilo strukturirano za potrebe
uvoznika, sve je prilagodenije izvoznicima koji primenom finansiranja lanca
snabdevanja mogu da dobiju kredite kojima povezuju visoko tehnoloski razvijene

% Pierron, Axel, “Trade Finance at Regional Banks: What Are the Options? ", Celent, Paris, June 2006,
p.- 9.

4020 vode¢ih banaka u finansiranju trgovine su: ABN AMRO, Alfa Bank, ANZ, Citigroup, Banka
Intesa, Bank of America, Bank of China, Barclays Bank, BBVA, BNP Paribas, Credit Suisse, Deutsche
Bank, HSBC, JPMorgan Chase, Korea Exchange Bank, Mitsubishi Tokyo Financial Group, Mizuho
Financial Group, Nordea, Standard Bank, Standard Chartered Bank.

4 Swedbank, 14/03/2011, Internet, http://www.swedbank.com/services/corporate/trade-finance/trade-
finance-online/index.htm

2 UNCTAD, Financing Commodity-Based and Development: Innovative Agriculture Financing
Mechanisms, Geneva, 3 September 2004, p. 3.

Y WTO, The Banchmark Global Supply Chain Business, pristup 14/03/2011.
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kompanije, finansijske posrednike i izvoznike. Nove tehnologije jasnije isticu
¢injenicu da finansiranje trgovine postaje samo po sebi stanje konkurentnosti trgovaca
i sastavni je deo cene i kvaliteta trgovinskih transakcija. Na taj nacin kupci se
ponasaju sigurnije da ponude placanje unapred, dok prodavci mogu da odobre
smanjenje cena kod novih isporuka. Takode, onlajn i finansijski lanac snabdevanja
trgovine povecava ulogu banaka u trgovinskim transakcijama na otvoren racun, ¢ineci
na taj nacin trgovinske transakcije bezbednijim u odnosu na koriS¢enje
dokumentarnog akreditiva. Trgovinski krediti su u teoriji jedan od najsigurnijih
nacina za finansiranje zbog: kratkih rokova dospeca, postojanja hipoteke (robe),
manje proseCne vrednosti bankarske dokumentacije, §to ima za posledicu manje
troskove finansiranja i nizak nivo rizika na takve operacije.** Od ovakvog pristupa
finansiranju najvecu korist bi imali velike kompanije, banke koje ucestvuju u procesu
finansiranja i veliki strani investitori. Na kraju, i isporucioci i uvoznici u zemljama u
razvoju i zemljama u tranziciji mogu imati koristi u smislu veée ekonomicnosti u
smanjenju potrebne dokumentacije i ostalih troSkova za svaku isporuku u lancu
snabdevanja.45

Osnov dobro organizovanog lanca snabdevanja su dugorocne odrZive poslovne veze
duz kretanja proizvoda. Poslovni odnosi negovani tokom vremena mogu da vode
uspostavljanju i rastu medusobnog poverenja i prelasku na obostrano prihvatljive
jeftinije oblike pla¢anja. To je i bio glavni razlog za koris¢enje otvorenog racuna kao
nacina plac¢anja u poslednjih nekoliko godina. Prema procenama SWIFT-a, placanja
ukupne trgovine se vrie vise od 80% na otvoren ra¢un.*® Prema drugoj proceni, koju
je takode objavio SWIFT, otvoren racun se koristi izmedu 80% i 85%, a
dokumentarni akreditiv samo 15%.

Centralizacija operacija finansiranja trgovine je u prvom planu kod banaka koje se
bave finansiranjem trgovine. Na osnovu toga ¢e moci da po osnovu ekonomije obima
smanje operativne troSkove. I druge banke, bez obzira na veliinu, preduzimaju
odredene mere u skladu sa kretanjem u medunarodnoj trgovini. U tom cilju banke
preduzimaju sledece aktivnosti: 1) razvoj komunikacionih alata i mreza bazirane na
Internetu (VPN, VoIP, SwiftNet, i sl.) Sto omogucava jeftinu i jednostavnu
komunikaciju i razmenu podataka Sirom sveta; 2) evoluacija bankarskih tehnologija i
njihova rastuca fleksibilnost koji dozvoljavaju kreiranje sistema koji podrzava rad u
viSe jezika i ispunjavanje Cak i razli¢itih lokalnih propisa; 3) dalja standardizacija
kako na regionalnom tako i na medunarodnom nivou uzimajuci u obzir korporativne
zahteve u vezi sa racunovodstvenim standardima; 4) sve veéi broj subjekata
ukljucenih u prekograncne aktivnosti zahteva celovit pogled na njihovo poslovanje u
okviru finansiranja trgovine.*” Kao rezultat svih ovih aktivnosti banke ¢e ostvariti
velike koristi. Pored smanjenja troskova, banke ostvaruju i niz drugih pogodnosti:
poboljsan je korisnicki servis, pobolj$ano je upravljanje rizicima, nadzorna funkcija je
efikasnija 1 sli¢no, §to u krajnjem ishodu dovodi do maksimizacije profita.

* Auboin, Mark, “Boosting Trade Finance in Developing Countries: What Link with The WTO?”,
WTO, November 2007, p. 5.

* Ibid, p. 7.

* Deutsche Bank, SWIFT TSU Adds Efficiency, Financing, Risk Mitigation to Open Account Trade,
02/12/2011/.

47 Pierron, Axel, “Trade Finance at Regional Banks: What Are the Options? ", Celent, Paris, June 2006,
pp- 15-20.
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Podaci o koriS¢enju otvorenog racuna dali su veliki prostor da banke ponude
inovativno povezivanje elemenata tradicionalnih instrumenata dokumentarnog
finansiranja i njihovog stavljanja u okvir otvorenog racuna primenom SWIFT
bankarskog softvera ¢ime bi se ostvarilo znatno smanjenje troSkova i adekvatno
ublazavanje rizika. Polaze¢i od u praksi primenjene tehnologije placanja u okviru
dokumentarnog akreditiva, sa jedne strane, i prednosti lanaca snabdevanja i zahteva
za otklanjanje rizika u primeni otvorenog racuna, sa druge strane, banke sa SWIFT-
ovom tehnologijom razvijaju novi nacin placanja pod nazivom bankarska platna
obligacija.

Grafikon 8
Bankarska platna obligacija - novi MTK instrument otvorenog racuna
Ugovor Ugovor
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Izvor: Leung, Connie, “Optimising Working Capital Bank Payment Obligation(BPO) for Corporates”,
Director, Payments & Trade markets, Asia Pacific Taiwan, 18 May 2011, p. 3, Internet,
http://www.tradevan.com.tw/SWIFT.pdf, 01/07/2011/.

Dokumentarni akreditiv obezbeduje da ¢e kupac-uvoznik dobiti robu po koliCini i
kvalitetu predvidenu komercijalnim ugovorom. Prodavac-izvoznik osloboden je rizika
naplate ako je isporuCio robu ugovorom predvidenog kvaliteta i to potvrdi
dokumentima saglasnim sa uslovima iz akreditiva. Obavezu plac¢anja nosi banka koja
je otvorila akreditiv, dok ¢e placanje izvrSiti isplatna banka odnosno banka koja je
dobila dokumenta posle fizicke provere kompletnog seta dokumenata. Preuzete
obaveze su na relaciji banka-firma.*®

Kod bankarske platne obligacije (Bank Payment Obligation - BPO) banka obveznik
ima obavezu da izvrsi placanje po prezentaciji saglasnih dokumenata kroz centralni
mehanizam za uparivanje pod nazivom TSU (Trade Service Utility — TSU), koji je kao
aplikacija smeSten u mrezu SWIFT-a i predstavlja elektronsku infrastrukturu za
trgovinske usluge. Isplatna banka ¢e izvrSiti placanje po osnovu elektronske
prezentacije zahtevanih podataka. Na taj nac¢in SWIFT TSU izvrSava placanje tako §to
banka duZnika (the obligor bank) preuzima neopozivu obavezu da plati banci
prodavca (the seller’s bank) ispunjavaju¢i brojne uslove koji su determinisani
elektronskom uskladeno$¢u podataka u TSU. Instrument ¢e kompanijama obezbediti
trgovanje na otvoren racun uz smanjenje rizika kao Sto je to obezbedivao

* Lausevi¢, Ljubica, Spoljnotrgovinsko poslovanje i instrumenti placanja, Visoka poslovna §kola
Valjevo, 2008, str. 115.
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dokumentarni akreditiv.** Novi kvalitet bankarske platne obligacije daje bankama
moguénost da pruzaju druge usluge placanja, finansiranja i smanjenja rizika.”

TSU je osmislila grupa korisnika kao odgovor na izmenjene potrebe trzista u svetlu
tekuce migracije na trgovinu na otvoren racun. TSU se bavi podacima koji se odnose
na osnovnu komercijalnu transakciju izmedu kompanija. Dizajniran je da pomogne
bankama da obezbede konkurentske usluge u lancima snabdevanja svojim
korporativnim klijentima. Primarna funkcija TSU je da se sravne podaci dostavljeni
izmedu banaka. Sve komunikacije se svode na: banka — TSU ili TSU — banka. TSU
omogucava: niZe investicione troskove, predvidivost, vec¢u produktivnost, nove
medubankarske poslovne odnose i vidljivost lanca snabdevanja. Karakteristike TSU
su: a) dva izvora podataka poveéavaju poverenje, b) detaljni monitoring podataka i c)
obevestenja banci o svim dogadajima i potrebnim akcijama. Banke dobijaju sledece:
a) povecanje komfora i smanjenje rizika, b) smanjenje broja nesaglasnosti u
komercijalnim dokumentima i c¢) pruza tacke okidace usluga.

TSU od marta 2009. godine obuhvata servisiranje bankarske platne obligacije.
Aplikacija je dostupna samo finansijskim institucijama koje su korisnici tog servisa.
Uparivanje se vr$i automatizovano i odnosi se na odabrane elemente iz podataka u
skladu sa dogovorenom osnovom (elementi aplikacije). Preuzete obaveze su na
relaciji banka-banka. ' Bankarska platna obligacija predstavlja pravno obavezujucu,
validnu izvrSnu obligaciju banke obveznika prema banci primaocu u skladu sa
odgovaraju¢im zakonom, izvr$nu u skladu sa uslovima koji su navedeni u njoj.

Finansiranje lanca snabdevanja pociva na dva osnovna stuba: upravljanje likvidno§¢u
i efikasnost procesa. Identifikacija tacaka okidaca usluga duz lanca snabdevanja daje
moguénost bankama da pruzaju razne usluge dodatne vrednosti u lancu snabdevanja
u vezi sa optimizacijom ciklusa konverzije novca (cash conversion cycle) — vreme od
ulaganja novca u proces do naplate. Pored osnovnog cilja - placanje, banke po osnovu
TSU obezbeduju i: garantovano placanje, proveru podataka, pripremanje dokumenata,
prognoziranje gotovine, valutni hedzing, prilive (in-sourcing payables/receivables) i
upravljanje rizikom. Osnova za usluge finansiranja i placanja nalazi se u tome §to
banka A prenosi svoju obavezu banci B, koja se onda moze preneti kao obaveza
prema prodavcu-izvozniku. Na osnovu prenete obaveze ostvaruju se dalji moguéi
postupci kreditiranja po povoljnijim uslovima, s obzirom na smanjen rizik partnera.

Bankarska platna obligacija predstavlja okosnicu finansiranja lanca snabdevanja.
Kompanije koje rade sa bankama clanicama TSU mogu da razmene podatke sa
dokumenata koji se odnose na trgovinu na otvoren racun, mogu da usklade i sravne

* Deutsche Bank, SWIFT TSU Adds Efficiency, Financing, Risk Mitigation to Open Account Trade,
Internet, http://www.fpsc.com/DB/TreasuryPulse/PDF/Fall10_article3.pdf, pristup 02/12/2011.

0 Videti: SWIFT Ready TSU (Trade Services Utility), January 2011, p. 5, Internet,
http://www.swift.com/resources/documents/swiftready tsu 2011.pdf, pristup 02/12/2011.

3! Pojednostavljeno procedura pla¢anja putem bankarske platne obligacije izgleda ovako: 1) Kupac i
prodavac su zakljucili ugovor, 2) Kupac elektronskim putem dostavlja BPO svojoj banci, 3) Banka
kupca dostavlja BPO u TSU, 4) TSU zahteva komjuterski od banke prodavca uskladivanje zahtevanih
podataka, 5) prodavac i njegova banka uskladuju podatke medusobno, 6) Banka prodavca i TSU
uparuju podatke, 7) TSU sa obe banke potvrduje uparivanje podataka, 8) Prodavac ispostavlja fakturu,
9) Banka prodavca elektronski dostavlja podatke fakture u TSU, 10) TSU sa bankama prodavca i kupca
kao i same banke medusobno uparuju podatke fakture i vrsi se prenos sredstava, 11) Banka prodavca
vrsi isplatu prodavcu.
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podatke na automatizovan i efikasniji nacin. Povecanjem transparentnosti trgovinskih
transakcija i dokumenata vezanih za njih kompanije su u stanju da poboljsaju
upravljanje obrtnim sredstvima. Sa druge strane, princip transparentnosti omogucava
bankama da ponude instrumente za smanjenje kreditnog rizika, finansiranje pre i
posle isporuke, kao i finansiranje po osnovu otkupa potrazivanja iz skladi$nice.”

Bank of China ostvarila je svoju prvu TSU transakciju u oktobru 2007. godine. Ova
banka je vode¢a banka u Radnoj grupi za TSU u Kini i ima aktivnu ulogu u
diskusijama i saradnji izmedu banaka, TSU i industrije. SWIFT i grupa od 18 banaka
otpocela je 2010. godine rad na zadatku izrade inicijalnih studija slucajeva po
bankarsku platnu obligaciju. Sve Sira mreza zajednice korisnika TSU omogucava
bankama nove medubankarske poslovne odnose olakSavajuci saradnju i smanjenje
konkurencije.”

Grupa TSU banaka radi na formulisanju zajednickog pravnog okvira i preduzima
druge korake da komercijalizuje BPO. ZavrSetkom ovog projekta se pruza mogucnost
da uvodenjem novog alata se smanje rizici u trgovanju na otvoren racun. Dojce banka
je clanica grupe koja broji visSe od 100 banaka iz 32 zemlje i ima strateSku inicijativu
da putem TSU obezbedi korist svojim korporativnim klijentima. Ova banka ima
ulogu pilot banke. U cilju unapredenja statusa bankarske platne obligacije kao
prihvacene trziSne prakse SWIFT aktivno saraduje sa Medunarodnom trgovinskom
komorom iz Pariza. Pri MTK je formirana posebna radna grupa za podrsku uvodenju
ovog instrumenta §to ¢e pomo¢i bankama da prosire ponudu instrumenata finanisranja
lanca snabdevanja. MTK radi na oblikovanju novih BPO pravila i ISO 20022
standarda. Radna grupa zajedno sa SWIFT-om je odrzala prvi sastanak u martu 2011.
godine. U 2012. godini se o¢ekuje oblikovanje pravila za bankarsku platnu obligaciju,
a primena se o¢ekuje u 2013. godini.

Razvoj bankarske platne obligacije 1 odgovarajuce softverske podrske u okviru
SWIFT-a nesumnjivo pokazuje u kom pravcu idu trgovina i pla¢anja. S obzirom da
Internet i elektronsko bankarstvo rade na principu eliminisanja papira, a poslovi
placanja putem medunarodnog dokumentarnog akreditiva su ,optereceni‘
dokumentima i njihovom kontrolom i prezentacijom, sa uvodenjem bankarske platne
obligacije oCekuje se da ¢e medunarodni dokumentarni akreditiv biti dobrim delom
zamenjen.

*2 Deutsche Bank, SWIFT TSU Adds Efficiency, Financing, Risk Mitigation to Open Account Trade,
Internet,

http://www.fpsc.com/DB/TreasuryPulse/PDF/Fall10_article3.pdf, 02/12/2011.

3 U okviru redovnog savetovanja FINANCE&TRADE 2011, Udruzenje banaka Srbije je predstavilo
nov instrument: Svetlana Magdelini¢, ,,Novi modeli finansiranja medunarodne trgovine — Bankarska
platna obligacija (BPO) i SWIFT-ov Trade Services Utility (TSU) “, Pali¢, 30.11.-2.12.2011.
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4.1 Koncept finansiranja i osiguranja izvoznih poslova u zemljama
¢lanicama Evropske unije

Finansiranje izvoza u zemljama Evropske unije je vazan mehanizam podrske
spoljnotrgovinskom poslovanju svake clanice. Izvozni krediti generalno uzivaju
znacajnu vladinu podrsku u svakoj zemlji 1 zbog toga su najceS¢e predmet brojnih
sporazuma od kojih su najznacajniji sporazum izmedu zemalja OECD-a i sporazum
Bernske unije, koji su integrisani u zakone Evropske unije. Osim toga, izvozni krediti
su predmet Direktive EU o harmonizaciji osiguranja izvoznih kredita za srednjoro¢ne
1 dugorocne transakcije. Sporazumi i direktive EU doprineli su ujednacavanju modela
finansiranja i osiguranja izvoznih kredita sa javnom podrskom.

Svi nacionalni modeli finansijske podrske izvozu se baziraju na dva osnovna sistema:
javni i privatni sektor finansiranja.' Javni sektor podrazumeva, pre svega, drzavnu
podrsku finansiranju izvoza putem sredstava, koja pod povoljnim uslovima vlada
obezbeduje poslovnim odnosno komercijalnim bankama i izvoznicima, bilo direktno
ili kroz angazovanje specijalizovane drzavne agencije za kreditiranje izvoza (obicno
po modelu izvozno uvozne banke tzv. Eximbanke), Cija sredstva se u dobroj meri
alimentiraju iz javnih izvora. Javni sektor ukljucuje i trziSte kapitala na kome
izvoznici mogu sami da obezbede potrebna sredstva za pripremu proizvodnje za
izvoz, kao i izvoz na kredit. Privatni sektor obuhvata sve §to nije u vlasnistvu drzave.
Tu je, pre svega, sektor poslovnih odnosno komercijalnih banaka, koji obezbeduje
finansiranje izvoza pod komercijalnim uslovima. Dalje, tu su faktoring i forfeting
institucije, i lizing kompanije.

Drugi deo sistemske podrSke je osiguranje izvoznih kredita. Osiguranje izvoznih
kredita obavljaju banke i kompanije koje su samostalni subjekti ili u privatnom ili
drzavnom vlasniStvu. U svim zemljama ¢lanicama, osim zemalja u tranziciji, sistem
osiguranja izvoznih kredita ima viSedecenijsko iskustvo i neprekidno se prilagodavao
izmenjenim eksternim i internim uslovima. Evropska komisija je usvojila Direktivu o
harmonizaciji osiguranja izvoznih kredita na srednji i dugi rok ¢ime EU zeli da
smanji nelojalnu konkurenciju po osnovu sistema osiguranja izvoznih kredita uz
javnu podriku pojedinih zemalja.> Dok sve zemlje daju pokriée od politickih rizika,
samo neke zemlje preuzimaju na sebe davanje pokri¢a u slucaju komercijalnih rizika.
Osiguranje kredita se moze dati za ma koju kategoriju dobara ili usluga, ukljucujuéi,
po pravilu, ugovoreno izvodenje radova u inostranstvu, uskladiStenje robe i prodaje iz
zaliha. U svim zemljama premije osiguranja se razvrstavaju prema proceni moguceg
rizika vezanog za odredenog kupca i za odredenu zemlju. Premije se, po pravilu,
odrzavaju na S§to niZzem nivou, mada se velina sistema osiguranja pridrzava
komercijalnih kriterijuma poslovanja.

Nacionalni sistemi finansiranja i osiguranja su prakticno kombinacija ustanova i
programa (Sema) za svaki posao koji nude. Seme izvoznog finansiranja su razlicite

! European Commission, Access fo finance, Internet,
http://ec.europa.eu/youreurope/business/finance-support/access-to-finance/index_en.htm,
09/09/2010.

2 European Commission, 98/29/EC — Council Directive of 7 May 1998 on harmonisation of the main
provisions concerning export credit insurance for transactions with medium and long-term cover,
Internet, http://europa.eu/legislation _summaries/external trade/124041_en.htm/, 04/06/2009.
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kombinacije mehanizama osiguranja i finansiranja. Refinansiranje je drugi znacajan
element izvoznog finansiranja, koje, samo po sebi, ukljucuje vise elemenata, od ¢ega
su najznacajniji izvori sredstava i kamatna stopa. Kao izvori sredstava sluze trziste
kapitala 1 razni oblici drzavne participacije. Osnivanjem posebnih institucija za
finansiranje izvoza, drzava im obezbeduje potreban kapital za kontinuirano
finansiranje izvoza na kredit. Kod kombinovanja ustanova za finansiranje i osiguranje
postoje razliiti organizacioni modeli. Tako u Italiji, na primer, Sace vrsi isklju¢ivo
osiguranje izvoza, a aktivnosti finansiranja su prepuStene bankarskom sektoru. U
Francuskoj, COFACE vrs$i osiguranje, dok Natexis finansira izvoz. U Nemackoj
Hermes osigurava izvozne poslove, a KfW finansira izvoz, itd.

Mala i srednja preduzeca i preduzetnici imaju znacajnu ulogu u svim ekonomijama
sveta i kljucni su generator zaposljavanja i prihoda, kao i pokretaci inovacija i rasta.
U OECD zemljama MSP zaposljavaju vise od polovine radne snage u privatnom
sektoru. U Evropskoj uniji MSP Cine 99% svih preduze¢a od kojih 91% su mikro
preduzeca sa manje od 10 radnika. Sektor MSP, moze se zakljuciti, je od sustinskog
znalaja za ekonomski razvoj i oporavak zemalja u EU.?

Evropska unija pruza finansijsku podrsku sektoru MSP kroz razli¢ite oblike kao Sto
su: subvencije, krediti i, u nekim sli¢ajevima, garancije. Podrska EU izvozu MSP je
dostupna direktno od institucija Evropske komisije ili preko programa koje finansira
Evropska komisija a kojim upravljaju zemlje ¢lanice na nacionalnom, regionalnom ili
lokalnom nivou sa ciljem da pomognu drzavi ¢lanici da ,;razvija politiku ¢iji je cilj
promovisanje preduzetnistva, poboljSanje polozaja MSP tokom C¢itavog njihovog
Zivotnog ciklusa, kao i pristupe novim trzistima“.* Sektor MSP moze da koristi
nefinansijsku pomo¢ u vidu programa i podrske poslovnih usluga.

Evropska komisija podrzava izvozne aktivnosti MSP u okviru svih oblika
prekograni¢ne trgovine, tj. izvoz MSP u druge zemlje EU (intra-EU) kao i izvoz MSP
izvan trziSta EU (extra-EU). Za finansiranje MSP stoje na raspolaganju sledeci
fondovi: 1) Finansiranje po oblastima (Zivotna sredina, energija, obrazovanje), 2)
Strukturni fondovi, 3) Finansijski instrumenti i 4) Podrska internacionalizaciji MSP.
Uloga javnog sektora trebalo bi prvenstveno da bude poboljSanje okvira opstih uslova
finansiranja. Iskustvo je pokazalo da su najbolji rezultati u finansiranju MSP
postignuti kada je javni sektor radio zajedno sa trziStem i delovao kao podsticaj
njihovog daljeg razvoja.

Sa pojavom finansijske 1 ekonomske krize pristup finansiranju MSP je najvise
pogorsan u poslednjih nekoliko decenija 1 postao jedan od najznacajnijih izazova za
stvaranje, opstanak i rast MSP, posebno onih inovativnih. Posledice delovanja krize
na MSP ogledaju se u slede¢em: smanjenje traznje za robama i uslugama, povecanje
kaSnjenja naplate potrazivanja, povecCanje zaliha, hronican nedostatak obrtnog
kapitala, smanjenje likvidnosti, povecanje neispunjavanja obaveza, bankrotstvo.

3 OECD, 2009, The Impact of the Global Crisis on SME and Entrepreneurship Financing and Policy
Responses, OECD, June 2009, p. 18.

* European Commission, Small and Medium-Sized Enterprises (SMEs), Internet, http://ec.europa.cu/,
19/10/2009.

> European Commission, European Union Support Programmes for SMEs - An overview of the main
Sfunding opportunities available to European SMEs, October 2009, 12/05/2010.
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Jedan od najvecih problema za sektor MSP kod pokretanja biznisa je nedostatak
finansijskih sredstava. Veéina zemalja ¢lanica EU ima programe i institucije, €iji je
cilj prevazilazenje nedostatka sredstava u ranoj fazi finansiranja MSP izazvano
visokim rizikom 1 visokim opS$tim troskovima. Efikasni mehanizmi javne podrske su
prilagodeni lokalnim uslovima i ostvaruju se pomocu lokalnih banaka i sredstava
rizi¢nog kapitala. Iskustva zemalja ¢lanica EU pokazuju da su kreditne garancije vrlo

efikasan nacin da se koriste ograniceni javni fondovi.

Za poboljsanje uslova bankarskih zajmova, Evropska komisija je usvojila kodeks. Cilj
kodeksa je da se ojaca uzajamno razumevanje izmedu banaka i MSP 1 usvoje najbolje
prakse prilikom podnoSenja zahteva za kredit ili garancije. Evropska komisija ima i
izveStaje o najboljim praksama u mikrofinansiranju®. Zajednica finansijskih
institucija, Evropska investiciona banka (European Investment Bank - EIB)’ i
Evropski investicioni fond (European Investment Fund - EIF)® pruzaju znatnu
podrSku pristupu finansiranja za MSP. Pored evropskog trziSta obrtnog kapitala,
promovisu se i mogucnosti koje nude poslovni andeli i njhove mreze na regionalnom,
nacionalnom i evropskom nivou. Efikasno promovisanje preduzetniStva u Evropi je
usmereno na tri oblasti: 1) poboljSanje okvirnih uslova, 2) fokusiranje na rane faze
finansiranja, naroCito garancije i mikrokredite, 3) povecanje kapitala u bilansima
MSP.

4.2 Sistem podrske finansiranju i osiguranju spoljnotrgovinskih
poslova u Nemackoj

4.2.1 Osnovni makroekonomski indikatori 2003-2008 godina

Nemacka je drugi najveci izvoznik robe u svetu, posle Kine, i tre¢a ekonomski
najrazvijenija zemlja na svetu. Nemacka je poznata po velikim medunarodno
priznatim firmama (Daimler-Chrysler, Siemens, Volkswagen, Audi, Porsche, Bosch,
Lufthansa, SAP...), ali okosnicu nemacke privrede ¢ine mreze MSP. Nemacka je
jedna od najstabilnijih ekonomija i ekonomija sa visokim Zivotnim standardom. U
periodu 2003-2008. godina najvisa stopa inflacije je bila u 2008. godini (2,6%), a
najniza u 2003. godini (1,0%). Drustveni bruto proizvod po glavi stanovnika u 2003.
godini je bio 29.365 USD, dok je na kraju 2008. godine iznosio 44.132 USD odnosno
vedi za 50,3%.”

U Nemackoj ima oko 3,4 miliona MSP i predstavljaju najvecu snagu nemacke
ekonomije. Od svih preduze¢a u Nemackoj, ¢ak 99,7% su MSP, od toga 48,9% se
bave pruZanjem usluga, 31,4% su razni proizvodaci, oko 19,7% su u trgovini. Ve¢inu
MSP vode sami vlasnici i kompanije se Cesto prenose s jedne generacije na drugu.
Mikro preduzecéa ¢ine 83% zaposlenih u sektoru MSP. Iako je doSlo do strukturnih
promena, kao i u drugim industrijskim zemljama, poslednjih godina industrija sve vise
ustupa mesto uslugama, Sto pokazuje Cinjenica da 28 miliona zaposlenih radi u

6 European Commission, Report — Gaining Scale in Microcredit, European Union, 2010, Internet,
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/files/gaining_scale in_microcredit_en.pdf, 23/07/2010.
7 Internet, http://www.eib.org

8 Internet, http://www.eif.org

° World Bank Data, 02/04/2010.
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sektoru usluga. Medutim, Nemacka nekoliko godina unazad ima deficit u bilasnu
usluga i glavni razlog za objaSnjenje je devizni odliv po osnovu putovanja u
inostranstvo.

Grafikon 9
Nemacka - izabrani makroekonomski indikatori
(20032008 godina)
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Izvor: OECD Statistics, Country statistical profiles: Germany 2010, 03/11/2010.

4.2.2 Finansijska podrska spoljnotrgovinskim poslovima u Nemackoj

Nemacka nudi Sirok spektar mogucénosti finansiranja kako domacih tako i stranih
kompanija za ulaganja u zemlji. U finansiranju izvoznih i uvoznih poslova u
Nemackoj ucestvuju: bankarski sektor, institucije javnog programa finansiranja
izvoza, Ministarstvo za privredu i tehnologiju, specijalizovane institucije (lizing i
faktoring kompanije) i multilateralne razvojne banke.'® Finansijski sistem i finansijske
usluge su razvijeni i stabilni. Frankfurt je finansijski centar Nemacke u kome se nalazi
sediSte evropske centralne banke i najvaznije berze u zemlji. Sve dostupne bankarske
transakcije i moguénosti finansiranja se sprovode u Nemackoj. Tako su mnogi oblici
finansiranja po osnovu zaduZzivanja (debt financing) na raspolaganju. Kratkoro¢ni
aranzmani ukljucuju bankarske zajmove, trgovinske kredite, finansiranje po osnovu
komercijalnih papira, faktoring i sli¢no. Dugoro¢no finansiranje ukljucuje zajmove na
otvorenom trzistu (po osnovu obveznica, na primer) i direktne zajmove (dugorocni
krediti uz hipoteke) od finansijskih institucija, lizing aranzmane. Poslednjih nekoliko
godina porastao je znacCaj trziSta kapitala i kao posledica toga razvijeni su novi
instrun}?nti finansiranja kapitala i hedzing rizika preko finansijskih derivata (svopovi i
sli¢no)

10 European Commission, Access to Finance, 06/05/2009.

1 UHY, Doing Business in Germany 2008, p. 5, Internet, http://www.uhy.com, 20/10/2010. UHY je
medunarodna organizacija, koja pruza usluge poslovnog menadzmenta, racunovodstva i konsaltinga
putem finansijskih poslovnih centara u preko 70 zemalja Sirom sveta.
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4.2.2.1 Finansiranje spoljne trgovine u Nemackoj po osnovu kredita domacih
banaka

Nemacka ima razvijen i dobro organizovan bankarski sistem. Poslovne banke se dele
na velike, regionalne, strane i male privatne banke. Velike poslovne banke, poput
Deutsche Bank, HypoVeriensbank i Die Dresdner Bank raspolazu filijalama koje
pokrivaju celo podruc¢je Nemacke 1 igraju veliku ulogu u kreditiranju privrede
(posebno velikih nemackih kompanija) i poslova sa inostranstvom. Regionalne banke
ograniCene su na svoja regionalna podrucja. Strane banke, odnosno njihove filijale u
Nemackoj, obavljaju u prvom redu izvozno uvozne poslove i pruZzaju usluge
drustvima-kéeri inostranih firmi u Nemackoj. Manje privatne banke Cesto se vode kao
d.o.o. drustva ili otvorena trgovinska drustva.

Dojée banka (Deutsche Bank)'? poznata je kao vodeéa svetska trgovinska banka sa
vise od 130 godina iskustva u pomaganju uvoznicima i izvoznicima. Dojce banka nudi
pravnim licima i finansijskim institucijama savremenu tehnologiju, onlajn trgovinu i
Siroku lepezu trgovinskih proizvoda i usluga kroz svoju globalnu mrezu, koja
obuhvata 77 lokacija u 37 zemalja u cilju povecanja efikasnosti prekograni¢ne
trgovine.

Tabela 21
Krediti banaka preduze¢ima i stanovnistvu u Nemackoj
(2004-2008, milijarde EUR)

2004 2005 2006 2007 2008
preduz.| stanov.| preduz.| stanov.| preduz.| stanov.| preduz. stanov.| preduz,| stanov.
Kratkoro¢ni| 239,3 12,5 230,0 11,2 228,6 10,5 261,6 8,0l 2948 8,4
Srednjoro¢ni  119,9] 38,8 1225 35,7 124,60 344 1415 322 159, 30,3
Dugoro¢ni 8524 1.034,7] 847,2] 1.046,3] 850,9 1.069,8 856,5 1.060,5] 878,7] 1.054,6
Ukupno | 1.211,6 1.086,00 1.199,7 1.093,3] 1.204,2| 1.114,7] 1.259,7 1.101,3] 1.332,6 1.093.4

Izvor: Deutsche Bundesbank, Monthly Report, Frankfurt, February 2008, Statistical section, p. 32.
Deutsche Bundesbank, Monthly Report, Frankfurt, February 2009, Statistical section, p. 32.
Deutsche Bundesbank, Monthly Report, Frankfurt, August 2010, Statistical section, p. 32.

U posmatranom periodu u ukupnim kreditima privredi: kratkoro¢ni krediti su
ucestvovali izmedu 18,98% i 22,12%, srednjoro¢ni izmedu 9,90% i 11,94%, dok su
dugorocni krediti ucestvovali izmedu 65,94% 1 70,66%. Kratkoroc¢ni krediti su rasli
po prose¢noj stopi oko 5,6%, srednjoroc¢ni su imali najvecu stopu rasta, u proseku
7,6%, dok su dugorocni krediti rasli po najnizoj stopi, oko 0,8%. U ukupnim
kreditima stanovniStvu: kratkoro¢ni krediti su ucestvovali izmedu 0,7% 1 1,15%,
srednjoro¢ni izmedu 2,77% 1 3,57%, dok su dugorocni krediti ucestvovali izmedu
95,27% 196,45%.

Finansiranje trgovine za pravna lica Dojc¢e banka obezbeduje kroz: 1) Proizvode za
finansiranje medunarodne trgovine (dokumentarna plac¢anja, akreditivi, inkaso,
garancije 1 menadzment rizika). Posebno se istiCe u oblasti finansijskog upravljanja
lancima snabdevanja (financial supply chain management), ¢ime doprinosi
povecanju konkurentske prednosti kroz efikasnije upravljanje obrtnim sredstvima,

2 Internet, http://www.gtb.db.com, 15/09/2010.
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poboljsanje operativne efikasnosti, povecanje kvaliteta informacija i odrZavanje
zdravog odnosa sa svojim trgovinskim partnerima; 2) Strukturno finansiranje izvoza,
program u bliskoj saradnji sa izvozno kreditnim agencijama i privatnim
osiguravac¢ima rizika obezbeduje: konkurentne srednjoro¢ne i dugoro¢ne finansijske
pakete (predizvozno finansiranje, predplac¢anje, finansiranje kontrakupovinom),
osiguranje od politickog rizika, faktoring 1 forfeting; 3) MenadZment
spoljnotrgovinskih poslova obuhvata spoljnotrgovinske konsultantske usluge (analiza
procesa rada u uvoznim i izvoznim poslovima, minimiziranje medunarodnih rizika,
izbor isporuke i uslova placanja) i obrada spoljnotrgovinskih poslova (priprema
robnih dokumenata, pracenje plac¢anja i pracenje portfolija garancija); 4) Upravljanje
rizicima, kada Dojce banka aktivno pomaze kompanijama i institucijama javnog
sektora u upravljanju rizicima. Zahvaljujué¢i informacionim tehnologijama i stru¢nom
znanju Dojce banka je razvila, pored proizvoda za finansiranje trgovine, i e-biznis
usluge, vladine povezane finansijske Seme (kao Sto su G8M, EBRD, KfW) i
USD/EUR rambursiranje.

4.2.2.2 Drzavna podrska osiguranju i finansiranju izvoza u Nemackoj

Institucionalnu podrsku drzavnom programu za finansiranje izvoza (Official Export
Credit Program) u Nemackoj pruzaju: Hermes (Hermes Kreditversicherungs AG) —
privatni kreditni osiguravac, koji osigurava kredite u ime nemacke vlade, KfW
(Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW), javna finansijska institucija odgovorna za
nemacki ekonomski razvoj kroz finansiranje izvoznih kredita kako po trziSnim
cenama tako i1 u okviru vladinih programa, Ministarstvo za ekonomiju i tehnologiju
(Ministry of Economics and Technology), koje kontroliSe sprovodenje izvozno
kreditne politike.13

Euler Hermes (EH)" je vode¢a kompanija za kreditno osiguranje u Nemackoj i jedna
od najpoznatijih u svetu. Zajedno sa svojim filijalama nudi Siroku lepezu proizvoda na
polju menadZzmenta rizika. Euler Hermes je 100% u privatnom vlasniStvu filijale
Natexis Banques Populaires. Obavlja kratkoro¢no, srednjorocno i dugorocno
osiguranje kredita. Federalna Republika Nemacka u okviru Official Export Credit
Guarantee Scheme, preko Euler Hermes, izdaje u ime i za racun federalne vlade, za
kratkorocne i srednjoro¢ne/dugorocne izvozne kredite, garancije (pokri¢e rizika za
kredite dobavljaca i kupcima) na celokupnu prodaju po planu i pokri¢e rizika pre
isporuke robe za izvoz.

U okviru Programa garancija, Hermes nudi sledece vrste garancija za izvozne kredite:
a) Garancije privatnim kupcima za izvozni kredit — koriste se kada je strani ugovorni
partner nemackog izvoznika privatno preduzece koje, za razliku od javnog kupca,
moze biti nesolventno; b) Garancije javnim kupcima za izvozni kredit - koriste se kada
je strani ugovorni partner nemacki izvoznik ili je vlada, organ vlasti ili neko telo
garant; c) Garancije za izvozni kredit, mogu biti subvencionisane u korist nemackih
izvoznika."> Izvozne garancije, Stite¢i nemacke izvoznike od kreditnog rizika, su na

'3 Ministarstvo za privredu i tehnologiju (Ministarstvo ekonomije) je nemacka vodeca agencija u
razvojnoj politici za promociju spoljne trgovine i investicija. Ministarstvo blisko saraduje sa nemackim
izvoznicima u razvijanju instrumenata za spoljnu trgovinu i agencijom za promociju investicija.

" Internet, http://www.agaportal.de, 10/04/2009.

15 Export Credit Agencies, Trade Finance, October 2006, Euromoney, London.
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raspolaganju u razli¢itim oblicima: a) kao specijalne polise, b) revolving garancije i ¢)
polise za celokupan promet.'® Izvoznik ili banka moraju nadoknaditi odredeni deo
Stete za svaki podneti zahtev. Po pravilu, procenat pokrica je slede¢i: a) Garancije za
kredit isporucioca: za privatne/javne kupce 85% od osigurane obustave placanja, za
privatne kupce 85% od komercijalnih rizika, za privatne/javne kupce 95% za politiCke
rizike; b) Garancije za robu pre isporuke: za privatne/javne kupce 95% za sve rizike;
¢) Garancije za kredit kupcu: za privatne/javne kupce 95%, za sve rizike 100% samo
od slucaja do slucaja. PodnoSenje zahteva za garancije je besplatno, produzavanje
takode besplatno i koriS¢enje je besplatno za rukovanje aplikacijom za izvozne
garancije. Premije se menjaju za izdate izvozne garancije i zavise od slede¢ih
kriterijuma: rizika grupe zemlje (klasifikovani su od 1 do 7), statusa kupca (od 1 maja
2006 kupac/banka su klasifikovani u pet kategorija, kao javni, privatni, ili privatni koji
je prihvacen od banaka kao duznik/garant), vrste pokri¢a (na primer rizici pre i posle
isporuke), vrednosti pokrivenog duga i uslova placanja (posebno period tokom kojeg
je klijentu odobren kredit). EH Germany ima specijalne olakSice za projektno
finansiranje, koje su u osnovi na raspolaganju od slucaja do sluc¢aja. Kod obveznica i
garancija izvrSava slede¢e poslove: osiguranje od nelojalne konkurencije, avansno
placanje obveznica, licitacione garancije, garancije za dobro izvrSenje posla,
obezbedenje drzavnih hartija i njihovo zadrzavanje odnosno Cuvanje.

EH Germany ima sporazume o refinansiranju i zajednickom osiguranju sa nekoliko
izvozno kreditnih agencija, koje u najve¢em broju pripadaju zemljama Evropske unije.
U Nemackoj su dostupni i privatno i javno kreditno osiguranje. Glavni privatni
osiguravaci u Nemackoj su Euler Hermes, Coface i Atradius. Glavni javni osiguravac
je Staatliche Kreditversicherung (Hermes-Buergschaften), kojim upravlja Euler
Hermes 1 koji osigurava nemacki izvoz u zemlje sa visokim politickim rizikom i
rizikom zemlje."”

Finansiranje izvoza vrsi KfW IPEX-Bank."" KfW IPEX-Bank je deo KfW
Bankengruppe i specijalizovana je u korporativnim finansijama i infrastrukturnim
investicijama u Nemackoj, za finansiranje: izvoza, velikih projekata i investicija
evropskih inostranih kompanija. KfW IPEX-Bank nudi $irok asortiman finansijskih
proizvoda pokrivajuéi izvozne finansije izvozno kreditne agencije, korporativne
zajmove, finansiranje trgovine, kompletno strukturno i projektno finansiranje u
Nemackoj i inostranstvu. Proizvodi KfW IPEX-Bank su prilagodeni potrebama
nemackih i evropskih velikih kompanija, ali takode i kompanijama srednje veli¢ine."

KfW Bankengruppe (KfW), nemacka drzavna razvojna banka, nudi brojne
finansijske instrumente, koji su na raspolaganju sektoru malih i srednjih preduzeca, i
imala je vodecu ulogu u obezbedivanju finansiranja dobaljaca i kupaca MSP u periodu
globalne finansijske krize 2008. i 2009. godine. Umesto kreiranja novih finansijskih
instrumenata KfW se fokusirala na proSirenje postojecih. KfW takode obezbeduje
finansiranje drugih evropskih MSP. Na primer, KfW je finansirala finske drzavne
izvozno kreditne agencije od 2000. godine, za podriku finskim MSP.*°

'8 Export Credit Agencies, Trade Finance, October 2006. Euromoney, London.
" Export Credit Agencies, Trade Finance, October 2006. Euromoney, London.
'® Internet, www.kfw-ipex-bank.de, 05/06/2009.
19 11

Ibid.
2 Internet, http://www.kfw.de/kfw/en/index.jsp/, 14/06/2010.
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AKA Ausfuhrkredit-GmbH je konzorcijum 20 nemackih banaka, osnovan 1952.
godine kao javno akcionarsko drustvo. To je privatno druStvo sa ograni¢enom
odgovornoséu i 2008. godine je raspolagalo sa kapitalom od 159 milijardi EUR. Cilj
osnivanja konzorcijuma je podrzavanje nemackog i evropskog izvoza. Osnovne usluge
su: finansiranje, refinansiranje, preuzimanje rizika, usluge vezane za kratkoroc¢no,
srednjoro¢no i1 dugoro¢no finansiranje izvoza i drugi medunarodni poslovi. U
kreditiranju nemackog izvoza AKA konzorcijum banaka ucestvuje sa 70% sredstava,
a 30% pribavlja reeskontom menica kod nemacke centralne banke.”’ AKA finansira
privatne izvozne kredite sa rokom duZzim od jedne godine i to kredite domacih
izvoznika i kredite stranom kupcu. Kreditiranje AKA je dopunske prirode jer se trazi
ucesce izvoznika (10-15%) i banke izvoznika, ili se trazi gotovinski udeo inostranog
kupca (oko 15%). Osnovni proizvodi ove finansijske ustanove su: srednjoro¢ni i
dugoroc¢ni buyers krediti, CIRR zajmovi, finansiranje preko Euler Hermes Framework
credit Cover, uceS¢e kao organizator i/ili agent u ostalim vrstama finansiranja
(ukljucujuéi projektno finansiranje), obezbedenje izvoznih zajmova osiguranih preko
Euler Hermes i ucesce u kolateralu izvoznika. Kod srednjoro¢nih i dugorocnih kredita
isporu¢ioca AKA pruza usluge administracije zajmova i konfirmaciju dokumentarnog
akreditiva. AKA posebno forsira kredite, koje odobrava direktno inostranim kupcima.
Iz odobrenog kredita uvoznik odmah isplacuje nemackog izvoznika, §to izvozniku
omogucava otplatu ranije koriS¢enih kredita kod AKA. Sistem je pazljivo i detaljno
postavljen i omoguéava realizaciju svih izvoznih poslova i njihovih faza.

4.2.2.3 Finansiranje spoljne trgovine u Nemackoj pomo¢u lizinga i faktoringa

U 2009. godini sektor lizinga je ostvario poslovanje u iznosu od 40,7 milijardi EUR,
Sto ga ¢ini najveéim izvorom investiranja u Nemackoj. Lizing ¢ini oko 21% ukupnih
ulaganja u masine i opremu, a primenjuje se kao popularan instrument finansiranja u
svim granama industrije. Posebno je favorizovan od strane sektora MSP.** Oko 190
lizing kompanija, od preduzeca srednje veli¢ine do medunarodnih lizing koncerna,
udruzili su se u Germany’s leasing association Bundesverband Deutscher Leasing-
Unternehmen (BDL), koji podrzava 90% ukupnog prometa lizinga. Za vecinu srednjih
preduzeca lizing je vodeci instrument spoljnog finansiranja. Preko 200 milijardi EUR
ekonomskih dobara se svake godine daje u lizing. Od 2,86 milijardi EUR u 1975.
godini lizing je dostigao rekordnu vrednost od 40,7 milijardi EUR u 2009. godini.

Tabela 22
Lizing poslovi u Nemackoj (2006-2009, milioni EUR)

2006 2007 2008 2009
Ukupno lizing 50.539 100% | 53.750 100% | 54.660 100% | 40.680| 100%
Lizing u opremu | 43.155| 85,4%| 48.550] 90,3% | 51.200| 93,7% | 38.850| 95,5%
Izvor: Leaseurope, Annual Survey 2009, Belgium, 2009, 07/07/2010.

U posmatranom periodu 2006-2009. godina najveci kvalitet ovog izvora finansiranja
je rastuci trend ucesca lizinga u opremu. U poslednjih nekoliko godina lizing je
nadmasio druge oblike ulaganja i pored opSteg pada investicione aktivnosti. Cak i u

2! Internet, http://www.akabank.de/englisch/index.html, 01/06/2009.

2 Udruzenje lizing kompanija u Nemackoj (Germanys leasing association Bundesverband Deutscher
Leasing-Unternehmen - BDL), Internet, http://www.leasing-
verband.de/en/?PHPSESSID=7cf6b86a4320b42993f1a95db034d352/, 20/10/2010.
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vreme ekonomske krize lizing je nastavio da raste i u 2009. godini ¢ini veliki udeo u
investicionim aktivnostima, viSe nego ikada ranije. Lizing je afirmisan kao finansijsko
sredstvo u svakoj oblasti trgovine. Koriste ga preduzetnici, srednja preduzeca,
multinacionalne i usluzne kompanije, visoko tehnoloski razvijeni specijalisti, koncerni
teske industrije, pojedinci pa cak i javne vlasti.

U periodu 2003-2008. godina faktoring u Nemackoj je imao visoke stope rasta (Tabela
23). U 2009. godini promet faktoringa je opao u poredenju sa 2008. godinom (sa 106,0
milijardi EUR na 96,2 milijarde EUR odnosno za 9,24%)>, iako je poveéan broj
korisnika faktoringa odnosno u ovoj godini postojali su veliki zahtevi za faktoringom,
posebno od MSP. Prema podacima nemackog faktoring udruzZenja u roku od samo
godinu dana broj korisnika je poveéan sa oko 5.450 u 2008. godini na 8.840 u 2009.
godini odnosno poveéanje od 62%.>* Uzrok porastu broja korisnika treba traZiti u
ponasanju korisnika finansiranja u vreme krize, koji su kredite zamenili faktoringom i
to je posebno izrazeno kod MSP. U 2009. godini faktoring je najviSe koriS¢en u
trgovini, proizvodnji hrane, proizvodnji i preradi metala, proizvodnji hemijskih
proizvoda, elektronskoj industriji, uslugama i sli¢no.

Tabela 23
Faktoring poslovi u Nemackoj (2003-2009, milioni EUR)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ukupan promet 35.082 45.000 55.110 72.000 | 89.000 | 106.000 96.200
Stopa rasta (u %) - 28,3 22,5 30,6 23,6 19,1 -9,24

Izvor: Factoring Chain International, 03/11/2010, Internet, http://www.factors-chain.com

4.2.2.4 Finansiranje spoljne trgovine u Nemackoj posredstvom stranih direktnih
investicija

U periodu 2003-2009. godina i prilivi i odlivi stranih direktnih investicija su imali
veoma neravnomerna kretanja (Tabela 24).

Tabela 24
Prilivi i odlivi stranih direktnih investicija u Nemackoj
(2001-2009, milioni USD)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Prilivi 32.368 -10.189 47.439 55.626 80.208 4.218 37.627
Odlivi 5.822 20.547 75.893 118.701 120.617 77.142 78.200

Izvor: UNCTAD, Annex Tables, Table 1 i Table 2, 02/08/2011.

Najmanji prilivi su bili u 2004. godini dok je najveca vrednost ostvarena u 2007.
godini. I odlivi SDI su dostigli najvecu vrednost u 2007. godini. Izrazito visoke stope
rasta odliva su ostvarene, izmedu ostalog, zahvaljujuéi politici privlacenja stranih

# Opadanje medunarodnog faktoringa u Nemackoj se smatra jednim od glavnih uzroka zasto je
Nemacka u 2009. godini mesto svetskog lidera u izvozu ustupila Kini. Nemacko faktoring
udruzenje (The German Factoring Association, Deutscher Factoring-Verband e.V. - DFV), Internet,
http://factoring.de, 15/10/2010.

% Nemacko faktoring udruzenje (The German Factoring Association, Deutscher Factoring-Verband
e.V. - DFV), Internet, http://factoring.de, 15/10/2010.
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direktnih investicija zemalja u tranziciji. Svetska finansijska kriza je uticala na
smanjenje i priliva i odliva SDI. Medutim, dok su odlivi SDI u 2008. godini smanjeni
za 56% u odnosu na 2007. godinu, prilivi su smanjeni za vise od 17 puta.

4.2.3 Drzavna podrska izvoznim aktivnostima malih i srednjih preduzeca i mere
za povecanje konkurentnosti u uslovima Kkrize

Nemacke vladine institucije obezbeduju brojne programe na nacionalnom i lokalnom
nivou kao podrsku rastu i razvoju MSP. Neki od ovih programa su deo nemacke
regionalne politike ¢iji je cilj da smanje nejednakosti izmedu razliitih regiona, dok
nemacka vladina politika za MSP ukljucuje mere za smanjenje administrativnih
opterecenja, poboljSanje pristupa finansiranju pomocu kredita, i nize poreske stope za
odredene grupe MSP. Nemacka, takode, nudi niz programa na saveznom, drzavnom 1i
lokalnim nivoima za podrSku: internacionalizaciji MSP (ukljucuju¢i medunarodnu
kooperaciju, medunarodnu ugovornu proizvodnju, medunarodno licenciranje,

. . .. . . . . . . vev, 2
medunarodne direktne investicije), izvoznim aktivnostima, razvoju stranih trzista.*>

Direktna drzavna podrSka promociji izvoznih aktivnosti nemackih preduzeca
primarno se obezbeduje kroz finansijske aranzmane, koje realizuje KfW. Najvazniji
instrumenti direktne drzavne programske podrske za unapredenje izvoznih aktivnosti
su: 1) Preferncijalni zajmovi (zajmovi se odobravaju sa nizim kamatnim stopama kod
apliciranja MSP, koja mogu da dobiju bilo direktno kod KfW ili preko privatnih
banaka); 2) Krediti i garancije za investicije (nemacke garancije za izvozne kredite,
koje pokriva Hermes, su od posebne vaznosti za nemacke trgovce na trziStima koja se
smatraju visoko rizicnim, kao §to je rusko trziste, inace jedanaesto najvece izvozno-
uvozno trziSte za Nemacku); 3) Program KfW za MSP - SME Program-Abroad (ovaj
program obezbeduje zajmove sa niskim kamatama nemackim preduze¢ima za
nastavak stranih investicionih aktivnosti).?

U vreme nastanka svetske finansijske krize nemacka vlada se medu prvima oglasila
sa merama za ublazavanje njenog delovanja. Nemacka savezna skupstina i gornji dom
doneli su, zajedno sa Zakonom o stabilizaciji finansijskog trziSta, paket mera za
ublazavanje svetske ekonomske krize.”’ Cilj Zakona je da se ponovo uspostavi
poverenje u finansijski sistem i da kretanje u poslovanju finansijskih istitucija
pravilno usmeri, a mere su sacinjene da obezbede najmanje mogucée opterecenje za
nacionalnu privredu i poreske obveznike. Prakti¢no, paket mera je sastavljen iz dva
konjukturna paketa: Prvi konjukturni paket nemacke vlade namenjen podsticaju
privrede i Drugi konjukturni paket Savezne vlade Nemacke namenjen jaCanju
privrede i stabilnosti radnih mesta. U okviru aktivnosti nemacke vlade na povecanju
prodaje i obrtnih sredstava MSP, garancije za izvozne kredite Hermes-a su poboljSane
i produzene do kraja 2010. godine. Tako je napravljena dopunska fleksibilnost u
finansiranju izvoza.”®

% United States International Trade Commission, Small and Medium-Sized Enterprises: U.S. and EU

gxportActivities, and Barriers and Opportunities Experienced by U.S. Firms, Washington, July 2010.
Ibid.

2 Mere nemacke viade na ublazavanju posledica svetske ekonomske krize, Predstavnistvo Privredne

komore Srbije u SR Nemackoj, Frankfurt na Majni, Frankfurt, 21/01/2009.

28 OECD, The Impact of the Global Crisis on SME and Entrepreneurship Financing and Policy

Responses, June 2009, Paris, p. 57.

114



Doktorska disertacija Finansiranje spoljne trgovine Srbije

Sektor MSP u Nemackoj je veoma inovativno orjentisan, $to pokazuje relativno
visoko rangiranje po mnogim svetskim pokazateljima inovacija.”’ Mala i srednja
preduzeca u Nemackoj imaju visok potencijal za povecanje svog izvoza kroz
poveéanje proizvodnje proizvoda i usluga zasnovanih na intenzivhom koris¢enju
nauke (knowledge-intensive). Nemacka MSP su relativno aktivni izvoznici. Oko 12%
nemackih preduzeca, ili ukupno 350.000 firmi, je ukljuceno u izvozne aktivnosti, od
kojih 98% su MSP.*

4.2.4 Preovladujudi izvori finansiranja spoljne trgovine u Nemackoj u periodu
2006-2009 godina

U periodu 2006-2008. godina ukupni bankarski krediti privredi u Nemackoj, koje je
samo Dojce banka odobrila, su bili 3.797,0 milijardi EUR. U periodu 2006-2009.
godina: lizing je iznosio 199,6 milijardi EUR, faktoring 363,2 milijardi EUR, dok su
prilivi 1 odlivi stranih direktnih investicija bili ukupno 572,3 milijardi USD.

Tabela 25
Nemacka — preovladujuéi izvori finansiranja spoljne trgovine
(2006-2009, u milijardama i procentima)
2006 2007 2008 2009
Izvori finansiranja iznos % Iznos % iznos % iznos %

Bankarski kred. (EUR)* | 1.204,0 | 51,8 | 1.260,0 | 51,3 | 1.333,0 534 -
Prilivi+odlivi SDI(USD) 174,3 6,0 200,8 | 6,0 81,4 2,2 115,8 3,5

Lizing (EUR) 50,5 2,2 53,7 2,2 54,7 2,2 40,7 1,7
Faktoring (EUR) 72,0 3,1 89,01 3,6 106,0 4,2 96,2 4,0
Spoljna trgovina(EUR)’' | 1.977.4 | 85,0 | 2.107,3 | 85,7 | 2.203,0 88,3 | 2.016,0 | 84,8
BDP (USD)™ 2.902,7 | 100 | 3.323,7 | 100 | 3.623,7 100 | 3.298,6 | 100
BDP (EUR)™ 2.325,1 100 | 2.458,2 | 100 | 2.495,8 100 | 2.376,0 | 100

* krediti koje je Dojce banka odobrila nemackoj privredi

Finansiranje spoljne trgovine u Nemackoj u periodu 2006-2009. godina ima sledece
karakteristike:
1) Dominiraju krediti banaka Cije se uces¢e povecava iz godine u godinu;
2) Strane direktne investicije imaju skromno ucesc¢e i u vreme svetske finansijske
krize pokazale su se kao nestabilan izvor;
3) Lizing je imao skoro konstantno uce$¢e dok se faktoring pokazao kao vrlo
stabilan i, prema dobijenim procentima uces¢a u BDP, izvor sa rastu¢im
trendom.

Zahvaljujuci ovakvim kretanjima izvora finansiranja spoljna trgovina je, osim u 2009.
godini, imala blago povecanje u¢eié¢a u BDP**

29 Institut za istrazivanja MSP u Bonu (The Institute for SME Research - IfM) definiSe MSP kao
preduzeca sa godiSnjim prometom manjim od 50 miliona EUR (61 milion dolara) i manje od 500
zaposlenih.

30 USITC, Small and Medium-Sized Enterprises: U.S. and EU Export Activities, and Barriers and
Opportunities Experienced by U.S. Firms, Washington, July 2010.

3! Izvor: http://www.osnabrueck.ihk24.de/linkableblob/402214/ data/EES Germany-data.pdf

32 Izvor: World Bank Data i dodati proracuni, 02/04/2011.

33 Tzvor: http://www.osnabrueck.ihk24.de/linkableblob/402214/ data/EES Germany-data.pdf
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4.3. Sistem podrske finansiranju i osiguranju spoljnotrgovinskih
poslova u Madarskoj

4.3.1 Osnovni makroekonomski indikatori 2003-2009 godina

U procesu tranzicije Madarska se potvrdila kao vazna lokacija za izvozno orjentisane
medunarodne kompanije iz zapadne Evrope. Madarska odrzava svoj pozitivan stav
prema stranim direktnim investicijama i vode¢e kompanije su nastavile dalje ulaganje
ukljucujuéi tehnolosko intenzivne grane sa istrazivanjem i razvojem. U tom pogledu
posebno se istice Sirenje medunarodnih poslova u farmaceutskoj i preradivackoj
privredi.”® Od indikatora strukturnih promena u periodu 2003 — 2009. godina, na
podruc¢ju trgovine interesantni su sledeci trendovi: a) trgovina sa netranzicionim
zemljama konstantno je opadala, b) stepen otvorenosti ekonomije permanentno je
rastao. *® S obzirom na svoju otvorenost prema evropskoj intra trgovini, kao i visok
nivo spoljnog duga, Madarska je tesko pogodena svetskom finansijskom krizom, koja
je zahvatila region u jesen 2008. godine.

Grafikon 10
Osnovni makroekonomski indikatori u Madarskoj
(2003-2009 godina)

u milionima USD

Godina

[ Trgovinski bilans R SDI neto

—a— BDP (%rasta) —e—Izvozrobe iusluga —a— Uvozrobe iusluga

Izvor: prema EBRD, Economic Data, Internet,
http://www.ebrd.com/pages/research/analysis/forecasts.shtml, 01/10/2010.

4.3.2 Finansijska podrska spoljnotrgovinskim poslovima u Madarskoj
Finansijski sektor Madarske je pretrpeo znaCajne strukturne promene u zadnjoj

deceniji proslog veka ukljucujuc¢i i pojavljivanje novih institucija na finansijskom
trziStu. Medutim, relativni znacaj madarskih institucija sa trziSnim uce$¢em znatno

3 Do istog zakljutka se dolazi na osnovu podataka Svetske banke o uéeséu izvoza i uvoza robe i usluga
u BDP ( World Bank Data base).

35 EBRD, Transition Report 2009 Transition in crisis?, London, 2009, p.172.

36 Ibid, p.174.
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zaostaje u odnosu na razvijene zemlje u EU, §to se posebno odnosi na nebankarske.
Kao rezultat takvog stanja u finansijskom sektoru, gotovo tri Cetvrtine finansijskog
posredovanja u Madarskoj obavljaju bankarske institucije.’’

4.3.2.1 Finansiranje spoljne trgovine u Madarskoj po osnovu kredita domacih
banaka

U razvoju madarskog bankarskog sektora u periodu 2003-2008. godina jasno su
izrazena dva trenda: smanjenje uceS¢a drzavnih banaka i zadrzavanje banaka u
stranom vlasni§tvu na priblizno konstantnom nivou.”® Do sredine 2009. bankarski
sektor je bio profitabilan, adekvatnost kapitala je bila znatno iznad propisanog
minimuma i jo§ uvek relativno nizak udeo nenaplativih potrazivanja. Medutim, oko
70% kredita bankarskog sektora (ukljucujuéi i stanovni$tvo) je iskazan u stranoj
valuti Sto predstavlja 25% od BDP i ocenjuje se kao velika izlozenost riziku. U
septembru 2009. godine vlada i ve¢ina komercijalnih banaka su usvojili kodeks
ponasanja u oblasti kreditiranja domacinstava (retail lending). Filijale stranih banaka
su takode usvojile standarde za pozajmljivanje. U cilju smanjenja rizika od inflacije 1
stimulisanja investicione aktivnosti, madarska centralna banka je u tre¢em kvartalu
2009. godine nastavila smanjenje kamatnih stopa.”” Bankarski sektor je prebrodio
finansijdsku krizu relativno dobro uz garancije vlade i kredite za likvidnost.
Bankarski sistem ima za cilj da poveca svoje oslanjanje na domace izvore finansiranja
1 obnovi rast kredita bez intervencije vlade.

Kreditna aktivnost banaka u posmatranom periodu bila je u uzlaznom trendu, s tim da
su krediti privredi rasli brze od kredita stanovnidtvu.*® U periodu 2001-2009. godina
krediti privredi su imali najvecu apsolutnu vrednost u 2008. godini (Tabela 26). U
2009. godini krediti privredi su povecéani za vise od dva ipo puta u odnosu na 2001.
godinu.

Tabela 26
Madarska - krediti domacih banaka preduze¢ima
(2001-2009, milioni USD)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
13.999 17.506 25279 30913 37.776 40379 52.263 62.528 51.348

Izvor: Izracunato na osnovu podataka iz IMF, World Economic Outlook, Database, April 2010,
05/07/2011; EBRD, Transition Report 2007, Country assessments, London, 2007; EBRD, Transition
Report 2009, Country assessments, London, 2009.

U vreme finansijske krize u Madarskoj dve tre¢ine MSP je u 2008. godini koristilo
kratkorocne kredite, Sto je bio i najveci rizik za banke. Investicioni krediti za sektor

TECB, Financial Sectors in EU Accession Countries, European Central Bank, July 2002, p. 105.
38 EBRD, Economic Data, Internet,
http://www.ebrd.com/pages/research/analysis/forecasts.shtml , 01/11/2010.
¥ Ibid. p. 173.
40 EBRD, Economic data, Internet,
http://www.ebrd.com/pages/research/analysis/forecasts.shtml, 01/11/2011.
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MSP su uvek bili veoma mali. Poslovna o¢ekivanja MSP su vrlo pesimisti¢na, $to
uti¢e na njihove odluke da odloZe svoje investicije.*’

4.3.2.2 Sistem drzavne podrske izvozu

Madarska drzava pomaze kompanijama da dobiju pristup sredstvima finansiranja na
viSe nacina: direktna i indirektna podrska, preferencijalni krediti i slicno. Ministarstvo
za nacionalni razvoj i privredu daje opstu sliku o dostupnim programima finansiranja.

Finansiranje i1 osiguranje izvoznih poslova u Madarskoj obezbeduju: Madarska
agencija za osiguranje izvoznih kredita MEHIB, Madarska Export Import banka,
Madarska razvojna banka i Garantika. Madarska agencija za osiguranje izvoznih
kredita (Hungarian Export Credit Insurance Ltd. — MEHIB)* je akcionarsko drustvo
potpuno u drzavnom vlasnistvu. MEHIB pruza osiguranje od rizika i to uglavnom od
netrzi$nih rizika, koji su vezani za finansijske gubitke. Sprovodi zvani¢nu politiku
madarske vlade pruzanjem osiguranja kratkoro¢nih, srednjoro¢nih i dugoroc¢nih
izvoznih kredita. Takode, pruza informacije vezane za kreditiranje, jemstva i izvozne
transakcije. Pokriva od 90% do 95% politicke 1 komercijalne rizike. MEHIB pruza
niz polisa osiguranja u zavisnosti od vrste poslova i rizika kojima su poslovi izloZeni.
Maksimalni iznos pokri¢a osiguranja izvoznih kredita je slede¢i: za kratkorocne
kredite do 85% 1 za politicke 1 za komercijalne rizike, za srednjorocne i dugorocne
kredite od 85% do 95% u zavisnosti od klasifikacije drzave i vrste kredita.*

Madarska Exim banka* je osnovana 1994. godine sa zadatkom da obezbeduje
garancije i finansiranje izvoza robe i usluga madarskog porekla. Exim banka garancije
izdaje na teret drzave za znacajne izvozne poslove i garancije na sopstveni rizik.
Obezbedenje se kreée od 85% do 100% ugovorene vrednosti. Srednjorocne i
dugoro¢ne kredite obezbeduje Exim banka direktno ili refinanisranjem kod
komercijalnih banaka koje su potpisale sporazum sa Exim bankom. U okviru
programa finansiranja, Exim banka daje kredite do 85% od vrednosti izvoza: 1) za
izvoznike pre i posle isporuke kada dobavlja¢ vrsi refinansiranje kredita, 2) stranim
kupcima madarske izvozne robe i usluga, 3) kada madarske banke refinansiraju kredit
za izvoz, 4) stranim bankama za kreditne linije kupcima. Pored ovoga, Exim banka
moze da izdaje potvrdene akreditive, kontra garancije i slicno. Exim banka moZze
organizovati kompletno finansiranje izvoza i garancija u paketu za izvozne poslove uz
ucesce madarskih banaka i spremna je da saraduje sa finansijskim institucijama drugih
zemalja u finansiranju izvoza u tre¢e zemlje. U zemlji saraduje sa madarskom
agencijom za finansiranje i osiguranje kredita (MEHIB) i Madarskom bankom za
razvoj.

Madarska razvojna banka (Hungarian development bank) je drustvo sa
ograni¢enom odgovorno$éu. U okviru novog madarskog kreditnog programa za
razvoj preduzeta (New Hungary Enterprise Development Loan) daje dugorocne

* OECD, The Impact of the Global Crisis on SME and Entrepreneurship Financing and Policy
Responses, June 2009, p. 50.

*2 Internet, http://www.mehib.hu/Default.aspx?menuid=401, 16/07/2010.

* Export Credit Agencies, Trade Finance, October 2006. Euromoney, London.

* Internet, http://www.eximbank.hu/.
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kredite pod povoljnim uslovima za MMSP preduzeca registrovana u Madarskoj, kao i
velike kompanije, lokalne samouprave i kompanije u drzavnom vlasnistvu.*

Garantiku (Garantiga Creditguarantee Co. Ltd. - Garantiqa)® su 1992. godine
osnovali: madarska drzava, najznacajnije madarske komercijalne banke, kooperativna
udruZzenja Stedionica i jedna interesna grupa udruZenja preduzeca, sa ciljem da
funkcioniSe kao katalizator u procesima kreditiranja MSP. Pored bezuslovnih
garancija kod kreditiranja zajednickih programa MSP, Garantika nudi i druge vrste
garancija za razliCite vrste ukljucivanja sredstava: lizing, faktoring transakcije, obrtni
kapital i za tendere EU. Na taj nacin Garantika podstic¢e razvoj MSP u Madarskoj.

4.3.2.3 Finansiranje spoljne trgovine u Madarskoj po osnovu inostranih (kros
border) kredita

Madarska je poznata po velikom broju afilijacija stranih transnacionalnih kompanija.
S obzirom na visoko uceS¢e stranih banaka, sa druge strane, i Cinjenice da je
Madarska u grupi naprednih evropskih zemalja u tranziciji moglo se i oc¢ekivati da ¢e
kros border krediti privatnom sektoru, posebno dugoroc¢ni, imati visoke stope rasta
(Tabela 27).

Tabela 27
Dugoroc¢ni kros border krediti dati privatnom sektoru
u Madarskoj (2001-2009, milioni USD)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
12.985 15738  22.018  30.123  32.509  64.681 - - -

Izvor: World Bank, Global Development Finance 2003, Volume 2, Washington, 2003; World Bank,
Global Development Finance 2007, Volume 2, Washington, 2007; World Bank, Global Development
Finance 2010, Washington, 2010.

Dugorocni kros border krediti dati privatnom sektoru u periodu 2001-2006. godina
rasli su po prosecnoj stopi 40,95%. Najveci rast imali su u 2006. godini (98,96% u
odnosu na prethodnu godinu), a najmanji u 2005. godini (7,9% u odnosu na
prethodnu godinu).

4.3.2.4 Finansiranje spoljne trgovine u Madarskoj pomocu lizinga i faktoringa

Sektor lizinga je posle vrlo ekspanzivnog razvoja u periodu 2006-2008. godina, imao
u 2009. godini nevertovatno nisku stopu rasta. Medutim, ova zakonomernost u
globalu se nije prenela na sektor lizinga u opremu (Tabela 28). Lizing u opremu u
2008. godini je povecao ucesce za 3% u odnosu na prethodnu godinu.

* European Commission, Access to Finance, Internet, http://ec.europa.eu/youreurope/business/access-
to-finance/hungary/index_en.htm/, 05/11/2009.
% Internet, http://www.hitelgarancia.hu/en/introduction/.
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Tabela 28
Lizing poslovi u Madarskoj (2006-2009, milioni EUR)
2006 2007 2008 2009
Ukupno lizing 3983 | 100%| 4.848| 100%| 4.766| 100% | 1.680 100%
Lizing u opremu 3.566| 89,5%| 4.160| 85,8% | 4.064| 85.3% 1.481| 88,2%

Izvor: Leaseurope, Annual Survey 2009, 07/07/2010, Internet,
http://www.leaseurope.org/uploads/documents/stats/European%20Leasing%20Market%202009.pdf,

Faktoring kompanije su se specijalizovale za upravljanje velikim obimima stecaja u
vezi sa dugovima. Posle veoma izrazenih stopa rasta u periodu 2003-2006. godina
(prosecna stopa rasta 37%) usledio je period neverovatno niskih stopa rasta, da bi u
2009. godini stopa rasta bila negativna (- 21,2%).

Tabela 29
Faktoring poslovi u Madarskoj (2003-2009, milioni EUR)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ukupan promet 1.142 1.375 1.820 2.880 3.100 3.200 2.520
Stopa rasta (u %) - 20,4 32,4 58,2 7,6 3,5 -21,2

Izvor: Factoring Chain International, 03/11/2010, Internet,
http://www.factors-chain.com/?p=ich&uli=AMGATE_7101-2_1_TICH_L897700588/

4.3.2.5 Finansiranje spoljne trgovine u Madarskoj posredstvom stranih direktnih
investicija

U periodu 2003-2009. godina i prilivi 1 odlivi stranih direktnih investicija su imali
veoma neravnomerna kretanja (Tabela 30). Najmanji prilivi su bili u 2003. i 2009.
godini, dok je najveca vrednost ostvarena u 2008. godini. Odlivi SDI su dostigli
najvecu vrednost u 2006. godini, a najmanju vrednost u 2004. godini.

Tabela 30
Prilivi i odlivi stranih direktnih investicija u Madarskoj
(2001-2010, milioni USD)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Prilivi 2.137 4.266 7.709 6.818 3.951 7.384 2.045
Odlivi 1.644 1.119 2.179 3.877 3.621 3.111 2.699

Izvor: UNCTAD, Annex Tables, Table 1 i Table 2, 02/08/2011.

4.3.3 Drzavna podrs$ka izvoznim aktivnostima malih i srednjih preduzeéa i mere
za povecanje konkurentnosti u uslovima Kkrize

U Magdarskoj se izuzetna paznja poklanja razvoju sektora MSP. Strategija za razvoj
malih i srednjih preduzeéa’’ akceptira nacionalnu politiku vlade za podsticaj i
podrsku razvoju ovog sektora, kao i nacine pristupa finansiranju koji su im na

*" Internet, http://www.ngm.gov.hu/data/cms1940908/SMEs_Strategy 2007 2013.pdf/
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raspolaganju. Od programa vlade posebno se isticu slede¢i: 1) Széchenyi Card
program, drzavna podrika kreditnim §emama za MMSP,*® 2) The New Hungary
Micro-loan and Portfolio Guarantee programmes of Hungarian Enterprise Financing
Ltd. obezbeduje finansiranje sa niskim kamatama za mikro preduzeca i na taj nacin
ova preduzeca poboljSavaju svoj pristup kreditima,493) Seme Garantike (Schemes of
Garantiga Loan Guarantee Co. Ltcl),50 4) Garancije za poljoprivredu (Guarantee
schemes of the Rural Loan Guarantee Foundation),”' 5) Garancije za start (Schemes
of Start Capital Guarantee Ltd).>* Strategija za razvoj MSP>® daje sliku nacionalne
politike Vlade o podsticanju i podrSci razvoja MSP, kao i nafinima obezbedenja
finansijskih sredstava iz izvora koji su im na raspolaganju.

Magdarska je tokom 2008. godine donela set mera za povecanje proizvodnje, izvoza i
konkurentnosti MSP. Od niza programa madarske vlade izdvaja se nekoliko. U cilju
povecanja prodaje i obrtnih sredstava MSP, u Madarskoj je donet Novi madarski
portfolio program garancija za spreCavanje dalje finansijske krize. U okviru
Programa, Venture Finance Hungary Plc. obezbeduje direktne garancije za
potrazivanja finansijakih posrednika, uglavnom komercijalnih banaka (kreditna
podrska MSP), na osnovu prethodno utvrdene podele rizika, ¢ime se pobljSavaju
bankarske opcije finansiranja MSP. Za dati kredit, iznos kolaterala se obezbeduje od
Venture Finance Hungary Plc. u maksimalnom iznosu od 80% od potrazivanja banke,
a ostatak je sopstveni rizik banke. Program garancija nudi kredite u iznosu najvise
100 miliona forinti (344 hiljada EUR). Sredstva koja ¢e se investirati u tu svrhu
procenjena su na 28,2 milijarde forinti (97 miliona EUR). Ukupne drzavne garancije,
koje daje Garantika komercijalnim bankama za kredite MSP su se povecale sa 450
miliona forinti (1,5 miliona EUR) na 900 miliona forinti (3 miliona EUR).>

Seme novih zajmova i garancija za MSP je veoma znacajan program u okviru koga su
komercijalne banke dobile novo refinansiranje kredita od Madarske razvojne banke u
cilju odrzavanja i povecanja njihove ponude investicionih kredita za MSP (50
milijardi forinti — 172 miliona EUR), sa odredenom gornjom granicom kamatnih
stopa. Sa ovom kreditnom linijom MSP mogu da dobiju preferencijalne kredite
izmedu 10 i 100 miliona forinti (34 — 340 hiljada EUR).

Novi madarski program za razvoj preduzeca (The New Hungary Enterprise
Development Credit Programme) ukupne vrednosti 160 milijardi forinti odnosno 550
miliona EUR, realizuje se preko Nacionalne razvojne banke (the National
Development Bank) i posrednika, i nude MSP dugoroéne kredite za investicije sa
preferencijalnim kamatnim stopama na bazi tromesecnog EURLIBOR kursom sa
4%-6% povecanjem. MSP mogu da dobiju kredit od 1 miliona do 3 milijarde
madarskih forinti (3,5 hiljade — 10,3 miliona EUR).

*8 Internet, http://www.kavosz.hu/index.php?id=1&cid=1228/

* Internet, http://www.mvzrt.hu/content.php?id=0/

> Internet, http://www.hitelgarancia.hu/en/introduction/

*! Internet, http://www.avhga.hu/pid217/

>2 Internet, http://www.startgarancia.hu/index.php/

>3 Ministry of Economy and transport Republic of Hungary, Strategy for the Development of Small and
Medium-sized Enterprises 2007-2013, Internet,
http://www.ngm.gov.hu/data/cms1940908/SMEs_Strategy 2007 2013.pdf, 19/09/2010.

* OECD, The Impact of the Global Crisis on SME and Entrepreneurship Financing and Policy
Responses, p. 60, Internet,

http://www.oecd.org/dataoecd/40/34/43183090.pdf/ , 19/09/2010.
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Program novih  kredita za obrtna sredstva (The New Hungary Microcredit
Programme), ¢ija su ukupna sredstva 160 milijardi forinti odnosno 550 miliona EUR,
omoguc¢ava MSP da dobiju kredite sa preferencijalnim uslovima u iznosu od 10-200
miliona fornti (34 000- 688 000 EUR) od &ega 80% garantuje Garantika.>

4.3.4 Preovladujuéi izvori finansiranja spoljne trgovine u Madarskoj u periodu
2006-2009 godina

U periodu 2006-2009. godina: ukupni bankarski krediti privredi u Madarskoj su bili
206,5 milijardi USD, prilivi i odlivi stranih direktnih investicija bili su ukupno 33,5
milijardi USD, lizing je iznosio 15,3 milijardi EUR a faktoring 11,7 milijardi EUR.

Tabela 31
Madarska — preovladujuci izvori finansiranja spoljne trgovine
(2006-2009, u milijardama i procentima)

2006 2007 2008 2009

Izvori finansiranja iznos % iznos % iznos % iznos %

Bankarski krediti(USD) 40,4 35,9 52,3 38,4 62,5 40,3 51,3 40,5
Dug.kros b. kred. (USD) 64,7 57,5 - - - - - -
Prilivi+odlivi SDI (USD) 10,7 9,5 7,6 5,6 10,5 6,8 4,7 3,7
Lizing (EUR) 4,0 4,5 4,8 4,8 4,8 4,5 1,7 1,8
Faktoring (EUR) 2,9 3,2 3,1 3,1 3,2 3,0 2,5 2,7
Spoljna trgovina (USD)56 176,7 | 157,3 218,1 160,2 2514 | 163,0 | 1912 151,0
BDP (USD)”’ 112,5 100,0 136,1 100,0 154,2 | 100,0 | 126,6 100,0
BDP (EUR)™ 89,8 | 100,0 100,7 | 100,0 106,4 | 100,0 92,9 100,0

Finansiranje spoljne trgovine u Madarskoj u periodu 2006-2009. godina ima sledece
karakteristike:

1) Dominiraju krediti banaka Cije se uces¢e povecava iz godine u godinu;

2) Strane direktne investicije su imale uces¢e na nivou razvijenih zemalja ali su
se u vreme svetske finansijske krize pokazale kao nestabilan izvor
finansiranja;

3) Lizing je imao skoro konstantno ucesée do 2009. godine;

4) Faktoring se pokazao kao relativno stabilan izvor finansiranja;

5) U 2006. godini dugoro¢ni kros border krediti preduzec¢ima imali su vece
ucesce u BDP u odnosu na kredite domacih banaka.

Zahvaljujuéi ovakvim kretanjima izvora finansiranja Madarska je imala visok stepen
otvorenosti ekonomije odnosno relativno rastu¢i trend uceS¢a spoljne trgovine u
drusvenom bruto proizvodu.

> Ibid. p. 64.

°® World Bank database, 02/04/2011.

>7 World Bank database i dodatni prora¢uni, 02/04/2011.

38 European Commision, Eurostat, EU economic data pocketbook, Quarterly, 2-2010. p. 11.
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4.4. Sistem podrske finansiranju i osiguranju spoljnotrgovinskih
poslova u Ceskoj Republici

4.4.1 Osnovni makroekonomski indikatori 2003-2009 godina

Ceska je jedna od najstabilnijih i najuspesnijih zemalja u tranziciji sa visokim
stopama rasta BDP i BDP po stanovniku. Izvoz je imao sli¢an trend rasta kao i BDP,
da bi u zadnje dve godine pokazao niZe stope rasta. Uvoz je imao najvecu stopu rasta
u 2004. godini, dok je udeo industrije u BDP imao trend rasta, a uc¢es¢e poljoprivrede
u BDP je ostalo na priblizno istom nivou.”” Od indikatora strukturnih promena u
periodu 2003—-2008. godina na podrucju trgovine interesantni su sledeéi trendovi: a)
trgovina sa netranzicionim zemljama konstantno je opadala, b) stepen otvorenosti
ekonomije je uglavnom rastao. ®

Grafikon 11
Ceska Republika - izabrani makroekonomski indikatori
(2003-2009 godina)

u milionima USD

Godina

[ Trgovinski bilans M SDI neto

—a— BDP (%rasta) —e—Izvozrobe iusluga —s— Uvozrobe iusluga

Izvor: EBRD, Economic Data, Internet,
http://www.ebrd.com/pages/research/analysis/forecasts.shtml/, 01/10/2010.

4.4.2 Finansijska podrika izvozu u Ce$koj Republici

Finansijska podrska izvozu u Ceskoj Republici je obezbedena iz privatnih i javnih
izvora. Finansiranje iz privatnih izvora se vr§i pomoc¢u bankarskih kredita, lizinga i
faktoringa. Cedki finansijski sektor, a posebno bankarski, je dobro prilagoden
nepovoljnoj ekonomskoj situaciji u 2009. godini i pokazao je dobre rezultate,
ocenjeno je u izvestaju Ceske narodne banke.®'

S EBRD, Selected economic indicators — macroeconomic, Internet,
http://www.ebrd.com/pages/research/analysis/forecasts.shtml

8 EBRD, 2009, Transition Report 2009 Transition in crisis?, London, 2009, p. 174.

8! Czech National Bank, Financial Stability Report 2009/2010, Prague, 2010, p. 60, Internet,
http://www.cnb.cz/en/financial_stability/fs_reports/fsr 2009-2010/index.html, 10/05/2010.
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4.4.2.1 Finansiranje spoljne trgovine u Ce$koj Republici po osnovu kredita
domacdih banaka

Cesko bankarstvo je karakteristicno po visokom uée$¢u stranog kapitala (30. juna
2002 godine 95% ukupnih bankarskih sredstava drzali su strani investitori). Pored
svoje uloge u spoljnoj trgovini, strane banke su, pre svega, postale vitalan
stabiliziraju¢i faktor na ¢eSkom bankarskom trzistu. Strane banke pruzaju tehnoloska 1
organizaciona znanja, imaju efikasan menadZzment rizika i kvaliteta, pruzaju Sirok
spektar proizvoda i usluga.*” Kao i u drugim razvijenim trZinim ekonomijama, i u
Ceskoj Republici krediti domaéih banaka privatnom sektoru odnosno privrednim
preduzeé¢ima su imali daleko veée stope rasta u odnosu na kredite date stanovnistvu
$to je rezultiralo njihovom povecanju u BDP.*® Medutim, svetska finansijska kriza je
dobrim delom uticala na kreditnu aktivnost komercijalnih banaka. Prema jednom
istrazivanju,’* uzimajuéi u obzir 833 preduzeéa: vise od 2/3 oseca otezan pristup
finansiranju. Osim poostravanja kreditnih uslova, kredit je postao skuplji za 22%
ispitanika. Krediti velikim preduze¢ima su prekinuti gotovo u potpunosti, investicioni
krediti su u velikoj meri smanjeni i pristup kratkorocnom finansiranju je donekle
postao oteZan.

Krediti domacih banaka privredi u periodu 2001-2008. godina imali su izrazito rastuci
trend sa najve¢im obimom u 2008. godini, kada su u odnosu na 2001. godinu
povecani za vise od dva ipo puta.

Tabela 32 5
Ceska Republika - krediti domacih banaka preduze¢ima
(2001-2008, milioni USD)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

16.759 16.636 19.733 22.343 27.401 33514 45.296 60.505

Izvor: Izracunato na osnovu podataka iz IMF, World Economic Outlook, Database, April 2010;
EBRD, Transition Report 2007, Country assessments, London, 2007; EBRD, Transition Report 2009,
Country assessments, London, 2009.

4.4.2.2 Sistem drzavne podrske izvozu

Drzavna podrika izvozu je deo ukupne politike drzave. Ceska je usvojila izvoznu
strategiju®, koju je pripremilo Ministarstvo za industriju i trgovinu i koju je odobrila
vlada u novembru 2005. godine. Ceska Vlada i strukturni fondovi EU pruzaju
razli¢ite oblike poslovne podrSke. U okviru programa unapredenja izvoza formirane
su institucije koje direktno obezbeduju finansijsku podrsku izvozu kao i institucije za
promociju izvoza. PodrSska MSP sadrzi specifi¢ne programe Ministarstva industrije i
trgovine i Ministarstva poljoprivrede Ceske Republike u osnovi kojih su subvencije i
garancije za sektor MSP. Podriku unapredenju izvoza u Ceskoj obezbeduju: Drustvo

52 Internet, http://www.die-bank.de/index.asp?issue=062003&channel=121010&art=265/, 12/12/2010.
8 EBRD, Economic data, Internet,

http://www.ebrd.com/pages/research/analysis/forecasts.shtml, 01/11/2010.

% OECD, The Impact of the Global Crisis on SME and Entrepreneurship Financing and Policy
Responses, p. 54, Internet, http://www.oecd.org/dataoecd/40/34/43183090.pdf, 01/11/2010.

5 Export Strategy of the Czech Republic for the period 2006-2010, Internet,
http://www.egap.cz/statni-podpora-exportu/index-en.php/, 30/05/2010.
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za izvozne garancije 1 osiguranje, CeSka izvozna banka i Agencija za promociju
izvoza.

Drustvo za izvozne garancije i osiguranje (Export Guarantee and Insurance
Corporation - EGAP)66 je osnovano u junu 1992. godine kao drzavna izvozno
kreditna agencija specijalizovana za izvozne garancije 1 osiguranje izvoza od
politi¢kih i komercijalnih rizika za robu i usluge iz Ceike. EGAP kao deo drzavne
podrske izvozu, pruza usluge izdavanja izvoznih garancija i osiguranje izvoza ceSkim
izvoznicima robe bez obzira na njihovu veli¢inu, pravni status i obim osiguranog
izvoza. Misija EGAP je da obezbedi osiguranje kredita sa drzavnom podrSkom i
pomogne ¢eskim izvoznicima, investitorima i bankama u situaciji kada oni nisu u
stanju da na trziStu pronadu osiguranje za rizike povezane sa finansiranjem izvoza ili
investiranje u inostranstvo. Ovo se posebno odnosi na slucajeve izvoza velikih
kapitalnih proizvoda, opreme i maSina. Svojim aktivnostima EGAP ispunjava ulogu
izvozno kreditne agencije u skladu sa pravilima OECD i EU, koji ograniavaju
drzavnu podrsku izvozu, kroz osiguranje u osnovi srednjoro¢nih i dugoro¢nih
trgovinskih izvoznih kredita i teritorija sa visokim nivoom politickog rizika. Drzavna
podrska izvoza u obliku osiguranja od rizika izvoznih kredita sastoji se od garancija
drzave za obaveze EGAP osiguranja. PodrSka drzave u praksi znac¢i da EGAP sa
svojim osiguranjem pokriva trziSne nise za koje privatni osiguravaci nemaju dovoljno
kapaciteta. U okviru programa podrS§ke MSP, EGAP u saradnji sa nekoliko banaka, uz
znatno pojednostavljene administrativne procedure u osiguranju, obezbeduje: 1)
kredite za predizvozno finansiranje proizvodnje za izvoz ili finansiranje ulaganja u
proizvodnju za izvoz, 2) bankarske garancije za obaveze izvoznika. Kreditni rejting
preduzeca EGAP prihvata od banaka.

EGAP ima §iroku lepezu proizvoda osiguranja.®’ Utvrdivanje rizika zemlje EGAP
radi prema klasifikaciji zemalja u odnosu na izvozni kreditni rizik. Ova klasifikacija
se radi periodicno 1 zasniva se na rezultatima modela procene rizika zemlje, koji
koriste MMF i Svetska banka. Zemlje su podeljene u sedam kategorija s tim da
posebnu grupu predstavljaju zemlje iz kategorije 0 (npr. Nemacka, Francuska,
Madarska, Ceska Republika, itd). Izvozni krediti za ove zemlje se odobravaju pod
uslovom nepostojanja politickog rizika i osiguranje od komercijalnog rizika bi
trebalo da bude ponudeno pod trzisnim uslovima, tj. bez drzavne podrske. Srbija se
nalazi u Sestoj grupi zemalja. Poslovna 2009. godina bila je rekordna u poslovanju

5 Internet, http://www.egap.cz/index-en.php/, 03/10/2010.

57 1) Osiguranje kratkoroénog izvoznog kredita dobavljata (Insurance of a Short Term Export Supplier
Credit), 2) Osiguranje kratkorocnog izvoznog kredita dobavljaca koji finansira banka (Insurance of a
Short Term Export Supplier Credit Financed by Bank), 3) Osiguranje srednjoro¢nih i dugoro¢nih
izvoznih kredita dobavljaca (Insurance of a Medium and Long Term Export Supplier Credit), 4)
Osiguranje srednjoro¢nih i dugoroc¢nih kredita dobavljaca koje finansira banka (Insurance of a Medium
and Long Term Supplier Credit Financed by a Bank), 5) Osiguranje izvoznog kredita kupcu (Insurance
of an Export Buyer Credit), 6) Osiguranje potvrdenog akreditiva (Insurance of a Confirmed Letter of
Credit), 7) Osiguranje kredita za predfinansiranje (Insurance of a Credit for Pre Export Financing), 8)
Osiguranje investicija ¢eskih pravnih lica u stranoj zemlji (Insurance of Investment of Czech Legal
Persons in Foreign Country), 9) Osiguranje kredita za finansiranje investicija ¢eSkih pravnih lica u
stranoj zemlji (Insurance of a Credit for Financing of Investments of Czech Legal Persons in Foreign
Country), 10) Osiguranje buducih stranih trzista (Insurance of Prospection of Foreign Markets), 11)
Osiguranje od nemoguénosti ispunjenja izvoznog ugovora ( Insurance against the Risk of Inability to
Fulfil an Export Contract), 12) Osiguranje bankarskim garancijama izdatim u vezi sa izvoznim
ugovorom (Insurance of Bank Guarantees Issued in Relation to an Export Contract). Pristup
05/10/2010., Internet, http://www.egap.cz/pojistne-produkty/index-en.php/
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EGAP. Osigurani izvozni krediti, izdate bankarske garancije 1 investicije u
inostranstvu su dostigli vrednost od 61,8 milijardi ¢eskih kruna Sto predstavlja najveci
iznos ikada ostvaren.®

Celka izvozna banka (Czeck Export Bank — CEB)® je specijalizovana bankarska
institucija u drzavnom vlasnis$tvu, koja je osnovana 1995. godine sa ciljem drzavne
podrske izvozu odnosno finansiranje izvoznih kredita i pruzanje drugih usluga u vezi
sa izvozom. Na taj na¢in CEB obezbeduje finansiranje izvoza koji zahteva dugoro¢no
finansiranje po kamatnim stopama i obimu koji nisu dostupni izvoznicima u
sadasnjim uslovima na domaé¢em bankarskom trziStu. Korisnik kredita moze biti
izvoznik (pravno lice sa sedistem u Ceskoj Republici, ili u izuzetnim slu¢ajevima
fizicko lice sa stalnim sedistem u Ceskoj Republici), ili njihovi strani kupci. Ovo
omogucava CeSkim izvoznicima da se takmie na medunarodnom trzistu pod
uslovima slicnim onima koje imaju njihovi glavni strani konkurenti.

U okviru programa zvanicne podrske izvozu (Officialy Supported  Financing
Schemes), CEB obezbeduje sledece proizvode: 1) Krediti za finansiranje proizvodnje
za izvoz (predizvozni krediti), namenjeni ¢eSkim proizvodacima ili izvoznicima za
finansiranje trokova nastalih u izvrenju izvoznih ugovora sa stranim kupcima,”® 3)
Direktni izvozni kredit dobavlja¢u, omogucava ceskim izvoznicima da finansiraju
njihova potrazivanja od stranih kupaca, 3) Direktan izvozni kredit kupcu (kredit se
odobrava stranom kupcu), omoguéava realizaciju isporuka veéih obima ceskog
izvoznika stranom kupcu, 4) Indirektni izvozni kredit stranom kupcu (kredit se
odobrava banci stranog kupca), omoguéava realizaciju isporuka veéih obima ¢eskog
izvoznika stranom kupcu, 5) Kredit za investicije u inostranstvo, omogucéava ¢eskim
investitorima da obezbede dugorocna kreditna sredstva za investicije u inostranstvu,
6) Refinansiranje izvoznog kredita isporucioca, ovaj proizvod omogucava banci
izvoznika da dobije sredstva koja se mogu koristiti za odobravanje izvoznog kredita
pod povoljnijim uslovima, 7) Refinansiranje izvoznog kredita kupcu, ovaj proizvod
omogucava izvoznikovoj banci da dobije sredstva koja se mogu koristiti da odobri
izvozni kredit pod povoljnijim uslovima, 8) Forfeting (akreditivi, bez regresa),
omogucava ¢eSkom izvozniku da odmah dobije svoja potrazivanja pomocu akreditiva
za odlozena plac¢anja ili akcept menice, 9) Kupovina izvoznih potrazivanja
(osigurana, bez regresa), omoguéava CeSkom izvozniku da odmah dobije svoja
potrazivanja, koja su osigurana od izvoznog kreditnog rizika, 10) Bankarske
garancije, 11) Dokumentarna pla¢anja.

U okviru realizacije programa CEB postignuti su zavidni rezultati. Ceska je zemlja
koja izvozi visSe od 60% svoje proizvodnje. Stoga je ceSka vlada usvojila niz
antikriznih mera u 2009. godini od kojih je vecina bila usmerena na jacanje izvoznih
performansi. Jedna od kljucnih mera je bila jacanje kreditnog potencijala CEB. Na

8 EGAP, 2009, Annual Report 2009, Prague, p. 6, Internet,
http://www.egap.cz/dokumenty/vysledky-hospodareni/vyrocni-zprava-2009-en.pdf/

% Internet, http://www.ceb.cz/content/view/35/14/, 15/06/2010.

™ Finansiranje pokriva sledeée troskove: a) nabavku sirovina i drugih komponenti za proizvodnju za
izvoz, b) kupovinu materijala, c) rezijske troskove, d) licne zarade i troskove zdravstvenog osiguranja i
e) investicione troskove u vezi sa proizvodnjom i prosirenjem proizvodnje. Odobravaju se dve vrste
kredita: kratkoro¢ni (sa rokom otplate do dve godine i iznosom do 85% vrednosti izvoznog ugovora) i
dugorocni (sa rokom otplate preko dve godine i iznosom do 75% vrednosti izvoznog ugovora).
Kamatna stopa je zasnovana na trzi$noj kamatnoj stopi (LIBOR, EURIBOR itd). 22/12/2010, Internet,
http://www.ceb.cz/content/view/35/14/
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kraju 2009. godine potraznja za kreditima, koje nudi CEB, je porasla za 65% u
odnosu na prethodnu godinu. Sredstva namenjena izvoznim aktivnostima MSP su
prioritet CEB. U 2009. godini CEB je pokazao legitimnost svog postojanja i svojim
aktivnostima je doprineo znacajnom smanjenju uticaja finansijske krize. lako je ¢eski
izvoz opao u 2009. godini (izvoz u 2009. godini je 86% izvoza u 2008. godini), obim
kredita za finansiranje izvoza na kraju 2009. godine je porastao za 26% u odnosu na
kraj 2008. godine. U 2009. godini svi proizvodi, koje nudi CEB, su skoro u porastu u
odnosu na 2008. godinu. Otkup izvoznih potrazivanja je novi proizvod banke, koji je
pokazao izuzetan rezultat.”"

CeSka agencija za promociju izvoza (Czech Trade)” je osnovana odlukom
Ministarstva za industriju i trgovinu 1. maja 1997. godine sa osnovnim ciljem da
razvije medunarodnu trgovinu i uzajamnu saradnju izmedu Ceske i stranih
kompanija. Osnovni poslovi ove agenciju su: 1) Pronalazi nove dobavljace robe i
usluga u Ceskoj, 2) Posredstvom svojih inostranih kancelarija pronalazi partnere za
dugoro¢nu saradnju u industrijskoj kooperaciji, 3) Organizuje pregovaranje domacih
1 inostranih partnera sa ¢eskim kompanijama.

4.4.2.3 Finansiranje spoljne trgovine u Ce$koj Republici po osnovu stranih (kros
border) kredita

Ceska Republika ima preko hiljadu matiénih i 56 hiljada afilijacija stranih
transnacionalnih kompanija. Ceski bankarski sektor karakteri$e veoma visoko uéesée
stranog kapitala. S obzirom da je Ce$ka Republika jedna od evropskih naprednih
zemalja u tranziciji, dobar deo razvoja duguje kros border kreditima (Tabela 33).

Tabela 33 5
Kros border krediti privatnom sektoru u Ceskoj Republici
(2001-2009, milioni USD)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kratkoroéni | 9.526 | 10.407 | 13.971 | 15215 | 11.301 | 15.302 | 22.175 | 25.551 | 23.405

- Banke 5317 | 5.888 | 8.187 | 8.428 | 8.241 9.414 | 15.167 | 17.337 | 14.562

- Privreda 4209 | 4519 | 5784 | 6.787 | 6.060 | 5.888 7.008 8.214 8.843

Dugoro¢ni 11.989 | 14.963 | 18.198 | 23.229 | 22.877 | 29.942 | 42.390 | 41.875 | 45.561

- Banke 2438 | 2.656 | 2.856 | 2.877 | 2.661 3.661 5.966 | 7.599 7.778
- Privreda 9.551 | 12.307 | 15.342 | 20.352 | 20.216 | 26.281 | 36.424 | 34.276 | 37.783
Ukupno 21.515 | 25.370 | 32.169 | 38.444 | 34.178 | 45.244 | 64.565 | 67.423 | 68.966

Izvor: Ceska nacionalna banka, 13/05/2010, Internet, http://www.cnb.cz.

Kratkorocni kros border krediti bankama po obimu su bili najveci u 2008. godini, kao
posledica svetske finansijske krize i povecane potrebe za likvidnim sredstvima. U
periodu 2001-2009. godina kratkoro¢ni kros border krediti privredi su poveéani za
110%, dok su dugorocni kros border krediti povecani za 220%.

"' CEB, Annual Report 2009, Prague, 2009, p. 20, 05/11/2010, Internet,
http://www.ceb.cz/images/stories/soubor0y PDF/vyrocni-zpravy/vz_en 2009 CD.pdf/,
72 Czech Trade, http://www.czechtradeoffices.com/en/about-czechtrade/profile/
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4.4.2.4 Finansiranje spoljne trgovine u Ce$koj Republici pomo¢u lizinga i
faktoringa

Lizing kompanije u Ce$koj su razvile dve vrste lizinga: operativni i povratni
(leaseback) lizing.73 U razvoju lizing poslova u periodu 2006-2009. godina (Tabela
34) mogu se uociti dva trenda: 1) trend ukupnog lizinga je bio rastuci sve do 2009.
godine kada je promet prakti¢no smanjen za 49% u odnosu na prethodnu godinu, 2)
ucesce lizinga opreme je najvece i zadrzalo je skoro konstantan udeo.

Tabela 34 5
Lizing poslovi u Ceskoj Republici
(2006 — 2009, milioni EUR)

2006 2007 2008 2009

Ukupno lizing 4.4431100,0% | 5.343]100,0% | 5.224| 100,0% | 2.672| 100,0%

Lizinguopremu | 4.048] 91,1%| 4.915]| 91,2% | 4.762| 91,1%| 2.550| 95,4%

Izvor: Leaseurope, Annual Survey 2009, pristup 07/07/2010, Internet,
http://www.leaseurope.org/uploads/documents/stats/European%20Leasing%20Market%202009.pdf/

U 2009. godini u Ceskoj je poslovalo 9 faktoring kompanija, koje su ostvarile ukupan
promet od 3.760 miliona EUR od ¢ega je 710 miliona EUR medunarodni faktoring i
3.050 miliona EUR doma¢i faktoring.”*

Tabela 35
Faktoring poslovi u Ceskoj Republici
(2003-2009, milioni EUR)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ukupan promet 1.880 2.620 2.885 4.025 4.780 5.500 3.760
Stopa rasta (u %) - 39,4 10,1 39,5 18,7 15,1 -31,6

Izvor: Factoring Chain International, 09/09/2010, Internet,
http://www.factors-chain.com/?p=ich&uli=AMGATE _7101-2 1 TICH_L897700588

U periodu 2003-2009. godina faktoring je u Ceskoj imao neujednadene stope rasta, s
tim da je najveci pad dostignut u 2009. godini, kada je promet faktoring poslova
smanjen za skoro 32% u odnosu na 2008. godinu.

4.4.2.5 Finansiranje spoljne trgovine u Ceskoj Republici posredstvom stranih
direktnih investicija

U periodu 2003-2009. godina prilivi stranih direktnih investicija su dostigli najvecu
vrednost u 2005. godini (11.653 miliona EUR), dok su najmanju vrednost dostigli u
2003. godini (2.103 miliona EUR).

7 Internet, http://ec.europa.eu/youreurope/business/finance-support/access-to-finance/czech-
republic/index _en.htm/
7 Factoring Chain International, Internet, http://www.factors-chain.com/members/CZE/, 12/06/2010.
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Tabela 36
Prilivi i odlivi stranih direktnih investicija
u Ceskoj Republici (2001-2010, milioni USD)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Prilivi 2.103 4.974 11.653 5.463 10.444 6.451 2.927
Odlivi 206 1.014 -19 1.468 1.620 4.323 949

Izvor: UNCTAD, Annex Tables, Table 1 i Table 2, 02/08/2011.

Odlivi su najmanju vrednost imali u 2005. godini (-19 miliona EUR), dok su najvecu
vrednost dostigli u 2008. godini (4.323 miliona EUR). Svetska finansijska kriza je
uticala na kretanje priliva i odliva SDI, ali s obzirom na trendove priliva i odliva SDI
moze se zakljuciti da nije bilo nekih vec¢ih iznenadenja.

4.4.3 Drzavna podrska izvoznim aktivnostima malih i srednjih preduzeéa i mere
za povecanje konkurentnosti u uslovima krize

U Ceskoj su, kao i drugim zemljama, MSP pokretadka snaga poslovanja, razvoja,
inovacija i konkurentnosti. Ceska vlada, preko odgovarajuéih ministarstva, nudi niz
programa za razvoj. Ministarstvo za trgovinu i industriju” je obezbedilo dva
programa: 1) Operativni program za preduzeca i inovacije (Operational Programme
Enterprise and Innovations 2007-2013), 2) Program za konkurentnost i inovacije
(Competitiveness and Innovation Framework Programme 2007-2013 (CIP).76
Operativni program za preduzeca i inovacije (OPEI) ¢ine slede¢i set najvaznijih
programa: a) Pocetak - Obezbedenje beskamatnih kredita ili preferencijalnih
garancija uz finansijsko pokrice kredita fizickim ili pravnim licima za ulazak u biznis
prvi put; b) Napredak - Obezbedenje osnovnih kredita ili kredita sa osnovnim
finansijskim pokricem za razvoj poslovnih projekata; c) Garancije - Obezbedenje
preferencijalnih garancija ili preferencijalnih garancija sa finansijskim pokricem
bankarskim kreditima; d) Razvoj - Podrska tehnoloski orjentisanim projektima u
regionima sa visokom stopom nezaposlenosti; ) Inovacije - Podrska implementaciji
novih i1 znacajno inovativnih proizvoda, efikasnijem procesu proizvodnje, novim
organizacionim metodama i drugo. U okviru ovog projekta kompanija moze da kupi
nove masine, know-how ili licence; f) Inovacije — Projekat za zaStitu industrijske
svojine, i sli¢no.”’

Ministarstvo za poljoprivredu je pripremilo osnovni strateSki dokument pod nazivom
Nacionalni strateski plan poljoprivrednog razvoja Republike Ceske za period 2007-
2013, a kasnije programski dokument Program razvoja poljoprivrede Ceske
Republike za period 2007-2013, koji blize donosi mere za ispunjavanje ciljeva
razvoja poljoprivrednih podrugja Republike Ceske. 7

Ceska pripada grupi zemalja koje izuzetnu paznju poklanjaju razvoju sektora MSP u
uslovima krize. U okviru razli¢itih programa izdvajaju se slede¢e mere: Povecanje
prodaje i obrtnih sredstava MSP, kojom Vlada povecava dostupnost drzavnih
povoljnih kredita za izvoz MSP. Kao posledica toga, osnovni kapital Ceske izvozne

7 Internet, http://www.mpo.cz/en/business-support/small-and-medium-sized-enterprises/
76 Internet, http://www.enterprise-erope-network.cz/en

"7 Internet, http://www.mpo.cz/en/business-support/small-and-medium-sized-enterprises/
78 Ministarstvo za poljoprivredu Republike Ceske, http://eagri.cz/public/web/mze/dotace/
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banke je uvecan za dodatnu 1 milijardu ¢eskih kruna (37,2 miliona EUR), Sto bi
trebalo da obezbedi pomo¢ drzave za izvoz u iznosu od 20-25 milijardi ¢eskih kruna
(744-930 miliona EUR).” Povecanje likvidnosti i moguénosti bankarskog
kreditiranja imalo je jasno razraden plan angazovanja finansijskih sredstava. Krajem
2008. godine Ministarstvo za industriju i trgovinu prenosi 1 milijardu CeSkih kruna
(37,2 miliona EUR) kao garancije za zajmove koje odobravaju komercijalne banke.
U februaru slede¢e godine Ministarstvo nastavlja sa povecanjem tekuc¢ih sredstava za
program garancija komercijalnih banaka. Tako su ukupno uloZena sredstva u toku
2009. godine dostigla iznos od 1.650 milijardi &eskih kruna (31,4 miliona EUR).®

4.4.4 Preovladujuéi izvori finansiranja spoljne trgovine u Ce$koj Republici u
periodu 2006-2009 godina

U periodu 2006-2009. godina ukupni bankarski krediti privredi u Ceskoj Republici su
bili 139,3 milijardi USD, prilivi i odlivi stranih direktnih investicija bili su ukupno
33,7 milijardi USD, lizing je iznosio 17,6 milijardi EUR a faktoring 18,1 milijardi
EUR.

Tabela 37
Ceska Republika — preovladujuéi izvori finansiranja spoljne
trgovine (2006-2009, u milijardama i procentima)
2006 2007 2008 2009

Izvori finansiranja iznos % iznos % iznos % iznos %
Bankarski krediti(USD) 33,5 23,5 453 26,0 60,5 28,0 - -
Dug.kros b.kred. (USD) 45,2 31,7 64,6 37,1 67,4 31,2 69,0 36,3
Prilivitodlivi SDI (USD) 6,9 4,8 12,1 7,0 10,8 5,0 3,9 2,1
Lizing (EUR) 4.4 3.9 53 42 52 35 2,7 2,0
Faktoring (EUR) 4,0 3,5 4,8 3,8 5,5 3,7 3,8 2,8
Spoljna trgovina (USD)*! 207,5 146 170,0 98 318,9 148 | 253,0 133
BDP (USD)82 142,6 100 174,2 100 216,1 100 | 190,2 100
BDP (EUR)83 113,7 100 1273 100 147,9 100 | 1372 100

Finansiranje spoljne trgovine u Ceskoj Republici u periodu 2006-2009. godina ima
sledec¢e karakteristike:

1) Dominiraju kros border krediti, mada i uceSce kredita domacih banaka
pokazuje rastudi trend;

2) Strane direktne investicije imaju visoko uceS¢e mada su se u vreme svetske
finansijske krize pokazale kao nestabilan izvor sa izraZzenim opadajué¢im
trendom;

3) U koriS¢enju lizinga razvijeni su novi oblici (operativni i povratni lizing), dok
je trend ukupnih lizing poslova pratio trend stranih direktnih investicija;

4) Faktoring poslovi su pratili trend lizing poslova.

" OECD, The Impact of the Global Crisis on SME and Entrepreneurship Financing and Policy
Responses, p. 56, Internet, http://www.oecd.org/dataoecd/40/34/43183090.pdf/

80 1.
Ibid.

*! World Bank database, 02/04/2011.

%2 World Bank database i dodatni prora¢uni, 02/04/2011.

8 European Commision, Eurostat, EU economic data pocketbook, Quarterly, 2-2010. p. 10.
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Zahvaljujuéi ovakvim kretanjima izvora finansiranja Ceska Republika je imala visok
stepen otvorenosti ekonomije.

4.5 Sistem podrSke finansiranju i osiguranju spoljnotrgovinskih
poslova u Sloveniji

4.5.1 Osnovni makroekonomski indikatori 2005 - 2009 godina

Slovenija je postala nezavisna drzava 1991. godine i ¢lanica EU 2004. godine. U
prvoj deceniji ovog veka Slovenija je postigla stabilan i odrziv ekonomski razvoj.
Ovaj rast je uglavnom podstaknut zahtevima iz inostranstva, a stabilnost je rezultat
postojece privredne strukture. Slovenija je u 2006. godini ostvarila 80% proseka EU
BDP po glavi stanovnika.** Danas je Slovenija po mnogim pokazateljima daleko
ispred vec¢ine zemalja u tranziciji.

Od indikatora strukturnih promena u periodu 2003-2008. godina na podrucju trgovine
interesantni su slede¢i trendovi: a) trgovina sa netranzicionim zemljama konstantno je
opadala, b) stepen otvorenosti ekonomije je permanentno rastao do 2008. godine.*

Grafikon 12
Slovenija - izabrani makroekonomski indikatori
(2003-2009 godina)
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Izvor: EBRD, Economic data, Internet,
http://www.ebrd.com/pages/research/analysis/forecasts.shtml, 01/10/2010.

8 UHY, Doing Business in Slovenia 2008, Berlin, Germany, Internet, p. 5.
http://www.uhy.conv.../doing_business.../Doing%20Business%20in%20Slovenia.pdf
8 EBRD, Transition Report 2009 Transition Report Transition in crisis?, London, 2009, p. 174.
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4.5.2 Finansijska podrska izvozu u Sloveniji

4.5.2.1 Finansiranje spoljne trgovine u Sloveniji po osnovu kredita domacih
banaka

Osnovna karakteristika bankarskog sektora Slovenije je dominantno uces¢e domacih
banaka i njihovo veliko ucesc¢e u aktivi. Preovladuju banke sa privatnim kapitalom,
dok je udeo drzavnih banaka u aktivi u posmatranom periodu zadrzao priblizno istu
vrednost.*® Bankarski sektor je prebrodio finansijsku krizu relativno dobro uz
garancije vlade i kredite za likvidnost kao znacajne podrske. I1zazov za bankarski
sistem je da poveca svoje oslanjanje na domace izvore finansiranja i ozivi rast kredita
bez intervencije vlade.

Za slovenacke banke na polju kreditne aktivnosti je karakteristican rast kredita
privredi, dok su krediti stanovni$tvu rasli po mnogo umerenijim stopama. Kao
odgovor na svetsku finansijsku krizu, banke u Sloveniji su izvestile da ¢e u
finansiranju MSP poceti razvoj novih proizvoda kao §to su lizing i faktoring.®” Krediti
domacih banaka slovenackim preduze¢ima imali su, osim sa malom stopom pada u
2009. godini od samo 3,64%, izrazito rastuci trend. To samo pokazuje da je Slovenija
vrlo lako resila probleme sa teskom finansijskom krizom.

Tabela 38
Krediti domacih banaka preduzecima u Sloveniji
(2001-2009, milioni USD)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

5.797 6.635 9.078 12.118 14.860 19.027 28.239 35.851 34.547

Izvor: Izracunato na osnovu podataka iz IMF, World Economic Outlook, Database, April 2010; EBRD,
Transition Report 2007, Country assessments, London, 2007; EBRD, Transition Report 2009, Country
assessments, London, 2009.

4.5.2.2 Drzavna podrska izvozu u Sloveniji

Podrsku unapredenju izvoza u Sloveniji obezbeduju: Slovenacka izvozna i razvojna
banka, i Slovenacki fond za preduzeca. Slovenacka izvozna i razvojna banka_(SID)
je osnovana 1992. godine sa ciljem osiguranja i finansiranja izvoza slovenacCkih
preduzeca odnosno obezbedenje dodatnih finansijskih usluga na slovenackom
finansijskom trzi§tu kao vazan faktor rasta slovenacke privrede.® Banka nudi
Sirok spektar usluga za unapredenje konkurentnosti u medunarodnoj ekonomskoj
saradnji. U okviru Programa osiguranja SID banka osigurava od rizika, koji po svojoj
prirodi i stepenu rizika nisu spremni ili nemaju dovoljno kapaciteta da preuzmu
privatni osiguravaci, nudec¢i slede¢e programe: 1) osiguranje od rizika pre isporuke,
2) osiguranje od rizika posle isporuke, 3) osiguranje kredita isporucioca (osiguranje
kredita inostranom kupcu, osiguranje kredita inostranoj banci, otkup potrazivanja,

86 EBRD, Economic Data, Internet,

http://www.ebrd.com/pages/research/analysis/forecasts.shtml/, 01/11/2010.

8 OECD, The Impact of the Global Crisis on SME and Entrepreneurship Financing and Policy
Responses, p. 55, Internet, http://www.oecd.org/dataoecd/40/34/43183090.pdf/, 01/11/2010.

8 Medunarodna rejting agencija Mudis (Moody') u martu 2009. godine je dodelila SID dugoro&ni
kreditni rejting Aa2 sa pozitivnim izgledima.

132




Doktorska disertacija Finansiranje spoljne trgovine Srbije

dokumentarni akreditiv i1 sli¢no), 4) obezbedenje bankarskih garancija, 5)
reosiguranje izvoznih potrazivanja, 6) ostala osiguranja (osiguranje opreme na
gradiliStima u inostranstvu, osiguranje robe u bescarinskim prodavnicama, na
izlozbama ili sajmovima u inostranstvu) i 7) implementacija Programa izravnanja
kamatnih stopa (PIO).* Osiguranjem izvoznih kredita SID banka omogucava
izvozniku odnosno banci i drugoj finansijskoj instituciji: finansiranje proizvodnje i
finansiranje nakon isporuke, pomo¢ bankama u preuzimanju rizika, uceSce u
dobijanju subvencija, povecanje konkurentnosti, uspesno upravljanje rizikom, olaksan
ulazak na nova trzista, povoljne uslove placanja u odnosima sa novim klijentima,
smanjenje rezervisanja i slicno.

U okviru Programa finansiranja SID Banka sa razli¢itim finansijskim instrumentima
promovise projekte banaka i preduzeca Ciji je cilj da obezbedi: pripremu za
medunarodne poslovne transakcije i njihovo finansiranje, investiranje slovenackih
preduzeca u inostranstvo, razvoj internacionalizacije i razvoj sektora MSP, povecanje
konkurentnosti slovenacke privrede i slicno. SID Banka nudi razliite finansijske
usluge za: a) izvoznike, investitore i druge ucesnike u medunarodnoj ekonomskoj
saradnji, b) sektoru MSP, c) opstinama i pokrajinama (za infrastrukturne i druge
projekte), d) razvoj, istrazivanje i tehnologiju, e) zastitu zivotne sredine i energetske
projekte.

SID Banka nudi slovenackim izvoznicima i investitorima u inostranstvu sledece
usluge: 1) finansiranje izvoznih transakcija, pripremu za izvoz i izlazne investicije, 2)
projektno finansiranje, 3) izdavanje garancija. U poslednjih nekoliko godina
poslovanje SID Banke je bilo vrlo uspesno po svim programima. Za razvoj privrede
od posebnog znacaja je rast kreditnog portfolia, koji je pokazao izuzetno visoke stope
rasta.

U 2009. godini rast kreditnog portfolia SID Banke je u veikoj meri bio rezultat protiv
kriznih mera koje je preduzela slovenagka vlada.” Od 662,3 miliona EUR u 2009.
godini SID Banka je neposredno privredi obezbedila 409,5 miliona EUR i 1,1 milion
EUR sredstava preko poslovnih banaka.”’ Po ro¢nosti, 3% su bila kratkoro¢na
odnosno 97% dugorocna sredstva.

Slovenacki fond za preduzeca (Slovenski podjetnicki sklad — SEF) je centralna
drzavna finansijska institucija Republike Slovenije osnovana sa ciljem da poboljsa
pristup finansijskim sredstvima za razliite faze razvoja projekata MSP u Sloveniji.
SEF je drzavni fond za preduzetni§tvo Republike Slovenije sa kapitalom od 53,2
miliona EUR (31.12.2009.). Fond ima tri finansijska programa (linije): a) garancije—
krediti (garancijsko-kreditna linija MSP 2010-2013); b) drzavne subvencije
(subvencijska linija za MSP 2010-2013); c¢) finansiranje kapitala (/inija za lastnicko
financiranje MSP 2010-2013).°* U toku 18 godina postojanja, Fond je podrZao 4.639
projekata za MSP u Sloveniji u ukupnom iznosu 464,7 miliona EUR povoljnih

¥ Program izravnanja kamatnih stopa (PIO) ima za cilj povecanje konkurentnosti slovenatkog izvoza
obezbedivanjem finansijskih sredstava pod uslovima koji su povoljniji za izvoznike slovenacke robe i
usluga od trzisnih uslova. Program PIO se realizuje preko slovenackih poslovnih banaka koje
finansiraju izvoz slovenacke robe. Internet, http://www.sid.si/

% SID, Letno porocilo SID Banke 2009, Ljubljana, 2009; SID, Letno porocilo SID Banke 2007,
Ljubljana 2007.

°*I'SID, Letno porocilo SID Banke 2009, Ljubljana, 2009, str. 26.

%2 Internet, http://www.podjetniskisklad.si/podjetnis/diagram_brosura_2.gif/
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finansijskih sredstava. SEF blisko saraduje sa drugim domaé¢im i medunarodnim
finansijskim institucijama kao §to su komercijalne banke, SID Banka, Evropski
investicioni fond (EIF) i Evropska asocijacija za uzajamne kreditne garancije
(AECM).

4.5.2.3 Finansiranje spoljne trgovine u Sloveniji po osnovu inostranih
(kros border) kredita

Slovenija, iako mala zemlja, ima veliki broj mati¢nih transnacionalnih kompanija
(preko 260) i isto tako veliki broj afilijacija stranih transnacionalnih kompanija (preko
2 hiljade). Slovenija se u politici razvoja dobrim delom oslanja na Siroku mrezu
afilijacija stranih i domacih transnacionalnih kompanija §to je uticalo na veliki obim
dugoroc¢nih kros border kredita, pre svega, privredi (Tabela 39).

Tabela 39
Kros border krediti dati privatnom sektoru u Sloveniji
(2001-2009, milioni EUR)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |2008 | 2009

Kratkoroéni | 2.198 | 2.227 | 2405 | 2.603 | 4.503 | 5.162 | 7.145 | 7.902 6.339

Dugoro¢ni 4274 | 5.087 | 6.129 | 7.863 | 10.780 | 13.435 | 15.550 | 17.267 | 15.899

Ukupno 6.472 | 7314 | 8.534 | 10466 | 15.283 | 18.597 | 22.695 | 25.169 | 22.238

Izvor: Institute of Macroeconomic Analysis and Development, Development Report 2007, Ljubljana,
2007, p. 87; Institute of Macroeconomic Analysis and Development, Development Report 2011,
Ljubljana, 2011, p. 85.

Dugorocni kros border krediti dati privatnom sektoru u periodu 2001-2009. godina u
2009. godini povecani su vise od 2,4 puta u odnosu na 2001. godinu, dok su
kratkoro¢ni krediti u istoj godini porasli za visSe od 1,8 puta u odnosu na 2001.
godinu. [ kratkoroc¢ni i dugoroc¢ni kros border krediti su imali maksimalne vrednosti u
2008. godini. Svetska finansijska kriza je uticala na smanjenje vrednosti kako
dugorocnih tako i kratkoro¢nih kros border kredita u 2009. godini, s tim Sto su
kratkoro¢ni krediti imali vecu stopu smanjenja u odnosu na dugorocne kredite.

4.5.2.4 Finansiranje spoljne trgovine u Sloveniji pomoc¢u lizinga i faktoringa
U periodu 2004-2009. godina lizing je u Sloveiji imao ukupan promet 6.740 miliona

EUR. Najveca apsolutna vrednost je ostvarena u 2008. godini nakon ¢ega je usledilo
smanjenje od ¢ak 48% Tabela 40).

Tabela 40
Lizing poslovi u Sloveniji
(2006-2009, milioni EUR)
2006 2007 2008 2009
Ukupno lizing 1.722 | 100,0% 1.786 | 100,0% | 2.124| 100,0% 1.108 | 100,0%
Lizing u opremu 1.176 | 68,2% | 1.163] 65,1%| 1.404| 66,1% 737] 66,5%

Izvor: Leaseurope, Annual Servey 2009, Internet,
http://www.leaseurope.org/uploads/documents/stats/European%20Leasing%20Market%202009.pdf/,
07/07/2010.
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Lizing je u periodu 2004-2008. godina imao dosta neujednaCene stope rasta.
Posmatrajuci strukturu ulaganja po osnovu lizinga u Sloveniji moze se uociti
pozitivna tendencija: visoko uceS¢e finansiranja opreme na lizing i porast uceSca
finansiranja opreme u ukupnom lizingu ¢ak i u vreme finansijske krize.

U Sloveniji faktoring je u periodu 2004-2008. godina imao veoma visoke stope rasta
(Tabela 33). Po visini stope rasta faktoringa posebno se izdvajaju 2006. i 2008.
godina, s tim da je u 2006. godini faktoring ostvario najvecu stopu rasta (47,8%).

Tabela 41
Faktoring poslovi u Sloveniji (2003-2009, milioni EUR)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ukupan promet 170 185 230 340 455 650 650
Stopa rasta - 8,8% | 243%| 47.8%]| 338%| 42.8% -

Izvor: Factoring Chain International, Internet,
http://www.factors-chain.com/?p=ich&uli=AMGATE_7101-2_1 TICH_L897700588/, 03/11/2010.

4.5.2.5 Finansiranje spoljne trgovine u Sloveniji posredstvom stranih direktnih
investicija

Prilivi i odlivi stranih direktnih investicija imali su u Sloveniji sve do 2009. godine, u
poredenju sa drugim zemljama u tranziciji, manje i ujednacenije stope rasta (Tabela
42). Najmanji prilivi i odlivi su bili u 2009. godini. Medutim, za Sloveniju je
karakteristi¢no da su odlivi SDI bili ve¢i od priliva u 2005, 2006, 2007 i 2009. godini.

Tabela 42
Prilivi i odlivi stranih direktnih investicija u Sloveniji
(2001-2009, milioni USD)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Prilivi 365 826 588 644 1.514 1.947 -582
Odlivi 475 548 641 862 1.802 1.390 167

Izvor: UNCTAD, Annex Tables, Table 1 i Table 2, pristup 02/08/2011.

4.5.3 Drzavna podrska izvoznim aktivnostima malih i srednjih preduzeca i mere
za povecanje konkurentnosti u uslovima krize

Drzavna podrska izvoznim aktivnostima sektora MSP ima poseban znacaj u Sloveniji.
Glavni pravni osnov za pristup podacima o finansiranju daju Program mera za
podsticanje preduzetniStva i konkurentnosti za period 1007-2013% i Akt koji regulise
podsticajno okruZenje za preduzetniitvo.”* Najvazniji cilj Akta je da omoguéi
podsticajno okruzenje za preduzetnistvo. U vecini sluCajeva akt je implementiran od
strane slovenalkih preduze¢a kroz Slovenacki fond za preduze¢a®™ i finansijske
institucije. U okviru mera za povecanje prodaje i sprecavanje smanjenja obrtnih

% Republika Slovenija, Ministarstvo za gospodarstvo, Program ukrepov za spodbujanje podjetnistva in
konkuren¢nosti za obdobje 2007-2013, Ljubljana, 6 julij 2006.

°* Uradni List, Internet, http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?urlid=20071028&stevilka=5064/

% Slovenski podjetnicki sklad, http://www.podjetniskisklad.si/, 07/07/2010.
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sredstava MSP na planu izvoznog finansiranja i garancija, Vlada je obezbedila
Izvoznoj i razvojnoj banci dodatna sredstva za poboljSanje finansiranja izvoza,
kredite 1 osiguranje.

4.5.4 Preovladujuéi izvori finansiranja spoljne trgovine u Sloveniji u periodu
2006-2009 godina

U periodu 2006-2009. godina: ukupni bankarski krediti privredi u Sloveniji su bili
117,6 milijardi USD, prilivi i odlivi stranih direktnih investicija bili su ukupno 8,1
milijarda USD, lizing je iznosio 6,7 milijardi EUR a faktoring 2,1 milijardi EUR.

Tabela 43
Slovenija — preovladujuéi izvori finansiranja spoljne trgovine
(2006-2009, u milijardama i procentima)
2006 2007 2008 2009

Izvori finansiranja iznos % iznos % iznos % iznos %
Bankarski krediti(USD) 19,0 48,8 28,2 59,6 35,9 65,7 34,5 70,3
Kros border.k. (EUR) 18,6 59,8 22,7 65,6 25,2 67,6 22,2 62,7
Prilivi/odlivi SDI (USD) 1,5 3,9 33 7,0 33 6,0 0,0 -
Lizing (EUR) 1,7 5.5 1,8 52 2.1 5.6 1,1 3,1
Faktoring (EUR) 03 1,0 04 12 0,7 1,9 0,7 2,0
Spoljna trgovina (USD)” 522 | 1342 66,7 | 1410 64,8] 1187 ] 564| 1149
BDP (USD)™ 38,9 | 100,0 47,3 | 100,0 54,6 | 100,0 49,1 100,0
BDP (EUR)” 31,1 | 100,0 34,6 | 100,0 37,31 100,0 | 354 ] 1000

Finansiranje spoljne trgovine u Sloveniji u periodu 2006-2009. godina ima sledece
karakteristike:
1) Dominiraju krediti domacéih banaka i kros border krediti Cije se ucesce
povecava iz godine u godinu;
2) Krediti domacih banaka imali su izrazito rastuéi trend, ¢ak i u vreme svetske
finansijske krize;
3) Kros border krediti su ve¢i od kredita domacih banaka i pokazali su se kao
relativno stabilan izvor finansiranja;
4) Strane direktne investicije (zahvaljuju¢i naglom smanjenju priliva) imale su
opadajuci trend uceSca, dok su odlivi SDI bili ve¢i od priliva u 2006, 2007 i
2009. godini;
5) Lizing i faktoring imaju mala uces¢a u finansiranju, pogotovo faktoring.

Zahvaljujuéi ovakvim kretanjima izvora finansiranja Slovenija je imala visok stepen
otvorenosti ekonomije odnosno relativno rastu¢i trend uces¢a spoljne trgovine u
drustvenom bruto proizvodu.

% OECD, The Impact of the Global Crisis on SME and Entrepreneurship Financing and Policy
Responses, p. 57, Internet, http://www.oecd.org/dataoecd/40/34/43183090.pdf/, 07/07/2010.

°7 World Bank database, 02/04/2011.

% World Bank database i dodatni proratuni, 02/04/2011.

% European Commision, Eurostat, EU economic data pocketbook, Quarterly, 2-2010. p. 11.
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5.1 Finansiranje svetske trgovine u periodu 2001-2010 godina
5.1.1 Metodoloske osnove i podaci

Dinamican rast svetske trgovine poslednjih nekoliko decenija uticao je na intenzivno
Sirenje pojedinih oblika finansiranja trgovine. Oko 90% svetske trgovine krajem
proslog veka je u osnovi obavljeno gotovinski ili kratkoroénim kreditima do 180 dana.
Trgovina sirovina i robe Siroke potro$nje (transakcije koje se cesto ponavljaju izmedu
istih poslovnih partnera) i rastu¢a medunarodna trgovina u okviru transnacionalnih
kompanija, uglavnom je finansirana na ovaj nacin. Srednjoro¢no i dugorocno
finansiranje uobiCajeno je u oblasti dugoroCnih kapitalnih dobara i razvojnih
projekata. Velike i dugoro¢ne transakcije, po pravilu, zahtevaju da izvoznik obezbedi
kredit. Kreditiranjem izvoza i osiguranjem naplata izvoznih potrazivanja, pre svega,
za srednjorocne i dugorocne poslove bave se nacionalne institucije za ove poslove.
Pored nacionalnih institucija, finansiranje trgovine mogu da podsticu vlade pojedinih
zemalja, medunarodne i regionalne finansijske ustanove i organizacije. Na kraju,
finansiranje trgovine se obavlja i putem slozenih oblika i mehanizama zasnovanih na
stranim ulaganjima sa ili bez sticanja vlasniStva na kapitalu. I dok su izvori
finansiranja trgovine dovoljno jasni i poznati, raspolozivi podaci iz svakog izvora su
ograniCeni §to onemogucava kvantifikovanje i analizu finansiranja trgovine kako na
nacionalnom nivou tako i finansiranja medunarodne trgovine u svetu.

Preko komercijalnih banaka idu kreditne linije, predizvozni krediti, akreditivi,
garancije, krediti multilateralnih instutucija, otkup potrazivanja i slicno. Kod
prekograni¢nih kredita uglavnom se samo deo zaduzivanja drzave u inostranstvu
evidentira po nameni (svrsi), dok su za komercijalne banke podaci prijavljeni ali bez
isplata, otplata i stanja duga. Situacija se komplikuje s obzirom da u kreditnim
aranzmanima komercijalnih banaka nije moguée razlikovati domace od
prekograni¢nih kredita, pa se kreditiranje odnosno finansiranje medunarodne trgovine
procenjuje na osnovu trenda ukupnih kredita. U praksi se najces¢e koriste podaci iz
nacionalnih izvora ili medunarodnih institucija (Svetska banka, Medunarodni
monetarni fond, Banka za medunarodne obracune i druge).

Trgovinsko finansiranje preko zvani¢nih izvozno kreditnih agencija (ukljucujuci
garancije, osiguranje i kredite uz vladinu podrsku) se, pored nacionalnih izvora
podataka, procenjuje na osnovu podataka Bernske unije i/ili Organizacije za
ekonomsku saradnju i razvoj (OECD). Dobijeni podaci imaju neka poklapanja sa
bankarskim kreditima, jer se ne iskazuju posebno bankarski krediti koji su osigurani
ili garantovani, i oni koji to nisu.' Podaci o angaZovanju privatnih osiguravaca
objavljuju se na nivou nacionalnih statistickih izvora podataka, dok se podaci o
trgovinskim kreditima od isporucioca i kupaca preuzimaju iz nepotpunih anketa koje
Cesto ne prave razliku izmedu inostranih i domacih izvora finansiranja. U domenu
finansiranja medunarodne trgovine, multilateralne razvojne banke nude razliite
oblike, a medu njima supergarancije kao instrumente trgovine, koje izdaju lokalnim
bankama za koriS¢enje kredita i koje idu preko njih. Podaci se preuzimaju preko
zvani¢nih sajtova ovih banaka. Prema tome, svaki od izvora finansiranja ima svoje
specificnosti u obezbedivanju podataka i pored velikog broja nacionalnih institucija,
medunarodnih institucija koje prate finansijske tokove i stanja (Medunarodni

"' World Bank, Global Development Finance 2004, New York and Geneva, 2004, p. 131.
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monetarni fond, Svetska banka, Medunarodna banka za obracune i druge), udruzenja
pojedinih vrsta finansijera kao i zvani¢nih i slobodno formiranih institucija na nivou
zemalja i regiona (UNCTAD, UNIDO, Bernska unija, Evropska investiciona banka,
Medunarodno udruzenje faktoring organizacija, Evropska asocijacija lizing
kompanija, Evropska komisija i ostale).

5.1.2 Uticaj krize na finansiranje medunarodne trgovine

Kljucni pokazatelj svetske ekonomske krize je pad proizvodnje u kombinaciji sa
mnogo veéim padom trgovinskih tokova® za koji analiti¢ari tvrde da je najveéi posle
drugog svetskog rata.’ Deo tog pada odrazava nagli pad u ukupnoj traznji. Medutim,
posto je pad u trgovini, koji je poc¢eo u poslednjem kvartalu 2008. godine bio veci u
odnosu na pad ukupne ekonomske aktivnosti, onda deo pada odrazava poremecaje u
finansijskom posredovanju, u kome su institucije (banke, kompanije i druge) koje
finansiraju svetsku trgovinu. Pad trgovine u periodu od sredine 2008. godine do kraja
2009. godine izazvan je promenama u troSkovima i dostupnosti finansiranja
trgovine potencijalnim izvoznicima i uvoznicima. Neosporni su dokazi da su troSkovi
finansiranja trgovine naglo porasli, dok je u nekim slucajevima dostupnost
finansiranju smanjena ili potpuno zaustavljena.*

Finansiranje trgovine uti¢e na izvoz i uvoz u pojedinim zemljama u zavisnosti od
mnogo faktora pod ,,normalnim* okolnostima, odnosno izvan kriznog perioda. Kada
je kriza, medutim, uocava se pad finansiranja trgovine Sirom sveta. Prema jednom
istrazivanju procenjeno je da svaki pad finansiranja trgovine za 10% doveo je do pada
uvoza za 4%. Prema istom istraZivanju, u periodu druga polovina 2008. prvi kvartal
2009. godine, od ukupnog pada uvoza jedna trecina, ta¢nije 36%, moze se objasniti
padom drustvenog bruto proizvoda, druga treina pada uvoza moze se pripisati
faktorima kao S$to su poremeceni globalni lanci snabdevanja, dok preostala trecina se
duguje drugim faktorima.

Sektor malih i srednjih preduzeca i izvoznici na trziStima zemalja u razvoju i zemalja
u tranziciji suocili su se sa najve¢im teSkocama u pristupu povoljnim kreditima.
Povecana nesigurnost uticala je na izvoznike i uvoznike da se prebace sa manje
sigurnih nacina finansiranja trgovine na formalnije aranzmane. Izvoznici sve viSe
traze od svojih banaka osiguranje izvoznih kredita ili zahtevaju od uvoznika da otvore
dokumentarne akreditive. Od uvoznika se trazi da plate robu pre isporuke, a
izvoznicima je potrebna veca likvidnost za njihove nesmetane novcane tokove. To je
uticalo na firme da smanje zalihe, kao i da sredstva tako nastala, iskoriste kao
potreban obrtni kapital.

2 U periodu 2007-2010. godina svetski bruto proizvod je rastao po sledeé¢im stopama: 2007 (5,397%),
2008 (2,865%), 2009 (-0,524%) 1 2010 (5,010%). U istom periodu obim svetske trgovine je rastao po
slede¢im stopama: 2007 (7,486%), 2008 (2,749%), 2009 (-10,878%) i 2010 (12,4%). IMF, World
Economic Outlook, April 2011, Washington, 2011.

3 Korinek, Jane, Jean Le Cocguic and Patricia Sourdin, “The Availability and Cost of Short-Term Trade
Finance and its Impact on Trade”, OECD Trade Policy Working Papers No. 98, 2 Jun, 2010, p. 2.

* Dorsey, Thomas, “Trade Finance Stumbles”, IMF, Finance and Development, March 2009, p. 18.

> Korinek, Jane, Jean Le Cocguic and Patricia Sourdin, “The Availability and Cost of Short-Term Trade
Finance and its Impact on Trade”, OECD Trade Policy Working Papers No. 98, 2 Jun, 2010, p. 6.
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Svaka finansijska kriza prakticno iscrpljuje znatan deo kapitala banaka i na taj nacin
smanjuje njihovu sposobnost za odobravanje kredita za izvoz. Svetska ekonomska i
finansijska kriza izazvala je opsti i sinhronizovan pad aktivnosti na medubankarskom
trziStu u gotovo svim regionima. Prisutne pojave na medubankarskom trzistu su
istovremeno imale dve posledice: a) efekat cena: odsustvo medubankarskog
sekundarnog trzista uticalo je na povecanje kamatne marze, odnosno povecanje cene
finansiranja preko banaka u toku krize (rast je bio bez presedana u poslednjih
nekoliko godina),’ i b) efekat obima: zbog veoma lodeg poslovanja nekih institucija,
kao 1 finansijskih ograniCenja koja su nametnuta na gotovo sve banke, manji broj
banaka je ostao aktivan u finansiranju trgovine.

Finansijska kriza je pokazala sledece promene u ponaSanju banaka i njihovih
klijenata: 1) banke su reagovale na ocigledno povecanje rizika i troskova ogranicenih
likvidnih sredstava, Sto je uticalo na smanjenje obima finansiranja uopste; 2) vecina
banaka je postala mnogo selektivnija u davanju kredita izvoznicima i uvoznicima,
fokusiraju¢i se, pre svega, na svoje najbolje klijente; 3) opsti i sinhronizovani pad
aktivnosti na medubankarskom trziStu otkrili su opsti nedostatak poverenja medu
bankama; 4) nedostatak poverenja medu bankama je doveo do medubankarske krize
likvidnosti na mnogim trziStima u isto vreme i 5) najveci kreditori nemaju velikih
promena u ponasanju i imaju tendenciju da nastave finansiranje trgovine, dok je
situacija kod manjih kreditora razli¢ita.”

Promene na medubankarskim trziStima i u ponaSanju samih banaka, uticale su na
promene u medunarodnom finansijskom okruzenju. Prva bitna promena odnosi se na
pojacano angaZovanje medunarodnih finansijskih institucija i spajanje banaka u
svim regionima (akvizicije i merdZeri). Za razliku od prethodnih finansijskih kriza,
koje su bile ograni¢ene na odredene regione u svetu, u ovoj finansijskoj krizi
ofigledno nije bilo zaSticene finansijske institucije, koja bi mogla da ponudi
alternativne izvore finansiranja trgovine sa nizim troSkovima. Sledeca vrlo bitna
promena je porast intrafirmskih kredita u vreme finansijske krize. Prakticno,
intrafirmski kredit je lanac finansiranja firmi koje su istovremeno debitori i kreditori.
Firme generalno odobravaju trgovinski kredit svojim kupcima i u isto vreme se
kreditni rizik zaustavlja od strane njihovih dobavljaca. Zbog toga se trgovinski krediti
izmedu firmi smatraju mehanizmom distribucije i amortizovanja rizika.® Sa druge
strane, intrafirmsko finansiranje tradicionalno ima veliko uces¢e u finansiranju
trgovine. Zbog visokih troskova kratkoro¢nog finansiranja trgovine, firme su se vise
okrenule ka oblicima u kojima su banke samo posrednici.

Najve¢e promene izazvane uticajem svetske ekonomske krize nastale su u
kratkoro¢nom finansiranju medunarodne trgovine. Kratkoro¢no finansiranje
medunarodne trgovine (kratkoroc¢ni trgovinski krediti i kratkorocni krediti banaka), po
osnovu cene i dostupnosti, u periodu 2001-2007. godina pokazali su relativno stabilan

8 Jedan od uobi¢ajenih pokazatelja troskova kratkoroénog finansiranja u celini (ne samo trgovinskih
kredita) je TED kamatna marza. TED kamatna marza je razlika izmedu kamatnih stopa na
medubankarske zajmove i kratkoro¢ni dug vlade SAD. TED kamatna marza se ra¢una kao razlika
izmedu tromese¢nih kamatnih stopa i tromese¢nog LIBOR. TED kamatna marza menja se tokom
vremena, ali podaci pokazuju da su te promene u intervalu od 0,1% i 0,5%. Povecanje TED kamatne
marze ukazuje na pojavu ugrozene likvidnosti.
7 Korinek, Jane, Jean Le Cocguic and Patricia Sourdin, ,,The Availability and Cost of Short-Term Trade
5 inance and its Impact on Trade “, OECD Trade Policy Working Papers No. 98, 2 Jun, 2010, p. 11.
Ibid.
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trend rasta.” Nagli pad trgovine izmedu sredine 2008. i prvog kvartala 2009. godine
posledica je promena u ceni i dostupnosti finansiranja trgovine potencijalnim
izvoznicima i uvoznicima. TroSkovi finansiranja trgovine nisu se povecali samo zbog
banaka, iako one igraju znacajnu ulogu u finansiranju trgovine robe Sirom sveta.
Povecali su se 1 troSkovi trgovinskih kredita. Na osnovu uocenih promena,
kratkoro¢no finansiranje trgovine u periodu prvi kvartal 2008. godine — prvi kvartal
2009. godine je imalo oStar pad (Tabela 44). Na nivou svetske trgovine, kratkorocno
trgovinsko finansiranje je imalo najvece smanjenje, takode, na kraju prvog kvartala
2009. godine (-11,50%)."°

Tabela 44
Promene u kratkoro¢nom finansiranju
(2008-2009, u procentima)
| 2008Q1 | 2008Q2 | 2008Q3 | 2008Q4 | 2009Q1
Kratkorocno trgovinsko finansiranje
Svet 7,74 4,68 -2,86 -8,11 -11,50
Zemlje OECD 7,54 2,97 429 842 | -1027
Zemlje van OECD 8,22 8,93 0,52 7,41 14,22
Kratkorocno finansiranje banaka
Svet 10,20 -5,00 -1,56 -16,51 -2,19
Zemlje OECD 10,53 6,16 815 | -1568 | -3,77
Zemlje van OECD 8,03 2,87 -3,91 -21,36 7,82

Izvor: Korinek, Jane, Jean Le Cocguic and Patricia Sourdin, ,,The Availability and Cost of
Short-Term Trade Finance and its Impact on Trade”, OECD Trade Policy Working
Papers No. 98, 2 Jun, 2010, p. 11.

Kratkoro¢no finansiranje banaka je na kraju prvog kvartala 2009. godine imalo
najve¢e smanjenje kod zemalja ¢lanica OECD. Kratkoro¢no finansiranje banaka na
nivou svetske trgovine je imalo najveéu stopu smanjenja na kraju 2008. godine. Na
osnovu promena u kretanju kratkoro¢nog finansiranja u prvom kvartalu 2009. godine
moze se zakljuciti sledece: kratkoro¢no bankarsko finansiranje trgovine je imalo
manje stope smanjenja u odnosu na kratkorocno trgovinsko finansiranje §to ukazuje
na zakljucak da finansiranje trgovine predstavlja manji rizik za banke i osiguravajuca
drugtva nego neke druge vrste finansiranja."'

. . . 12 . ;.
Cene finansiranja trgovine su naglo porasle. © Kod medunarodnih pla¢anja generalno
se uocava trend vracanja sigurnijim nacinima pla¢anja. Kada je privreda poslovala u

? Korinek, Jane, Jean Le Cocguic and Patricia Sourdin, “The Availability and Cost of Short-Term Trade
Finance and its Impact on Trade”, OECD Trade Policy Working Papers No. 98, 2 Jun, 2010, p. 9.,
Figure 1.

1% Analiza kratkoro&nog finansiranja trgovine je uradena na podacima koji se odnose na osigurane
kratkoro¢ne kredite ¢lanica Bernske unije, dok kratkoro¢ni krediti banaka se odnose na potrazivanja
banaka prema podacima Banke za medunarodna poravnanja (BIS). Kratkoro¢ni osigurani izvozni
krediti se odnose na kredite odobrene do 12 meseci, mada obi¢no transakcije traju 2-3 meseca.

'! Jane Korinek, Jean Le Cocguic and Patricia Sourdin, “The Availability and Cost of Short-Term Trade
Finance and its Impact on Trade”, OECD Trade Policy Working Papers No. 98, 2 Jun, 2010, p. 10.

"2 Na osnovu podataka dobijenih anketiranjem banaka u periodu od sredine 2008. i prvog kvartala
2009. godine, uocene su sledece promene: 1) Vise od 70% banaka je potvrdilo da su cene raznih vrsta
akreditiva porasle, dok je 90% banaka istaklo da su cene trgovinskog kreditiranja porasle. Cene
zajednickih usluga, koje koriste banke kod garantovanja placanja uvoznika, su porasle. Oko 90%
banaka je prijavilo povecanje cena kratkoro¢nog i srednjoro¢nog kreditiranja u kojima roba, kojom se
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relativno stabilnim uslovima i imala trend rasta, izvoznik bi se napla¢ivao neposredno
sa kupCevog otvorenog racuna, posto roba bude isporuc¢ena. Medutim, pod uticajem
svetske finansijske krize, ¢ak i izvoznici i uvoznici sa dugom istorijom odnosa poceli
su da sumnjaju u finansijku sposobnost (zdravlje) partnera. Trgovci sada zele da
njihova banka garantuje svaku transakciju. Kao rezultat zahteva, sektor akreditiva
moze da se pokaZe snaznijim od drugih formi kreditiranja."

U periodu od 1998. do 2008. godine, finansiranje spoljnotrgovinskih transakcija u
medusobnim odnosima kupac/prodavac u obavljanju medunarodne trgovine u okviru i
izmedu transnacionalnih kompanija premestilo se od akreditiva ka otvorenom racunu.
Medutim, u tekuc¢oj krizi trgovacke firme su se vratile akreditivima, ¢ime su se banke
ponovo vratile u sistem finansiranja.

Broj SWIFT-ovih transfera pomocu akreditiva ili garancija, iako su skuplji, ali
istovremeno i manje rizi¢ni instrument finansiranja, su se smanjili na kraju 2008. 1
pocetkom 2009. godine, ali ni priblizno onoliko koliko su ukupni kratkoro¢ni izvori
finansiranja opali. PoSto su zahtevi za akreditivima porasli, banke su postale veoma
oprezne u koriS¢enju ovih instrumenata, u smislu odlozenog otvaranja ili cak i
otkazivanja nekih transakcija. Svi trgovci su morali da imaju u vidu da su akreditivi
skup nacin poslovanja tako da nije sigurno da ¢e kod poslova sa malom trgovinskom
marzom poslovi ostati profitabilni.

Na osnovu izvesStaja samih banaka potrduje se hipoteza: banke se u vreme Krize
okrecu manje rizicnim instrumentima finansiranja, Cije uceSce se povecéalo bez
obzira na cenu. Kratkoro¢no finansiranje trgovine preko banaka imalo je ucesce od
40,8% u drugom kvartalu 2009. godine, u odnosu na 37,5% u Cetvrtom kvartalu 2007.
godine (Tabela 45).

Tabela 45
Medunarodna placanja (2007-2009, promene u procentima)
Q42007 Q22009
Finansiranje preko banaka 37,5 40,8
Pla¢anje unapred 18,4 20,6
Otvoren racun 44,1 38,6

Izvor: IMF-BAFT, Trade Finance Survey, IMF, Washington, September 17, 2009, p. 9.

trguje, sluzi kao kolateral; 2) Medunarodne finansijske teskoce su glavni faktor rasta cena finansiranja
trgovine i u razvijenim zemljama i u zemljama u razvoju. Oko 80% banaka se izjasnilo da povecéani
troskovi kapitala su imali ulogu povecanja cena finansiranja trgovine. Visi zahtevi u pogledu
obezbedenja kapitala u bankama takode su uticali na povecanje cene finansijskih sredstava koje nude
banke; 3) Strah od nelikvidnosti, poznat kao rizik da druga strana nece obaviti posao, prouzrokuje
poostravanje uslova kreditiranja. ViSe od 90% banaka u razvijenim privredama i 70% u zemljama u
razvoju je istaklo da su promenili svoje kriterijume kreditiranja u odnosu na odredene strane banke koje
su ukljucene u trgovinske transakcije; 4) Ocekivao se nastavak trenda porasta cena i u 2009. godini.
Dorsey, Thomas, “Trade Finance Stumbles”, IMF, Finance and Development, March 2009, p. 19.

13 Akreditivi su ukljuéeni u kratkoroéna novéana sredstva (kapital), iako sami po sebi nemaju prenos
sredstava.
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Kratkoro¢no finansiranje trgovine je u korelaciji sa uslovima pla¢anja. Odnos izmedu
promena u kratkoro¢nom finansiranju trgovine i trgovine imao je jasan zahtev: oni
koji mogu da nastave sa finansiranjem trgovine mogu i da trguju.]4

U izvrSenju spoljnotrgovinskih transakcija, i u fazi oporavka svetske privrede,
prakticno dolazi do pomeranja sa otvorenog racuna na tradicionalne proizvode za
ublazavanje rizika, pre svega, koriS¢enje bankarskih garancija (Tabela 46).

Tabela 46
Promene u placanjima u medunarodnoj trgovini
(2010-2011, u procentima)

Obim izvoznih Obim uvoznih
transakcija transakcija

2010 2011 2010 2011
Dokumentarni akreditivi 45 42 43 42
Stendbaj akreditivi 7 7 8 10
Garancije 11 15 17 21
Inkaso 20 23 16 18
Otvoren raun 15 11 12 7
Ostali 2 2 4 2

Izvor: ICC, Global Survey on Trade and Finance, 2010, Paris, p. 18.
ICC, Global Survey on Trade and Finance, 2011, Paris, p. 23.

Izvestaj u  2010. godini Medunarodne trgovinske komore je uraden na osnovu
odgovora od predstavnika 161 banke iz 75 zemalja, a u 2011. godini je uraden na
osnovu odgovora od predstavnika 210 banaka iz 94 zemlje. Ovaj izvestaj je preuzeo
vodecu ulogu u objedinjavanju klju¢nih podataka o finansiranju trgovine na trzistima
Sirom sveta. Bankarske garancije su povecale uceS¢e i u izvoznim i u uvoznim
transakcijama. Stendbaj akreditivi, koji u americkom bankarstvu obavljaju funkciju
garancija, takode su povecali uceSce. Izvozni i uvozni dokumentarni akreditivi su
uglavnom zadrzali uceS¢e na istom nivou, dok su najvefe smanjenje imali otvoren
racun i inkaso. Istrazivanja Medunarodne trgovinske komore generalno pokazuju da
su plaéanja i naplate u medunarodnoj trgovini u 2010. i 2011. godini prilicno
stabilizovane, ali da ostaju znacajni izazovi za razvoj finansijskog a posebno
bankarskog sistema u svakoj zemlji.

5.1.3 Trgovinski krediti zemalja ¢lanica Bernske unije

Bernska unija i njene Clanice predstavljaju vaznu kariku u lancu svetske trgovine i
beleze stalan rast u poslovanju, odnosno u obimu pokri¢a izvoznih poslova i
investicija sa zvanicnom drzavnom podr§kom. Finansiranje i osiguranje kratkoro¢nih i
srednjoro¢nih odnosno dugorocnih kredita ¢lanica Bernske unije (Tabela 47), poznato
1 kao indirektno finansiranje od strane banaka i osiguranja, pokriva 7% do 10% izvoza
medunarodne robne trgovine.

' Korinek, Jane, Jean Le Cocguic and Patricia Sourdin, “The Availability and Cost of Short-Term
Trade Finnace and its Impact on Trade”, OECD Trade Policy Working Papers No. 98, 2 Jun, 2010, p.
12.
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Tabela 47
Osigurani trgovinski krediti i investicije
(2000-2009, milijarde USD)

2000 2001 2002 2003 2004
Kratkoro¢ni trgovinski krediti 398.,4 382,5 417,5 575,7 693,4
Srednjoro¢ni i dugoro¢ni 72,5 59,8 55,9 66,4 76,6
Ukupni trgovinski krediti 470,9 4423 4734 642,1 770,0
Medunarodna robna trg.-izvoz 6.448,5 6.189,7 6.480,7 7.545.3 9.189,5
Ucesce kredita u med.trgovini 7,3% 7,1% 7,3% 8,5% 8,4%
Odnos kratkoro¢nih i 84,6:15,4 | 86,5:13,5 | 88,2:11,8 | 89,6:10,4 | 90,0:10,0
srednj./dugoro¢nih kredita
Investicije 12,6 16,4 14,4 14,8 18,5
2005 2006 2007 2008 2009
Kratkoro¢ni trgovinski krediti 843,7 975.,3 1.126,7 1.296,9 1.123,2
Srednjoro¢ni i dugoro¢ni 104,2 126,9 142,1 153,6 190,9
Ukupni trgovinski krediti 947.9 1.102,2 1.268,8 1.450,5 1.314,1
Medunarodna robna trg.-izvoz 10.504,6 | 12.128,6 | 13.986,0 | 16.099,6 | 12.419,1
Ucesce kredita u med. trgovini 9,0% 9,1% 9,1% 9,0% 10,6%
Odnos kratkoro¢nih i 89,0:11,0 | 88,5:11,5 | 88,8:11,2 | 88,8:11,2 | 85,5:14,5
srednj./dugoroc¢nih kredita
Investicije 32,0 39,9 52,9 58,5 49,3

Izvor: UNCTAD statistika, http://unctadstat.unctad.org, (medunarodna robna trgovina),
Berne Union Statistics, 13/03/2011, Internet,
http://www .berneunion.org.uk/bu-total-data.html
Berne Union, Yearbook 2006, London, 2006, p. 169.

Na osnovu podataka iz Tabele 47 moZe se zakljuciti da u ukupnim trgovinskim
kreditima izmedu 84% 1 90% svetske trgovine u periodu 2000-2009. godina se
finansira pomocu kratkoro¢nih kredita. U periodu 2000-2004. godina izvozni krediti
su brze rasli od medunarodne trgovine, dok je u periodu 2005-2008. rast skoro
identiCan (izvozni krediti su povecani za 53,02%, a medunarodna trgovina za
53,26%). U 2009. godini uceSce kratkoro¢nih trgovinskih kredita u ukupnim
trgovinskim kreditima bilo je 85,5%. Finansijska kriza skoro uvek uti¢e na obim i
uslove odobravanja kredita. Medutim, kod trgovinskih kredita ovo se nije desilo u
2008. godini ve¢ tek u 2009. godini. U 2008. godini ukupni trgovinski krediti su
povecani za ¢ak 14% u odnosu na prethodnu godinu, dok su u 2009. godini smanjili
obim za 10%.

Globalna ekonomska kriza je posebno uticala na trgovinske kredite (krediti za
kupovinu robe ili usluga i krediti za izvoz robe i usluga). Podaci Svetske banke,
Medunarodnog monetarnog fonda i Udruzenja banaka za finansije i trgovinu (Bankers
Assotiation for Finance and Trade — BAFT), su potvrdili hipotezu da je nedostatak
trgovinskih kredita i drugih oblika finansiranja, kao $to su finansiranje obrtnog
kapitala i predizvozno finansiranje, uticao na pad svetske trgovine. Pored toga,
troskovi trgovinskih kredita su znac¢ajno porasli u odnosu na period pre krize $to je
dodatno bio povecan izazov dostupnosti kredita za izvoznike. Povecani troskovi
finansiranja i povecani rizici su uticali na cenu trgovinskih kredita. lako postoje jaki
dokazi da je smanjenje trgovinskih kredita uticalo na pad obima trgovine i eventualno

145



Doktorska disertacija Finansiranje spoljne trgovine Srbije

produbljivanje i produzavanje recesije, podaci MMF pokazuju da je smanjenje
trgovinskih kredita dovelo do pada obima trgovine samo za jednu Cetvrtinu od
ukupnog smanjenja u periodu od oktobra 2008. do januara 2009. godine."® Svetska
banka je procenila da je smanjenje trgovinskih kredita doprinelo opadanju trgovine
samo 10%-15%. lako su procene uticaja smanjenja trgovinskih kredita na
medunarodnu trgovinu Medunarodnog monetarnog fonda i Svetske banke razlicite, u
jednom se slazu, od svih zemalja najviSe su pogodene industrijalizovane zemlje i
zemlje Latinske Amerike.

Tokom finansijske krize uoceno je da trgovinski krediti mogu biti prepreka za
prenosenje neZeljenih finansijskih efekata u realnu ekonomiju.'® Podaci o novim
poslovima kreditnog osiguranja i garancija ukazuju da su izvozno kreditne agencije
sprecile potpun kolaps trziSta za finansiranje trgovine tokom aktuelne finansijske
krize. U tom smislu, kada se daju preporuke zemljama u razvoju za osnivanje izvozno
kreditnih agencija istiCe se da ove zemlje treba da razmotre zahteve za osnivanje samo
kada su ispunjeni odredeni preduslovi u pogledu kapaciteta, institucionalnih
sposobnosti i upravljanja rizicima.'” Sa druge strane, u malim i ekonomski otvorenim
zemljama izvoznici 1 uvoznici imaju ogranicen pristup spoljnim izvorima sredstava,
odobravanju i osiguranju izvoznih kredita kao efikasnim instrumentima podrske
spoljne trgovine. Uslovi za dobijanje ovih instrumenata imaju tendenciju da se
pogorsaju u vreme finansijske krize. Medutim, kao i svaka intervencija na trzistu, i
programi vlada za izvozne kredite i osiguranja mogu kao rezultat da imaju poremecaj
u finansiranju trgovine jer mogu da sluze specificnim industrijama sa
subvencionisanim finansiranjem trgovine i, na kraju, teret od gubitaka takvih
programa snose poreski obveznici. Empirijska istrazivanja pokazuju da su programi
javno podrzani jedva kompenzovali efekte finansijske krize na trgovinu. Ovo mozda i
nije iznenadenje, jer umesto trgovinskih kredita medunarodna trgovina je velikim
delom finansirana gotovinom i uplatama na otvoren racun, koje su posebno
dominirale kod multinacionalnih kompanija kada se trgovina obavlja u okviru
njihovih filijala.'®

5.1.4 Finansiranje svetske trgovine pomocu faktoringa

Medunarodni faktoring je jedan od retkih izvora finansiranja u medunarodnoj
trgovini, koji je i u vreme svetske finansijske krize imao rastu¢i trend (Tabela 48). U
posmatranom periodu od 2004. do 2009. godine, na osnovu podataka Factors Chain
International,” izvozni faktoring je u potpunosti pratio svetski izvoz robe odnosno
uvozni faktoring je u potpunosti pratio svetski uvoz robe. Takode, ako se posmatraju
podaci na nivou svetske trgovine i ukupnog medunarodnog faktoringa, trend ima isto
kretanje.

15 Government of India, Ministry of Finance, International Trade, Chapter 7, 2010, 10/03/2011/, p.
149, Internet, http://indiabudget.nic.in/es2009-10/chapt2010/chapter07.pdf

16 Herger, Nils, “Trade Finance and Financial Crisis”, Swiss National Centre of Competence in
Research, Working Paper No. 35, 2009.

17 Chauffour, Jean-Pierre, Christian Saborowski, Ahmet 1. Soylemezoglu, “Trade Finance in Crisis
Should Developing Countries Establish Export Credit Agencies? ”, World Bank, January 2010, p. 1.
18 Herger, Nils, “Trade Finance and Financial Crisis”, Swiss National Centre of Competence in
Research, Working Paper No. 35, 2009.

19 Factors Chain International, http://www.factors-chain.com/, 10/04/2010.
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Tabela 48
Izvozni i uvozni faktoring u svetskoj trgovini
(2004-2009, milijarde EUR)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Svetski izvoz robe 6.787,6 8.863,1 9.191,3 9.584,7 11.583,3 8.684,8
Izvozni faktoring 46,4 63,8 83,4 100,8 122,0 116,0
Ucescée 0,69% 0,72% 0,91% 1,05% 1,05% 1,34%
Svetski uvoz robe 7.010,7 9.120,2 9.371,9 9.759,8 11.829,0 8.794,9
Uvozni faktoring 11,2 13,2 14,9 17,4 22.4 17,6
Ucesce 0,16% 0,14% 0,16% 0,18% 0,19% 0,20%
Svetska trgovina 13.498,3 | 17.98373 18.563,2 19.344,5 23.412,3 | 17.479,7
Medunarodni fakt. 68,3 86,5 103,7 146,0 176,2 165,5
Ucesce 0,49% 0,48% 0,56% 0,75% 0,75% 0,95%

Medunarodni faktoring ukljucuje i diskontovanje izvoznih faktura.

Izvor: UNCTAD statistika, http://unctadstat.unctad.org/, 28/12/2011, International Factors Chain,
Iternet, http://www.factors-chain.com, 02/06/2011, Vrednosti iz UNCTAD statistike preracunate su u
EUR prema podacima iz Tabele 1, Prilogl.

U 2008. godini, prema podacima Factors Chain International,™® ukupan obim
faktoringa u svetu iznosio je 1.325 milijardi EUR. Od tog iznosa u Evropi bilo je
ostvareno oko 789 milijardi EUR (59,5%). Od 2004. do 2008. godine promet je
povecan za 54%. Faktoring bez prava regresa povecao je obim za 27,1%, koji se
pripisuje faktoringu razvijenih zemalja poSto ova vrsta faktoringa omogucava sektoru
malih i srednjih preduzeca, pored finansiranja i upravljanja potrazivanjima, i prenos
kreditnog rizika. Faktoring sa pravom regresa, u posmatranom periodu, ostvario je
veci rast (86,9%), Sto se pripisuje razvoju faktoringa u zemljame u tranziciji istocne
Evrope, gde su faktoring kompanije, zbog privrednih teskoca i prisutnih problema na
trziStu novca, radije koristile faktoring sa regresom. Sve vecu ulogu u koriS¢enju
faktoringa medu ¢lanicama FCI dobija medunarodni faktoring (Grafikon 13).

Grafikon 13
Domaci i medunarodni faktoring u finansiranju trgovine
u svetu (2004-2009, milijarde EUR)
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Izvor: International Factors Chain, http://www.factors-chain.com.

20 Factors Chain International, http://www.factors-cain.com/, 14/03/2009.
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Iako je domaci faktoring po obimu daleko iznad medunarodnog faktoringa, ohrabruje
¢injenica da su stope rasta medunarodnog faktoringa iznad stopa rasta domaceg
faktoringa. Na taj nacin izazovi i teSkoce dobijanja novcanih sredstava za sva
preduzeca, a posebno mala i srednja, se mnogo lakse resavaju koris¢enjem faktoringa
kako na domacem tako i na medunarodnom trzistu.

5.1.5 Obim i pravci finansiranja medunarodne trgovine posredstvom stranih
direktnih investicija

Pored klasi¢nih oblika finansiranja spoljne trgovine u finansiranju medunarodne
trgovine sve viSe se koriste strane direktne investicije. Finansiranje medunarodne
razmene omogucuje stranom kapitalu da dobije najviSe stope prinosa. Sa druge strane,
medunarodna ulaganja na nivou pojedinih zemalja mogu da: a) smanje rizike kroz
diverzifikaciju zajmova i investicija; b) doprinesu Sirenju najbolje prakse u
korporativnom upravljanju, ra¢unovodstvenim pravilima i pravnoj regulativi i c)
ograni&e sposobnost vlade da nastavi logu politiku.?!

Prema nacionalnim i medunarodnim standardima, strane direktne investicije
predstavljaju ulaganje sa udelom u kapitalu 10% ili vise.** Strane direktne investicije
¢ine tri komponente: vlasniCki capital (equity capital), reinvestirane zarade
(reinvestment of retained earnings) i pozajmice odnosno intrafirmski zajmovi
(intrafirm loans).”* Veéina zemalja radi izvestaje o intrafirmskim zajmovima, ali sve
zemlje ne rade izvestaje o kratkoro¢nim pozajmicama. Vecina zemalja radi izvesStaje o
reinvestiranoj zaradi, ali sa znac¢ajnim kaSnjenjem. Jedna od posledica ovih problema
je Sto evidentiran priliv SDI istovremeno ne odgovara odlivima SDI na svetskom
nivou. Karakteristike stranih direktnih investicija kao oblika finansiranja
medunarodne razmene su: 1) mati¢na kompanija se pojavljuje u ulozi finansijera koji
ulaze u filijalu u inostranstvu; 2) uspostavlja se dugoro¢ni odnos izmedu finansijera i
filijale u inostranstvu; 3) mati¢na kompanija, finansijer, ostvaruje znaCajan stepen
kontrole i upravljanja preduze¢em u inostranstvu.>*

Strane direktne investicije na pocetku dvadesetprvog veka predstavljaju dominantan
oblik medunarodnog poslovnog finansiranja. Od 2000. godine, nakon dostizanja

2! Razin, Assaf and Efraim Sadka, “Foreing direct investment: analysis of aggregate flows”, Princeton
University Press, USA, 2007, p. 1.

22 Strana ulaganja (private inflows) imaju tri oblika: strane direktne investicije i portfolio investicije,
koje se najcesce zajedno zovu imovinski (equity investment) i zajmovi (debt financing)odnosno
finansiranje pozajmljenim sredstvima (bankarski i nebankarski zajmovi). Portfolio investicije
predstavljaju kupovinu ili prodaju inostranih obveznica, akcija ili drugih hartija od vrednosti, §to spada
u trgovinu finansijskom imovinom i nikada ne uvec¢avaju BDP. Portfolio investiranje je indirektan
oblik investiranja u okviru koga se vrsi transfer domaceg kapitala u inostranstvo kojim se stice
potrazivanje, ali se ne zasniva svojina. Cilj portfolio investiranja je geografska ili politicka podela
rizika (diverzifikacija) i iskoriS¢avanje kamatnih razlika na domacim i inostranim trzistima.

2 Vlasnicki kapital predstavlja deo preduzeéa koji kupuje strani direktni investitor u zemlji razli¢itoj od
svoje. Reinvestirane zarade ¢ine deo zarada stranog investitora koje nisu rasporedene kao dividende
vec je to profit koji se ponovo investira. Pozajmice ukljucuju kratkoro¢no i dugorocno pozajmljivanje
sredstava izmedu mati¢nog preduzeca i filijala, kao i izmedu samih filijala. Razli¢ite zemlje imaju i
razli¢ite prakse koje se odnose na ove tri komponente, zbog ¢ega i nastaju neki problemi, pre svega,
zbog toga Sto sve zemlje nisu prihvatile granicu od 10% za definisanje stranih direktnih investicija.

* Kozomara, Jelena, Stojadinovi¢ Jovanovi¢ Sandra, Medunarodno poslovno finansiranje, Centar za
izdavacju delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, Beograd, 2011, str. 352.
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rekordnog nivoa od 1.388 milijardi USD,* vrednost ukupnih priliva stranih direktnih
investicija u svetu u naredne tri godine je konstantno opadala do rekordno najmanje
vrednosti u 2003. godini (559,6 milijardi USD)*® u periodu 2001-2010. godina. I
odlivi stranih direktnih investicija su zabelezili najveéu vrednost u 2000. godini od
1.186,8 milijardi USD, dok su rekordno najmanju vrednost dostigli u 2002. godini od
samo 596,5 milijardi USD. Osnovni faktor pada priliva i odliva stranih direktnih
investicija u period 2000-2003. godina bio je spor ekonomski rast u ve¢em delu sveta
i nejasni izgledi za oporavak, bar u kratkorocnom periodu. Pad priliva i odliva SDI po
regionima je bio neujednacen.

U 2004. godini prilivi stranih direktnih investicija u svetu su povecéani za 2% u odnosu
na prethodnu godinu, dok su prilivi SDI u zemljama u razvoju porasli ¢ak za 40%.
Objasnjenje za ovakav rast priliva SDI u ovim zemljama se nalazi u ¢injenici da
vodec¢e firme u mnogim industrijama su nastojale da pronadu nacine za poboljSanje
njihove konkurentnosti (povecanje prodaje na brzo rastu¢im trziStima, smanjenje
troSkova proizvodnje i slicno). Prakti¢no, od 2004. godine nastaje period naglog
povecanja priliva i odliva SDI kako na svetskom nivou tako i1 po regionima. U 2007.
godini ostvarena je rekordna vrednost priliva SDI (1.971 milijardi USD) kao i
rekordna vrednost odliva SDI (1.829 milijardi USD).

Nastanak svetske ekonomske krize u drugoj polovini 2007. godine uticao je na pad
priliva u slede¢e dve godine. U 2008. godini finansiranje kroz prilive stranih direktnih
investicija u svetu je opalo na nivo od 1.744 milijarde USD (smanjenje za 11,5%), a u
2009. godini prilivi su smanjeni ¢ak za 32% u odnosu na prethodnu godinu i dostigli
su nivo od 1.185 milijardi USD. U 2010. godini prilivi SDI u svetu ponovo su
zabelezili rekordan iznos od 1.243,7 milijardi USD, dok su odlivi dostigli iznos od
¢ak 1.323,3 milijardi USD.

5.2 Finansiranje spoljne trgovine u evropskim zemljama u tranziciji

5.2.1 Osnovni ekonomski indikatori evropskih zemalja u tranziciji u periodu
2001-2010 godina

Ulazak vecine evropskih, bivsih socijalistickih, zemalja u proces tranzicije pocetkom
devedesetih godina proslog veka, uz ekonomske promene usmerene na izgradnju
trziSne privrede, podrazumevao je i promene na politickom, institucionalnom i
socijalnom planu ovih zemalja. U prvih nekoliko godina sve evropske zemlje u
tranziciji su prolazile kroz teSku tranzicijsku krizu, koja se manifestovala padom
proizvodnje, potrosnje, zaposlenosti, produktivnosti i zivotnog standarda u celini. U
nekim zemljama se kriza manifestovala i snaznim porastom cena i troSkova Zivota,
odnosno jacanjem inflacionih trendova. Na kraju devedesetih godina zemlje u
tranziciji su znacajno liberalizovale cene i spoljnu trgovinu i u razli¢itom stepenu su
restrukturisale i privatizovale privredu. Do 2001. godine, kada je zapoceo proces

2 UNCTAD, World Investment Report 2003, New York and Geneva, 2003, Annex table B.1.

26 UNCTAD, World Investment Report 2003, New York and Geneva, 2003, Annex table B.1.,
UNCTAD, World Investment Report 2005, New York and Geneva, 2005, Annex table B.1., UNCTAD,
World Investment Report 2011, New York and Geneva, 2011, la Annex table I.1., 09/11/2011.
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tranzicije u Srbiji, snazan pad ukupne ekonomske aktivnosti u gotovo svim zemljama
u tranziciji je zaustavljen.

Pocetkom 2001. godine vecina zemalja u tranziciji se pripremala za ulazak u
Evropsku uniju?’, a u poslednjih nekoliko godina sve zemlje u tranziciji su pod
velikim uticajem novonastale svetske ekonomske i finansijske krize. Na kraju 2001.
godine najve¢i bruto domaci proizvod po stanovniku imale su sledece zemlje:
Slovenija (9.905 USD), Ceska Republika (5.904 USD) i Madarska (5.092 USD).
Visoke stope rasta BDP iz 2001. godine uglavnom su se zadrzale a u nekim zemljama
1 dalje rasle do kraja 2007. godine, ali razli¢itim tempom. U 2008. godini, osim
Slovacke Republike, Poljske i Albanije, zemlje u tranziciji su imale negativne stope
rasta BDP. Iza toga je usledila godina oporavka.”® Na kraju 2008. godine® najveéi
bruto domaci proizvod po stanovniku imale su sledeée zemlje: Slovenija (27.135
USD), Ceska Republika (20.856 USD), Slovacka (18.210 USD) i Estonija (16.687
USD). Srbija je na kraju 2008. godine imala 6.774 USD po stanovniku. Najveci rast u
industrijskoj proizvodnji ostvarile su Bugarska i Litvanija,”® dok su Madarska,
Estonija, Litvanija i Slovenija u 2008. godini imale smanjeni obim industrijske
proizvodnje u odnosu na prethodnu godinu. Napredne zemlje u tranziciji (Madarska,
Poljska, Ceska Republika), osim Slovenije, imale su poveéanje u¢esca industrijske
proizvodnje u BDP. Poljoprivredna proizvodnja je imala u svim zemljama veoma
neujednacene stope rasta. Ipak ne moze da ostane nezapazen rast poljoprivredne
proizvodnje u Madarskoj u 2008. godini (54,5%) u odnosu na prethodnu godinu i u
Bugarskoj (19,4%). Najvece uceS¢e poljoprivrede u BDP u posmatranom periodu
imale su Albanija, Makedonija i Srbija.

Ulazak jedne grupe evropskih zemalja u tranziciji u Evropsku uniju doprineo je
povecanju spoljnotrgovinske razmene robe i usluga.*' Na kraju 2001. godine najveéi
izvoz i uvoz robe i usluga imale su slede¢e zemlje: Poljska (izvoz 41.664 miliona
USD, uvoz 49.324 miliona USD), Ceska Republika (izvoz 38.319 miliona USD, uvoz
36.446 miliona USD) i Madarska (izvoz 31.068 miliona USD, uvoz 33.303 miliona
USD). Sve zemlje su imale trgovinski deficit. U 2009. godini redosled zemalja se nije
promenio u odnosu na obim spoljnotrgovinske razmene: Poljska (izvoz 178.427
miliona USD, uvoz 201.655 miliona USD), Ceska Republika (izvoz 145.749 miliona
USD, uvoz 139.382 miliona USD) i Madarska (izvoz 105.837 miliona USD, uvoz
105.711 miliona USD). Srbija je, prema procenama istog izvora, ostvarila izvoz od
8.000 miliona USD i uvoz od 15.400 miliona USD). Madarska je bila jedina zemlja u
tranziciji sa trgovinskim suficitom u 2009. godini.

U 2001. godini najvec¢i obim spoljnotrgovinske razmene u odnosu na bruto domaci
proizvod (stepen otvorenosti ekonomije)’® imale su sledeée zemlje: Slovacka

27U 2004. godini u EU su usle: Ceska Republika, Estonija, Madarska, Litvanija, Letonija, Poljska,
Slovacka Republika i Slovenija. Njima su se u 2007. godini pridruzile Bugarska i Rumunija.

B EBRD, Transition Report 2004, Country assessments, London, 2004; EBRD, Transition Report
2009, Country assessments, London, 2009; EBRD, Transition Report 2011,Country assessments,
London, 2011.

2 EBRD, Transition Report 2004, Country assessments, London, 2004; EBRD, Transition Report
2009, Country assessments, London, 2009.

* Ibid.

3V EBRD, Transition Report 2004,Country assessments, London, 2004; EBRD Economic data,
16/06/2010.

3 (izvoz robe i usluga + uvoz robe i usluga)/GDP u %
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Republika (131,2%), Estonija (125,8%) i Madarska (124,2%). U 2001. godini
najmanji obim spoljnotrgovinske razmene u odnosu na drustveni bruto proizvod imale
su: Albanija (28,5%), Poljska (49,7%) i Rumunija (64,1%). Srbija i Crna Gora u 2001.
godini su imale stepen otvorenosti ekonomije 59,2%. U 2009. godini prema stepenu
otvorenosti ekonomije zemlje koje su imale najveci stepen u 2001. godini ostale su u
samom vrhu: Madarska (123,7%), Slovacka Republika (123,6%) i1 Estonija (98,8%).
U 2009. godini najmanji obim spoljnotrgovinske razmene u odnosu na bruto domaci
proizvod imale su sledec¢e zemlje: Rumunija (40,4%), Albanija (43,8%) 1 Hrvatska
(50,1%). Srbija je na kraju 2009. godine imala stepen otvorenosti ekonomije 64,4%.

Analiziraju¢i podatke o obimu spoljnotrgovinske razmene evropskih zemalja u
tranziciji sa netranzicionim zemljama u odnosu na drustveni bruto proizvod (Tabela 1,
Prilog 2) uocava se sledeca pojava: do 2005. godine sve zemlje u tranziciji, bilo da
su bile ¢lanice EU ili se pripremale za ulazak, imale su rastuci trend ucesé¢a
obima spoljnotrgovinske razmene u druStvenom bruto proizvodu, a od 2005.
godine je prisutan opadajuci trend uceSca. U 2008. godini iz pomenute grupe
zemalja najmanje ucesce su imale: Rumunija (42,4%), Litvanija (46,0%) i Letonija
(47,8%). Srbija je uceSce spoljnotrgovinske razmene sa netranzicionim zemljama u
odnosu na BDP smanjila iz 2005. godine (65,6%) na 49,6% u 2008. godini. Za zemlje
koje nisu ¢lanice EU objaSnjenje se nalazi u potpisivanju CEFTA sporazuma.

Povecanje obima izvoza robe i usluga se Cesto navodi kao jedan od osnovnih ciljeva
trgovinske politike svih zemalja u tranziciji. Udeo izvoza robe i usluga u drustvenom
bruto proizvodu je realan pokazatelj ovog cilja (Tabela 2, Prilog 2). Prema ovom
pokazatelju vodece su slede¢e zemlje: Madarska, Estonija, Ceska Republika i
Slovacka Republika. Zemlje sa najmanjim uceS¢em izvoza robe i usluga u
drustvenom bruto proizvodu u periodu 2001-2009. godina su Srbija i Albanija.

Tabela 49
Pokrivenost uvoza izvozom
(2001-2009, u procentima)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Albanija 53,8 | 42,6| 456 512| 478 510 52,7| 53.6| 53,7
BiH 36,8 | 33,8 36,1 41,5 45,2 55,2 53,7 52,6 58,2
Bugarska 845 842 83,0 825 732 772| 747 734 857
Ceska R. 95,6 | 96,8 96,9 | 100,0 | 104,4 99,3 | 106,7 | 102,5| 107,8
Estonija 975] 91,0| 89,1 912] 928 879 872| 934 110,2
Hrvatska 91,5 | 83,7 86,0 87,8 85,7 86,0 84,0 84,0 89,2
Letonija 82,3 | 804 76,4 73,3 77,4 68,2 65,4 76,7 97,8
Litvanija 90,9 | 91,4 89,5 88,1 89,2 85,5 80,6 83,3 98,2
Madarska 98,6 | 96,2 93,8 94,0 97,1 98,7 | 101,2 | 101,2 | 106,8
Makedonija 75,4 | 65,5 69,1 56,7 72,1 91,6 73,2 67,1 65,1
Poljska 87,1 | 90,6 91,7 92,5 97,4 95,2 93,2 90,5 | 100,0
Rumunija 80,5 | 854 86,4 80,0 76,7 76,9 72,1 70,4 82,5
Slovacka 90,1 | 91,0 97.5 97,4 81,7 94,4 98,9 96,5 98,6
Slovenija 98,2 | 99,4 | 100,0 98,3 98,4 | 100,0 98,6 95,7 | 101,7
Crna Gora 61,2 | 58,4 65,9 72,5 72,1 51,9 49.4 41,5 50,0
Srbija 53,8 50,0 52,4 46,0 55,3 61,9 56,4 53,4 61,7

Izvor: World Bank Data Base, 02/04/2011. i dodatni proracuni
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Jedan od najvaznijih indikatora razvoja spoljnotrgovinske razmene i istovremeno
sinteticki pokazatelj svih napora za poveéanje izvoza i smanjenje trgovinskog
odnosno tekuceg deficita evropskih zemalja u tranziciji je pokrivensot uvoza izvozom.
U 2001. godini najveci procenat pokrivenosti uvoza izvozom imale su: Madarska
(98,6%), Slovenija (98,2%), Estonija (97,5%) i Ceska Republika (95,6%). Najmanju
stopu pokrivenosti uvoza izvozom imale su Srbija i Albanija. Na kraju 2009. godine
iste grupe zemalja su ostvarile najve¢u odnosno najmanju stopu pokrivenosti uvoza
izvozom.

5.2.2 Promene u strukturi izvora spoljnog finansiranja medunarodne trgovine u
zemljama u razvoju i zemljama u usponu

Prilivi privatnog kapitala u zemljama u razvoju pocetkom 2001. godine imali su
visoke stope rasta. Na kraju 2001. godine ukupni neto prilivi kapitala su bili 207,3
milijardi USD od €ega su 166 milijardi USD bile strane direktne investicije, portfolio
investicije su iznosile 6,3 milijardi USD, dok su zajmovi bili 25 milijardi USD. Do
2005. godine najvece stope rasta imale su portfolio investicije.”

Neto tokovi priliva privatnog kapitala u periodu 2005-2010. godina imali su u
zemljama u razvoju visoke stope rasta sve do polovine 2008. godine sa maksimalnom
vredno$c¢u od 1,2 milijarde USD na kraju 2007. godine. U 2007. godini prvi put su u
zemljama u razvoju odobreni Kkrediti privatnih kreditora iz inostranstva bili vei
od priliva stranih direktnih investicija (Tabela 50).

Tabela 50
Tokovi kretanja medunarodnog privatnog kapitala u
zemljama u razvoju (2005-2010, milijarde USD)
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Ukupno neto 564 714 1.203 750 470 568
- Strane direktne investicije 274 343 508 587 354 416
- Portfolio investicije 67 108 135 -53 108 60
- Inostrani krediti 223 263 560 216 8 92

Napomena: Za 2009. godinu data je procena, a za 2010. godinu data je prognoza.
Izvor: MIGA, World Investment and Political Risk 2010, Washington, 2010, p. 15.

Portfolio investicije su do 2007. godine imale stabilan trend povecanja sa
maksimalnom vredno$¢u od 135 milijardi USD u 2007. godini. Medutim, u 2008.
godini portfolio ulaganja su zabelezila najnizi nivo u odnosu na ostale vrste privatnog
kapitala. U 2008. godini strane direktne investicije su nastavile da rastu, dok su ostala
dva izvora spoljnog finansiranja dozivela neverovatan pad. U 2008. godini strane
direktne investicije ¢ine najveci deo privatnog kapitala u zemljama u razvoju. Bez
obzira na nepovoljna kretanja na ukupnom finansijskom trziStu, zemlje u razvoju su u
2008. godini postale atraktivne destinacije za strane direktne investicije. Moguénosti
za investiranje su povecane, povetana je otvorenost prema stranim ulaganjima i
poboljsano ukupno poslovno okruzenje.

Pojacano kreditiranje iz inostranstva, osim §to je preko kreditne ekspanzije generisalo
visok deficit platnog bilansa, stvaralo je i veliku ponudu deviza na domacem

3 MIGA, World Investment and Political Risk 2009, Washington, 2009, pp. 15-16.
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deviznom trziStu i izazvalo je kontinuirane apresijacijske pritiske. Stoga, na izgled
paradoksalno, u zemljama sa visokim deficitom platnog bilansa jaca nacionalna
valuta. Centralne banke su bile prisiljene da ublaze apresijacijske pritiske
intervencijama na deviznom trziStu, otkupom tih deviza i brzim rastom deviznih
rezervi, stvaraju¢i time viskove likvidnosti i stalno se suocavaju¢i sa problemom
sterilizacije tih viskova. Direktna posledica takve situacije i brzog rasta spoljnog
zaduzivanja bila je nemogucénost centalnih banaka da vode optimalnu politiku
likvidnosti, ¢ime su se izlagale rizicima inflacije pa je vodenje stabilne monetarne
politike bilo veoma otezano. Zbog toga se brzi rast inostranog zaduZzivanja iz ugla
svake centralne banke morao posmatrati ne samo u svetlu odrzivosti spoljne pozicije
zemlje 1 direktnih troSkova servisiranja duga ve¢ i sa aspekta vodenja monetarne
politike.

Medunarodno kretanje kapitala u zemljama u razvoju u periodu 2005-2010.
godina potvrdilo je sledecu hipotezu:
1. U uslovima visokih stopa ekonomskog razvoja (u 2007. godini su
ostvareni najbolji rezultati) rastu inostrani (kros border krediti) i
2. Strane direktne investicije su se pokazale kao otporne na nepovoljna
medunarodna Kkretanja izazvana svetskom finansijskom krizom kada
dolazi do izraZenog povlafenja banaka i pada ulaganja u hartije od
vrednosti u zemljama u razvoju.

U potrazi za ve¢im profitom investitori iz razvijenih zemalja tokom prve decenije
ovog veka su se pomerali na trziSta zemalja u razvoju i zemalja u tranziciji (Tabela
51).

Tabela 51
Tokovi stranih direktnih investicija u zemljama u razvoju i zemljama
u tranziciji (2001-2010, izabrani pokazatelji u procentima)

2001 2002 2003 2004 2005

Prilivi SDI ZUR, evropskih ZUT | 30,10 27,82 34,49 41,37 36,99
i CIS u ukupnim prilivima

Odlivi SDI ZUR, evropskih ZUT 8,79 8,19 6,96 12,72 15,47
i CIS u ukupnim odlivima
Odlivi SDI evropskih ZUT i CIS 13,45 16,61 33,54 27,82 45,99

u prilivima istih zemalja

2006 2007 2008 2009 2010

Prilivi SDI ZUR, evropskih ZUT | 33,10 33,40 44,66 49,13 51,60
i CIS u ukupnim prilivima

Odlivi SDI ZUR, evropskih ZUT | 21,68 18,90 23,96 27,30 29,32
i CIS u ukupnim odlivima
Odlivi SDI evropskih ZUT 1 CIS | 43,51 56,62 49,91 68,14 88,84

u prilivima istih zemalja

Izvor: Izracunato prema UNCTAD, World Investment Report 2003, New York and Geneva, 2003,
Annex table B.1., UNCTAD, World Investment Report 2005, New York and Geneva, 2005, Annex
table B.1.; UNCTAD, World Investment Report 2011, New York and Geneva, 2011, la Annex table
I.1.,09/11/2011.

ZUR — zemlje u razvoju. Evropske zemlje u tranziciji -ZUT u periodu 2006-2010 su: Albanija, Bosna i
Hercegovina, Hrvatska, Crna Gora, Srbija i Makedonija. Zemlje CIS u periodu 2006-2010 su zemlje
bivSeg Sovjetskog Saveza.
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Poboljsani uslovi trgovine (liberalizacija, nova zakonska resenja i slicno) su privukli
strane direktne investicije u izvozno orjentisane privrede (Sto je uticalo na povecanje
tokova privatnog kapitala uopste i posebno u ovoj grupi zemalja). Tokom nekoliko
godina, transnacionalne kompanije sa sediStem u zemljama u razvoju i zemljama u
tranziciji su se potvrdile kao znacajni investitori u inostranstvu, Sire¢i se 1 u
industrijskim 1 u drugim zemljama u razvoju. U 2010. godini zemlje u razvoju i
evropske zemlje u tranziciji i zemlje bivSeg Sovjetskog Saveza po prvi put su
apsorbovale viSe od polovine ukupnih priliva SDI u svetu: 51,60% u odnosu na
27,82% u 2002. godini kao rekordno najmanjeg procenta. Ova grupa zemalja je u
2010. godini dostigla najvece ucesce odliva SDI u ukupnim odlivima 29,32% u
odnosu na 8,79% u 2001. godini . U 2010. godini odlivi SDI evropskih zemalja u
tranziciji 1 zemalja bivSeg Sovjetskog Saveza su se najviSe priblizili ukupnim
prilivima SDI u ovoj grupi zemalja 88,84% u odnosu na 13,45% u 2001. godini.

Analiza priliva i odliva SDI u periodu 2001-2010. godina u zemljama u razvoju i
zemljama u tranziciji pokazala je sledece:

a) Dva izrazito pozitivna trenda: ubrzaniji tempo povecanja priliva SDI u
odnosu na razvijene zemlje i ubrzaniji tempo poveéanja odliva SDI u
odnosu na razvijene zemlje.

b) Za zemlje u tranziciji centralne i istone Evrope i zemlje bivSeg
Sovjetskog Saveza najvazniji trend je ubrzaniji tempo rasta odliva SDI u
odnosu na priliv SDI u istoj grupi. Ovo pokazuje sve veéi znacaj
finansiranja kroz strane direktne investicije u razvoju svetske privrede i
sve ve€i znacaj regionalne saradnje, posebno zemalja u razvoju i zemalja
u tranziciji.

¢) Prilivi SDI za mnoge zemlje u razvoju i zemlje u tranziciji su glavni izvor
spoljnog finansiranja i na taj nacin su vazno sredstvo za realizaciju
ciljeva odrzivog privrednog rasta i razvoja privatnog sektora.

d) Stalno poveéanje priliva SDI cesto je znak poboljSanja investicione klime
u zemljama u razvoju i zemljama u tranziciji.

Tokom posmatranog perioda razli¢ito su se ponasale komponente stranih direktnih
investicija: vlasnicki kapital, reinvestirane zarade i intrakompanijski zajmovi kao
oblici finansiranja.** U prve tri godine posmatranog perioda najveéu stopu pada imali
su interkompanijski krediti, da bi u 2004. godini saldo ovih kredita imao negativnu
vrednost. To pokazuje da je u ovim godinama veoma smanjeno intrakompanijsko
finansiranje (pozajmljivanje izmedu mati¢nih kompanija 1 filijala kao i samih filijala
unutar transnacionalnih komanija). U naredne tri godine sve komponente SDI su u
skoro istoj proporciji pratile poveéanje priliva SDI. U 2008. godini najvisu stopu
smanjenja imali su intrakompanijski zajmovi odnosno medufilijalno finansiranje kao
posledica svetske ekonomske krize.”> U 2009. godini niZi profiti stranih filijala su
uticali na znacajno smanjenje reinvestiranih zarada, dok je u prvom kvartalu saldo
intrakompanijskih zajmova ponovo imao negativnu vrednost.® U 2010. godini sa

3 UNCTAD, World Investment Report 2009, New York and Geneva, 2009, p.5., Figure 1.3.

35 UNCTAD, Global Investment Trends Monitor, No. 5, 17. January 2011, Figure 3.

36 “Restrukturiranje kompanija i njihovih glavnih ureda vodilo je, u pojedinim sluéajevima, ka
otplatama neizmirenih zajmova od strane filijala u inostranstvu. Kao rezultat toga, intrakompanijski
tokovi kapitala od mati¢nih transnacionalnih kompanija je, sve zajedno, znatno umanjilo ukupno
finansiranje kroz tokove stranih direktnih investicija u svetu.“ Kozomara, Jelena, Stojadinovi¢
Jovanovi¢ Sanja, Medunarodno poslovno finansiranje, Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, Beograd, str. 363.
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povecanjem priliva SDI porasle su i reinvestirane zarade, dok su intrakompanijski
zajmovi u drugoj polovini ove godine ponovo imali saldo sa negativnom vrednos¢u.

Opsta ocena kretanja komponenti stranih direktnih investicija u periodu 2001-
2010. godina mogla bi da se formuliSe kao: vlasnicki kapital je u dosta velikoj
korelaciji pratio kretanje ulaznih SDI; reinvestirane zarade su, posebno u 2010.
godini, bile na visokom nivou dok su najveée padove imali intrakompanijski
zajmovi.

Posle azijske finansijske krize 1997. godine privatni tokovi kapitala su preuzeli
vodecu ulogu kao izvor finansiranja u trziSnim privredama u usponu (emerging
market economies). U ukupnim tokovima privatnog kapitala 1985. godine
medunarodni bankarski zajmovi su ucestvovali sa vise od 50%, strane direktne
investicije sa 20% 1 portfolio investicije sa oko 18%. Prema procenama, u 1997.
godini ova ucesc¢a su bila 8%, 43% 1 48% respektivno.37

Sli¢ni trendovi u kretanju medunarodnog privatnog kapitala kod zemalja u razvoju i
zemalja u tranziciji, samo sa niZim stopama rasta, se mogu uociti i kod zemalja sa
brzim ekonomskim razvojem i industrijom posebno, zemlje poznate i kao zemlje u
usponu (Tabela 52), s tom razlikom da su privatni inostrani krediti jo§ 2005. godine
premasili ne samo prilive stranih direktnih investicija nego i portfolio investicije.

Tabela 52
Medunarodno kretanje privatnog kapitala u zemljama u usponu
(2005-2010, milijarde USD)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Pivatno spoljno finans.- neto 519,6 572.,8 928,6 594.4 623,0 | 1.009,0
a) Vlasnicki - neto 2543 2293 296,1 4223 472.0 534,0
- Direktne investicije 200,6 167,3 304,1 508,5 348,0 359,0

- Portfolio investicije 53,7 62,0 -8,0 -86,2 124,0 174,0
b) Privatni krediti — neto 265,3 343,6 632,4 172,1 151,0 475,0
- Komercijalne banke 145,7 202,3 4103 29,1 0,0 162,0

- Korporacije 119,5 141,3 2222 143,0 151,0 313,0

Napomena: Za 2009. godinu data je procena, a za 2010. godinu data je prognoza.
Izvor: MIGA, World Investment and Political Risk 2010, Washington, 2010, p. 15,

Sa pojavom svetske finansijske krize i kod zemalja u usponu se dokazala
hipoteza da su strane direktne investicije, u nestabilnim ekonomskim uslovima
poslovanja, stabilniji izvor spoljnog finansiranja u odnosu na druge izvore.
Medutim, sa poboljSanjem medunarodnog okruzenja ponovo su u 2010. godini
privrede u usponu viSe Koristile inostrane kredite u odnosu na prilive stranih
direktnih investicija.

Geografski raspored stranih direktnih investicija u zemljama u usponu je neujednacen.
Cetiri zemlje (Kina, Ruska Federacija, Brazil i Indija) su apsorbovale 46% ukupnih
SDI na svim trzi§tima u razvoju tokom posmatranog perioda, 1 51% u 2008. godini

ST UNCTAD, Foreign Portfolio Investment (FPI) and Foreign Direct Investment (FDI):
Characteristics, similarities, complementarities and differences, policy implications and development
impact, 28-30 Jun 1999, p. 3.
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posebno. Ovakva koncentracija stranih direktnih investicija isti¢e ekonomsku snagu
ovih zemalja u svetu, sa tendencijom zadrzavanja ovakvog polozaja.

Svetska finansijska kriza uticala je na revolucionarne promene u rekompoziciji tokova
priliva privatnog kapitala u privredama u usponu (Tabela 53).

Tabela 53
Prilivi kapitala u trziSnim privredama u usponu
(2009-2012, u procentima)

2009 2010 2011* 2012*

Prilivi privatnog kapitala, neto 100,0 100,0 100,0 100,0
Imovinsko finansiranje, neto 76,1 57,7 55,1 57,8
Direktne investicije, neto 55,4 37,4 40,6 41,2
Portfolio investicije, neto 20,6 20,2 14,5 16,6
Kreditno finansiranje, neto 23,9 42,3 44,9 42,2

*
procene
Izvor: Izracunato prema: Institute of International Finance, Capital Flows to Emerging Market
Economies, June 1,2011, 10/10/2011, Table 1, p. 2.

U samo dve godine imovinsko i kreditno finansiranje su imali prakti¢no
lomljenje trenda: imovinsko finansiranje je sa 76,1% u 2009. godini opalo na
57,7% (-18,4%); kreditno finansiranje je znatno poveéalo ucesce sa 23,9% u
2009. godini na 42,3% u 2010. godini (+18,4%). Ova promena je rezultat, pre
svega, procesa globalizacije proizvodnje kroz internacionalizaciju transakcija u
okviru transnacionalnih kompanija i poveéanja rizika medunarodnih placanja i
finansijskih ulaganja.

5.2.3 Pristup finansiranju spoljne trgovine u evropskim zemljama u
tranziciji

Zbog nepostojanja ili nepotpunosti podataka o kreditima malim, srednjim i velikim
preduze¢ima u svim zemljama, ukljucujuci i zemlje u tranziciji, mnogobrojna nauc¢na
istrazivanja se baziraju na anketama bilo da su posebno pripremljene u svrhu
odredenog cilja bilo da su redovno organizovane od regionalnih i svetskih finansijskih
ustanova. Podaci iz poslovnog okruzenja i anketa preduzeca (Business Environment
and Enetrprise Performance Survey — BEEPS)*® su obezbedeni od 120.000 preduzeca
iz 125 zemalja na osnovu anketa, koje su zajedno realizovale EBRD i Svetska banka.
Ova baza podataka pruza jedinstvene informacije o pristupu i uslovima finansiranja za
preduzeca centralne i (jugo) istocne Evrope i ZND.”

U analizi pristupa finansiranju preduzeca prvi nivo analize je ucCeS¢e internog i
eksternog finansiranja (Tabela 54). Osnovna karakteristika finansiranja preduzeca u

3% Bez obzira na prisustvo subjektivnosti, BEEPS daje najbolju sliku o lako¢i poslovanja u
tranzicionim zemljama, €iji je cilj istraZivanje u kojoj meri vladine politike i prakse olakSavaju ili
ometaju investicije u zemljama centralne i (jugo) istocne Evrope i ZND. Internet,
http://www.enterprisesurveys.com

3 Prvi put BEEPS je objavljen 1999. godine, a zatim u izmenjenom obliku 2002, 2005 i 2009. godine.
U 2004. godini BEEPS je sproveden u Sest industrijalizovanih zemalja (Nemacka, Portugalija, Grcka,

Juzna Koreja, Spanija, Irska), prikupljajuéi informacije od 3.953 firme.
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zemljama u tranziciji, prema poznatim izveStajima BEEPS-a, jeste visoko uceSce
internih izvora finansiranja. = Preko 70% preduzeca iz Albanije, Bugarske,
Makedonije, Poljske, Rumunije, Slovacke Republike, Slovenije i Srbije koriste interne
izvore finansiranja. U proseku oko 65% finansiranja obrtnog kapitala se u evropskim
zemljama u tranziciji zasniva se na unutras$njim izvorima. Letonija je jedina zemlja u
tranziciji u kojoj je ovaj procenat mnogo manji (25%).

Ucesc¢e spoljnog finansiranja u ukupnom finansiranju kao i ucesS¢e banaka je veoma
razlic¢ito u evropskim zemljama u tranziciji. U eksternim izvorima finansiranja, koji se
kre¢u u intervalu od 7% do 75%, bankarski krediti uc¢estvuju od 6% do 31% odnosno
u proseku 15,4% (najmanje uceSce je u Albaniji i Makedoniji, a najvece u Bosni i
Hercegovini 1 Hrvatskoj). U Srbiji, prema podacima iz 2005. godine, interno
finansiranje je ucestvovalo sa 73,46%, a u preostalih 26,54% koji se odnose na
spoljnofinansiranje ucesce kredita banaka je 12,89%.

Faktori, koji determiniSu odnose vezane za obim i strukturu unutrasnjeg i spoljnog
finansiranja, su veoma raznovrsni i iskazuju svu kompleksnost ostvarenih rezultata u
procesu tranzicije kako u sferi finansiranja tako i u realnim odnosima privrede i
spoljnotrgovinske razmene.

Tabela 54

Finansiranje obrtnog kapitala izvoznika u zemljama u tranziciji (u procentima)

Interno Eksterno finansiranje

finan- Ukupno | Banke | Trgovinski | Ostali

siranje krediti
Albanija (2007) 93,13 6,83 6,05 0,78 0,00
Bosna i Hercegovina (2005) 49,98 50,02 | 32,00 3,63 | 14,39
Bugarska (2007) 83,29 16,71 | 11,52 3,55 1,64
Ceska Republika (2005) 63,32 36,68 | 12,72 4,30 | 19,67
Estonija (2005) 65,60 34,40 9,19 12,48 | 12,74
Hrvatska (2007) 56,77 43,23 | 30,66 10,25 2,32
Letonija (2005) 25,41 74,59 | 17,00 18,89 | 38,70
Litvanija (2005) 56,38 43,62 | 12,51 9,85 | 21,26
Madarska (2005) 53,99 46,01 | 19,54 7,79 | 18,68
Makedonija (2005) 70,52 29,48 6,19 14,76 8,52
Poljska (2005) 76,41 23,29 | 11,70 4,97 6,63
Rumunija (2005) 71,05 31,64 | 16,44 9,39 5,81
Slovacka Republika (2005) 70,09 2991 | 11,66 2,55 | 15,70
Slovenija (2005) 71,15 28,85 | 19,23 4,23 5,38
Crna Gora (2003) 60,00 40,00 | 17,00 15,50 7,50
Srbija (2005) 73,46 26,54 | 12,89 5,54 8,11

Izvor: BEEPS, 08/08/2011, Internet,
http://www.enterprisesurveys.org/CustomQuery/ViewCustomReport.aspx

S obzirom da je interno finansiranje dominantan izvor, potrebno je upotpuniti ovu
analizu razmatranjem internih izvora finansiranja iz ugla veli¢ine preduzeca.
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Tabela 55
Finansiranje obrtnog kapitala preduzeca iz internih
izvora u zemljama u tranziciji (u procentima)

Interno finansiranje

mala | srednja | Velika
Albanija (2007) 81,42 84,79 92,13
Bosna i Hercegovina (2005) 66,15 57,22 57,30
Bugarska (2007) 75,45 67,41 72,68
Ceska Republika (2005) 56,92 62,28 60,26
Estonija (2005) 72,52 68,34 73,29
Hrvatska (2007) 63,33 49,29 45,13
Letonija (2005) 35,04 37,63 34,83
Litvanija (2005) 69,97 62,39 64,89
Madarska (2005) 63,94 52,40 43,43
Makedonija (2005) 75,25 75,36 66,75
Poljska (2005) 86,59 74,88 70,45
Rumunija (2005) 73,52 63,59 69,16
Slovacka Republika (2005) 67,17 67,94 57,36
Slovenija (2005) 80,89 68,24 63,09
Crna Gora (2003) 88,21 68,47 85,54
Srbija (2005) 77,81 75,35 71,28

Izvor: BEEPS, 08/08/2011, Internet,
http://www.enterprisesurveys.org/CustomQuery/ViewCustomReport.aspx

Postoje izrazene razlike u finansiranju izmedu malih, srednjih i velikih preduze¢a u
zemljama u tranziciji kod kori$¢enja internih izvora finansiranja. Ipak se moZze uociti
zakonomernost da u naprednim zemljama u tranziciji (osim Ce$ke Republike i
Slovacke Republike) mala preduzeca najviSe Koriste interne izvore finansiranja.
Ovo jasno ukazuje na ogranicenja malih preduzeca u pristupu spoljnim izvorima
finansiranja u ovoj grupi zemalja. Medutim, kada je u pitanju koris¢enje eksternih
izvora finansiranja, mnogo je teza situacija u grupi manje razvijenih zemalja u
tranziciji. I u ovoj grupi zemalja se moze uociti zakonomernost: §to je zemlja manje
razvijena to je veée ucesée internih izvora finansiranja kod svih grupa preduzeéa
(izrazit primer je Albanija). U Srbiji, prema podacima iz 2005. godine, interno
finansiranje su najviSe koristila mala preduzeca (77,81%), zatim srednja (75,35%) 1
velika (71,28%).

Kreditiranje banaka, kao najvazniji izvor spoljnog finansiranja u vecini zemalja u
tranziciji, pokazuje velike razlike iz ugla veli¢ine preduzeca (Tabela 56). U 2002.
godini u proseku bankarske kredite je koristilo 11,1% malih preduzeca, zatim 26,9%
srednjih preduzeca i 28% velikih preduzeca. Pozajmice velikih preduzeéa od banaka
za obrtni kapital u 2002. godini su preko 150% vece od malih preduzeca, odnosno
velika preduzeca se oslanjaju na bankarsko finansiranje u mnogo vecoj meri nego
mala preduzeca. U 2005. godini u proseku 18,3% malih preduzeca, zatim 36,9%
srednjih 1 44,1% velikih preduzeca je koristilo bankarske kredite. Oc¢igledno da velika
i srednja preduzeca u obe godine imaju vece ucesce koris¢enja bankarskih kredita u
odnosu na mala preduzec¢a. Ono S§to ohrabruje mala preduzeca jeste stopa rasta u
2005. godini u odnosu na 2002. godinu: mala preduzeca su povecala koriscenje za
64,9%, srednja za 37% a velika za 57,5%. U Srbiji u periodu 2002-2005. godina mala
preduzeca su povecala uces¢e bankarskih kredita sa 7,96% u 2002. godini na 19,25%

158



Doktorska disertacija Finansiranje spoljne trgovine Srbije

u 2005. godini, srednja preduzec¢a su smanjila koriS¢enje bankarskih kredita sa
50,93% u 2002. godini na 40% u 2005. godini, dok su velika preduzeca imala najvece
povecanje koris¢enja bankarskih kredita sa 5,45% u 2002. godini na 42,67% u 2005.
godini.

Tabela 56
Kreditiranje banaka prema veli¢ini preduzec¢a u zemljama
u tranziciji u 2002 i 2005 godini (u procentima)
Male firme Srednje firme Velike firme
2002 | 2005 | 2002 | 2005 | 2002 2005
Albanija 588 | 14,14 | 16,33 | 36,71 7,69 | 23,08
Bosna i Hercegovina 12,64 31,87 33,33 | 50,00 22,86 | 53,49
Bugarska 536 | 2241 | 24,56 | 33,82 34,88 | 52,83
Ceska Republika 519 | 13,49 | 2791 | 3148 32,65 | 21,05
Estonija 13,10 8,74 | 23,91 | 29,31 27,59 | 28,57
Hrvatska 17,98 | 30,17 | 32,36 | 50,88 54,55 | 52,94
Letonija 10,11 | 23,53 | 29,41 | 48,86 37,50 | 62,86
Litvanija 12,77 | 10,68 | 23,21 | 33,33 30,84 | 48,89
Madarska 7,69 | 20,25 | 32,08 | 43,85 49,92 | 62,64
Makedonija 4,55 | 10,56 9,52 | 14,29 20,83 | 21,88
Poljska 1435 | 13,50 | 4021 | 30,61 | 4024 3561
Rumunija 16,00 | 19,14 | 22,73 | 38,12 | 24,62 45,52
Slovacka Republika 1,11 | 17,09 18,92 26,00 | 25,00 52,78
Slovenija 14,68 | 30,08 4,55 | 45,65 19,05 | 56,82
Crna Gora (2003) 18,57 -| 41,18 - 14,29 -
Srbija 7,96 | 19,25] 50,93 | 40,00 545 | 42,67

% firmi koje koriste bankarske kredite za finansiranje obrtnog kapitala.
Izvor: BEEPS, 03/05/2011, Internet,
http://www.enterprisesurveys.org/CustomQuery/ViewCustomReport.aspx

Svetska finansijska kriza je, pored trziSta kapitala, najvece negativne efekte pokazala
u oblasti kreditiranja banaka. U periodu od 2008-2010. godine sve firme se suocavaju
sa strogim uslovima finansiranja odnosno kreditiranja i firme vrSe zamenu bankarskih
kredita sa unutra$njim izvorima finansiranja (Tabela 57) .

Tabela 57
Finansiranje obrtnog kapitala iz unutra$njih izvora za izabrane
zemlje u tranziciji (2008-2010, u procentima)

2008 2009 2010
Bugarska 78,2 77,6 83,6
Madarska 52,8 29,2 23,6
Letonija 72,0 72,8 83,8
Litvanija 54,9 55,8 81,3
Rumunija 67,9 89,3 78,9

Izvor: Enterprise Surveys, 03/05/2011, Internet,
http://www.enterprisesurveys.org/Financial Crisis/

Sve zemlje se, na osnovu datih podataka, mogu podeliti u dve grupe: prva grupa
zemalja (Bugarska, Letonija, Litvanija i Rumunija) ima rastu¢i trend finansiranja
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obrtnog kapitala iz unutrasnjih izvora (osim Rumunije u 2010. godini), dok u okviru
druge grupe samo Madarska ima izrazito opadajuci trend finansiranja obrtnog
kapitala iz internih izvora finansiranja. Povecano koriS¢enje internih izvora za
finansiranje obrtnog kapitala je verovatno u vezi sa veéim preprekama za pristup
kreditiranju, dok smanjeno koriS¢enje kod Madarske zahteva analizu ostalih izvora
finansiranja.

Uces¢e bankarskih kredita u finansiranju obrtnog kapitala ima sasvim drugi trend
uglavnom ocekivan na osnovu prethodne analize (Tabela 58). U svim zemljama, osim
Rumunije, ucesce bankarskih kredita je smanjeno. Najveée smanjenje bankarskog
finansiranja u finansiranju obrtnog kapitala je u Litvaniji.

Tabela S8
Finansiranje obrtnog kapitala od strane banaka za izabrane
zemlje u tranziciji (2008-2010, u procentima)

2008 2009 2010
Bugarska 14,7 12,3 10,7
Madarska 8,1 6,3 6,3
Letonija 7,6 6,4 5,8
Litvanija 8,6 5,4 1,6
Rumunija 8,0 10,4 13,0

Izvor: Enterprise Surveys, 13/03/2011, Internet,
http://www.enterprisesurveys.org/FinancialCrisis/

Analiza pristupa finansiranju u evropskim zemljama u tranziciji u periodu 2001-2009.
godina dala je sledec¢e rezultate:

1. U proseku oko 65% finansiranja obrtnog kapitala u zemljama u tranziciji
(podaci se uglavnom odnose na 2005. godinu) zasniva se na unutrasnjim
izvorima finansiranja (preko 70% preduzeéa iz Albanije, Bugarske,
Makedonije, Poljske, Rumunije, Slovacke Republike, Slovenije i Srbije koriste
interne izvore finansiranja);

2. U naprednim zemljama u tranziciji (osim Ceske i Slovacke Republike) mala
preduzeca koriste najvise interne izvore finansiranja;

3. U eksternim izvorima finansiranja, koji se krecu u intervalu od 7% do 75%, u
vecini evropskih zemalja u tranziciji dominiraju krediti domac¢ih banaka sa
uces¢em od 6% do 31% odnosno u proseku 15,4% (najmanje ucesce je u
Albaniji i Makedoniji, a najve¢e u Bosni i Hercegovini i Hrvatskoj);

4. Finansijska kriza je dosta negativno uticala na kreditiranje banaka s obzirom
da su same banke poostrile uslove za dobijanje kredita, posebno kredita za
male firme;

5. Preduzeéa su kao odgovor na krizu sve viSe koristila interne izvore
finansiranja, $to i nije tako loSa varijanta jer se preduzeca ne izlazu visokim
troSkovima, ali se zato izlazu visokom stepenu nelikvidnosti.

Ulaskom stranih banaka zemlje u tranziciji su znacajno povecale standarde i
efikasnost bankarskog sistema kroz: razvoj novih proizvoda i inovacija, egzaktniji
pristup upravljanju rizicima, uvodenje revizije i kontrole, kao i savremenih
informacionih tehnologija. Uprkos velikim poboljSanjima, finansijski uslovi
bankarskog sektora su veliki ogranicavajuci faktor za razvoj privatnog sektora
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preduzeéa u zemljama u tranziciji. Dominacija velikih i stranih banaka u gotovo svim
zemljama u tranziciji moze da uzrokuje probleme u sektoru malih i1 srednjih
preduzeéa, koji ima kljuénu ulogu u razvoju privatnog sektora, a samim tim i za
privredni rast. Velike banke traze ,,velike igrace”, odnosno uslovi kreditiranja
odgovaraju velikim preduze¢ima, ostavljaju¢i sektor malih i srednjih preduzeca po
strani.”” Velike strane bankarske institucije mogu da pruZe moguénost malim
lokalnim bankama da proSire svoje usluge malim i srednjim preduzeéima. Za
ovakav napredak u finansiranju potrebno je odgovarajuce povoljno poslovno
okruZenje, koje treba da obezbede zajedno domace snage, regionalne i
medunarodne finansijske institucije Sto bi, inace, bila slede¢a stepenica u
integrisanosti bankarskog odnosno finansijskog sistema.

Analiziraju¢i evaluacija u pristupu finansiranju u zemljama u tranziciji, uo¢ava se
velika heterogenost kako izmedu malih i srednjih preduzeca tako i izmedu velikih
preduzeca (Tabela 59). Najveca ograniCenja u pristupu finansiranju u 2005. godini
imala su mala preduzeca iz Bugarske, Srbije i Poljske. Najveca ograni¢enja u pristupu
finansiranju u 2005. godini imala su srednja preduzeca iz Srbije, Poljske i Bugarske, a
najveca ogranicenja u pristupu finansiranju imala su velika preduzeca iz Bugarske,
Srbije 1 Poljske. Najmanja ogranicenja u pristupu finansiranju imala su sva preduzeca
iz Slovenije, Estonije i Slovacke Republike.

Tabela 59
Pristup finansiranju je veliko ogranicenje u poslovanju preduzeca
(u2002 12005 godini, u procentima)

Male firme Srednje firme Velike firme

2002 | 2005 2002 2005 | 2002 2005
Albanija 11,54 | 12,77 | 25,00 | 21,05 4,00 8,00
Bosna i Hercegovina 24,39 18,28 12,90 | 12,28 26,09 | 23,81
Bugarska 45,08 | 49,22 | 39,06 | 33,53 24,56 | 43,59
Ceska Republika 29,63 | 20,00 | 23,53 | 17,54 14,29 8,62
Estonija 8,33 8,26 | 19,51 3,23 12,90 5,71
Hrvatska 26,26 1524 | 27091 | 15,69 19,44 7,55
Letonija 5,32 4,17 5,56 9,00 8,82 8,11
Litvanija 5,81 7,69 7,02 | 10,00 8,57 | 10,34
Madarska 28,57 | 29,22 1791 | 22,95 12,38 | 14,44
Makedonija 13,04 | 2432 | 11,54 | 25,64 17,74 | 24,24
Poljska 36,72 | 35,28 | 27,83 | 40,52 28,85 | 31,82
Rumunija 36,89 | 2249 | 27,63 | 21,50 21,43 | 14,18
Slovacka Republika 37,50 | 12,04 | 24,39 4,17 18,92 4,76
Slovenija 11,86 14,84 | 21,86 2,17 0,00 2,20
Crna Gora (2003) 50,00 - 4118 - 34,48 -
Srbija 23,45 | 37,27 | 34,69 | 42,18 13,70 | 37,09

Za 2009. godinu ne postoje podaci u bazi.
Izvor: BEEPS, 03/05/2011/, Internet,
http://www.enterprisesurveys.org/CustomQuery/Indicators.aspx?characteristic=size&indicator=51

* Haiss, Peter, Katharina Steiner and Markus Eller, “How do foreign banks contribute to economic
development in transition economies — how much do we know about challenges and opportunities?”
IMDA, 2005, p. 2. Internet, http://fgr.wu-wien.ac.at/institut/ef/nexus.html.
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Sumirajuéi rezultate dosadasnje analize pritupa finansiranju preduzeéa prema
veli¢ini mozZe se zakljuciti sledece:

1. Mala preduzeéa se suocavaju sa vefim preprekama u pristupu
finansiranju u odnosu na srednja i velika preduzeca,

2. Mala preduzeéa ¢esto nemaju kolateral i kreditnu istoriju pa samim tim
su viSe rizicna za zajmodavce, koji su stoga skloni da kreditiraju vece
firme,

3. Mala preduzeca koriste viSe unutrasnje izvore finansiranja, dok mnogo
manji deo ide preko banaka.

Spajanja i akvizicije (M&A) u bankarskom sektoru imali su veliki uticaj na pristup
finansiranju preduzeca razlicite veli¢ine. Nekoliko studija je pokazalo sli¢ne rezultate:
1. Postoji pozitivna Korelacija izmedu veli¢ine banaka i veli¢ine firmi u
pogledu njihovog pristupa finansiranju putem bankarskih kredita. S
obzirom da su bankarski sektori visoko koncentrisani odnosno
dominiraju velike banke, obim odobrenih kredita je veéi za velika
preduzeéa odnosno manji za mala."!
2. Postoji pozitivna korelacija izmedu banaka u stranom vlasnistvu i velikih
firmi u pogledu pristupa finansiranju putem bankarskih kredita. Banke
u stranom vlasniStvu se ne odlucuju na kreditiranje malih firmi zbog
nepoznate informacione odnosno kreditne istorije, odnosno ove firme su
prepustene domaéim bankama.” Pored toga, kulturne i jezicke barijere,
kao i nepoznavanje lokalnih trzista moze samo da pojaca ovaj zakljucak.

5.2.4 Uticaj kredita doma¢ih banaka na finansiranje izvoza u evropskim
zemljama u tranziciji (empirijska analiza)

Sve zemlje centralne i1 istoCne Evrope proces tranzicije su pocele reformom
bankarskog sektora. U vecini evropskih zemalja u tranziciji u protekle dve decenije,
bankarski sektori su reorganizovani i, uglavnom, privatizovani sa uspostavljenim
finansijskim trziStem. Zajednicke karakteristike reformisanih finansijskih sektora su
sledec¢e: 1) u finansijskom sektoru dominiraju banke i njihove aktivnosti, 2) bankarski
sektor, u veéini zemalja u tranziciji, pokazuje veliki stepen stranog vlasniStva i
koncentracije banaka, 3) finansijska trzista su i dalje nedovoljno razvijena i plitka, u
poredenju sa razvijenim zemljama.

Bankarski sektor u zemljama u tranziciji uglavnom se sastoji od prethodnih drzavnih
banaka, novih banaka osnovanih posle 1990. godine kao grinfild investicije, i filijala
stranih banaka nastale kroz proces merdzovanja i akvizicija. Strukturne promene u
bankarskom sektoru veéine evropskih zemalja u tranziciji su se desile u periodu 1993-
2000. godina (Tabela 3, Prilog 2). Tokom privatizacije banaka u zemljama u tranziciji
bili su prisutni razli¢iti pristupi,*’ mada bankarski sektori ovih zemalja imaju

*1 Volz, Ulrich, “European financial integration and the financing of local businesses in the new EU
member states”, EBRD, Working paper No 89, October 2004, p. 28. Rezultati studije su zasnovani na
analizi podataka BEEPS-a (Enterprise Survey) Svetske banke, koji ne prave razliku izmedu velikih i
malih banaka pa se na osnovu rezultata analize deduktivno dolazi do iznetih zakljucaka.

2 Berger, N. Allen, Leora F. Klapper and Gregory Udell, “The ability of banks to lend to
informationally opaque small businesses ”, Journal of Banking & Finance, Vol. 25. 2001, p. 2.

* Ralph de Haas and Iman van Lelyveld, “Foreign Banks and Credit Stability in Central and Eastern
Europe: Friends or Foes? A Panel Data Analysis”, May 2003, p. 22.
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uglavnom sli¢nu strukturu (Tabela 4, Prilog 2). UceS¢e stranih banaka u vlasnickoj
strukturi se znatno povecalo (Tabela 5, Prilog 2). Strane banke dominiraju u Bosni i
Hercegovini, Estoniji, Albaniji, Makedoniji, Litvaniji i Slovackoj Republici. Jedina
zemlja u kojoj i1 dalje dominiraju domace banke je Slovenija. Koncentracija banaka
merena kao procenat ucesca aktive pet najvecih banaka u ukupnom bankarskom
sektoru u 2005. godini, na primer, bila je najveca u Estoniji (98,1%) i Litvaniji
(81,3%), dok je najmanje procentualno uée$ée bilo u Crnoj Gori (44,8%).*

0Od 2001. godine, nakon ulaska stranih banaka i u ostale zemlje u tranziciji, ostvarene
su visoke stope rasta kredita privatnom sektoru.*’ Najveéi doprinos rastu kredita dale
su strane banke. Vec¢i rast kredita privatnom sektoru bio je u zemljama koje su imale
bolja pravna reSenja za zastitu poverilaca, bolje kreditne informacije i poboljsanje u
bankarskoj regulativi.

Glavni pokretac kreditne ekspanzije stranih banaka u evropskim zemljama u tranziciji
je profitna orjentacija ovih banaka, odnosno veliki kamatni raspon (Tabela 6, Prilog
2). Dodatni motiv rasta kredita ukupnom privatnom sektoru je bio opadajuci trend
udes¢a nenaplacenih kredita u ukupnim kreditima (Tabela 7, Prilog 2).* Sirenje
stranih banaka u zemljama u tranziciji uglavnom promovisu Svetska banka i
Medunarodni monetarni fond, koji vide prisustvo stranih banaka kao izvor stabilnosti
za finansijski sektor u ovim zemljama.*’

Krediti stanovniStvu rasli su mnogo brze od ukupnih kredita privatnom sektoru. Za
strane banke sektor stanovniStva je posebno interesantan jer obezbeduje visoke
prihode, a ne zahteva velika ulaganja u prikupljanje informacija o kreditnoj
sposobnosti i relativno je niskog rizika. Strane banke rukovodeci se maksimizacijom
dobiti 1 velikom traznjom za svim vrstama kredita stanovni$tvu, ukljucujuéi i
hipotekarne kredite, postigle su velike rezultate u ovom sektoru.

Hipoteza 1: Obim kredita domadih banaka utice na obim izvoza robe u
evropskim zemljama u tranziciji.

Krediti domacih banaka sektoru preduzec¢a su u periodi 2001-2008. godina imali
rastuci trend u svim evropskim zemljama u tranziciji (Tabela 60). U 2009. godini,
prema raspolozivim podacima, krediti domaéih banaka su nastavili rastuc¢i trend
jedino u Albaniji i Slovackoj.

* Volz, Ulrich, “An Empirical Examination of Firms’ Financing Conditions in Transition Countries”,
German Development Institute, June 2008, p. 29.

* Domadéi krediti privatnom sektoru (sektor stanovnistva i sektor preduzeéa) odnose se na finansijska
sredstva za privatni sektor (krediti, kupovina duznickih hartija od vrednosti, trgovinski krediti i druga
potrazivanja koja imaju zahtev za vracanje).

46 Objasnjenje za generalno smanjenje nenaplacenih kredita nalazi se u uvodenju revizije i kontrole
poslovanja banaka. Najve¢i napredak su postigle zemlje, koje su kasnije usle u proces tranzicije:
Makedonija, Bosna i Hercegovina, 1 Hrvatska sa izuzetkom Poljske i Slovacke Republike, koje su
ozbiljne probleme funkcionisanja bankarskog sektora iz prethodne decenije prenele i do kraja ovog
perioda uspesno resile.

7 Cetkovié, Predrag, “Credit Growth and Instability in Balkan Countries: The Role of Foreign
Banks”, Discussion Paper no 27, Vienna, January 2011.
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Tabela 60
Krediti domacih banaka preduzeé¢ima u zemljama u tranziciji
(2001-2009, milioni USD)
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |2006 |2007 2008 2009
Albanija - - 497 873 1.341 2.075 2.858 2.986

BiH 36 119 184 | 1.874 | 2.058 | 2.458 2.772 4.385 4.073

Bugarska 1.664 | 2509 | 4.051 | 6371 | 7.686 | 9398 | 16.762 | 23.684 | 22.824

CeskaRep. | 16.759 | 16.636 | 19.733 | 22.343 | 27.401 | 33.514 | 45296 | 60.505 -

Estonija 992 | 1.128 | 1.684 | 2394 | 3.962 | 6.438 9.285 | 10.619 -
Hrvatska 5466 | 6988 | 8503 | 8.712 | 9.950 | 12.662 | 15.237 | 21.486 | 20.614
Letonija 1.372 | 1.761 | 2.528 | 4.500 | 6.577 | 9.771 13.131 17.238 | 13.197
Litvanija 1.204 | 1.629 | 2977 | 6.516 | 7.507 | 9.686 | 14.075 | 17.642 | 14.990

Madarska 13.999 | 17.506 | 25.279 | 30.913 | 37.776 | 40.379 | 52.263 | 62.528 | 51.348

Makedonija 547 576 817 983 1.004 | 1.424 2.026 2.600

Poljska -1 37.263 | 40.977 | 51.616 | 63.835 | 78.242 | 104.629 | 148.232 | 114.113

Rumunija - - | 5.887 | 8.186 | 12.595 | 18.036 | 30.540 | 40.255 | 35.277
Slovacka 5871 | 6.184 | 8269 | 9.369 | 11.514 | 13439 | 19.646 | 24.876 | 25.379
Slovenija 5797 | 6.635| 9.078 | 12.118 | 14.860 | 19.027 | 28.239 | 35.851 | 34.547
Crna Gora - 85 147 249 232 596 1.844 2.688 2.147
Srbija - - 2577 4719 | 5.829 | 6.072 8.941 13.429 -

Izvor: Izracunato na osnovu podataka iz IMF, World Economic Outlook, Database (podaci o GDP) i
podataka o trgovinskoj robnoj razmeni u zemljama u tranziciji u periodu 2001-2009, 15/05/2011, i
podataka iz Tabele 8, Prilog 2.

U oceni znacaja kredita domacih banaka u obimu izvoza robe zemalja u tranziciji
koris¢eni su sledec¢i koeficijenti statistickih metoda: 1) Pirsonov koeficijent linearne
korelacije i 2) koeficijent determinacije.

Pirsonov (Pearsonov) koeficijent linearne korelacije (r) testira hipotezu da li
postoji povezanost izmedu dve promenljive i u kom stepenu, odnosno koliko je jaka
veza izmedu promenljivih.*®

Koeficijent determinacije (r’) je kvadrat koeficijenta proste linearne korelacije i
pokazuje koliko se varijabilitet jedne promenljive objasnjava varijabilitetom druge

49
promenljive.

IzraCunati koeficijenti linearne korelacije i determinacije dati su u Tabeli 61.

48 Koeficijent r je najpoznatija mera linearne korelacije izmedu sluc¢ajnih varijabli. Vrednost
koeficijenta se krece u intervalu od -1 do 1. U zavisnosti od veli¢ine ovog koeficijenta moze se
zakljuciti smer i intenzitet linearne korelacije medu posmatranim varijablama: a) zar = -lilir=1,
postoji funkcionalna negativna/pozitivna korelacija, b) ako je r u intervalu -1<r <-0,8; 0,8 <r<1,
postoji jaka negativna/pozitivna korelacija, ¢) ako je r u intervalu -0,8<r< -0,5; 0,5<r<0,8 postoji
srednje jaka negativna/pozitivna korelacija, d) ako je r u intervalu -0,5<r<0; 0<r<0,5 postoji slaba
negativna/pozitivna korelacija, ) za r = 0 nema korelacije.

49 Koeficijent determinacije uzima vrednosti izmedu 0 i 1, i u zavisnosti od veli¢ine moze se zakljuciti
koliko dobro nezavisna promenljiva opisuje zavisnu promenljivu: a) 0% - 25%, neznatno, b) 25% -
50%, slabo, ¢) 50% - 75%, dobro, d) 75% - 90%, veoma dobro i e) 90% - 100%, znacajno.
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Tabela 61
Koeficijenti linearne korelacije i determinacije za H1
Zemlja Period Koef. Koef. | Koliko dobro
r r domadi krediti
opisuju izvoz robe
Albanija 2004-2009. | 0,9473 | 0,8973 | 89,73% - veoma dobro
BiH 2001-2009. | 0,9458 | 0,8945 | 89,45% - veoma dobro

Bugarska 2001-2009. | 0,9157 | 0,8385 | 83,85% - veoma dobro
Ceska Rep. 2001-2009. | 0,9788 | 0,9580 | 95,80% - znacajno

Estonija 2001-2008. | 0,9804 | 0,9612 | 96,12% - znacajno
Hrvatska 2001-2009. | 0,8804 | 0,7751 | 77,51% - veoma dobro
Letonija 2001-2009. | 0,9888 | 0,9777 | 97,77% - znadajno
Litvanija 2001-2009. | 0,9741 | 0,9489 | 94,89% - znacdajno

Madarska 2001-2009. | 0,8929 | 0,7973 | 79,73% - veoma dobro
Makedonija | 2001-2008. | 0,9922 | 0,9845 | 98,45% - znacajno
Poljska 2002-2009. | 0,6380 | 0,4070 | 40,70% - slabo
Rumunija 2003-2009. | 0,9552 | 0,9124 | 91,24% - zna¢ajno
Slovadka R. | 2001-2009. | 0,9505 | 0,9034 | 90,34% - znadajno
Slovenija 2001-2009. | 0,9437 | 0,8906 | 89,06% - veoma dobro
Crna Gora 2003-2009. | 0,8010 | 0,6416 | 64,16% - dobro

Srbija 2003-2008. | 0,9584 | 0,9185 | 91,85% - znadajno

Dobijeni koeficijenti pokazuju sledece:
1. U svim evropskim zemljama u tranziciji, osim Poljske, postoji jaka
pozitivna Kkorelacija izmedu izvoza robe i kredita domaéih banaka.
2. Varijabilitet kredita domacih banaka:
a) znalajno opisuje varijabilitet izvoza robe u Ce$koj Republici, Estoniji,
Letoniji, Litvaniji, Makedoniji, Rumuniji, Slova¢koj Republici i
Srbiji,
b) veoma dobro u Albaniji, Bosni i Hercegovini, Bugarskoj, Hrvatskoj,
Madarskoj i Sloveniji, a samo slabo u Poljskoj,
¢) zemlja sa najvefim stepenom zavisnosti izvoza robe od kredita
domacih banaka preduze¢ima i najmanjim procentom neobjasnjenog
varijabiliteta izvoza robe u odnosu na kredite domacih banaka je
Makedonija.

5.2.5 Finansiranje spoljne trgovine evropskih zemalja u tranziciji po osnovu
inostranih (kros border) kredita

Pored kredita domacih banaka u finansiranju spoljne trgovine u evropskim zemljama
u tranziciji sve vise raste udeo inostranih — kros border kredita.’® Grupu zemalja u
kojima su inostrani krediti ve¢i od kredita domacih banaka u kompoziciji spoljnih
izvora finansiranja, prema podacima za 2005. godinu, ¢ine Estonija, Letonija i
Makedonija. [ako se najces¢e o ovim kreditima govori, iz ugla analize spoljnog duga i
uravnotezenja platnog bilansa, sa aspekta povecanja izvoza i izvozne konkurentnosti

> Inostrani krediti su: komercijalni krediti, robni krediti, finansijski krediti, kratkoro¢ni oro¢eni
bankarski depoziti i kratkoro¢ne oro¢ene bankarske linije. Izvor: Narodna banka Srbije,
http://www.nbs.rs, 25/08/2010.
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ovi krediti oznacavaju proces finansijske integracije, pre svega, sa zemljama Evropske
unije, jer obuhvataju kros border finansiranje preko filijala stranih banaka cije su
mati¢ne banke najve¢im delom iz ovih zemalja 1 finansiranje preko afilijacija
transnacionalnih kompanija, ¢ija su sedista takode najvecim delom iz ovih zemalja.

Ulazak i dominantan polozaj stranih banaka je svojstven svim evropskim zemljama u
tranziciji, sa izuzetkom Slovenije gde su strane banke zauzele samo manji deo trzista.
Ovakve promene dovele su do razvoja multinacionalnog bakarstva u ovim zemljama
sa ponudom novih bankarskih usluga domac¢im preduzec¢ima. Nastali su direktni
krediti iz inostranstva odnosno prekograni¢ni krediti (cross border credits). Domace
banke mogu da se zaduzuju kod stranih banaka i finansijskih organizacija, dok se
domaca preduzeé¢a mogu da zaduzuju kod stranih banaka, finansijskih organizacija i
stranih preduzeca.

Kros border krediti privatnog sektora u svim zemljama u tranziciji su postali osnovni
generator povecanja spoljnog duga i u nekim zemljama su postali glavni izvor
finansiranja za lokalna preduzeca ali i1 izazov za monetarne vlasti i finansijsku super-
reviziju, budu¢i da nisu uobicajeni nacin zaduzivanja. Pored uloge inostranih kredita
u povecanju akumulativne sposobnosti domace privrede, njihov prevashodni cilj se
odnosi na poveéanje izvoza.”' Medutim, kros border krediti doma¢im bankama i
preduzeé¢ima nije garantovan od strane drzave, Sto ima posebne implikacije na rast
izvoza. Privatni spoljni dug odnosno kredite banaka i preduzeca mora da izmiri
privatni sektor sa novcem dobijenim od izvoza robe i usluga. Ono §to drzavi moze da
postane problem u momentu izmirivanja obaveza privatnog sektora su dve pojave: a)
privatni sektor moze da povuce znatnu koli¢inu domacée valute sa trziSta i time
izazove pad deviznih rezervi i b) nemoguénost izmirivanja dospelih obaveza.

Iako su inostrani krediti u zemljama u tranziciji prisutni vise od dve decenije, podaci o
njima (obim 1 struktura po dospelosti, namena koriS¢enja, kamatne stope i sli¢no) su
retko dostupni na nivou pojedinih zemalja tako da nema analiza koje detaljno
razmatraju uzroke i posledice ovog fenomena, Sto bi inace doprinelo racionalnijem
uspostavljanju finansijskih tokova i veza izmedu domacih preduzeca, maticnih
kompanija i ostalih finansijera. Posebno treba istaci Cinjenicu da direktne kredite iz
inostranstva mogu da uzimaju samo velika preduzeca, rede srednja.

Dugoro¢ni inostrani krediti imaju poseban znacaj u razvoju svake zemlje. Ovim
kreditima se finansira uvoz savremenih tehnoloski intenzivnih proizvoda kao $to su
masine, oprema i slicno. Za zemlje u tranziciji ovo je, pored stranih direktnih
investicija, najvazniji izvor dugoro¢nog finansiranja (Tabela 62). Prema raspolozivim
podacima, po obimu dugoro¢ni inostrani krediti su najve¢i u Poljskoj, Rumuniji i
Ceskoj Republici.

U periodu 2001-2008. godina u svim evropskim zemljama u tranziciji dugoro¢ni
inostrani krediti su imali rastu¢i trend. U 2009. godini dugoroc¢ni inostrani krediti su

L . v . .

Najvaznije pitanje u vezi sa inozaduzivanjem banaka jeste namensko usmeravanje sredstava: za
finansiranje potro$nje ili finansiranje proizvodnje. Ukoliko krediti stanovni$tvu rastu brze od kredita
privredi opravdano se moze zakljuciti da banke radi visoke zarade prvenstveno finansiraju potrosnju,
odnosno prodaju inostranih proizvoda na domacem trzistu, a ne finansiraju tekuée poslovanje i razvoj
domacih preduzeca, posebno onih koja se bave izvozom domacih proizvoda na medunarodno trziste.
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nastavili rastuéi trend u skoro svim evropskim zemljama u tranziciji. Najveci rast u
2009. godini u odnosu na 2008. godinu dugoro¢ni inostrani krediti su imali u Albaniji
1 Makedoniji. U Srbiji su dugoro¢ni inostrani krediti imali isti nivo u posmatrane dve
godine.

Tabela 62
Dugoroc¢ni kros border krediti dati privatnom sektoru
(2001-2009, milioni USD)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Albanija 11 13 12 46 426 359 458 668 983
BiH 708 622 | 1.896 | 2435 | 2.768 | 3.335| 4.175 4398 | 4.051
Bugarska 782 | 1.111 1.826 | 3.807 | 5.522 | 7.543 | 13.689 | 17.035 | 17.232
Cegka Rep. 13.593 | 14.273 | 14.407 | 17.053 | 19.393 | 12.734 | 26.229 | 30.082 | 31.917
Estonija 1.623 | 2.695| 3970 | 6.447 | 6.821 - - - -
Letonija 1.256 | 1.507 | 1928 | 3.421 5.473 | 10.764 | 20.858 | 24.934 -
Litvanija 1.201 1.427 | 2.022 | 3.621 | 4.107 | 8.277 | 15.800 | 18.267 | 16.708
Madarska 12.985 | 15.738 | 22.018 | 30.123 | 32.509 | 64.681 - - -
Makedonija 174 253 309 364 471 806 | 1.044 1.443 1.816
Poljska 30.599 | 35.229 | 40.999 | 45.748 | 46.024 | 65.228 | 91.412 | 109.692 -
Rumunija 4.238 | 5935 | 7.801 | 11.089 | 17.858 | 23.081 | 39.636 | 58.839 | 69.031
Slovacka R. 2.550 | 4.590 | 5.609 | 6.611 | 5.407 | 6.944 - - -
Srbija 48 264 702 | 1.815] 3441 | 6.689 | 9938 | 12.442 | 12.420

Izvor: World Bank Database, Global Development Finance 2003, Volume 2, Washington, 2003; Global
Development Finance 2007, Volume 2, Washington, 2007, Global Development Finance 2010,
Washington, 2010; Ceska centralna banka (podaci za Cesku Republiku) i Narodna banka Srbije
(podaci za Srbiju). Za Hrvatsku, Sloveniju i Crnu Goru ne postoje podaci.

U ukupnim dugorocnim inostranim kreditima poseban znacaj imaju trgovinski krediti.
Prema ucesc¢u trgovinskih kredita u ukupnim spoljnim izvorima finansiranja (podaci
su uglavnom iz 2005. godine), sve evropske zemlje u tranziciji mozemo podeliti u tri
grupe.” U prvoj grupi zemalja, u kojima je u¢edée trgovinskih kredita manje od 5%,
su: Albanija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Ceska Republika, Slovacka Republika i
Slovenija. U drugoj grupi zemalja (uceS¢e od 5 do 10%) su: Litvanija, Madarska,
Rumunija i Srbija, a u tre¢oj grupi (ucesce je vece od 10%) su: Estonija, Hrvatska,
Makedonija, Letonija i Crna Gora.

Koris¢enje trgovinskih kredita, prema veli¢ini preduzeca, pokazuje slican odnos kao i
koridéenje kredita banaka (Tabela 63). U 2002. godini u Ceskoj Republici, Estoniji,
Hrvatskoj i Poljskoj ucesce trgovinskih kredita malim firmama je vece u odnosu na
srednje i1 velike firme. Najveée uceSce trgovinskih kredita malim firmama u 2002.
godini je u Ceskoj Republici (4,12%), srednjim firmama u Bosni i Hercegovini
(15,29%) i velikim firmama u Litvaniji (5,55%). U 2005. godini jedino u Ceskoj
Republici i Rumuniji ucescée trgovinskih kredita malim firmama je vece u odnosu na
srednje 1 velike firme. Najvece ucesce trgovinskih kredita malim firmama u 2005.
godini je u Letoniji (6,50%), srednjim firmama u Bugarskoj (8,76%) i velikim
firmama u Poljskoj (10%).

52 Izvor: BEEPS, 02/05/2011, Internet,
http://www.enterprisesurveys.org/CustomQuery/ViewCustomReport.aspx
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Tabela 63
Trgovinski krediti prema veli¢ini preduzec¢a u izabranim zemljama
u tranziciji (u 2002 i 2005 godini, u procentima)

Male firme Srednje firme | Velike firme

2002 2005 2002 | 2005 2002 | 2005
Albanija 0,37 1,19 9,06 1,29 2,40 3,54
Bosna i Hercegovina 1,72 0,00 15,29 0,50 3,00 6,54
Bugarska 0,26 7,75 2,74 8,76 5,73 9,8
Cegka Republika 4,12 4,25 3,78 4,17 2,70 4,00
Estonija 2,64 3,31 0,48 6,98 1,79 0,59
Hrvatska 3,55 2,38 1,85 0,64 1,18 2,50
Letonija 2,86 6,50 1,12 2,44 6,94 0,38
Litvanija 0,51 3,14 1,48 3,16 8,55 4,12
Madarska 0,56 1,18 3,86 1,52 2,43 0,50
Makedonija 0,81 1,56 0,00 1,79 0,00 3,40
Poljska 2,22 0,39 1,05 7,59 1,83 | 10,00
Rumunija 1,03 4,17 0,79 3,62 3,77 3,24
Slovacka Republika 1,08 1,24 2,52 0,00 2,96 2,41
Slovenija 0,29 0,00 4,23 0,00 0,00 0,54
Crna Gora (2003) 2,40 - 2,80 - 0,62 -
Srbija 2,33 0,00 2,97 1,32 3,21 1,37

Trgovinski krediti obuhvataju kredite isporucioca i kredite kupcima.
Izvor: BEEPS 2009, 02/05/2011, Internet, http://www.enterprisesurveys.org

Za odobravanje novih kredita, kako na nivou pojedinih banaka i preduzeca tako i na
nivou zemlje, od velike su vaznosti informacije o neizmirenim ugovornim obavezama
u narednim periodima odnosno koliko je sredstava od izvoza potrebno za njihovo
izmirivanje (Tabela 64).

Tabela 64
Neizmirene ugovorne obaveze po dugorocnim prekograni¢énim
kreditima (2009-2015, procenat od projektovanog izvoza)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015
Albanija 0,7 0,8 0,8 0,8 0,9 1,4 1,0
BiH 24,9 16,2 13,3 7,6 5,7 4,0 3.2
Bugarska 15,4 11,8 8.9 6,6 8,1 3.4 6,6
Letonija 69,2 47.8 32,1 23,6 16,0 | 15,8 8,0
Litvanija 22.8 20,0 7,2 10,0 9,5 5,5 2,2
Makedonija 9,7 6,0 5,3 5,0 2,0 1,7 4,0
Poljska 15,4 11,6 9,4 7,7 6,5 30| 63,0
Rumunija 15,2 154 | 10,64 10,8 8.4 7,5 7,3
Crna Gora 0,5 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5
Srbija 36,5 23,1 18,7 16,5 142 11,2| 104

Napomena: Za Cesku Republiku, Estoniju, Hrvatsku, Madarsku, Slovacku i Sloveniju
ne postoje podaci. Neizmirene obaveze= glavnica+kamata.

Izvor: Izracunato prema World Bank, Global Development Finance: External

Debt of Developing Countries 2010, Washington, 2010, i World Bank Database,
05/12/2011.
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Prema dobijenim podacima zemlje sa najve¢im neizmirenim obavezama po
dugoro¢nim prekograni¢nim kreditima mereno njihovim uc¢e$¢em u izvozu, u periodu
2009-2015. godina su: Letonija, Srbija i Bosna i Hercegovina, a sa najmanjim
neizmirenim obavezama je Albanija. Objasnjenje za Srbiju moze se naci u ¢injenici da
su posle 2005. godine preduzeca koristila mnogo vise srednjoro¢ne i dugoro¢ne kros
border kredite kao izvore finansiranja.

5.2.6 Finansiranje spoljne trgovine evropskih zemalja u tranziciji pomo¢u lizinga

Evropska federacija udruzenja lizing kompanija (Leaseurope) sastoji se od 45 ¢lanica
udruZenja iz 33 zemlje. Prema podacima ove federacije, u 2001. godini Ceska
Republika je imala najvecu vrednost novih lizing poslova, dok je na kraju 2009.
godine lizing dostigao najvec¢u vrednost u Poljskoj (Tabela 65).

Tabela 65
Lizing u izabranim zemljama u tranziciji — novi proizvodi
(2001-2009, milioni EUR)
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Bugarska - - - - 484 818 | 1.311 | 2.083 598
Ceska Republika | 2.990 | 3.441 | 3.442 | 3.397 | 3.992 | 4.443 | 5.342 | 5.224 | 2.672
Estonija 439 661 733 731 962 | 1.262 | 1.453 | 1.128 378
Madarska 1.921 | 2.231 | 2.771 | 3.076 | 3.672 | 3.983 | 4.848 | 4.766 | 1.680
Poljska 2.081 | 2.093 | 2.542 | 3.116 | 4.047 | 6.676 | 8.628 | 9.371 | 5.066
Rumunija 607 625 706 841 | 1.101 842 | 3.747 | 4.601 | 1.307
Slovacka Rep. 828 947 | 1.042 | 1.130 | 1.485| 1.947 | 2314 | 2.652 | 1.511
Slovenija 573 677 996 | 1.094 | 1.478 | 1.722 | 1.786 | 2.124 | 1.108

Izvor: Leaseurope, 02/02/2010, Internet, http://www.leaseurope.org

Sve do kraja 2008. godine lizing je imao rastu¢i trend u svim zemljama u tranziciji.
Na kraju 2008. godine Poljska je imala najve¢u vrednost novih lizing poslova, a
najmanju vrednost je imala Estonija. Svetska ekonomska kriza je najvise uticala na
opadanje vrednosti novih lizing poslova u svim zemljama u tranziciji tako da je u
2009. godini zabelezen pad u: Bugarskoj (-71,3%), Ceskoj Republici (-48,9%),
Estoniji (-66,5%), Madarskoj (-64,8%), Poljskoj (-46%), Rumuniji (-74,6%),
Slovackoj Republici (-43,1%) i Sloveniji (-47,8%).

5.2.7 Finansiranje spoljne trgovine evropskih zemalja u tranziciji pomoéu
faktoringa

Medunarodna faktoring grupa (Factor Chain International - FCI) je globalna mreza
vodecih faktoring kompanija, ¢iji je cilj da olak$a medunarodnu trgovinu koris¢enjem
faktoringa i srodnih finansijskih usluga. U 2010. godini FCI je imao 252 faktoring
kompanije iz 67 zemalja i aktivno je bio angaZovan u viSe od 80% obima svetskog

kros border faktoringa.
U 2001. godini najvecu vrednost faktoringa imala je Poljska ( 3.330 miliona EUR),

slede je Estonija (1.400 miliona EUR) i Ceska Republika (1.230 miliona EUR). Sli¢no
lizingu, do kraja 2008. godine faktoring je u svim zemljama u tranziciji imao rastuéi
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trend. Medutim, za razliku od lizinga, faktoring je bio daleko manje osetljiv na
svetsku finansijsku krizu (Tabela 66).

Tabela 66
Faktoring u izabranim zemljama u tranziciji
(2001-2009, milioni EUR)
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Bugarska 2 0 0 0 0 35| 300 | 450 340
Ceska Republika | 1.230 | 1.681 | 1.880 | 2.620 | 2.885 | 4.025 | 4.780 | 5.000 | 3.760
Estonija 1.400 | 2.143 | 2.262 | 3.920 | 2.400 | 2.900 | 1.300 | 1.427 | 1.427
Hrvatska 0 0 0 28 175 340 | 1.100 | 2.100 | 2.450
Letonija - - - 155 20| 276 | 1.160 | 1.520 900
Litvanija - - - | 1.040 | 1.640 | 1.896 | 2.690 | 3.350 | 1.755
Madarska 546 | 580 | 1.142 | 1.375 | 1.820 | 2.880 | 3.100 | 3.200 | 2.520
Poljska 3.330 | 2.500 | 2.580 | 3.540 | 3.700 | 4.425 | 7.900 | 7.800 | 12.000
Rumunija 98 141 225 420 | 550 | 750 | 1.300 | 1.650 | 1.400
Slovacka Republ. 240 240 384 665 830 | 1.311 | 1.380 | 1.600 | 1.130
Slovenija 71 75 170 185 230 | 340 | 455] 650 650
Srbija 0 0 0 0 0 150 | 226 | 370 410

Izvor: Factor Chain International — Statistics, 02/02/2010, Internet, http://factors-chain.com

U 2009. godini najvecu vrednost faktoringa imala je Poljska (12 milijardi EUR) i ona
je, kao 1 Hrvatska i Srbija, imala povecanje vrednosti faktoringa u ovoj u odnosu na
prethodnu godinu. Estonija i Slovenija su zadrzale istu vrednost u 2009. godini u
odnosu na prethodnu 2008. godinu. Ostale zemlje su imale smanjenje faktoringa, ali
sa mnogo niZim stopama nego $to je to bilo kod lizinga.

5.2.8 Obim i pravci finansiranja spoljne trgovine evropskih zemalja u tranziciji
posredstvom stranih direktnih investicija u periodu 2001-2010 godina

5.2.8.1 Obim stranih direktnih investicija u evropskim zemljama u tranziciji

Ulaskom u proces tranzicije sve evropske zemlje su se opredelile za politiku
privlacenja stranih direktnih investicija. Postignuti uspesi u politici privlacenja stranih
direktnih investicija dobrim delom su u funkciji delovanja makroekonomskih faktora
svake zemlje. Prilivi SDI su ve¢i u onim zemljama koje su obezbedile povoljnije
opste uslove, koji podrazumevaju opredeljenje u sprovodenju kompletnih reformi u
skladu sa savremenim nacinom trziSnog poslovanja, obezbedivanje visokog stepena
sigurnosti ulaganja i izgradnju trziSta i trziSnih institucija. Modeli i dinamika
sprovodenja privatizacije preduzeca i banaka znacajno su doprineli prilivu stranih
direktnih investicija.

Prilivi stranih direktnih investicija u evropskim zemljama u tranziciji u periodu 2001-
2010. godina bili su oko 469 milijardi USD (Tabela 9, Prilog 2) dok su odlivi bili oko
97 milijardi USD (Tabela 10, Prilog 2), odnosno 20,6% ukupnog priliva. Analiza
podataka o priliva stranih direktnih investicija pokazuje sledece: Poljska (119,2
milijardi USD) je vodeéi investitor medu zemljama u tranziciji, slede je Ceska
Republika (64,9 milijjardi USD), Rumunija (61 milijardi USD) i Bugarska (49
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milijardi USD). U grupi sa najmanjim prilivom SDI nalaze se slede¢e zemlje:
Makedonija (3,3 milijardi USD), Albanija (5,5 milijardi USD) i Srbija (5,5 milijardi
USD). Podaci o ukupnim prilivima SDI pokazuju sledece: strane direktne investicije
ne dolaze u rizi¢na podru¢ja odnosno strane direkne investicije ne dolaze u zemlje sa
nestabilnim politickim prilikama 1 nesigurnim pravnim poretkom. Iako i dalje postoje
velike razlike u prilivima, jedna grupa zemalja u tranziciji nije izraziti neto primaoc
SDI odnosno klasic¢an izvoz ima i alternativna resenja. Najvece ucesSée investicija u
inostranstvu u posmatranom periodu imale su: Poljska (36,7 milijardi USD odnosno
37,9%), zatim Madarska (20,4 milijardi USD odnosno 21,1%) i Slovenija (6,3
milijardi USD odnosno 6,5%). Najmanje uceS¢e odliva SDI ostvareno je u
Makedoniji, Bosni i Hercegovini i Crnoj Gori.

Analiza priliva SDI po glavi stanovnika (per capita) odnosno ucesce priliva u BDP
daje drugaciju sliku (Tabela 67). Najvece prilive po stanovniku u 2009. godini imale
su sledece zemlje: Crna Gora, Bugarska i Hrvatska, dok su najmanje prilive imale
Madarska, Litvanija i Letonija. Srbija je prema ovom pokazatelju bila najpribliznija
Poljskoj.

Najvece prilive stranih direktnih investicija izraZzene kao procenat BDP imale su
Bugarska i Crna Gora, a najmanje Slovenija, Madarska i Poljska. Srbija je prema
ovom pokazatelju bila najpribliznija Rumuniji.

Tabela 67
Prilivi stranih direktnih investicija — analiticki pokazatelji
Prilivi SDI po Prilivi SDI

Zemlja stanovniku (USD) (% BDP)

2008 2009 2008 2009
Albanija 279 288 7,0 7,6
Bosna i Hercegovina 264 130 5,4 2,9
Bugarska 1.115 773 17,0 12,5
Ceska Republika 869 134 4,2 0,7
Estonija 652 189 3,7 1,3
Hrvatska 1.054 289 6,8 2,0
Letonija 481 40 32 0,3
Litvanija 444 32 3,2 0,3
Magdarska 398 28 2,6 0,2
Makedonija 292 114 6,3 2.5
Poljska 308 226 2,2 2,0
Rumunija 436 205 4,6 2,7
Slovacka Republika 583 -89 3,2 -0,6
Slovenija 258 -481 1,0 -2,0
Crna Gora 1.257 2.250 17,2 33,4
Srbija 362 249 5,3 4,2

Izvor: EBRD, 02/10/2011, Internet,

http://www.ebrd.com/downloads/research/economics/mptfdi.xls

Ulazne strane direktne investicije u zemljama u tranziciji na kraju 2010. godine su
dostigle nivo od 687,8 milijardi USD.”

33 UNCTAD, Statistika, Internet, http://unctadstat.unctad.org, 05/10/2011.
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Tabela 68
Ulazne strane direktne investicije
(milioni USD, % od BDP u odabranim godinama)
Zemlja 1990 2001 2010
1Znos % iznos % iznos %
Albanija - - 327 8,0 4.355 36,7
Bosna i Herceg. - - 1.202 10,9 7.152 42,5
Bugarska 142 0,5 2.945 21,2 | 47.971 100,2
Ceska Republika 1.362 - | 27.092 43,8 | 129.893 67,6
Estonija - - 3.160 50,6 | 16.438 85,6
Hrvatska 0 - 3.896 17,0 | 34.374 56,8
Letonija - - 2.328 28,6 | 10.838 45,2
Litvanija - - 2.665 21,9 | 13.449 37,1
Madarska 570 1,6 | 27.407 51,3 | 91.933 71,0
Makedonija 0 - 916 26,6 4.493 48,0
Poljska 109 0,2 | 41.247 21,7 | 193.141 41,2
Rumunija 0 0 8.339 20,5 | 70.012 43,9
Slovacka Repub. 282 - 5.731 27,2 | 50.678 58,1
Slovenija 1.543 - 2.594 12,7 | 15.022 31,5
Crna Gora - - - - 5.456 138,2
Srbija - - 1.194 - | 20.584 46,5

Izvor: Prema UNCTAD, WIR web tab 3.pdf; UNCTAD, WIR_ web tab 7.pdf, 05/06/2011.

U periodu 2001-2010. godina prose¢na stopa rasta ulaznih SDI u evropskim zemljama
u tranziciji je bila 30,3%. Najve¢i obim ulaznih stranih direktnih investicija, meren
uces¢em u BDP, na kraju 2010. godine su ostvarile sledee zemlje: Crna Gora
(138,2%), Bugarska (100,2%) 1 Estonija (85,6%). Najmanji obim ulaznih SDI
ostvarile su slede¢e zemlje: Slovenija (31,5%), Albanija (36,7%) i Litvanija (37,1%).
Srbija je na kraju 2010. godine mala 20,6 milijardi USD ulaznih stranih direktnih
investicija Sto je €inilo 46,5% od BDP. Ulazne strane direktne investicije za vefinu
evropskih zemalja u tranziciji su znacajan izvor finansiranja.

Povecana dobit u filijalama TNK uticala je na brz razvoj izlaznih stranih direktnih
investicija. Neke kompanije iz =zemalja u tranziciji su postale potpuno
transnacionalne. Za mnoge firme iz malih zemalja u tranziciji medunarodna
ekspanzija je postala jedini nain rasta. Ipak, za vecinu kompanija, ulaganje u
inostranstvu jo$ nije postalo deo njihove dugorocne strategije, koje ¢e stabilizovati
fluktuacije odliva na duZi rok (Tabela 69) .

Zemlje koje su usvojile strategiju razvoja stranih direktnih investicija okrenutih ka
izvozu kapitala odnosno Sirenju mreze filijala TNK su, najpre, Estonija, Madarska i
Slovenija. U 2010. godini ucesce izlaznih SDI u BDP bilo je: 30,1%, 16,0% i 15,9%
respektivno. Slovenija je primer male zemlje u tranziciji ¢ija je strategija
medunarodne ekspanzije postala jedini nacin privrednog rasta. U 2010. godini od
svih zemalja u tranziciji Slovenija je imala najmanji iznos ulaznih SDI u BDP
(31,5%).

3 Videti: UNCTAD, World Investment Report 2002, UN, New York and Geneva, 2002, p. 122.
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Tabela 69
Izlazne strane direktne investicije
(milioni USD, % od BDP u odabranim godinama)
1990 2001 2010
Zemlja iznos % iznos % iZnos %
Albanija 0 - - - 145 1,2
Bosna i Herceg. - - - - 82 0,5
Bugarska 124 0,6 34 02| 1.486 3.1
CeskaR. 0 -1 1136 1,8 | 11.523 8,1
Estonija - - 442 7,1 5.779 30,1
Hrvatska 0 - 888 6,4 | 4.154 6,9
Letonija - - 39 0,5 833 3,5
Litvanija - - 48 0,4 | 2.092 5,8
Madarska 159 0,4 | 1.556 2,9 | 20.685 16,0
Makedonija - - 16 - 91 1,0
Poljska 95 0,1 1.157 0,6 | 36.739 7,9
Rumunija 66 0,2 116 03| 1.486 0,9
Slovacka R. 0 - 507 24| 2.830 32
Slovenija 560 - 989 4,8 7.603 15,9
Crna Gora - - - - 375 9.5
Srbija - - - -] 3.928 8,9

Izvor: Prema UNCTAD, WIR web tab 3.pdf; UNCTAD, WIR web tab 7.pdf, 05/06/2011.

Izlazne strane direktne investicije zemalja u tranziciji na kraju 2010. godine su
dostigle nivo od 472,9 milijardi USD.”® U periodu 2001-2010. godina prose¢na stopa
rasta izlaznih SDI je bila 35,6% odnosno izlazne SDI su rasle daleko brzim tempom u
odnosu na zemlje u razvoju i razvijene zemlje. Izlazne SDI u zemljama u tranziciji u
ovom periodu su rasle brzim tempom od ulaznih SDI. %.°® Na kraju 2001. godine
izlazne SDI su po obimu bile 51,3% ulaznih SDI, dok su na kraju 2010. godine
izlazne SDI po obimu bile 68,7% ulaznih SDI.

5.2.8.2 Uticaj (ulaznih) stranih direktnih investicija na povec¢anje tehnoloske
konkurentnosti izvoza

Strane direktne investicije dolaze u preduzeca samo ako postoje obostrani interesi
investitora i korisnika. Cilj inostranog investitora je da obezbedi maksimalno mogucéi
profit, a cilj korisnika je da se ubrzano razvija, a da pri tom ne izgubi svoju
ekonomsku samostalnost. Investitor profit ostvaruje koriste¢i prednosti kao Sto su:
nove tehnologije, kapital, znanje i iskustvo, nove robne marke, marketing i
menadzment itd. Istovremeno korisnik kapitala - zemlja domacin ima svoje interese:
smanjenje razlika u tehnoloskom razvoju, smanjenje razlika u stopi privrednog rasta,
razlika u prilivu i odlivu deviza itd. Da bi strani kapital imao osnova da dolazi u
zemlju domacina strani investitori moraju biti motivisani za ulaganje. U zemljama u
tranziciji, s obzirom na deficit kapitala, strane direktne investicije su jedina
Sansa za oporavak privrede i drustva u celini.

55 UNCTAD, Statistika, Internet, http://unctadstat.unctad.org, 05/10/2011.
5 UNCTAD, Statistika, Internet, http://unctadstat.unctad.org, 05/01/2011.
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Ekonomska teorija je utvrdila nekoliko efekata uticaja stranih direktnih investicija na
zemlju domacina. Svi efekti uticaja stranih direktnih investicija se mogu svesti na:
uticaj na privredni rast, kada se povecava kapital za nove investicije (direktan uticaj
na privredni rast), i uticaj na izvozne performanse odnosno pozitivan uticaj promena u
izvoznoj strukturi pod uticajem priliva stranih direktnih investicija (indirektan uticaj
na privredni rast). Porast SDI sam po sebi ne znaci pozitivan uticaj na privredni rast.
Pozitivan uticaj stranih direktnih investicija na privredni rast zavisi od brojnih drugih
faktora kao $to su ljudski kapital, razvijenost finansijskog sistema i oblasti u kojima se
realizuju prilivi. Uticaj SDI na izvoz je pozitivan ako se prilivom SDI povecava sam
izvoz. Uticaj na spoljnu trgovinu moze biti negativan ukoliko preduzece konstantno
viSe uvozi. Pored inicijalnog priliva kapitala, SDI ¢ine i reinvestirani profit filijale,
kao 1 sve pozajmice filijali od strane mati¢ne kompanije. Ukoliko filijale koriste ove
fondove za izgradnju novih ili unapredivanje postojecih objekata, opreme itd, ukupne
investicije u zemlji domacina se povecavaju. Postoji veliki broj uradenih studija o
uticaju stranih direktnih investicija na privredni rast zemalja sa razli¢itim zaklju¢cima.
Kada je u pitanju uticaj SDI na izvozne performanse zemlje, takode postoje razliCiti
rezultati ocene, koji su uslovljeni samom strategijom privlacenja stranih direktnih
investicija.

Strane direktne investicije obicno finansiraju uvoz opreme, masina i nedostaju¢ih
sirovina. Efekat SDI na povecanje tehnoloske konkurentnosti proizvoda nece biti
pozitivan ukoliko su investicije usmerene na proizvodnju za domace trziste (ako je cilj
priliva SDI izbegavanje carina) ili ako su usmerene u sektor usluga (koji malo
doprinosi izvozu). Medutim, ako date investicije podrazumevaju kasniju supstituciju
uvoznih inputa domadim proizvodima (stvaranjem Cvrstih veza sa domacim
proizvodacima, za $ta je potrebno odredeno vreme) ili ako su usmerene na izvoz (i
bolje koriS¢enje prirodnih resursa u zemlji domacina), efekat SDI na povecanje
tehnoloske konkurentnosti moze biti pozitivan.

Hipopteza 2: Strane direktne investicije poveéavaju tehnoloski intenzivan izvoz u
evropskim zemljama u tranziciji.

Polazna hipoteza o uticaju stranih direktnih investicija je: priliv znanja i tehnologije iz
razvijenih zemalja, koji dolazi sa stranim direktnim investicijama u zemlje u tranziciji,
¢e povecati efikasnost domacih kompanija i na osnovu toga ¢e imati pozitivan uticaj
na privredni rast ovih zemalja. Prilivi SDI uti¢u na znacajno povecéanje izvoza, posle
odredenog vremenskog perioda (time lag) i to obicno od jedne do tri godine, kao
posledica promenjene strukture proizvedene robe ¢ime se poboljSava struktura robnog
izvoza §to za kompanije 1 zemlje znaci vec¢i devizni priliv. Drugim re¢ima, povecani
nivo tehnologije u sektoru u kojem je nastalo ulaganje moze da se prenese u ostatak
domace privrede kroz efekat prelivanja (spillover effect). U testiranju ove hipoteze
polazi se od podataka datih u Tabeli 11, Prilog 2. Koliko su evropske zemlje u
tranziciji uspele da iskoriste pozitivan uticaj SDI na povecéanje tehnoloske
konkurentnosti proizvodnje odnosno izvoza robe najbolje se vidi iz Tabele 70.

Analizom podataka iz Tabele 70 mogu se izvesti sledeci zakljucci: 1) U 2001. godini
najveéu tehnoloSku konkurentnost izvezene robe (mereno uceS¢em izvoza robe
visoke tehnologije u ukupnom robnom izvozu) imale su: Estonija (26,56%),
Poljska (21,27%) i Madarska (20,15%); 2) U 2009. godini najveéu tehnolosku
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konkurentnost izvezene robe imale su: Madarska (21,80%), Rumunija (8,73%) i
Estonija (7,34%).

Tabela 70
Izvoz proizvoda visoke tehnologije zemalja u tranziciji
(2001-2009, milioni USD i procenat ukupnog robnog izvoza)

Zemlja 2001 2007 2008 2009
1znos % Iznos % Iznos % 1Znos %
Albanija 2 0,66 13 1,21 7 0,52 10 0,89
Bosna i Herc. - - 76 1,79 125 2,41 76 1,65
Bugarska 85 1,67 618 3,33 756 3,35 714 4,52
Ceska Repub. 2.872 8,6 | 15410 | 12,56 | 18.200 12,49 | 15.200 -
Estonija 892 | 26,56 875 7,89 955 7,60 656 7,34
Hrvatska 349 7,33 769 6,09 898 6,25 756 4,14
Letonija 44 1,99 353 4,29 419 435 366 5,15
Litvanija 130 2,66 1.214 7,23 1.493 6,29 931 5,75
Madarska 6.261 20,15 | 19.349 | 20,71 | 20.990 19,83 | 17.444 | 21,80
Makedonija 9 0,78 21 0,63 - - 42 1,83
Poljska 886 | 21,27 4277 | 29,43 7.172 4,02 - -
Rumunija 531 4,66 1.178 2,93 2.744 6,38 3.230 8,73
Slovacka Rep. 442 3,50 2.662 4,63 3.171 4,54 - -
Slovenija 422 4,52 1.246 4,60 1.558 4,65 1.264 5,34

Izvor: Izraunato na osnovu World Bank, Database, 09/09/2011, EBRD, Transition Report 2004,
Country assessments, London, 2004, EBRD, Transition Report 2009, Country assessments, London,
2009.

5.2.8.3 Analiza performansi izlaznih stranih direktnih investicija

Poredenje nacionalnih privreda prema indeksima performansi ulaznih stranih
direktnih investicija (Inward FDI Performance Indeks)’’ i indeksima performansi
izlaznih stranih direktnih investicija je vazno orude u politici zemalja u tranziciji
privlacenja i ulaganja stranog kapitala. Obzirom da je privlacenje stranih direktnih
investicija vazno pitanje politike finansiranja zemalja na svim nivoima razvoja, i
Sirenje odnosno direktno investiranje kapitala danas je vazno pitanje investicione
odnosno politike finansiranja zemalja na svim nivoima razvoja, uklju¢ujuci i zemlje u
tranziciji.

Indeks performansi izlaznih stranih direktnih investicija je konstruisan sa ciljem da se
izmeri stepen do kog mati¢na zemlja moze da investira strani kapital. Ovaj indeks
omogucava poredenje i rangiranje zemalja prema iznosu SDI koje one investiraju u
inostranstvu i prema njenom ucescu u ukupnom (svetskom) BDP.

Indeks performansi izlaznih SDI (Outward FDI Performance Index - ONDi)
predstavlja racio uceS¢a izlaznih SDI zemlje 1 u svetskim tokovima SDI prema
uces¢u BDP zemalja investitora u svetskom BDP. Racuna se po slede¢oj formuli:

*7 Detaljno o indeksima performansi ulaznih investicija: Stojadinovi¢ Jovanovi¢ Sandra,
Transnacionalizacija medunarodne trgovine, IGP Prometej, Beograd, 2008, str. 234-254.
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FDI. /| FDI
OND, = —1——> (5.1.)
GDP,/GDP,
gde su:
OND; = indeks performansi izlaznih SDI zemlje i,
FDI; = ukupni odlivi SDI zemlje i (prilivi u zemljama investitorima iz zemlje i),

FDI,, = svetski ukupni odlivi SDI,
GDP; drustveni bruto proizvod zemalja investitora zemlje i,
GDP,, = svetski BDP.

Indeks OND; moze uzimati pozitivne i negativne vrednosti, s tim da su pozitivne
vrednosti uobicajene. Negativna vrednost znaci da je doslo do dezinvestiranja u zemlji
domacina u posmatranom periodu.

Uopsteno govoreci, indeks odrazava dva seta faktora koji odreduju izlazne SDI od
strane TNK sa sediStem u datoj zemlji: a) prednosti vlasniStva (ownership
advantages) ili komparativne prednosti date TNK (kao Sto su inovacije, trgovacki
naziv, menadZerske i organizacione sposobnosti, pristup informacijama, finansijski ili
prirodni resursi, veli¢ina i prednosti mreza), koje se u inostranstvu koriste ili Zele da
povecaju putem strane ekspanzije; b) faktori lokacije (location factors) koji
odrazavaju prvenstveno ekonomske faktore koji pogoduju za proizvodnju razlicite
robe i usluga u mati¢noj zemlji i zemlji domacina kao Sto su: veli¢ina trzista, trosSkovi
proizvodnje ili prevoza, strucnost, lanci snabdevanja, infrastruktura i tehnoloska
podrska. Vodeni konkurentskim pritiscima globalizacije svetske privrede, oba faktora
zajedno vode liderskim firmama (velikim 1 malim) iz zemalja u tranziciji, tako da
investiraju u inostranstvu osnivanjem stranih filijjala. Ove filijale tada postaju izvor
konkurentne prednosti svojih korporativnih mreza.

Tabela 71
Indeksi performansi izlaznih stranih direktnih investicija
u zemljama u tranziciji (1999-2007)

Zemlja 1999- 2000- 2001- 2002- 2003- 2004- 2005-

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Albanija 0,036 0,031 0,027 0,003 0,044 0,049 0,037
Bugarska 0,024 0,037 0,065 -0,158 0,091 0,139 0,271
CeikaR. 0,057 0,088 0,147 0,192 0,204 0,286 0,224
Estonija 0,379 0,867 1,207 1,123 1,721 2,067 2,250
Hrvatska 0,111 | 0442] 0607 0,620 0387] 0302] 0,197
Letonija 0,056 0,049 0,105 0,250 0,381 0,362 0,302
Litvanija 0,018 0,029 0072] 0319] 0,5530] 0504 0,470
Madarska 0,265 0,293 0,574 0,540 0,944 0,936 0,983
Makedonija 0,002 | 0,001 | 0,006 - -1 0,010 0,003
Poljska - 0,003 0,011 0,046 0,105 0,302 0,638 0,524
Rumunija - 0,003 -0,004 0,020 0,039 0,018 0,069 0,031
Slovacka R. - 0,160 0,035 0,041 -0,071 0,173 0,151 0,181
Slovenija 0,135 0,190 0,405 0,737 0,917 0,863 0,934

Napomena: za Bosnu i Hercegovinu, Crnu goru i Srbiju ne postoje podaci.
Izvor: UNCTAD, 25/10/2011.
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U periodu 1999-2001. godina najveci indeks performansi izlaznih investicija imale su
slede¢e zemlje: Estonija (0,379), Madarska (0,293) i Slovenija (0,135). U periodu
2000-2002. godina najvec¢i indeks performansi izlaznih investicija imale su sledece
zemlje: Estonija (0,867), Hrvatska (0,442) i Madarska (0,293). U poslednjem periodu
za koji postoje podaci (2005-2007) vodece zemlje u investiranju u inostranstvu su
Estonija (2,250), Madarska (0,983) i Slovenija (0,934).

Zemlje u tranziciji imaju veoma izdiferencirane indekse performansi izlaznih stranih
direktnih investicija. S obzirom da je vecina zemalja u tranziciji posla od nulte ili
male vrednosti izlaznih stranih direktnih investicija, trendovi rasta izlaznih SDI u
periodu 2001-2010. godina siguran su znak da ¢e, pored zemalja koje imaju strategiju
Sirenja mreze maticnih TNK sve viSe biti i1 onih koji ovu strategiju nemaju.

Na osnovu Kkretanja indeksa performansi stranih direktnih investicija u
zemljama u tranziciji (1999-2007. godina) mogu se izvesti sledeéi zakljucci:

1. Veéina evropskih zemalja u tranziciji ima strategiju Sirenja izlaznih
stranih direktnih investicija odnosno jacanja konkurentne pozicije vezane
za sve veca ulaganja kapitala u druge zemlje;

Postoje velike razlike u ostvarenim obimima izlaznih SDI;
3. Vodeée zemlje u investiranju u inostranstvu su Estonija, Madarska i

Slovenija;

4. Makedonija, Rumunija i Albanija su zemlje koje ne vide mogucénost
jacanja konkurentne pozicije kroz izlazne strane direktne investicije.

N

Izlazne SDI mogu da pomognu unapredenju konkurentnosti firmi. Firme investiraju u
inostranstvu kako bi ostale konkurentne u globalnom svetu. Strane direktne investicije
nastaju kada firme osnuju filijale ili steknu strane firme u inostranstvu. Slicno se
desava kada su ove firme deo lanca snabdevanja u kojima su njihove afilijacije.
Mati¢ne firme mogu da uvezu reprodukcioni materijal iz svojih afilijacija i/ili od
stranih dobavljaca. Uvoz reprodukcionog materijala i usluga se odrazava i na ulazne i
na izlazne SDI. Osnivanje afilijacija u inostranstvu i uvoz reprodukcionog materijala
iz inostranstva povecava produktivnost mati¢nih firmi koje se bave takvim
aktivnostima.’®

Brojne studije i istraZivanja potvrdili su hipotezu da evropske firme povecavaju
konkurentnost od izlaznih stranih direktnih investicija. Pozitivan uticaj izlaznih
SDI potvrden je istrazivanjem Eurostata o medunarodnim ulaganjima evropskih firmi.
Prema ovom istrazivanju vise od 60% ispitanika smatra da ulaganja u inostranstvu
imaju pozitivan uticaj na njihovu konkurentnost. Takode, preko 40% ispitanika smatra
da medunarodno poreklo sredstava poboljSava njihov pristup novim trzistima. Postoje
i drugi kanali kroz koje evropske firme, koje investiraju u inostranstvu, poboljSavaju
svoju konkurentnu poziciju. Izlazne investicije u maticnim kompanijama poboljSavaju
znanje (preko 25% ispitanika), donose bolju logistiku (oko 25% ispitanika),
poboljsavaju pristup specijalizovanim znanjima (oko 24% ispitanika), poboljSavaju
kvalitet postoje¢ih i uvodenje novih proizvoda (oko 23% ispitanika).>’

58 Sunesen, Eva R., Svend T. Jespersen and Martin H. Thelle, “Impacts of EU Outward FDI”, Final
Report, 20May 2010, p. 31, 06/06/2011, Internet,
http://trade.ec.europa.cu/doclib/docs/2010/june/tradoc_146270.pdf
59 ...

Ibid, p. 32.
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Obim izlaznih SDI vodeéih evropskih zemalja u tranziciji (izuzev Estonije) je u
pozitivnoj korelaciji sa brojem mati¢nih kompanija u njima (Tabela 72). U 2010.
godini najveéi broj matiénih kompanija imale su sledeée zemlje: Ceska Republika
(1.089), Slovacka Republika (581) i Madarska (428). Srbija je u 2010. godini imala 43
matiéne kompanije. Najveci broj stranih afilijacija imale su slede¢e zemlje: Ceska
Republika (56.808), Madarska (28.994) i Bugarska (13.297). Srbija je u 2010. godini
imala 987 stranih afilijacija.

Tabela 72
Broj mati¢nih kompanija i stranih afilijacija u izabranim
zemljama u tranziciji u 2010 godini

Zemlja Broj mati¢nih | Broj stranih
kompanija afilijacija

Albanija 7 65
Bosna i Hercegovina 30 380
Bugarska 58 13.297
Ceska Republika 1.089 56.808
Estonija 178 1.079
Hrvatska 161 754
Letonija 59 3.483
Litvanija 97 2.430
Madarska 428 28.994
Makedonija 16 298
Poljska 231 7.016
Rumunija 74 11.396
Slovacka Republika 581 3.895
Slovenija 268 2.032
Crna Gora - -
Srbija 43 987

Izvor: UNCTAD, WIR_web tab 34.pdf, Internet, http://www.unctad.org, 12/07/2011.

Evropske zemlje u tranziciji, po pravilu, suocavaju se sa nedostatkom kapitala. Stoga
bi trebalo da ove zemlje uvoze a ne izvoze kapital. Medutim, slede¢i logiku izvoza i
uvoza kapitala u razvijenim zemljama kompanije iz zemalja u tranziciji u strategiju
svog razvoja ukljucuju i Sirenje izlaznih investicija odnosno ulaganje svog kapitala u
inostranstvu. Razvijene zemlje su odavno prepoznale vaznost izlaznih SDI za
konkurentnost svojih firmi i u¢inak na njihove privrede. Ne samo da su liberalizovale
svoje politike izlaznih investicija nego su prakticno donele set mera da pomognu
svojim kompanijama za ulaganja u inostranstvu. Promocija programa izlaznih
investicija ukljucuje: pruzanje informacija i tehnicke pomo¢i (informacije o
moguénostima investiranja, studije izvodljivosti i sli¢no), kreditno finansiranje i
finansiranje po osnovu ulaganja kapitala, kao i osiguranje investicija. Razvijene
zemlje su, takode, podstakle proces bilateralnih investicionih ugovora i izbegavanje
dvostrukog oporezivanj a.”

60 Sauvant, Karl P, “New Sources of FDI: The BRICs Outward FDI from Brazil, Russia, India and
China”, Journal of World Investment & Trade, Vol. 6, N. 5, October 2005, pp. 639-705.
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Za razliku od razvijenih zemalja, izlazne SDI koje dolaze iz zemalja u razvoju i
zemalja u tranziciji prakti¢no u vecini sluc¢ajeva dolaze iz zemalja sa slabim pravnim i
regulativnim okvirom za ovu oblast.’’ Glavna odgovornost da obezbede izlazne SDI
kompanijama u skladu sa medunarodno dogovorenim standardima i konvencijama
lezi na vladama. Vecina medunarodnih konvencija sadrzi obaveze za drzave, ali ih je
malo pravno obavezuju¢ih za transnacionalne kompanije. Zbog toga su maticne
zemlje 1 zemlje domacina obavezne da stvore i primene pravni okvir koji se pridrzava
standarda medunarodnog prava i daje jasne smernice TNK o razli¢itim socijalnim i
ekonomskim pitanjima.

Specificna politika Sirenja izlaznih SDI zemalja u tranziciji treba da bude
pozicionirana u okviru nacionalne strategije ¢iji je cilj povecanje medunarodne
konkurentnosti. Ljudski resursi i tehnoloska sposobnost su fundamentalni medu
faktorima koji uti¢u na nacionalnu konkurentnost. To znaci dobro postavljena
politika obrazovanja, nauke i tehnologije je od klju¢nog znacaja za firme kao
glavne nosioce i Kkreatore nacionalne konkurentnosti i vlada treba da stvori
povoljno poslovno okruZenje, sa stabilnim ekonomskim i politickim uslovima,
finansijski stabilne pravne i regulatorne institucije (ukljucujuéi poreze, politiku
razvoja intelektualne svojine i njihovu implementaciju) i dobru infrastrukturu.

U principu, drZzave bi trebalo da postignu odredeni nivo razveja pre
preduzimanja mera za povecanje izlaznih investicija. Mnoge od zemalja sa niskim
BDP po glavi stanovnika treba da stvore uopste pogodnije okruZenje za poslovanje
svojih firmi. Ovo podrazumeva mere za smanjenje birokratije, poboljSanje pristupa
kvalifikovanoj radnoj snazi, razvoj osnovne infrastrukture i poboljSanje pristupa
finansiranju. Danas je mali broj zemalja u tranziciji koje imaju usvojenu politiku
razvoja izlaznih SDI. U meri u kojoj izlazne SDI doprinose strukturnim promenama
privrede, vlade mogu i treba da sprovode politiku koja podrzava lokalne firme u borbi
sa potrebnim prilagodavanjima. Na osnovu procene moguceg uticaja izlaznih SDI u
razli¢itim industrijama i aktivnostima, vlada moze da kreira svoju opstu i konkretnu
politiku u cilju podsticanja izlaznih SDI koje su korisne za privredu.

Sirenje SDI iz zemalja u razvoju i zemalja u tranziciji imalo je implikacije na porast
medunarodnih investicionih sporazuma. Broj bilateralnih i regionalnih sporazuma sa
investicionim odredbama nastavlja da raste kao rezultat pregovaracke aktivnosti medu
zemljama u razvoju i zemalja u tranziciji. Pored toga, zemlje u razvoju i zemlje u

Postoji znacajna razlika izmedu zemalja u institucionalnoj podrSci za sprovodenje
politike u cilju promovisanja izlaznih stranih direktnih investicija. Dok vecina zemalja
u razvoju i zemalja u tranziciji nema agencije za promociju SDI, vlade nekoliko
zemalja su stvorile organe koji su specijalizovani za pruzanje razlicitih oblika podrske
firmama koje zele da investiraju odnosno prosire se u inostranstvu. Promocija izlaznih
SDI podrazumeva politiku razli¢itih instrumenata i agencija, kako javnih tako i
privatnih. Najvaznije javne institucije u ovom smislu obuhvataju: agencije za
promociju trgovine (trade promotion agencies), agencije za promociju investicija
(investment promotion agencies — IPAs) i agencije za osiguranje i finansiranje izvoza
(export credit and insurance agencies). PoSto su strane direktne investicije u odnosu

8 UNCTAD, World Investment Report 2006, UN, New York and Geneva, 2006, p. 232.
179



Doktorska disertacija Finansiranje spoljne trgovine Srbije

na izvoz alternativni na¢in obsluzivanja stranih trziSta, neke zemlje su promociju
izlaznih investicija dodale agencijama za promociju trgovine. U nekim zemljama
izvozno uvozne banke i druge institucije mogu da obezbede osiguranje i kreditiranje
investitora u inostranstvu. Takve agencije obi¢no daju kratkorocno osiguranje
izvoznih kredita i kreditne instrumente (kao S$to su akreditivi), kao i srednjoro¢no i
dugoro¢no osiguranje, programe kredita i garancija koji su slicni onima koje
obezbeduju privatne institucije iz razvijenih zemalja.®*

5.3 Finansiranje spoljne trgovine Srbije u periodu 2006-2010 godina
5.3.1 Osnovni makroekonomski indikatori u periodu 2006-2010 godina

U periodu 2006-2010. godina Srbija je postala samostalna drzava, dobila je savremene
zakone uskladene sa pravom Evropske unije iz oblasti medunarodnih ekonomskih
odnosa i pojacala je aktivnosti na medunarodnom planu. U Srbiji se dobrim delom
konsolidovao finansijski sistem u postoje¢im i novim zakonskim okvirima. Na polju
finansiranja spoljne trgovine donet je novi Zakon o deviznom poslovanju,” koji je
stupio na snagu 2006. godine i predstavljao je znacajan pomak u reformisanju naSeg
sistemskog zakonodavstva, Ciji je cilj uskladivanje sa pravilima medunarodnih
institucija, s obzirom na strateSko opredeljenje zemlje da pristupi STO i postane
¢lanica EU. U odnosu na ranije, u Zakon o deviznom poslovanju su unete odredbe
koje ureduju materiju kreditnih poslova sa inostranstvom, koju je do tada regulisao
poseban zakon,* primenjivan od 1992. godine. Time je omoguéeno da se jednim
zakonom na sveobuhvatan nacin urede kako tekuée, tako i sve kapitalne transakcije sa
inostranstvom.

Zakonom o deviznom poslovanju iz 2006. godine nastavlja se tendencija dalje
liberalizacije teku¢ih poslova, §to se ogleda u propisivanju odredaba ciji je cilj
stvaranje povoljnijih uslova za poslovanje privrednih subjekata: a) rok unosa deviza
po osnovu izvoza, odnosno rok uvoza unapred placene robe i usluga, posle koga se
spoljnotrgovinski poslovi smatraju kreditnim poslovima produzen je sa 90 na 180
dana; b) privrednim subjektima je data moguénost da bankama i drugim rezidentima,
osim fizickim licima, prodaju potrazivanja i dugovanja nastala po spoljnotrgovinskim
poslovima sa inostranstvom, kao i moguénost da realizovani posao izvoza robe i
usluga naplate realizovanim uvozom robe i usluga. Kod kapitalnih poslova novine se
sastoje u slede¢em: a) poslovi sa dugoro¢nim hartijama od vrednosti su jasno i
precizno definisani za razliku od ranije vazeceg zakona, kojim je bilo regulisano samo
ulaganje u vlasnicke hartije od vrednosti i to upucivanjem na zakon koji ureduje
spoljnotrgovinsko poslovanje, odnosno na zakon koji ureduje strana ulaganja; b)
omoguceno je da investicioni i dobrovoljni penzijski fondovi, kao i drustva za
osiguranje, vrSe ulaganja u inostranstvo u skladu sa zakonima koji ureduju njihovo
poslovanje; c¢) predvidena je moguénost da banke odobravaju kredite u dinarima
nerezidentima na nacin i pod uslovima koje propisuje NBS, §to je po starom zakonu
bilo izri¢ito zabranjeno. Od ostalih zakona bitnih za finansiranje spoljne trgovine u

82 UNCTAD, World Investment Report 2006, UN, New York and Geneva, 2006, p. 212.
63 SI. glasnik RS*, br. 62/2006.
6% 7akon o kreditnim poslovima sa inostranstvom, “Sluzbeni list SRJ”, br. 42/92, 24/94, 28/96, 21/99.
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Srbiji treba istaci sledeée: Zakon o zaititi konkurencije,” Carinski zakon,”® Zakon o
trziStu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, Zakon o slobodnim
zonama. Novi Zakon o deviznom poslovanju donet je u 2011. godini.®’

Nakon osamostaljenja Republike Crne Gore u junu 2006. godine, Republika Srbija je
postala samostalna drzava, nasledila je medunarodno pravni subjektivitet drzavne
zajednice Srbije i Crne Gore i1 nastavila Clanstvo u medunarodnim finansijskim
institucijama. Clanstvo je nastavljeno u Medunarodnom monetarnom fondu, Grupaciji
Svetske banke, Evropskoj banci za obnovu i razvoj i Banci za razvoj Saveta Evrope.
Dalje aktivnosti na medunarodnom planu se ogledaju na pripremama za ulazak u
medunarodne finansijske institucije, a posebno treba ista¢i da je Srbija postala jedna
od ¢lanica osniva¢a CEFTE (zona slobodne trgovine na Balkanu).

Republika Srbija je u 2006. godini ostvarila znacajan realan rast bruto domaceg
proizvoda po stopi od 5,2% i ve¢oj od proseka u prethodnom petogodisnjem periodu.

Tabela 73
Osnovni makroekonomski indikatori u Srbiji
(2006-2010 godina)
2006 2007 2008 2009 2010

Bruto domacdi proizvod (milioni EUR) 23.305 | 28.785 | 33.418 | 29.967 | 29.882
Realni rast BDP (u %) 5,2 6,9 5,5 -3,1 1,8*
Izvoz (milioni EUR) 6.949 8.686 | 10.157 8.478 | 10.070
Stope rasta izvoza u odnosu na preth. godinu (u %) 30,4 25,0 16,9 -16,5 27,4%*
Izvoz (% BDP) 29,8 30,2 30,4 28,3 33,7
Uvoz (milioni EUR) 11.971 | 16.016 | 18.843 | 13.577 | 14.833
Stope rasta uvoza u odnosu na preth. godinu (u %) 24,5 33,8 17,7 -28,0 12,7*
Uvoz (% BDP) 51,6 55,6 56,4 453 49.6
Deficit robne razmene (milioni EUR) -5.022 | -7.330 | -8.686 | -5.099 | -4.763
Stopa pokrivenosti uvoza izvozom (u %) 58,0 54,2 53,9 62,4 67,9
Bazna inflacija (u % u odnosu na kraj preth.god.) 5,9 7,9 10,3 4,1 8,8
Tekudi racun platnog bilansa (milioni EUR) -2.356 | -5.053 | -7.054 | -2.084 | -2.074
Tekudi racun platnog bilansa (% BDP) 10,1 17,5 30,1 6,9 6,9
Strane direktne investicije — neto (milioni EUR) 3.323,0 | 1.820,8 | 1.824,4 | 1.401,5 | 762,2**
Devizne rezerve NBS (milioni EUR) 9.041 9.660 8.190 | 10.602 | 10.002
Stepen otvorenosti ekonomije (izvoz+uvoz)/BDP% 81,2 85,8 86,8 73,6 83,3

*podaci na kraju IV kvartala, **zaklju¢no sa novembrom 2010. godine
Izvor: Narodna banka Srbije, Statistika, dodatni proracuni, 02/02/2010.

Visokom realnom rastu BDP znacajno je doprinela privatizacija preduzeca i
restrukturiranje privrede, privlacenje SDI, dinamican rast izvoza i rast agregatne
traznje. Saldo tekuceg bilansa u 2006. godini zabelezio je deficit od 2.356 miliona
EUR i uces¢em od 10,1% u BDP. Porast deficita tekuceg racuna, narocito u cetvrtom
tromesecju, bio je posledica, pre svega, povecanja ukupne traznje, podstaknute
apresijacijom deviznog kursa dinara, porastom javnih rashoda, investicija i zarada.®®
Strane direktne investicije u 2006. godini su dostigle vrednost od 3.323 miliona EUR,
najveci iznos od pocetka tranzicionog perioda. U strukturi stranih direktnih investicija

65 S. glasnik RS*, br. 51/2009.

6 SI. glasnik RS*, br. 18/2010.

67 «S1. Glasnik RS”, br. 62/2006 i 31/2011.

58 Narodna banka Srbije, Godisnji izvestaj 2006, Beograd, 2006, str. 29.
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i dalje je najvece ucCeS¢e ulaganje u finansijski sektor usled znacajnog obima
kapitalizacije banaka. Dokapitalizacija u bankarskom sektoru je realizovana u drugoj
polovini godine, nakon §to je Narodna banka preduzela mere kojima je obavezna
rezerva proSirena na inostrano zaduzivanje i uvedena obaveza uskladivanja kapitala sa
potrazivanjima banaka. Pored ulaganja u finansijski sektor povecana su ulaganja u
usluge telekomunikacija, pre svega operatera mobilne telefonije, i u industriju.

Grafikon 14
Srbija - izabrani makroekonomski indikatori (2006-2010)

u milionima
EUR
u %

L -30

Godina

[ Trgovinski bilans
E SDI neto

—a— Realnirast BDP-a
—e— Stope rasta izvoza u odnosu na preth.god.
—=— Stope rasta uvoza u odnosu na preth.god.

Izvor: Narodna banka Srbije, Statistika, dodatni proracuni, 02/02/2010, Internet,
http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/80/index.html

U 2007. godini, stopa rasta druStvenog bruto proizvoda bila je ¢ak 6,9%, dok je
deficit tekuceg bilansa povecan za 114,5% uz smanjenje stranih direktnih investicija
za 45,2%. Deficit robne razmene je najve¢im delom doprineo povecanju deficita
tekuceg bilansa. Stopa rasta izvoza je smanjena oko 18% a stopa rasta uvoza je
povecana za 38%.

U 2008. godini zabelezen je najveci deficit tekuceg bilansa u iznosu od 7.054 miliona
EUR, S§to predstavlja povecanje od 39,6% u odnosu na prethodnu godinu. Time je
doslo do daljeg povecanja uceSca tekuceg deficita u BDP od c¢ak 30,1% (stopa rasta
BDP bila je 5,5%). Deficit teku¢eg bilansa povecan je, pre svega, usled rasta
trgovinskog deficita. Efekti svetske ekonomske krize, u vidu nedostatka kapitala na
svetskom finansijskom trziStu i recesija, uticali su, pored ostalih faktora, na
depresijaciju deviznog kursa dinara i, delimi¢no, na smanjenje trgovinskog i tekuceg
deficita u drugoj polovini godine, sa eskaliranjem u ¢etvrtom tromesecju. Medutim,
depresijacija deviznog kursa nije imala osetnije kratkoro¢ne efekte na kretanje izvoza
kako usled njegove nize elasti¢nosti na depresijaciju u odnosu na druge faktore
podsticaja, tako i usled drasticnog pada traznje i cena naSih izvoznih proizvoda na
svetskom trziStu. Osnovni unutrasnji uzroci takvog stanja nalaze se u strukturnim

182



Doktorska disertacija Finansiranje spoljne trgovine Srbije

debalansima — porastu javnih rashoda, porastu ukupne potros$nje, neizmenjenoj
izvoznoj strukturi itd.*

U 2009. godini zabelezene su negativne stope rasta realnog BDP, izvoza i uvoza.
Najvaznije promene koje su u 2009. godini zabeleZene u oblasti platnog bilansa bile
su: drasticno smanjenje tekuceg deficita zbog smanjenja robnog deficita i porasta
priliva doznaka, smanjenje priliva SDI, veliki odliv kapitala po osnovu vracanja
dugoro¢nih kredita privrede (uz izvesno povecanje koriS¢enja dugorocnih i
kratkoro¢nih kredita od strane banaka) i rast deviznih rezervi NBS. U 2009. godini
deficit tekuceg bilansa je smanjen za 71,5% (sa 7.054 miliona EUR na 2.084 miliona
EUR). Kljuéni doprinos padu tekuceg deficita dao je pad robnog deficita ostvaren pod
uticajem brzeg pada uvoza od pada izvoza, pri ¢emu je pokrivenost uvoza izvozom
povecana za 15,5%. Medutim, poboljSanje bilansa robne razmene nije bilo odraz
strukturnih promena u pravcu proizvodnje za izvoz, buduci da je privredni rast
poslednjih godina bio orjentisan na proizvodnju nerazmenljive robe i usluga, ve¢
recesionih kretanja u svetskoj privredi, koja su uticala na pad BDP i smanjenje
potreba za spoljnim finansiranjem.”® Strana direktne investicije bile su manje za 423
milona EUR u odnosu na 2008. godinu. Medutim, za razliku od ranijih godina, kada
su bila dominantna ulaganja u finansijski sektor, trgovinu i telekomunikacije, u
strukturi stranih direktnih ulaganja u 2009. godini preovladuju investicije u
preradivacku industriju, i to: proizvodnju prehrambenih proizvoda i pi¢a, proizvodnju
motornih vozila i proizvodnju osnovnih metala.

U 2010. godini BDP se zadrzao skoro na istom nivou kao u 2009. godini, dok je stopa
rasta izvoza bila 27,4%. Zahvaljuju¢i ovako visokoj stopi rasta izvoza trend ucesca
izvoza u BDP je ponovo postao rastuci. I deficit robne razmene je dostigao najmanju
vrednost u ovoj godini, a istovremeno je stopa pokrivenosti uvoza izvozom dostigla
najvecu vrednost (67,9%). Teku¢i racun i devizne rezerve Narodne banke su se
apsolutno stabilizovali u poredenju sa prethodnom godinom.

Sumirajuéi rezultate analize u periodu 2006-2010. godina, u poredenju sa
prethodnim periodom 2001-2005. godina, u ovom periodu se uocavaju tri
pozitivne tendencije: a) poveéano je uceSée izvoza u BDP, b) pove¢ana je stopa
pokrivenosti uvoza izvozom i c¢) poveéan je stepen otvorenosti ekonomije. Ostali
makroekonomski indikatori (realni rast BDP, stope rasta izvoza i uvoza, bazi¢na
inflacija i ucesée tekuceg racuna platnog bilansa u BDP) u proseku su dosta loSiji
u odnosu na prethodni period.

5.3.2 Strukturne promene u finansijskom sektoru u periodu 2006-2009 godina

Donosenjem Zakona o investicionim fondovima u junu 2006. godine i izmenama i
dopunama drugih zakona Srbija je sistemski i prakticno zaokruzila finansijski sistem.
I u ovom periodu u finansijskom sistemu Srbije dominiraju poslovne banke. Svi
sektori u finansijskom sistemu iz prethodnog petogodi$njeg perioda su nastavili da se
intenzivno razvijaju i da, poput bankarskog sektora, pokazu spremnost da se sa manje
ili viSe uspeha odupru negativnim efektima svetske finansijske krize.

% Narodna banka Srbije, Godisnji izvestaj 2008, Beograd, 2008, str. 39.
" Narodna banka Srbije, Godisnji izvestaj 2009, Beograd, 2009, str. 39.
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U periodu 2006-2009. godina u bankarskom sektoru nastavljeni su trendovi iz
prethodnog perioda: broj banaka se smanjivao, ukupna bilansna suma se povecavala,
kapital banaka se poveéavao, bez obzira na finansijsku krizu.”' Broj banaka iz 2006.
godine (37) se smanjio na 35 u 2007. godini, dok se u naredne dve godine zadrzao na
broju 34. Ukupna bilansna suma banaka porasla je sa 1.169,3 milijardi dinara u 2006.
godini na 1.804,9 milijardi dinara na kraju 2009. godine, odnosno za svega 54,4%.
Nastavljena je privatizacija drZzavnih banaka i1 uspostavljena je konkurencija izmedu
banaka. Neke privatne banke su same prodale vec¢inski paket akcija stranim bankama
(Delta banka, Eksimbanka i druge). Sa promenom vlasnicke strukture, sto je bio
nuzan, ali ne i dovoljan preduslov za reformu bankarskog sektora, Srbija je dobila
moderan i stabilan bankarski sektor. Blizu 80% bankarskog sektora Srbije na kraju
2009. godine se nalazi u vec¢inskom vlasni§tvu inostranih strateskih investitora iz
zemalja ¢lanica EU. Na kraju 2009. godine u Srbiji je bilo ukupno 34 banke od kojih
su 20 u veéinskom stranom vlasni$tvu, 4 banke su u ve¢inskom vlasniStvu domacih
pravnih i fizickih lica i 10 banaka u veéinskom drzavnom vlasni§tvu. U narednom
periodu ocekuje se privatizacija jo§ nekoliko banaka u kojima drzava ima vecinski
vlasnicki udeo. Osnovni rezultati konsolidacije bankarskog sektora i strukturnih
reformi banaka jesu veca efikasnost i bolji finansijski rezultati tog sektora,
popravljanje kvaliteta bilansne aktive po kriterijumu izloZenosti riziku i bolji kvalitet
kreditnih portfelja. To je omogucilo dinami¢nu kreditnu aktivnost poslovnih banaka
prema sektoru privrede i stanovnistva.

U sektoru osiguranja u periodu 2006-2009. godina, primenom Zakona o osiguranju i
jacanjem nadzorne uloge Narodne banke Srbije, nastavljeni su trendovi iz prethodnog
perioda: broj osiguravajucih drustava se povecavao, bilansna suma i ukupna premija
su se konstantno povecavale, dok se uces¢e premije u BDP povecavalo od 2007.
godine. Na kraju 2009. godine u Srbiji je bilo ukupno 26 osiguravajuéih drustava, sa
ukupnom bilansnom sumom 99,2 milijardi dinara i ukupnom premijom osiguranja
53,5 milijardi dinara.”* Pored vrlo povoljnih rezultata poslovanja moze se zakljugiti:
sektor osiguranja u Srbiji je nerazvijen i, po stepenu razvijenosti, nalazi se znatno
ispod proseka zemalja ¢lanica EU."

Finansijski lizing je nastavio trendove rasta u ovom periodu sve do 2009. godine
kada su se prakticno pokazali efekti svetske finansijske krize. Najvece stope rasta
finansijski lizing je ostvario u prve tri godine ovog perioda.” Broj lizing drustava u
2007, 2008 i 2009. godini je 17. Medutim, i dalje finansijski lizing  pokazuje
nedovoljno ucesce u finansiranju privrede (odnos prema bilansnoj aktivi banaka: u
2006. godini 5,8%, u 2007. godini 6,4%, u 2008. godini 6,9% i u 2009. godini
6,2%). Najveci rizik kojem je sektor finansijskog lizinga izloZen poti¢e od niskog
ucesc¢a sopstvenog kapitala u ukupnim izvorima finansiranja.

! Kapital banaka u 2006. godini je bio 216,3 milijardi dinara, da bi se u narednoj 2007. poveéao na
328,4 milijard, 2008. na 419,9 milijardi, a u 2009. godini ¢ak 432 milijarde dinara (2,9%).

NBS, Kontrola poslovanja banaka Izvestaj za cetvrti kvartal 2008. godine, Beograd, 2008; NBS,
Kontrola poslovanja banaka Izvestaj za Cetvrti kvartal 2009. godine, Beograd, 2009.

2 NBS, Sektor osiguranja u Srbiji Izvestaj za 2006. godinu, Beograd, 2006; NBS, Sektor osiguranja u
Srbiji Izvestaj za 2007. godinu, Beograd, 2007; NBS, Sektor osiguranja u Srbiji Izvestaj za 2008.
godinu, Beograd, 2008; NBS, Sektor osiguranja u Srbiji Izvestaj za 2009. godinu, Beograd, 2009.

3 NBS, Sektor za osiguranje u Srbiji, Izvestaj za 2008. godinu, Beograd, 2008, str. 3.

"™ NBS, Nadzor finansijskog lizinga, Izvestaj za Cetvrti kvartal 2008. godine, Beograd, 2008; NBS,
Nadzor finansijskog lizinga Izvestaj za Cetvrti kvartal 2009. godine, Beograd, 2009.
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Investicioni fondovi su osnovani Zakonom o investicionim fondovima’ prema kome
se investicioni fond definiSe kao institucija kolektivnog investiranja u okviru koje se
prikupljaju i ulazu novcana sredstva u razlicite vrste imovine sa ciljem ostvarenja
prihoda i smanjenja rizika ulaganja. Prvi investicioni fond je osnovan u martu 2007.
godine (,,Delta Plus®). Na kraju juna 2009. godine na srpskom trziStu je bilo 12
investicionih fondova, koji su poslovali sa dobitkom od ukupno 51,8 miliona dinara,
dok su &etiri fonda zabeleZila ukupan gubitak od 12,4 miliona dinara.”® Poslovanje
investicionih fondova direktno je povezano sa finansijskim trziStem odnosno sa
trziStem kapitala.

U periodu 2006-2009. godina Srbija je imala plitko i jo§ uvek nedovoljno razvijeno
finansijsko trziSte, koje su obelezila dva pozitivna toka: kontinuirana trgovina
akcijama i normalizacija prinosa na trziStu obveznica. I dok se tokom devedesetih
godina proslog veka i u 2001. i 2002. godini pretezno trgovalo komercijalnim
zapisima preduzeca i blagajnickim zapisima Narodne banke, dominanta aktiva u
periodu 2004-2006. godina bile su akcije preduzeca i po obimu i po broju transakcija.
Finansijska trzista su zabelezila veliki rast vrednosti prometa u 2006. i 2007. godini.
Ukupna trzi$na kapitalizacija preduzeca kojima se trgovalo na berzi porasla je na oko
45% 707d BDP u 2007. godini, dok je udeo u 2006. godini iznosio svega 23% od
BDP.

Uticaj svetske krize na finansijsko trziSte u Srbiji je bio ogranicen, s obzirom na
njegov stepen razvoja i karakteristike. Negativni efekti svetske finansijske krize
najpre su se ispoljili na trziStu kapitala, a nakon toga i na deviznom trzistu. Tokom
2008. godine, trziste kapitala je gotovo kontinuirano pokazivalo negativne trendove.
U kombinaciji sa tim faktorom, na smanjenje vrednosti berzanskih indeksa uticali su
umanjena likvidnost i politiCka nesigurnost, kao i visina referentne kamatne stope
usled povecanja restriktivnosti monetarne politike. Kao i u vec¢ini zemalja u regionu,
bankarske kamatne stope su ostvarile rast, dok je kamatna marza tokom 2008. godine
bila najvisa upravo u Srbiji. Negativni trendovi na Beogradskoj berzi od druge
polovine 2007. godine intenzivirani su od trenutka kada se kriza prenela u region
jugoistocne Evrope. Pocetak 2009. godine obelezen je daljim padom domacih
berzanskih indeksa, nastavljenim smanjenjem likvidnosti i povlaCenjem stranih
investitora. Pad trzista obveznica bio je umereniji.

Efekti krize na trziSte novca su bili ogranicenog delovanja. Kamatne stope na trzistu
novca u 2008. godini pratile su kretanja referentne kamatne stope NBS. Buduci da su
pasivne kamatne stope banaka rasle viSe od aktivnih, kamatna marza je smanjena, ali
je ostala najvisa u poredenju sa zemljama regiona. Kretanje kamatnih stopa je od
oktobra 2008. godine, osim instrumentima monetarne politike, bilo odredeno i
likvidnos¢u banaka, $to je povecalo znac¢aj domaceg trziSta novca. Aktivne kamatne
stope banaka povecane su zbog povecanja premije rizika, dok su pasivne stope i dalje
u porastu.

7 S. Glasnik RS¥, br 46/2006.

76 Internet,
http://www.idoconline.info/digitalarchive/public/index.cfm?fuseaction=serve&Elementld=755452/,
27/01/2011.

" Bo¥njak, Marinko, "Socioekonomski i strukturni napredak Srbije u tranzicionom periodu 2001-
2007, Ministarstvo finansija, Republika Srbija, Beograd, str. 28, 09/09/2009.

" NBS, 2009, Izvestaj o stanju u finansijskom sistemu, Beograd, Maj 2009, str. 37.
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5.3.3 Strukturne promene u spoljnotrgovinskoj razmeni u periodu 2006-2009
godina

Srbija je u 2006. godinu usla sa visokim stopama rasta i izvoza i uvoza. Ukupna
spoljnotrgovinska robna razmena Republike Srbije u 2010. godini iznosila je 24,9
milijardi USD i povecana je za 31,6% u odnosu na 2006. godinu (Tabela 73). Glavni
uzrok ovako malom povecanju u celokupnom periodu je svetska finansijska kriza. U
2006. godini ukupan izvoz je povecan za 43,4% u odnosu na 2005. godinu odnosno
37,3% u 2007. godini u odnosu na prethodnu godinu. Smanjenje porudzbina iz
inostranstva uticalo je na obim srpskog izvoza koji belezi pad pocev od avgusta 2008.
godine, da bi na kraju 2009. godine izvoz opao za Citavih 24% u odnosu na prethodnu
godinu. U 2010. godini stopa rasta izvoza bila je 27,4%, Sto je u odnosu na ceo
posmatrani period bila najviSa stopa rasta. Prosecna stopa rasta izvoza u celom
periodu bila je 16,6%. Uvoz je imao najveéu stopu rasta u 2007. godini (33,8%), a
takode 1 najvece smanjenje u 2009. godini (-28,0%). Inace, uvoz je poceo da opada
pocev od jula 2008. godine $to je uticalo na usporavanje privredne aktivnosti u zemlji.
Uvoz je rastao po prosecnoj stopi od 12,1% u celom periodu. Zbog vece stope pada
uvoza u 2010. godini pokrivenost uvoza izvozom je najpovoljnija u ovoj godini. U
poredenju sa prethodnim petogodiSnjim periodom manje su stope rasta izvoza i uvoza
robe.

Opsta karakteristika srpske spoljnotrgovinske razmene u periodu 2006-2009. godina
je pogorSanje strukture prema ekonomskoj nameni proizvoda i kod izvoza i kod
uvoza. Naime, u izvozu i dalje dominiraju proizvodi za reprodukciju (ucesée sa 67,1%
u 2006. godini smanjivalo se konstantno tokom perioda da bi u 2009. godini dostiglo
vrednost od 58,5%). Potrosna dobra su imala, osim poslednje godine, skoro
konstantno ucesce, dok je oprema sa vrlo malim uces¢em (manje od 10%) ipak imala
rastuc¢i trend. U uvozu je vrlo sli¢na struktura kao i u izvozu, samo $to je oprema
imala smanjenje uces¢a (u 2005. godini 15,6% dok je u 2009. godini to ucesce
iznosilo 14,9%).”

U poredenju sa prethodnim petogodi$njim periodom ucinjen je znatan napredak
u izvozu opreme. Naime, uceS¢e opreme u izvozu je povecano sa 5,8% u 2006.
godini na 9,5% u 2009. godini. Vrednost izvezene opreme povecana je od 198,3
miliona EUR u 2005. godini odnosno 295 miliona EUR u 2006. godini na 579 milona
EUR u 2009. godini. U¢es¢e opreme u uvozu zadrzano je na priblizno istom nivou,
dok je vrednost uvezene opreme u 2006. godini bila 1.632 miliona EUR, a na kraju
2009. godine 1.381 milion EUR. Vrednost izvoza repromaterijala na kraju 2009.
godine bila je skoro na istom nivou kao u 2006. godini (3.539 miliona EUR prema
3.423 milona EUR), dok je u uvozu smanjena za 13% (5.723 milona EUR prema
6.579 miliona EUR).

U okviru robne razmene po regionima u posmatranom periodu u izvozu i uvozu
dominirale su industrijske zemlje, posebno zemlje Evropske unije. Medutim, dok su
zemlje EU u izvozu smanjile ucesée sa 54,9% u 2006. godini na 47,5% u 2009.
godini, u uvozu je njihovo ucesce bilo skoro konstantno u toku posmatranog perioda

™ Prema podacima NBS, Sektor za ekonomske analize istraZivanja, Odeljenje za monetarnu statistiku i
baze podataka, 14/12/2010.
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(52,6% u 2006. godini odnosno 51% u 2009. godini).*’ U poredenju sa prethodnim
periodom, kada je uceS¢e izvoza u zemlje EU konstantno raslo (sa 45,3% u 2001.
godini i 53,8% u 2005. godini), u ovom periodu ucesée izvoza u zemlje EU
konstantno opada (sa 52,3% u 2006; 50,4% u 2008; 48,3% u 2008 i 45,5% u 2009.
godini). Uces¢e izvoza u zemlje u razvoju zadrzalo je priblizno isti trend rasta. Kod
uvoza imamo sasvim suprotne trendove. Naime, zemlje EU su povecale svoje ucesce
u ukupnom srpskom uvozu sa 47,8% u 2006 na 51% u 2009. godini. Zemlje u razvoju
pokazuju konstantno opadanje uces¢a u srpskom uvozu u ovom periodu.

Posle Evropske unije najznacajniji spoljnotrgovinski partner za Srbiju su
zemlje CEFTA. Srbija je 19. decembra 2006. godine sa jo§ osam zemalja (Albanija,
Bosna i Hercegovina, Bugarska, Hrvatska, Makedonija, Moldavija, Crna Gora,
Rumunija i UNMIK/Kosovo) postala ¢lanica CEFTA 2006 (Central Europe Free
Trade Agreement), prvog jedinstvenog multilateralnog Sporazuma o slobodnoj
trgovini u jugoistocnoj Evropi, koji je zamenio mrezu od 32 bilateralna sporazuma o
slobodnoj trgovini.81 Bugarska i Rumunija od 1. januara 2007. godine postale su
¢lanice EU i izasle su iz CEFTA.

Sve ¢lanice Sporazuma otpocele su njegovu primenu 22. novembra 2007. godine.
CEFTA sporazum je doprineo rastu svih ekonomija u Regionu. Veca razmena izmedu
¢lanica ovog Sporazuma je nacin za povecanje spoljnotrgovinske razmene svake
zemlje posebno i, takode, jedan od nacina za prevazilazenje posledica svetske
ekonomske krize. Od ovog Sporazuma, kao i sporazuma koji su u meduvremenu
potpisani (sporazum o slobodnoj trgovini sa Rusijom, Belorusijom, Turskom, EFTA),
ocekuje se povecanje spoljnotrgovinske razmene i privlacenje stranih investitora.

U posmatranom periodu Srbija je u 2008. i 2009. godini znacajan deo
spoljnotrgovinske razmene realizovala na trziStu CEFTA, u izvozu prosecno godiSnje
oko 30% dok je uvoz ucestvovao oko 8% ukupnog srpskog uvoza. Srbija sa
Regionom u celini ostvaruje suficit u spoljnotrgovinskoj razmeni, dok deficit belezi
samo sa Hrvatskom i neznatan iznos sa Moldavijom. Bez obzira na globalnu
ekonomsku krizu, Srbija je i u 2009. godini ostvarila suficit od 1,2 milijarde EUR. U
strukturi razmene, uglavnom dominiraju proizvodi crne i obojene metalurgije,
hemijske industrije, poljoprivrede i prehrambene industrije, elektri¢ne energije i drugi.
Suficit je, pre svega, rezultat veceg izvoza poljoprivrednih proizvoda u ove zemlje. U
izvozu Srbije na trzista ¢lanica CEFTA udeo poljoprivrednih proizvoda je oko 30%,
dok u uvozu iznosi oko 24%. Struktura robne razmene Srbije sa ovim zemljama,
uglavnom, se nije promenila.82

Sa aspekta strukturne analize spoljnotrgovinske razmene, uocavanja trendova rasta i
razvoja u budu¢em nekom periodu, ukljucujuéi i preduzimanje odgovarajuc¢ih mera u
okviru trgovinske politike i politike konkurentnosti, pre svega, najvaznija je analiza
sektorske strukture spoljnotrgovinske razmene. Cilj ove analize je utvrditi

% Prema podacima RZS, Statisticki godisnjak 2009, Beograd, 2009, str. 292 (podaci za 2006. godinu) i
RZS, Statisticki godisnjak 2010, Beograd, 2010, str. 290 (podaci za ostale godine).

81 Stability Pact for South Eastern Europe, pristup 01/10/2010, Internet,
http://www.stabilitypact.org/wt2/TradeCEFTA2006.asp

%2 Baltovski, I. Dragan, “Karakteristike robne razmene Srbije sa zemljama potpisnicima CEFTA”,
TrziSte novac kapital, april-jun 2008, Centar za naucnoistrazivacki rad i ekonomske analize, Privredna
komora Srbije, Beograd.
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osnovne nosioce izvoza i uvoza robe u odredenom periodu. U posmatranom periodu
2006-2009. godina najveci izvoz iz Srbije su ostvarila spoljnotrgovinska preduzeca iz
nultog, petog, Sestog, sedmog i osmog sektora.** U poredenju sa prethodnim periodom
nulti sektor (hrana i zive zivotinje) je u proseku smanjio ucesée (sa 18,46% na
15,9%), kao i osmi sektor (razni gotovi proizvodi sa 16,98% na 13,17%). Ostali
sektori su zabelezili povecanje ucesca: Sesti sektor (proizvodi svrstani po materijalu)
sa 30% na 32,9%, sedmi sektor (masSine i transportni uredaji) sa 13,5% na 15,07% i
peti sektor (hemijski proizvodi) sa 9,36% na 9,7%. U uvozu dominiraju tre¢i, peti,
Sesti 1 sedmi sektor i u poredenju sa prethodnim periodom nije se promenio spisak
sektora sa najve¢im uceS¢em. Medutim, svi vodeci sektori su pokazali opadanje
prose¢nog uceS¢a u odnosu na prethodni period: tre¢i sektor (mineralna goriva i
maziva) smanjio je prosecno uceSce sa 16,92% na 14,92%, peti sektor (hemijski
proizvodi) sa 14,06% na 12,17%, Sesti sektor (proizvodi svrstani po materijalu) sa
20,66% na 17,9% i sedmi sektor (masine i transportni uredaji) sa 26,58% na 21,62%.

Analiza podataka o ostvarenom izvozu prema sektorima u posmatranom
periodu, pokazuje vrlo sli¢na kretanja kao u prethodnom periodu: 1) nepovoljnu
strukturu izvoza Srbije i 2) pogorSanje strukture. Nulti sektor (hrana i Zive
Zivotinje) pokazuje prilicno ujednaceno kretanje, treéi sektor (mineralna goriva i
maziva) blagi trend rasta u prve tri godine, Sesti sektor (proizvodi svrstani po
materijalu) ima opadanje uces¢a, sedmi sektor (masine i transportni uredaji) ima
opadanje uceséa do 2009. godine, a osmi sektor (razni gotovi proizvodi) ima
ujednaceno kretanje u zadnje tri godine analiziranog perioda.

Prema podacima Republikog zavoda za statistiku® robna razmena po vrstama
spoljnotrgovinskih poslova u ovom periodu, u poredenju sa prethodnim, se
pogorsala: u izvozu kupoprodaja je imala dominantno ucesce, koje je neprekidno raslo
od 79,3% u 2006. godini do ¢ak 81,8% u 2009. godini. U uvozu je kupoprodaja
smanjila uc¢esce od 91,6% u 2006. godini na oko 76% u sve tri naredne godine. Kod
kompenzacionih poslova uoCava se vrlo malo uceS¢e sa opadaju¢im trendom
vrednosti poslova u izvozu i rastu¢im trendom vrednosti poslova u uvozu.

Spoljnotrgovinski promet uslugama u prethodnom periodu u svim godinama
pokazao je suficit. U posmatranom periodu analize sektor usluga je, osim u 2009.
godini (suficit 36,07 miliona USD), pokazao deficit i to: u 2006. godini 61,73 miliona
USD, u 2007. godini 347,24 miliona USD i u 2008. godini 254,81 milion USD.
Medutim, ohrabruje ¢injenica da je ucesce prihoda od turizma u posmatranom periodu
imalo tendenciju rasta (od 18,89% u 2006. godini do 24,80% u 2009. godini) a da je
ucesc¢e prihoda od saobracaja zadrzalo nivo priblizno od 20% tokom celog perioda.
Prihodi od investicionih radova u inostranstvu i dalje beleze vrlo skromno uces¢e (u
2009. godini samo 6,45%).

5.3.4 Kreditna podrska banaka u periodu 2006-2010 godina
U finansiranju spoljne trgovine u Srbiji, dva su najvaznija izvora finansiranja svih, a

posebno, izvozno orjentisanih preduzeca: krediti domacih banaka i kros border
krediti. Krediti domacih banaka su bili i ostali osnovni izvor finansiranja.

% prema Republicki zavod za statistiku, Statisticki godiinjak Srbije 2010, Beograd, 2010, str. 297 i 298.
# Republicki zavod za statistiku Srbije, Statisticki godisnjak Srbije 2010, Beograd, 2010, str. 289.
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Tabela 74
Plasmani banaka u Srbiji (2006-2010, milioni dinara)
2006 2007 2008 2009 2010
A. Dinarski plasmani 546.178 777.695 1.055.229 1.332.339 1.717.322
1. Krediti privredi 312.699 444.250 634.725 783.959 952.279
2. Krediti drzavi 18.271 10.936 12.928 101.512 149.201
3. Krediti stanovnis§tvu 203.598 306.169 381.961 418.363 571.285
4. Krediti ostalim sekt. 11.610 16.300 25.615 28.505 44.557
B. Devizni kred. banaka 97.889 84.060 91.249 92.864 133.566
1. Krediti privredi 68.736 63.724 76.708 66.845 78.479
2. Krediti drzavi 16.626 8.267 7.439 17.612 44.782
3. Krediti ostalim sekt. 12.527 12.069 7.102 8.357 10.305
C. Ukupno 664.067 861.715 1.146.478 1.425.203 1.850.888

Izvor: prema Narodna banka Srbije, Tabela Plasmani banaka, 02/02/2011, Internet:
http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/80/index.html

Podaci iz Tabele 74 pokazuju visoko ucesce dinarskih kredita privredi u ukupnim
dinarskim kreditima banaka (oko 58%), dok su devizni krediti privredi odnosno
krediti sa deviznom klauzulom imali mnogo veée uces¢e u ukupnim deviznim
kreditima (oko 73%). Prosecna stopa rasta dinarskih kredita privredi u prve Cetiri
godine je bila oko 36%, dok su krediti sa deviznom klauzulom imali vrlo

neujednaceno kretanje, a prosecna stopa rasta je bila 0,07%.

Tabela 75

Potrazivanja komercijalnih banaka od privrede
(2006-2010, milioni dinara)

2006 2007 2008 2009 2010
A. Kratkoro¢ni krediti 183.462 244.898 333.396 391.780 488.762
1. Dinarski 156.503 219.423 298.048 358.976 445.555
2. Devizni 26.959 25475 35.348 32.804 43.207
B. Hartije od vrednosti 8.874 14.519 15272 16.020 18.457
1. Dinarske kratkoro¢. 8.874 14.519 14.384 15.576 17.249
2. Dinarske dugoro¢ne 0 0 888 444 1.208
C. Dugoro¢ni krediti 162.008 219.028 321.809 373.887 419.577
1. Dinarski 124.500 185.546 292.622 348.757 391.302
2. Devizni 37.508 33.482 29.187 25.130 28.275
D. Ukupno 354.344 478.445 670.477 781.687 926.796

Izvor: prema Narodna banka Srbije, Tabela 6, 22/11/2010, Narodna banka Srbije, Tabela 6a,
Internet: http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/80/index.html

Kratkoro¢ni krediti privredi dominirali su u kreditnoj ponudi srpskih banaka sa
prosecnim uceS¢em oko 55% u ukupnim bankarskim potrazivanjima od privrede.
Najvece ucesce bilo je 2006. godine (72,1%) dok je najmanje bilo u 2010. godini
(48,1%). Za finansiranje spoljne trgovine u kreditnoj ponudi domac¢ih banaka upravo
su najznacajniji kratkoro¢ni krediti privredi jer se oni najviSe koriste za obezbedenje
obrtnog kapitala potrebnog za predfinansiranje i izmirivanje dospelih obaveza za
plac¢anja uvezene robe ili izvrSenih usluga za gotovo odnosno za krakoro¢na placanja.
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Tabela 76

Kratkoro¢na potrazivanja komercijalnih banaka od privrede
(2006-2010, milioni dinara)

2006 2007 2008 2009 2010
A. Dinarska potrazivanja 170.512 240.826 323.585 390.754 520.438
1. Krediti 156.503 219.423 298.048 358.976 480.672
2. Hartije od vrednosti 8.847 14.519 14.384 15.576 14.774
3. Po kamatama i nak. 5.162 6.884 11.153 16.202 24.792
B. Devizna potrazivanja 26.959 25.475 35.346 32.804 43.007
C. Ukupno 197.471 266.301 358.931 423.558 563.445

Izvor: prema Narodna banka Srbije, 02/02/2011, Internet:
http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/80/index.html

Kratkorocni dinarski krediti domacih banaka srpskoj privredi ucestvovali su u
ukupnim kratkorocnim potrazivanjima banaka od privrede sa oko 83%. Prosecna
stopa rasta je bila dosta visoka u poredenju sa nekim sli¢nim agregatima i iznosila je
oko 33%.

Inostrani (kros border) krediti u periodu 2006-2010. godina bili su sa vrlo
promenljivim stopama rasta.®

Tabela 77
Kros border krediti (2006-2010, milioni EUR)
2006 2007 2008 2009 2010
Banke 3.871,1 | 3.964,7 | 3.906,3 | 4.684,9 | 4.424,7
- Kratkoro¢ni 9419 | 1.163,4| 1.6054 | 1.990,5| 1.146,2
- Dugoro¢ni 29292 | 28013 | 2.300,9 | 2.694.4 | 3.2785
Preduzeca 4.694,4 | 7.6944 | 11.507,7 | 10.870,6 | 9.816,2
- Kratkoro¢ni 2593 | 123,7| 802,7| 2902 | 1493
- Dugoro¢ni 4.333,8 | 7.570,7 | 10.705,0 | 10.580,4 | 9.666,9

Izvor: Narodna banka Srbije, Tabela 20a, 22/11/2011.

U periodu 2005-2010. godina u kretanju inostranih kredita mogu se uociti dva vrlo
vazna trenda:
1. Kratkoroc¢ni inostrani krediti preduze¢ima bili su mnogo manji u odnosu na
kratkoroc¢ne kredite bankama,
2. Dugorocni inostrani krediti i banaka i preduzeca su nastavili pozitivan trend
rasta iz prethodnog perioda.

U ponaSanju ukupnih kredita privredi u periodu 2006-2010. godina uocavaju se
sledece karakteristike:
1. Sa povecanjem udela banaka sa stranim vlasniStvom povecao se udeo
ovih kredita,
2. Krediti banaka beleZe visoke stope rasta, bez obzira na restriktivhu
monetarnu politiku Narodne banke Srbije,

% Prema &lanu 2 Zakona o deviznom poslovanju obuhvataju naroéito: komercijalne kredite, robne
kredite, finansijske kredite, kratkorocne oro¢ene bankarske depozite i kratkoro¢ne bankarske kreditne
linije. “Sl. glasnik RS”, br. 62/2006.
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3. Ucesce kredita indeksiranih u stranoj valuti (oko 70%) postaje sve
znacajniji izvor finansiranja kreditne aktivnosti, (devizni rizik
predstavlja veoma vazZan aspekt u kreditnoj aktivnosti banaka),

4. Priliv inostranog kapitala sve viSe se ostvaruje preko banaka i preduzeca
buduéi da se oni direktno zaduZuju u inostranstvu,

5. KoriSéenjem inostranih izvora sredstava banke su dobile dodatne izvore
sredstava za odobravanje kredita.

Grafikon 15
Izvori finansiranja preduzeca u Srbiji (2006-2010)
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Izvor: Narodna banka Srbije, Statistika, 22/11/2011.
3.5 Podrska drzavnih institucija finansiranju izvoza u Srbiji (2006-2010 godina)

U periodu 2006-2010. godina u Srbiji su kao neposredna podrska finansiranju izvoza i
osiguranju izvoznih poslova bile angaZzovane dve izvozno kreditne agencije: Fond za
osiguranje i finansiranje spoljnotrgovinskih poslova (SMECA) 1 Agencija za
osiguranje i finansiranje izvoza Republike Srbije (AOFI). Pored ovih institucija, u
Srbiji postoje i druge institucije koje se, pored svojih osnovnih aktivnosti, angazuju i
na kreditiranju izvoza ili pruzanju drugih vidova podrske izvoznim poslovima:
Agencija za strana ulaganja i promociju izvoza (SIEPA), Garancijski fond Republike
Srbije, Fond za razvoj Republike Srbije, Privredna komora Srbije, Republicka
agencija za MSP, Garancijski fond AP Vojvodina, Razvojni fond AP Vojvodina,
Pokrajinski fond za razvoj poljoprivrede.

Fond za osiguranje i finansiranje spoljnotrgovinskih poslova (SMECA) u 2006.
godini je nastavio svoje aktivnosti na planu rasta rejtinga trziSta Srbije kroz razne
forme podsticaja i podrzavanja spoljnotrgovinskih poslova i na taj nadin bio je
znacajan oslonac domacim i stranim kompanijama. Pocetkom maja meseca 2006.
godine povucen je poslednji iznos sa specijalnog racuna Svetske banke, ¢ime su u
potpunosti povucena sredstva kredita Svetske banke i donacije italijanske vlade i
uneta u kapital Fonda, tako da je uceS¢e Republike Srbije u Fondu utvrdeno na 91,7%,
a Republike Crne Gore na 8,3%." Projekat je do jula 2007. godine bio pod kontrolom
Svetske banke, a od tada funkcioniSe kao samostalan projekat na profitabilnoj osnovi.

% SMECA, Godisnji izvestaj 2006, Beograd, 2006, str. 6.
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U periodu 2006-2008. godina Fond pruza kompletnu finansijsku uslugu potrebnu
izvozno orjentisanoj firmi. Fond je osiguravao izvozne poslove, finansirao obrtni
kapital za proizvodnju robe za izvoz, izdavao garancije za dobro izvrSenje posla,
obavljao faktoring poslove, obezbedivao garancije za uvoz maSina i opreme
neophodnih za proizvodnju robe za izvoz, pruzao tehnicku pomo¢ izvoznicima i
izradivao kreditne analize preduzeca iz Srbije i Crne Gore. Mandatom Fonda kod
osnivanja bilo je predvideno da je delatnost Fonda ograni¢ena na podrsku iskljucivo
izvoznim poslovima, §to je onemogucavalo angazovanje Fonda, pre svega, u
poslovima osiguranja potrazivanja nastalih iz transakcija na domacem trzistu, kao i u
oblasti domaceg faktoringa. Svetska banka i Upravni odbor Fonda, prate¢i zahteve
trziSta, prosirili su mandat Fonda tako da je Fond mogao da osigurava domace kredite
za preduzeca izvoznike, imaju¢i u vidu da problemi sa naplatom sa domaceg trzista
mogu ugroziti poziciju preduzeca u izvozu. Sli¢no je ucinjeno i sa faktoringom
uvodenjem uvoznog faktoringa za izvoznike. Izvoznicima je, na taj nacin, bilo
olaksano snabdevanje uglavnom repromaterijalom iz inostranstva, neophodnim za
proizvodnju robe za izvoz. To su bili glavni razlozi da Svetska banka i Upravni odbor
prihvate koncept razvijanja poslova Fonda preko posebnih preduzeca, koja bi osnovao
Fond i koja bi u punom kapacitetu mogla da odgovore zahtevima trzista. Prvi korak u
realizaciji ovog novog koncepta ucinjen je osnivanjem zajednicke kompanije.

Fond za osiguranje i finansiranje spoljnotrgovinskih poslova (SMECA) i
Oesterreichische Kontrollbank AG (OeKB) osnovali su zajednicku kompaniju za
pruzanje finansijskih usluga, OeKB d.o.o0. za finansijske usluge. Kompanija sa
sediStem u Beogradu registrovana je 28. avgusta 2007. u kojoj u¢es¢e SMECA iznosi
49%, dok OeKB preko svog specijalizovanog ¢lana za jugoistoénu Evropu,
OeKB South Eastern Europe Holding Ltd. (OSEE), ucestvuje sa 51% u vlasnistvu
nove kompanije.*” Osnovni zadaci kompanije su: istrazuje, analizira i procenjuje
kreditne rizike komercijalnih duznika osnovanih u Srbiji 1 daje preporuke za kreditne
limite domac¢im i inostranim osiguravacima, kao i informacije o rejtingu i rangiranju
po Bazelu II. Osim navedenog, Kompanija se bavi i naplatom dospelih potrazivanja u
mirnom postupku od komercijalnih duznika osnovanih u Srbiji za domace i
medunarodne klijente. Pored kreditno osiguravaju¢ih drustava, i domace faktoring
kompanije i banke predstavljali su potencijalne klijente OeKB d.o.0. za finansijske
usluge. Tokom trogodisnjeg perioda Fond je najvise pruzao usluge osiguranja, zatim
faktoringa dok je program kredita za obrtna sredstva realizovan preko poslovnih
banaka.

Tabela 78
SMECA Program Fonda (2006-2008, u procentima)

2006 2007 2008
Osiguranje 89,6 93,0 89,4
Garancije 2,1 0,0 0,2
Faktoring 8,3 7,0 10,3
Krediti 0,0 0,0 0,0

Izvor: prema Fond za osiguranje i finansiranje spoljnotrgovinskih poslova, Godisnji izvestaj 2008,
Beograd, 2008, 13/03/2010, Internet, http://www.smeca.rs/upload/documents/2008.pdf/.

%7 Internet, http://www.oekb-
fss.rs/sr/osn/NewsCenter/Pages/SMECAi1OeKBsuosnovalezajednickukompanijuzapruzanjefinansijskih
usluga.aspx/
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Fond za osiguranje i finansiranje spoljnotrgovinskih poslova (SMECA) u 2006. godini
je ostvario rezultate koji predstavljaju proizvod ucinjenih napora u prethodne dve
godine na razvoju projekta i postavljanju osnove za sledeé¢u fazu razvoja.*

Program osiguranja je dominantan u radu Fonda. Dinami¢nu 2006. godinu u razvoju
Fonda pratio je brz razvoj poslova posebno u segmentu kratkoro¢nih osiguranja, kako
u pogledu obima posla tako i rasta premijskog prihoda, potvrduju¢i svoju sve
dominantniju ulogu u poslovima Fonda. Na kraju 2006. godine broj polisa se
udvostrucio u odnosu na kraj 2005. godine (sa 14 na 33). Ukupna premija osiguranja
je iznosila preko 308.200 EUR i gotovo je sedam puta veca u odnosu na 2005.
godinu.Na kraju 2008. godine na snazi je bilo 43 polise osiguranja, koje pokrivaju
kreditne limite u ukupnom iznosu od 198,7 miliona EUR. Polisama osiguranja
pokrivena su potrazivanja izvoznika prema vise od 700 kupaca iz 44 zemlje.
Medutim, u 2008. godini je doSlo do znatnog smanjenja izloZenosti u osiguranju
(28,6%) sto je posledica znaCajnog pada u realizovanom izvozu osiguranika koji
imaju polise osiguranja. Do zna¢ajnog smanjenja obima izvoza u poslednjem kvartalu
doslo je zbog svetske ekonomske krize i1 jo§ strozijih kontrola rizika u takvim
uslovima $to je dovelo do znacajnog otkazivanja kreditnih limita kupcima koji imaju
problema sa likvidno$¢u ili smanjivanja obima pokri¢a za pojedine zemlje Cije su
privrede najvise pogodene krizom. Kroz potpisane ugovore uspostavljena je i solidna
teritorijalna diverzifikacija rizika na 44 zemlje, pri ¢emu domaci izvoznici i dalje
najvise izvoze u zemlje Evropske unije (82%) i susedne zemlje. Zemlja sa najve¢om
izlozenos¢u je Nemacka sa vise od 43 miliona osiguranih kreditnih limita
kumulativno iskazano, odnosno 21,9% ukupne izloZenosti Fonda. Sledi Francuska sa
viSe od 14 miliona EUR, Italija sa 13,4 miliona EUR, Slovenija sa 12,7 miliona EUR,
Austrija sa 12,6 miliona EUR, Poljska sa 12,5 miliona EUR.¥

Tabela 79
Realizacija programa SMECA (2006-2008)
2006 2007 2008
1. Osiguranje
- IzloZenost osiguranja (u milionima EUR) 107,20 278,30 198,70
- Premije osiguranja (u hiljadama EUR) 308,20 1.025,00 1.639,40
2. Faktoring
- Promet faktoringa (u milionima EUR) 9,90 21,00 23,00
- Broj faktoring transakcija 657 1.030 1.063
3. Garancije
- Vrednost garancija (u milionima EUR) 1,56 0,50 0,56
- Uces¢e SMECA (u milionima EUR) 0,69 0,18 0,56
- Vrednost podrzanog izvoza(u mil. EUR) 18,84 2,60 2,37

Izvor: Fond za osiguranje i finansiranje spoljnotrgovinskih poslova, Godisnji izvestaj 2008, Beograd,
2008.

8u periodu od 15-17 maja 2006. godine odrzan je prolecni sastanak Praskog kluba Bernske unije u
Beogradu u organizaciji Fonda, uz veoma uspe$nu medijsku promociju Fonda i njegovih rezultata. U
junu mesecu 2006. godine Fond je primljen u stalno ¢lanstvo u medunarodnoj organizaciji faktoring
firmi Factors Chain International, ¢ime su proSirene mogucnosti Fonda da domacim izvoznicima pored
izvoznog faktoringa ponudi i uvozni faktoring, koji bi bio u funkciji izvoza.

¥ Fond za osiguranje i finansiranje spoljnotrgovinskih poslova, Godisnji izvestaj 2008, Beograd, 2008,
str. 21.
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Prema kriterijumu industrijskih grana, metalska industrija je ostvarila najveci promet
sa viSe od 83% S$to odgovara strukturi osiguranog izvoza iz Srbije. Portfeljom Fonda
dominira osiguranje najveceg srpskog izvoznika US Steel Srbija i nekoliko velikih
preduzeca, a sledi mnogo veci broj malih i srednjih preduzec¢a kojima Fond pomaze
da hrabro osvajaju strana trzista. Drvna industrija je druga po veli¢ini sa 13%, a na sve
ostale industrijske grane zajedno se odnosi svega 4% osiguranog izvoza.

Kod premija osiguranja se zapaza izrazito rastu¢i trend, cak i u 2008. godini.
Povecanje premije osiguranja u 2008. godini za 29,9% u odnosu na 2007. godinu, 1
pored drasticnog smanjenja izvoza, rezultat je povecanih aktivnosti Fonda na
obuhvatu osiguranja. Fond je u decembru 2008. godine isplatio prve Stete. Ukupno je
likvidirano pet Steta u iznosu od 214.403,63 EUR $to ¢ini 13% od premije osiguranja.
Likvidirane Stete su se odnosile na potrazivanja iz Rumunije (40%), Bosne i
Hercegovine (27,5%), Srbije (27%) i Australije (5,5%). Za likvidirane $tete pokrenut
je regresni postupak.

Program finansiranja obrtnog kapitala (krediti) za proizvodnju robe za izvoz
omogucava da Fond ucestvuje u kreditiranju izvoza preko lokalnih i inostranih
poslovnih banaka i preduze¢a sa u¢es¢em u proceni i snosenju komercijalnog rizika.
U 2006. godini ovaj program je pokazao rezultat znatno ispod planiranog i
ocekivanog. Razloge za to uglavnom treba traziti u Cinjenici da poslovne banke sada
raspolazu sa znatno vec¢im kapitalom nego Sto je to bio slucaj kada je program
lansiran, pa su samim tim i spremnije da samostalno nose rizik uz nadoknadu za nesto
veci profit. Ovaj program se bazira na refinansiranju banaka od strane Fonda odnosno
na deponovanju sredstava od strane Fonda za finansiranje konkretnih izvoznih
ugovora ili davanju garancija umesto deponovanja sredstava u cilju relaksiranja
banaka od rizika i njihovog ohrabrivanja da deo svojih potencijala usmere ka izvozu.
Medutim, ocekivanja da ¢e primena kriterijuma Bazel II podsta¢i banke da koriste
ovaj program Fonda, posebno imaju¢i u vidu da su odlukama guvernera Narodne
banke Srbije depoziti, garancije i polise osiguranja Fonda stavljeni u kategoriju
nerizi¢nih, ostala su bez rezultata. Ovaj deo programa finansiranja i u 2008. godini
nije bio u funkciji.”

Program finansiranja izvoza putem faktoringa je pokazao rezultat u programu
finansiranja obrtnog kapitala i potvrdio se kao veoma prihvatljiv za naSe izvoznike.
Broj transakcija na kraju 2006. godine povecan je za 142% u odnosu na kraj 2005.
godine.”’ Posmatraju¢i izvoz podrzan faktoringom po industrijskim granama
dominiraju metalska industrija (42%), hrana i pi¢e (16%) i tekstil (15%). U toku 2008.
godine broj zahteva za faktoringom je povecan, ali znatno manje u odnosu na porast u
prethodnim godinama, Sto je posledica pada izvoznih aktivnosti srpskih preduzeca.
Tako se 2008. godina zavrsila sa ukupno 1.063 transakcije. Ukupna vrednost izvoza
podrzana faktoringom u 2008. iznosi gotovo 23 miliona EUR, §to je povecanje od oko
11% u odnosu na 2007. godinu. Posmatrajuc¢i strukturu faktoring transakcija sa
aspekta zemalja kupaca, ¢ija su dugovanja bila predmet faktoringa, najvise transakcija
je ostvareno sa kupcima iz Evropske unije. U okviru EU dominiraju nemacko i
italijansko trziSte, a kroz prehrambenu industriju u 2008. godini znacajan broj

% Fond za osiguranje i finansiranje spoljnotrgovinskih poslova, Godisnji izvestaj 2008, Beograd, 2008,
str. 19.
°! Fond za osiguranje i finansiranje spoljnotrgovinskih poslova, Godisnji izvestaj 2006, Beograd, 2006,
str. 30.
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transakcija je ostvaren ka Belgiji. Pored EU zemlje Balkana i dalje ostvaruju svoj
znacajan trziSni udeo u izvoznim aranzmanima i faktoring transakcijama. Medutim,
analizom rezultata ostvarenog faktoringa se jasno vidi i nedovoljna iskoriS¢enost
prilika koje pruzaju posebni odnosi koje nasa zemlja uziva u odnosima sa Rusijom, jer
jeu 2008. svega 3% svih faktoring transakcija bilo namenjeno ruskim kupcima.92

Program garancija obezbedivao je garancije za dobro izvrSenje posla i garancije za
uvoz opreme. Garancije za dobro izvrSenje posla su namenjene izvoznicima koji
imaju izvozne ugovore za gradevinske radove i usluge u inostranstvu koji se realizuju
tako Sto Fond aranzira odgovaraju¢e obezbedenje banci koja izdaje garancije
inostranom korisniku, odnosno kupcu. U okviru ovog programa Fond obezbeduje
podrsku u izdavanju tenderskih garancija, garancija za povracaj avansa, kao i
garancija za dobro izvrSenje posla. Garancije za uvoz opreme su namenjene za
podrsku uvoza opreme i masina koje se uvoze sa placanjem na srednjero¢ni kredit, a
koje su potrebne za realizaciju konkretnog izvoznog ugovora. U 2006. godini
obezbedeno je izdavanje ukupno petnaest garancija: Sest garancija za avans, sedam
garancija za dobro izvrSenje posla i dve garancije za pla¢anje. Ukupna vrednost
garancija iznosi 1,56 miliona EUR, ¢ijim izdavanjem je omogucen izvoz od 18,84
miliona EUR, dok je u¢es¢e SMECA bilo 0,69 miliona EUR. Prvi put su obezbedene
garancije za uvoz masina.” Izdata je jedna garancija direktno korisniku iz Slovenije, a
jedna garancija direktno domacoj banci. U 2008. godini, obezbedeno je izdavanje
ukupno pet garancija: dve garancije za avans i tri garancije za dobro izvrSenje posla.
Ukupna vrednost garancija iznosi 555.139 EUR, ¢ijim izdavanjem je omoguéena
realizacija izvoza od 2,37 miliona EUR.

Program tehnicke pomoci u periodu 2006-2008. godina bio je izuzetno aktivan. U
okviru ovog programa Fond nudi izvoznicima tehnicku pomo¢ bilo direktno ili preko
mreze medunarodnih agencija i partnera u vezi sa ugovaranjem izvoznih poslova,
kreditnih informacija, kao i investicione 1 trgovinske konsultacije. Fond je
izvoznicima, kojima je trebalo obezbediti tehnicku pomo¢ u vezi sa klauzulama
izvoznih ugovora, pruzio besplatne profesionalne konsultacije kako bi izvoznici
poboljsali uslove izvoznih ugovora sa svojim kupcima. Druga delatnost Fonda u
okviru ovog programa se odnosi na obezbedivanje izvestaja o bonitetu. Fond nudi
ostalim izvozno kreditnim agencijama i zainteresovanim stranama sveobuhvatni
izvestaj o bonitetu domacih uvoznika. Izvestaji o bonitetu pripremaju se na bazi svih
relevantnih informacija i uz detaljnu finansijsku analizu. Na osnovu zahteva drugih
izvozno kreditnih agencija Fond je u 2006. godini pripremio ukupno 146 kreditnih
izvestaja. Osnivanjem OeKB d.o.0. za finansijske usluge Fond je izradu izvestaja o
bonitetu preneo na ovo preduzece.

Sumirajuéi rezultate poslovanja SMECA u trogodiSnjem periodu moZe se
zakljuditi sledec¢e: u 2006. godini SMECA je podrzala izvoz od 781,2 miliona

%2 Fond za osiguranje i finansiranje spoljnotrgovinskih poslova, Godisnji izvestaj 2008, Beograd, 2008,
str. 25.

% Za potrebe izgradnje podzemne Zeleznice u Alma Ati, Kazahstan, Energoprojekt, koji je dobio posao
na medunarodnom tenderu, morao je da kupi specijalne masine za izvodenje ovih radova. Isporucioci
opreme iz Nemacke i Austrije zahtevali su garancije prvoklasnih banaka za uredno izvrSavanje
fiansijskih obaveza kupca. Fond je aranzirao jednu garanciju na londonskom trziStu osiguranja i prvi
put izdao jednu svoju garanciju kao kontragaranciju za obaveze Raiffeisen banke. Vrednost garancija je
bila 915.600 EUR i na ovaj nacin je omogucena realizacija posla u inostranstvu vrednog 20,8 miliona
EUR.
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EUR odnosno 15,31% od ukupnog izvoza zemlje, u 2007. godini izvoz od oko 838
miliona EUR odnosno 13,03% od ukupnog izvoza Republike Srbije i u 2008.
godini izvoz od 1.008.964 EUR ili 13,58% od ukupnog izvoza u ovoj godini.g4

Od pocetka rada Fond je poslovao na trziSnim principima, bez garancija drzave, i bio
je finansijski nezavisan odnosno nije koristio budZetska sredstva i troSkove poslovanja
je pokrivao iz svojih prihoda. Fond za osiguranje i finansiranje spoljnotrgovinskih
poslova (SMECA) je prestao da postoji 2009. godine”, kada je Agencija za
osiguranje 1 finansiranje izvoza preuzela od Fonda zaposlene, prava i obaveze,
novcana i neposlovna sredstva, predmete, opremu, sredstva za rad i arhivu, kao i
dotadaSnje poslovne partnere. U Srbiji od 2009. godine, postoji jedna agencija za
kreditiranje izvoza.

Agencija za osiguranje i finansiranje izvoza Republike Srbije (AOFI) u 2006.
godini je nastavila aktivnosti na razvijanju programa finansiranja i medunarodne
saradnje. U okviru programa finansiranja AOFI je uvela nov proizvod u ponudu
usluga kreditiranja, koji se sastoji iz dve opcije: a) sufinansiranje sa poslovnom
bankom klijenta i b) refinansiranje preko poslovne banke klijenta. U okviru programa
sufinansiranje sa poslovnom bankom klijenta AOFI plasira deo sredstava izvozniku
pod vaze¢im uslovima za kategoriju izvoznika kojoj pripada dato preduzece, s tim da
drugi deo trazenog kredita finansira poslovna banka pod uslovima koji su dogovoreni
sa AOFI (kamatna stopa i svi troSkovi do maksimalno 10 % godisnje). U okviru
programa refinansiranje preko poslovne banke klijenta AOFI plasira sredstva
poslovnim bankama po vaze¢oj kamatnoj stopi za konkretne izvoznike, tako da
poslovne banke iz tih sredstava naplac¢uju kamatnu stopu na plasmane izvoznicima u
iznosu do maksimalno 10% na godiSnjem nivou. Banke zatim mogu da, kroz vezane
aranzmane po ovom osnovu (refinansiranje sa sufinansiranjem), plasiraju izvoznicima
1 deo sredstava iz sopstvenog potencijala gde su kamatna stopa i svi troSkovi
ograniceni na nivo od maksimalno 10% godisnje.

Program finansiranja izvoznih poslova je posebno obogacen uvodenjem faktoringa. U
decembru 2006. godine Agencija je otpocela sa poslovima medunarodnog faktoringa,
odnosno otkupa ino potrazivanja, $to je naislo na veoma dobar odziv medu srpskim
izvoznicima. U toku 2007. godine nastavljeno je sa daljim uobli¢avanjem faktoringa
kao novog proizvoda na srpskom finansijskom trzistu, njegova promocija kao oblika
finansiranja obrtnog kapitala i njegovo priblizavanje izvoznicima kroz brojne
prezentacije i promocije Sirom Srbije. U decembru 2007. godine AOFI je otpocela i sa
poslovima unutrasnjeg faktoringa, odnosno otkupa potrazivanja na domacem trzistu,
za potrebe izvoznika, kao novim proizvodom koji ima za cilj da se ublazi moguénost
da nelikvidnost i otezana naplata na domacem trziStu ugrozi novc¢ane tokove (cash
flows) i izvozne performanse srpskih izvoznika.

U okviru Programa osiguranja kratkorocnih potrazZivanja u inostranstvu od
komercijalnih i nekomercijalnih rizika proSirena je lista nekomercijalnih rizika.
Predmet osiguranja su kratkoroCna novCana potrazivanja osiguranika na osnovu

% Fond za osiguranje i finansiranje spoljnotrgovinskih poslova, Godisnji izvestaj 2008, Beograd, 2008,
str. 18.

% Narodna skupstina Republike Srbije je, 15. maja 2009. godine, usvojila Zakon o prestanku vazenja
Zakona o Fondu za osiguranje i finansiranje spoljnotrgovinskih poslova koji je stupio na snagu
23.05.20009.
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isporucene robe ili izvrSenih usluga duznicima nastala i prijavljena u osiguranje u
periodu vazenja ugovora o osiguranju i za koja je osiguranik ispostavio fakture
duznicima sa odlozenim rokom plac¢anja do 180 dana. Komercijalni rizici pokriveni
ovim proizvodom osiguranja su rizik insolventnosti duznika (bankrotstvo i sl.) i rizik
produzenog neplacanja duga. Kada su u pitanju nekomercijalni rizici, AOFI isplacuje
odstetu u slucaju ostvarenja sledecih rizika: 1) neplac¢anja duga u roku od Sest meseci
od ugovorenog roka dospelosti ako je duznik drzava, drzavna organizacija ili lice za
koje garantuje drzava, odnosno drzavna organizacija; 2) politicki dogadaji u zemlji
duznika ili ratno stanje u drzavi ¢iji je drzavljanin duznik sa drugom drzavom; 3) opsti
moratorijum placanja, nemogucnosti konverzije valute zemlje duznika u konvertibilne
valute ili zabrane transfera, do isteka tih zabrana; 4) zabrane uvoza robe ili usluga od
drzave ili drzavne organizacije kao kupca ili korisnika usluga; 5) jednostrani raskid
ugovora od drzave ili drzavne organizacije kao kupca ili korisnika usluga, osim kada
je do jednostranog raskida doslo usled povrede carinskih ili zdravstvenih propisa
drzave uvoznika, odnosno drzave korisnika usluga; 6) zaplene, oSteCenja, zabrane
raspolaganja ili uniStenja robe ucinjenih od strane drzave ili njenih institucija, od Casa
prelaska robe preko drzavne granice do prispeca inostranom duzniku.

U okviru medunarodne saradnje AOFI je uspostavila saradnju sa znacajnim brojem
medunarodnim institucija i banaka. Krajem 2006. godine postala je aktivna ¢lanica
Praskog kluba Bernske unije,”® pogetkom 2008. godine primljena je u &lanstvo
Medunarodne faktoring mreze,”” a od aprila 2008. godine je ¢lanica medunarodnog
udruzenja institucija i banaka centralne i isto¢ne Evrope (Banking Association for
Central and Eastern Europe - BACEE).”® Ugovore o saradnji AOFI je potpisala sa
brojnim agencijama za kreditiranje izvoza: MBDP, Makedonija (2006), IGA BIH,
Bosna 1 Hercegovina (2006), SID, Slovenija (2006), SACE, Italija (2006),
UZBEKINVEST, Uzbekistan (2008), EXIMBANK RO, Rumunija (2008), EGFI, Iran
(2008), BAEZ, Bugarska (2009), BELEKSIMGARANT, Belorusija (2009) i
EXIMBANKA SR, Slovacka (2009).

Agencija je, tokom svog poslovanja u periodu 2006-2010. godina, iz godine u godinu,
posredstvom svojih usluga, pruzala sve obimniju podrSku izvoznim poslovima
(Tabela 80). Od maja 2006. godine, kada je izdata prva polisa osiguranja izvoznih
potrazivanja od komercijalnih rizika, broj ugovora o osiguranju znacajno se povecao.
Tokom posmatranog perioda broj limita prema inostranim kupcima iz godine u
godinu povecao se nekoliko puta. Porast broja odobrenih limita i njihovo adekvatno
koriS¢enje rezultiralo je uvec¢anjem vrednosti osiguranog izvoza osnovnog portfolija iz
godine u godinu. Od 2006. godine, kada je je vrednost osiguranog izvoza iznosila 3,3
miliona EUR, vrednost osiguranog izvoza se povecala na 57,4 miliona EUR u 2009,
odnosno na 94,6 miliona EUR u 2010. godini.”

Premija osiguranja u najvecoj meri odrazava rizik zemlje iz koje je kupac. Premije
osiguranja su imale veoma visoke stope rasta, ¢ak i u godinama finansijske krize.

% Ovaj klub broji vise od 30 ¢lanica — agencija za kreditiranje izvoza i banaka iz Evrope, Azije, Afrike
i Bliskog istoka.

7 Medunarodna faktoring mreza (Factors Chain International — FCI) ima preko 200 ¢lanica iz preko 60
zemalja.

% Internet, http://www.bacee.hu/banksandinstitutionsattendingbaceeevents.aspx/

% AOFI, Godisnji izvestaj 2009, Beograd, 2009., str. 13. i AOFI, Godisnji izvestaj 2010, Beograd,
2010, str. 13.
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Pored diverzifikacije prema zemljama izvoza, izvrSena je diverzifikacija portfolija
prema granama delatnosti, $to predstavlja mere koje AOFI sprovodi kao odgovor na
jos uvek aktuelnu svetsku krizu. Od 14.500 EUR u 2006. godini premija osiguranja se
povecala na 729.420 EUR u 2010. godini ili za skoro 50 puta. Efekti ekonomske krize
naroCito su se odrazili u domenu likvidnosti kupaca. To je uslovilo produzena
neplacanja obaveza i nastanke osiguranih slu(“:ajeva.100 Tako je samo u 2009. godini
AOFI primila ukupno 47 prijava Stete, od kojih je 18 Steta zatvoreno, zbog uplate
kupca ili odbijanja prava na nadokandu usled nepridrzavanja odredaba iz polise
osiguranja.

Tabela 80
Realizacija programa AOFI
(2006-2010, hiljade EUR)

2006 2007 2008 2009 2010
1. Sektor osiguranja
- Broj limita stranih kupaca 15 73 223 790 959
- Vrednost osiguran. izvoza 3.300,00 | 11.300,00 | 21.500,00 | 57.360,00 | 94.620,00
- Premije osiguranja 14,50 49,50 129,50 407,17 729,42

Sektor finansiranja
- Vrednost odobren. kredita 39.103,10 | 61.855,00 | 65.775,00 | 72.035,00 | 75.480,00
- Ukupan promet faktoringa - 5.724,30 | 40.984,40 | 44.023,60 | 52.318,75
- Broj faktoring transakcija - 535 1.435 2.590 4.115

Izvor: prema Agencija za finansiranje i osiguranje, Godisnji izvestaj 2009, Beograd, 2009, i
Godisnji izveStaj 2010, Beograd, 2010.

U pogledu odobrenih kredita, Agencija je ostvarila znacajan porast od pocetka ovog
perioda, kada je njihova vrednost iznosila 39,1 miliona EUR, do 2009. godine, kada je
vrednost odobrenih kredita poveéana na 72 miliona EUR.'" Samo u toku 2007.
godine AOFI je izvoznicima plasirala kredite u ukupnoj vrednosti od oko 62 miliona
EUR i na taj nain podrzala realizaciju ugovora ukupne vrednosti od 415,6 miliona
EUR. Ukupna vrednost ostvarenog izvoza preduzeca koja su koristila sredstva
Agencije u 2007. godini iznosila je 517 miliona EUR'®, §to je &inilo oko 6% ukupnog
izvoza Srbije u toj godini. Ukupna vrednost kredita, koje je Agencija odobrila u
periodu 2006-2009. godina iznosila je 239 miliona EUR. Zahvaljuju¢i odobrenim
kreditima, klijenti AOFI su samo u 2009. godini realizovali izvozne poslove u
vrednosti od 220 miliona EUR.'” U 2010. godini sa 75,48 miliona EUR AOFI je
pruzila najvecu podrsku izvoznicima od osnivanja. I ukupan iznos odobrenih kredita
(24% svih realizovanih kredita) je najveci godiSnji procenat od pocetka rada.

100 Avgust 2008. - AOFI je isplatila prvu Stetu po ostvarenju komercijalnih rizika

»Najveéi srpski izvoznik aluminijuma, ,,Impol Seval“ iz Sevojna, je osigurao naplatu svojih izvoznih
potrazivanja od komercijalnih rizika kod AOFI od januara 2007. godine. Od tada do danas ,,Impol
Seval“ je prijavljivao u osiguranje sva svoja potraZivanja sa odloZenim rokom plaéanja prema kupcima
u Italiji, Nemackoj, Ceskoj i Bugarskoj. U konkretnom slugaju, kupac iz Italije ,,S0.Gen. Co* najpre
nije izmirivao svoje obaveze u duzem vremenskom roku, a onda je i bankrotirao. Tako se pre rizika
produzenog neplacanja duga ostvario rizik bankrotstva stranog kupca i AOFI je po Ugovoru o
osiguranju sa preduze¢em ,,Impol Seval“ bila u obavezi da isplati Stetu u iznosu od 174.318 EUR.*
% AOFI, Godisnji izvestaj 2009, Beograd, 2009, str. 15.

2 AOFI, Izvestaj o radu Sektora za kredite i garancije Agencije, januar 2008, Beograd, 2008.

1% AOFI, Godisnji izvestaj 2009, Beograd, 2009, str. 15.
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U pogledu faktoring transakcija, Agencija je od pocetka njihovog obavljanja ostvarila
povecanje. Vrednost faktoring transakcija je, u 2007. godini iznosila 5,7 miliona
EUR, u 2008. godini dostigla 41 milion EUR, dok je trend rasta nastavljen i u 2009.
godini kada je ostvareni promet dostigao vrednost od 44 miliona EUR. U 2010. godini
promet faktoringa se povecao za 18,8% u odnosu na prethodnu godinu.

Nakon spajanja sa Fondom za osiguranje i finansiranje spoljnotrgovinskih poslova,
Agencija je preuzela i poslove sa garancijama. Zaklju¢no sa 2009. godinom, vrednost
izdatih garancija iznosi 1,2 miliona EUR i njima je omoguéena vrednost izvoza od
19,8 miliona EUR.'®

Svetska finansijska kriza je dobrim delom uticala na medunarodnu trgovinu i
finansiranje. Zbog sveopsteg smanjenja kreditiranja i medunarodnog protoka robe,
veéina agencija za kreditiranje i1 osiguranje izvoza Sirom sveta dobila je od svojih
vlada osnivaca prosSireni mandat i nova sredstva kako bi pojaCale svoju aktivnost.
Tako, na primer, one agencije koje su do tada samo izdavale garancije za izvozne
poslove, u svoju ponudu uvele su i direktno finansiranje. Medutim, uvodenje novih
finansijskih proizvoda nije bilo reSenje od prvorazrednog znacaja koliko je bilo
izazovnije da se brzo i fleksibilno prosire kapaciteti finansiranja i osiguranja i da se
ponude niZze kamatne stope od trzisnih. Po ugledu na mnoge vlade u svetu i Vlada
Republike Srbije je dokapitalizovala Agenciju za osiguranje i finansiranje izvoza sa
devet miliona EUR.'®

Agencija za strana ulaganja i promociju izvoza (Serbian Investment and Export
Promotion Agency - S]EPA)106 u 2006. godini je intenzivno nastavila svoje aktivnosti
u okviru finansijske podrske izvozu, koje se sastoje iz dodeljivanja bespovratnih
finansijskih sredstava domac¢im preduzec¢ima za finansiranje aktivnosti koje
doprinose povecanju izvoza. Te aktivnossti ukljuCuju realizovanje marketinskih
aktivnosti usmerenim ka stranim trziStima, uvodenje sistema kvaliteta 1 opSte
unapredenje konkurentnosti. U 2006. godini SIEPA se, prema istrazivanjima
specijalizovane agencije Svetske banke za osiguranje investicija (MIGA) nalazila u
rangu najboljih svetskih agencija za promociju investicija. SIEPA je ocenjena
ukupnom prosecnom ocenom od 71,5%, ¢ime se uvrstila medu prvih osam od 114
ocenjenih agencija u zemljama u razvoju i zemljama u tranziciji.

Sredinom 2006. godine poceo je drugi program dodeljivanja bespovratne pomo¢i i u
naredna tri kruga isplaceno je ukupno 165 miliona dinara. Novac je dobilo 269
preduzeca od kojih su najviSe koristili za nastupe na medunarodnim sajmovima i
izradu promotivnih materijala. U 2008. godini, u ¢etvrtom krugu finansijske pomoci
izvoznicima, SIEPA je bespovratno dodelila 43,3 miliona dinara za 83 kompanije.
Sredstva su dodeljena uspes$nim, uglavnom malim i srednjim preduze¢ima, koja se
bave proizvodnjom ili uslugama namenjenim izvozu i koja nisu imala vecinsku
zastupljenost na trziStima u inostranstvu, ali su imala dobre projekte. Sredstva su
dodeljena putem javnog konkursa, a iznos se kretao od 150.000 do 1,5 miliona dinara,
Sto je predstavljalo 50% planiranih troSkova za odabrane aktivnosti. Najveéi iznos

1% AOFI, Godisnji izvestaj 2009, Beograd, 2009, str. 18.

195 AOFI, ,,Nova uloga agencija za osiguranje i finansiranje izvoza“, Internet,
http://www.aofi.rs/at/index.html/.

19 Agencija za strana ulaganja i promociju izvoza-SIEPA, Internet, www.siepa.gov.rs

199



Doktorska disertacija Finansiranje spoljne trgovine Srbije

bespovratnih sredstava dobile su kompanije iz prehrambene industrije, njih 29, iz
tekstilne industrije 12 firmi, kao i po 9 iz drvne industrije i informacionih tehnologija.

U 2009. godini dodeljena su bespovratna finansijska sredstva za sledece aktivnosti:
dizajn novog proizvoda; testiranje, sertifikacija i resertifikacija proizvoda; sertifikacija
1 resertifikacija sistema upravljanja kvalitetom; samostalno uc¢e$¢e na medunarodnim
privrednim sajmovima u inostranstvu; dizajn novog pakovanja proizvoda; dizajn
promotivnih materijala (broSura i veb sajt); reklamiranje u stranim stru¢nim
Casopisima; organizovani poslovni susreti u inostranstvu; kao i organizovane posete
stranim trzi§tima.'”” Prema pravilima SIEPA, privredna druitva mogu podneti prijavu
za dodelu sredstava za jednu ili viSe aktivnosti. Finansiranje pojedinacnih aktivnosti
vdi se u maksimalnom iznosu do 200.000 dinara,'®, dok maksimalan ukupan iznos
sredstava, koji moze biti odobren, iznosi 1 milion dinara.

Do februara 2010. godine,lo9 SIEPA je objavila 8 javnih poziva za dobijanje sredstava
na koje se javilo ukupno 1.068 privrednih drustava. Od ovog broja 60,3% odnosno
644 privrednih drustava je ispunilo sve uslove i njima su odobrena sredstva. Od 644
privrednih drusStava sredstva su refundirana 544 privrednih drustava, dok kod
preostalih 100 nije izvrSeno refundiranje sredstava (zato S§to su ta privredna drustva
odustala od realizacije aktivnosti ili nisu prilozila trazenu dokumentaciju). U 2010.
godini, u cilju internacionalizacije privrednih drustava, SIEPA je petu godinu
zaredom, dodelila bespovratna finansijska sredstava malim i srednjim privrednim
druﬁtvilrga za finansiranje aktivnosti koje doprinose povecanju izvoza iz Republike
Srbije.

Garancijski fond Republike Srbije111 je nastavio sa radom sve do 2009.'"? godine,
kada je pripojen Fondu za razvoj Republike Srbije. Garancijski fond je imao za cilj
da podstakne razvoj MSP, preduzetnike i poljoprivrednike Srbije. Fond je izdavao
garancije u korist poslovnih banaka radi obezbedenja dela kredita odobrenih
privrednim subjektima. Na taj nac¢in Fond je svojim garancijama omogucavao bolji
pristup kreditima za finansiranje sopstvenog razvoja preduzeca kao i duZzi rok otplate
uz nizu kamatu. Sa smanjenjem rizika po osnovu Garancijskog fonda i politika banaka
u pogledu dugoro¢nih plasmana se znatno menjala. Rad Fonda je bio usmeren na
podsticanje zaposlenosti, izvoza i unapredenje konkurentnosti privrednih subjekata,

197 pri konkurisanju, navedene aktivnosti mogu biti zapodete, ali ne smeju biti zavriene pre
objavljivanja Javnog poziva. Pravo na dodelu sredstava SIEPA imaju privredna drustva registrovana u
Srbiji koja se bave proizvodnjom gotovih ili polugotovih proizvoda ili pruzanjem usluga razvoja
softvera, dizajna ili projektovanja namenjenih izvozu. Pri tome, SIEPA propisuje da moraju da ispune
sledece uslove: da pripadaju grupi malih ili srednjih pravnih lica, da im u roku od dve godine pre
podnosenja prijave nije izreCena pravosnazna mera zabrane obavljanja delatnosti, da uspesno posluju
najmanje dve godine uzastopno, kao i da su izmirili dospele poreze i doprinose i druge javne dazbine.
Privredna drustva, koja ispunjavaju uslove, mogu ostvariti pravo na refundaciju do 50% troskova
nakon realizacije aktivnosti.

1% Osim za testiranje, sertifikaciju i resertifikaciju proizvoda i sistema upravljanja kvalitetom i
samostalno uées¢e na medunarodnim privrednim sajmovima u inostranstvu.

199 SIEPA, pristup 14/02/2010, Internet,
http://www.siepa.gov.rs/site/sr/home/1/finansiranje/podrska_izvoznicima/bespovratna pomoc/

"% Internet, http://www.siepa.gov.rs/files/pdf2010/pip_Program 2010.pdf

""" Garancijski fond, Internet,

http://www.pks.rs/PrivrednakomoraSrbije/Fran%C5%A lizing/Fran%C5%A 1izinguSrbiji/Garancijskifo
ndRS/tabid/1540/language/sr-Latn-CS/Default.aspx, 14/02/2010.

12 «1. Glasnik RS*, br. 36/2009.
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uz istovremeno podsticanje banaka na obezbedenje povoljnih uslova kreditiranja.
Prilikom izdavanja garancija, Fond je davao prioritet odredenim privrednim
subjektima i projektima, medu koje su, pored privrednih subjekata koji zapo€inju sa
radom (start up), poljoprivrednih gazdinstava, projekata koji zapoSljavaju mlade,
uvode tehnoloske i poslovne inovacije, koji se odnose na nerazvijene regione i druge,
spadali 1 izvozno orijentisani projekti. Odluke o izdavanju garancija poslovnim
bankama Fond je zasnivao na sopstvenoj oceni boniteta korisnika, profitabilnosti
projekta i kvalitetu sredstava obezbedenja, pri Cemu su se garantovali krediti sa
maksimalnom efektivnom kamatnom stopom do 10% na godiSnjem nivou. Prioritet u
izdavanju garancija imali su dugoro¢ni krediti, a u okviru njih krediti sa rokom otplate
duzim od tri godine, kao i projekti koji su se finansirali iz ustanovljenih finansijskih i
robnih kreditnih linijja (poslovnih banaka, EAR, EIB, Kfw i dr.). U iznosu
predracunske vrednosti projekta, za koji se izdaje garancija, uces¢e trajnih obrtnih
sredstava moglo je iznositi najvise do 15% vrednosti, a izuzetno do 30% vrednosti
kod izvozno orjentisanih programa.

Fond za razvoj Republike Srbije'"> osnovan je 2005. godine'', sa ciljem
podsticanja ravnomernog privrednog i regionalnog razvoja, zaposljavanja, izvoza,
osnivanja i razvoja MSP i preduzetniStva, i unapredenja konkurentnosti domace
privrede.'”® Fond je u drzavnom vlasnidtvu, a sredstva za obavljanje poslova
obezbeduje iz budZeta, sopstvenih prihoda i drugih izvora u skladu sa Zakonom kojim
je osnovan. Fond obavlja poslove odobravanja kredita, izdavanja garancija, kupovine
hartija od vrednosti i druge poslove u ime i za racun Republike Srbije.

Tabela 81
Pregled odobrenih sredstava Fonda za razvoj Republike Srbije
(2006-2009, milioni dinara)

2006 2007 2008 2009

1. Dugoro¢ni krediti

- Odobrena sredstva 4.639,91 2.435.45 2.794,50 4.539,45

- Odobreno kredita 1.375 352 350 242
2. Kratkoro¢ni krediti

- Odobrena sredstva 6.075,60 1.410,00 1.663,30 -

- Odobreno kredita 168 64 50 -
3. Mikrokrediti

- Odobrena sredstva 2.168,25 - - -

- Odobreno kredita 1.562 - - -

Izvor: Fond za razvoj Republike Srbije, 10/06/2010, Internet,
http://www.fondzarazvoj.gov.rs/

'3 Fond za razvoj Republike Srbije, Internet, http://www.fondzarazvoj.gov.rs/

'!* Zakonom o Fondu za razvoj Republike Srbije, ,,SI. Glasnik RS*, br. 36/2009 i 88/2010.

"> U okviru finansijske podrske MSP, najznacajniji napredak ostvaren je realizacijom kreditne linije za
pocetnike (start — up) preko Fonda za razvoj Republike Srbije i Perubli¢ke agencije za razvoj MSP i
preduzetnistva. U 2007. godini realizovana vrednost kredita je iznosila preko 1,2 milijarde dinara, zbog
cega je u 2008. godini za ove namene obezbedeno 2,2 milijarde dinara. Prema Strategija razvoja
konkurentnih i inovativnih malih i srednjih preduzeca za period od 2008. do 2013. godine, Vlada
Republike Srbije, Beograd, (“Sluzbeni glasnik Republike Srbije”, br. 103/2008), str. 7.
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Fond izdaje garancije za obezbedenje dela kredita koje banke i druge finansijske
organizacije odobravaju privrednim subjektima za realizaciju programa razvoja.
Ukupan nominalni iznos garancija, koje Fond izdaje na zahtev banke i druge
finansijske organizacije, utvrduje Vlada. Fond ne moze po zahtevu jednog podnosioca
odobravati 1 kredit i garanciju. Slobodna sredstva Fond moze da plasira u kupovinu
prvoklasnih hartija od vrednosti. Krediti i garancije iz sredstava Fonda ne mogu se
odobravati pravnim subjektima u druStvenom vlasnistvu, kao ni javnim preduze¢ima.
U programe privrednih subjekata koji imaju prioritet u odobravanju sredstava Fonda
spadaju, pored ostalih, programi koji obezbeduju otvaranje novih radnih mesta,
obezbeduju primenu inovacione tehnologije, imaju vece ucesce sopstvenih sredstava i
drugih izvora u strukturi finansiranja, i programi koji obezbeduju vece devizne efekte.
Privredna komora Srbije''® svojim aktivnostima doprinosi stvaranju otvorenog i
podsticajnog privrednog ambijenta. Predlaganjem zakona izvr$noj i zakonodavnoj
vlasti, Privredna komora Srbije utice na poslovnu klimu u Srbiji, dok podrsku
domacoj privredi i stranim investitorima pruza kroz Sirok obim informativnih,
promotivnih i konsultantskih usluga u cilju povecanja izvoza srpskih proizvoda i
usluga. U tom cilju Privredna komora uspostavlja ekonomsku saradnju sa
inostranstvom, organizuje privrednu i turisticko informativnu propagandu i druge
promotivne aktivnosti za potrebe svojih Clanova, predstavlja domacu privredu u
zemlji 1 inostranstvu, pruza informacije svojim c¢lanovima radi pronalazenja
potencijalnih partnera i njihovog medusobnog povezivanja, pruza pomo¢ svojim
¢lanovima u vezi sa finansiranjem i kreditiranjem proizvodnje i obavlja i druge
poslove od interesa za ¢lanove Komore.

5.3.6 Finansiranje spoljnotrgovinskih poslova u Srbiji pomo¢u lizinga

Poslove lizinga u Srbiji obavljaju registrovane lizing kompanije i poslovne banke. U
2006. godini bilo je 15 lizing druStava, dok u ostalim godinama broj lizing druStava se
nije menjao (17). U periodu 2006-2010. godina lizing drustva su bila u potpunom ili u
vecinskom vlasnistvu stranih lica. Bilansna suma je najvise povecana u 2007. godini
(40,7%), dok je najvece smanjenje imala u 2010. godini (-12,8%). Plasmani lizinga su
se uvecavali, ¢ak i u vreme trajanja finansijske krize.

Tabela 82
Lizing drustva u Srbiji (2006-2010)
2006 2007 2008 2009 2010
Broj lizing drustava 16 17 17 17 17
Bilansna suma 67,7 95,3 122,6 1133 98,8
(milijarde dinara)

Izvor: NBS, Nadzor finansijskog lizinga: IzvesStaj za cetvrti kvartal 2006, Beograd, 2006;

NBS, Nadzor finansijskog lizinga: Izvestaj za Cetvrti kvartal 2007, Beograd, 2007; NBS, Nadzor
finansijskog lizinga: Izvestaj za cetvrti kvartal 2008, Beograd, 2008; NBS, Nadzor finansijskog
lizinga: Izvestaj za cetvrti kvartal 2009, Beograd, 2009; NBS, Nadzor finansijskog lizinga:
Izvestaj za Cetvrti kvartal 2010, Beograd, 2010.

16 privredna komora Srbije, Internet, www.pks.rs
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Struktura lizinga prema predmetu(Tabela 83) pokazuje sledec¢e trendove: najveci
lizing plasmani su u teretna vozila i autobuse, plasmani u proizvodne masine su imali
rastuci trend a u poljoprivrednu opremu opadajuci trend.

Tabela 83
Struktura lizing poslova u Srbiji prema predmetu lizinga
(2006-2010, u procentima)
2006 2007 2008 2009 2010
Proizvodne masine 7,6 10,5 10,3 11,4 12,0
Gradevinske masine 6,7 10,0 7,4 7,3 7,7
Poljoprivredna oprema 10,9 9,2 8,3 7.8 6,8
Teretna vozila, autobusi 29,4 35,8 40,4 39,4 37,3
Putnicka vozila 35,3 25,1 23,1 22,2 25,1
Sinska vozila, plovni 1,1 0,7 1,1 1,2 1,0
Aparati za domacinstvo 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostalo 8,8 8,7 9,5 10,7 10,1

Izvor: NBS, Nadzor finansijskog lizinga: IzveStaj za Cetvrti kvartal 2006, Beograd, 2006, NBS,
Izvestaj za Cetvrti kvartal 2007, Beograd, 2007, NBS, Izvestaj za cetvrti kvartal 2008, Beograd, 2008,
NBS, Izvestaj za Cetvrti kvartal 2009, Beograd, 2009, NBS, Izvestaj za cetvrti kvartal 2010, Beograd,
2010.

U izvorima finansiranja, skoro celokupan iznos plasmana po osnovu finansijskog
lizinga finansira se putem zaduzivanja u inostranstvu — obaveze po kreditima uzetim
iz inostranstva, dok su plasmani po osnovu finansijskog lizinga najveéi u ukupnoj
aktivi. Pocetkom decembra 2005. godine davaocima lizinga je uvedena obaveza
izdvajanja sredstava rezerve na kredite, druge pozajmice i dopunske uplate iz
inostranstva (izuzev uplata po osnovu osnovnog kapitala) koris¢ene od 10. decembra.
Davaoci lizinga su bili duzni da prvi obracun i izdvajanje sredstava rezerve izvrSe 10.
februara 2006. godine, prema stanju osnovice za obracun na dan 31. januara, po stopi
od 10%. Tokom aprila 2006. godine stopa izdvajanja sredstava rezerve je povecana na
20%, a prvi obracun i izdvajanje prema novoj stopi izvrSeni su 10. maja prema stanju
osnovice na dan 30. aprila. Pocevs$i od 31. marta 2010. godine, obracun sredstava
rezerve ne vrsi se na obaveze po kreditima primljenim od medunarodnih finansijskih
organizacija, vlada i finansijskih institucija ¢iji su osnivaci strane drzave. Po tom
osnovu, na dan 31. decembra 2010. godine, obracun sredstava rezerve nije izvrSen za
iznos od 72,4 miliona EUR, $to predstavlja 9,1% kredita koriS¢enih, odnosno
primljenih iz inostranstva od strane davalaca lizinga.

5.3.7 Finansiranje spoljnotrgovinskih poslova u Srbiji pomocu faktoringa

Poslove faktoringa u Srbiji obavljaju tri vrste posrednika odnosno faktora: kompanije
koje su registrovane za obavljanje faktoring usluga (11), izvozno kreditne agencije (2)
i poslovne banke (7).'"" U okviru plasmana faktora aktuelna su dva ciljna trzista za
otkup potrazivanja: domace i medunarodno. Izvozni faktoring predstavlja nacin
finansiranja srpskih izvoznika na osnovu prodaje deviznih potrazivanja odnosno
deviznog priliva. Posao izvoznog faktoringa ukljucuje tri funkcije: finansiranje
izvoznih poslova, osiguranje naplate izvoznih potrazivanja 1 upravljanje

"7 Privredna komora Beograd, 15/11/2010, Internet,
http://www.kombeg.org.rs/Komora/udruzenja/UdruzenjeFinansijskihOrganizacija.aspx?veza=3125
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potrazivanjima (preuzimanje rizika naplate potrazivanja usled nelikvidnosti duznika),
koje se, po pravilu, ugovaraju jednim ugovorom. U Srbiji svi ucesnici u faktoring
poslovima ukljucuju transakcije sa potrazivanjima namenjenim stranim trzistima. U
osnovi ovih poslova su potrazivanja od stranih kupaca povoljne kreditne sposobnosti,
posebno onih iz Evropske unije.

Fond za osiguranje i finansiranje spoljnotrgovinskih poslova (SMECA) i Agencija za
osiguranje i finansiranje izvoza (AOFI) su imali model faktoringa bez prava regresa.
SMECA je imala model faktoringa u kome je nudila svojim klijentima avans do 80%
vrednosti fakture za isporucenu robu i pokri¢e rizika neplacanja od strane kupca.
Banke i faktoring kompanije nude model kvazi faktoringa''® gde se koristi
finansiranje potrazivanja strukturisano kao zajmovi obezbedeni sredstvima (Asset
Based Lending). Banke finansijske aranzmane faktoringa realizuju po prosecnim
cenama vazecih kamatnih stopa za odobrene kredite i to kroz raznovrsne finansijske
aranzmane ukljuuju¢i komercijalne kredite 1 troSkove registrovanja prava
zadrzavanja garancije.  Potrazivanja velike vrednosti se pokrivaju u gotovo
celokupnom iznosu.'"’

5.3.8 Finansiranje spoljne trgovine Srbije posredstvom stranih direktnih
investicija

Ukupni prilivi stranih direktnih investicija u periodu 2006-2010. godina bili su oko 14
milijardi USD, dok su odlivi bili oko 1,6 milijardi USD. Najve¢i prilivi SDI su bili u
2006. godini (4.256 miliona USD) a odlivi su imali najvecu vrednost u 2007. godini
(947 miliona USD). Iako su svi razvojni programi i strategije isticali kao najvazniju
aktivnost privlacenje stranih direktnih investicija, prilivi SDI u periodu 2006-2010.
godina imali su izrazito opadajuci trend (Tabela 84).

Tabela 84
Prilivi i odlivi stranih direktnih investicija u Srbiji
(2006-2010, milioni USD)
2006 2007 2008 2009 2010
Prilivi 4.256 3.439 2.955 1.959 1.329
Odlivi 88 947 283 52 189

Izvor: UNCTAD, Annex Tables, 12/08/2011.

"8 Finansijski potencijal preduzeca je bespotrebno blokiran zbog kvazi kreditnog obezbedenja za kvazi
faktoring potraZivanje. Cak i samo jedna velika faktura iz tekuéih potraZivanja moZe da pre vremena
iscrpi kreditni potencijal za celu godinu.

19U Société Générale banci faktoring je namenjen finansiranju MSP. Troskove faktoring usluge snosi
klijent (ustupilac) potrazivanja i obuhvata sledece: 1) faktoring naknadu - jednokratno po odobrenju i
obracunava se u procentu na ceo iznos fakture i naplacuje se odbijanjem od uplacenog avansa, 2)
faktoring kamata — obraunava se na uplaceni avans od dana finansiranja od strane faktora do dana
naplate od duznika; naplacuje se odbijanjem iznosa kamate od uplate preostalog iznosa fakture klijentu
—rezerve; 3) trosak obrade fakture — fiksno po svakoj fakturi, naplacuje se po odobrenju finansiranja
odbijanjem od avansa. Société Générale banka, Srbija, 05/12/2010, Internet,
http://www.societegenerale.rs/index.php?id=195.
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Najveci prilivi i odlivi stranih direktnih investicija u 2010. godini bili su iz Holandije,
Austrije i Slovenije.'*’Najveca strana ulaganja u ovom periodu bila su u preradivatku
industriju, finansijsku delatnost i delatnost osiguranja, trgovinu na veliko i trgovinu na
malo.'”!

Skroman obim SDI u Srbiji u periodu 2006-2010. godina mogu da objasne isti faktori
kao i u periodu 2001-2005. godina: troSenje privatizacionih prihoda na socijalne
potrebe i uvoz, najveca koncentracija SDI u sektoru usluga, veliki tehnoloski jaz
izmedu srpske privrede i razvijenog sveta, nizak apsorpcioni kapacitet domacih
preduzeéa za preuzimanje novih tehnologija i znanja, nestabilan politicki 1 pravni
sistem i neizgradene institucije.

5.3.9 Preovladujuéi izvori finansiranja spoljne trgovine u Srbiji u periodu
2006-2010 godina

U periodu 2006-2010. godina: ukupni krediti domacih banaka privredi u Srbiji su bili
35,05 milijardi EUR, kros border krediti su bili 65,4 milijardi EUR, dok su prilivi i
odlivi stranih direktnih investicija bili 11,1 milijardi EUR (Tabela 85).

Tabela 85
Srbija — preovladujuci izvori finansiranja spoljne trgovine
(2006-2010, u milionima EUR 1 procentima)
Izvori 2006 2007 2008 2009 2010
finansiranja iznos % | iznos % | iznos % | iznos % | Iznos %
Bankarski kr. 4485 | 19,2 | 6.038 | 21,0 | 7.567| 22,6 | 8.152 | 27,2 | 8810 | 29,5
Kros b.kred. 8.566 | 36,8 | 11.659 | 40,5 | 15414 | 46,1 | 15556 | 51,9 | 14.241 | 47,6

Pril+Odl SDI 3298 | 142 | 2974 | 10,3 | 2.299 6,9 | 1.399 4,7 1.144 3,8

Spoljna trgov. | 18.920 | 81,2 | 24.702 | 85,8 | 29.000 | 86,8 | 22.055 | 73,6 | 24.903 | 83,3

BDP (EUR) 23.305 100 | 28.785 100 | 33.418 100 | 29.967 100 | 29.882 100

Finansiranje spoljne trgovine u Srbiji u periodu 2006-2010. godina ima sledece
karakteristike:

1. Dominiraju inostrani (kros border) krediti ¢ije uces¢e u BDP, u odnosu
na prethodni period 2001-2005. godina, se naglo povecalo u 2006. godini u
poredenju sa uceS¢em kredita domaéih banaka (u 2005. godini kros
border krediti i krediti domac¢ih banaka su imali skoro ista uce§¢a u
BDP);

2. Tokom celog perioda postoji veliki raspon izmedu inostranih kredita i
kredita domaéih banaka;

3. Krediti domad¢ih banaka imali su rastué¢i trend tokom posmatranog
perioda ukljucujudi i godine svetske finansijske krize;

4. Strane direktne investicije (prilivi i odlivi) imale su opadajuéi trend rasta
tokom posmatranog perioda sa izuzetno malim uces¢em u BDP u 2009.
godini (samo 3,8%).

Zahvaljujuéi ovakvim Kkretanjima izvora finansiranja Srbija je u 2010. godini

povecala ucesée spoljne trgovine u drustvenom bruto proizvodu u odnosu na

2006. godinu za samo 2,1%.

'20NBS: Strana direktna ulaganja u novcu, neto, po zemljama, 2005-2010.
2! NBS: Strana direktna ulaganja po granama delatnosti, III kvartal 2011.
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5.3.10 Projekti i programi stranih vlada i Evropske unije u Srbiji

Pored finansiranja banaka, drzavnih institucija, lizing i faktoring organizacija za
finansiranje MSP aktivnosti postoji Citav set projekata i programa stranih vlada,
medunarodnih finansijskih institucija i Evropske unije, od kojih su najznacajniji:
USAID Projekat za razvoj konkurentnosti Srbije, Program za saradnju sa novim
trziStima (PSOM) i1 Projekat za razvoj konkurentnosti i promociju izvoza (SECEP).

USAID Projekat za razvoj konkurentnosti Srbije'** je vredan 14,7 miliona USD.
Pokrenut je u oktobru 2007. godine kako bi promovisao ekonomski rast kroz znacajno
unapredenje konkurentnosti MSP u vodec¢im sektorima Srbije kroz: 1) upoznavanje
potencijalnih investitora sa moguénostima braunfild (brownfield) i grinfild
(greenfield) investicija, b) pomo¢ srpskim preduze¢ima da maksimalno iskoriste svoje
konkurentske prednosti, 3) odrzavanje baze podataka o izvozu i 4) pruzanje
savetodavnih usluga Vladi u pogledu moguéih promena pravnog i zakonodavnog
okvira koji se odnosi na investicije i izvoz. Projekat je prepoznao sektore koji imaju
najveci potencijal da se takmiCe na svetskom trziStu: ICT, turizam, film 1 produkcija,
gradevinske usluge, autodelovi, prerada drveta i namestaj, obnovljivi izvori energije.
Projekat jaca konkurentnost ovih sektora putem reformi pravne regulative,
unapredenjem radne snage i kroz PR i komunikacije. Sa aspekta finansiranja izvoza,
projekat je znacajan jer podrazumeva i bespovratnu pomo¢ (grantove) za uceSée na
sajmovima i ostale aktivnosti u cilju poboljSanja izvoza i investicija (do 50% ucesc¢a).
Do kraja 2010. godine Projekat je omogucio: a) prodaju, izvoz i nove investicije u
ciljanim sektorima u iznosu vise od 90 miliona USD, b) za Sest kompanija (28
polaznika) obuku i dobijanje medunarodno priznatih cerfitikata, c) osnivanje dva
strukovna udruzenja i podrsku tre¢em u integraciji privatnog sektora i d) obuku vise
od hiljadu ljudi u oblasti marketinga, uceS¢e na sajmovima, sa medunarodnim
standardima 1 sli¢no.

Program za saradnju sa novim tritima (PSOM)'® je program holandske vlade
koji podsti¢e holandske investitore da investiraju u nova trzista i pomaze MSP, koja
uspostavljaju saradnju sa holandskim partnerima, tako Sto sufinansira osiguranje
izvoza (do 50% ucesca).

Projekat za razveoj konkurentnosti i promociju izvoza (SECEP)124 nastoji da
unapredi konkurentnost MSP u Srbiji kroz tri programa: 1) razvoj klastera
(uklju€uju¢i mapiranje 1 analizu klastera), 2) razvoj dobavljaca 1 3)
internacionalizacija (unapredenje rada MSP u Srbiji i razvoj njihove izvozne
sposobnosti). Kljuéni cilj SECEP projekta je da podrzi razvoj trziSne ekonomije i
drustveno ekonomske kohezije u Srbiji, unapredenjem medunarodne konkurentnosti i
izvoznih moguénosti MSP. SECEP projekat podrzavaju Ministarstvo za ekonomiju 1
regionalni razvoj, Agencija za mala i srednja preduzeca, Privredna komora Srbije i
Agencija za strana ulaganja i promociju izvoza (SIEPA), a finansira ga Evropska
unija. Cilj Programa internacionalizacije za Sest prioritetnih klastera je da unapredi
sposobnost srpskih klastera ne samo da izvoze ve¢ i da stvaraju mrezu izvan Srbije sa

122 UsAID Projekat za razvoj konkurentnosti, Internet, http://www.compete.rs/sr/about/, 15/01/2011.
12 USAID, Projekat za razvoj konkurentnosti, Finansijska i savetodavna podrska dostupna srpskim
MSP,avgust 2009, Internet, http://www.compete.rs/filessPODRSKA MSP_avg09.pdf, 12/12/2010.

'2* SECEP, Projekat za razvoj konkurentnosti i promociju izvoza, Internet,
http://www.secep.rs/Oprojektu.html, 04/01/2011.
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klasterima u drugim zemljama (razmenom iskustava i zajednickih trziSnih aktivnosti)
uporedo sa jaCanjem veza sa zemljama Clanicama CEFTA. U klasterima ¢e biti
sprovedeno kvalitativno i kvantitativno mapiranje po statistickom modelu ,,Three
Star* pristupa, koji je fokusiran na 38 industrijskih i komercijalnih sektora. Program
razvoja dobavijaca u Srbiji nastoji da unapredi poslovanje malih i srednih preduzeca
kroz unapredenje kvaliteta prozvoda i poslovnog ambijenta kako bi ova preduzeca
postala efikasnija i spremnija kao dobavljaci multinacionalnih kompanija koje rade u
Stbiji. Predvideno je da najmanje 15 multinacionalnih kompanija uzme ucesée u
ovom programu. Program ¢e osnaZiti inovacije, transfer tehnologije i unaprediti
kvalitet sertifikacije medu srpskim MSP. Primarni cilj ovog dela SECEP projekta bice
ugovaranje uspostavljanja novih lanaca dobavljata za srpske kompanije sa
multinacionalnim kompanijama koje rade u Srbiji i u regionu jugoisto¢ne Evrope,
samim tim i nastojanje da se uveca direktno i indirektno srpski izvoz. Smanjenje
uvoza, povecanje zaposlenosti i veca vrednost izvezene robe — kljucni su ciljevi koji
povezuju SECEP projekat i srpsku strategiju razvoja ekonomije.

5.4 Konkurentnost evropskih zemalja u tranziciji

Danas je proizvod konkurentan ako se moze da proizvede po nizoj ceni ili po istoj
ceni ali boljeg kvaliteta. U nastupu na inostranom trziStu moze da se konkuriSe sa
cenom, ali ubrzo dolazi kvalitet. Proizvesti kvalitetan proizvod podrazumeva da
preduze¢a budu tehnoloski savremena odnosno inovativna i efikasna. I dok su
razvijene zemlje u proslosti svoj razvoj zasnivale na komparativnim prednostima,
poput jeftine radne snage i prirodnih resursa, danas se osnovom za ekonomski razvoj
smatraju napredni faktorski uslovi zasnovani na znanju i razvijenoj infrastrukturi,
visokoj tehnologiji i inovacijama.

U savremenom svetu podizanje nacionalne konkurentnosti je Siroko prihvacen
koncept. Podizanje konkurentnosti je proces unapredenja poslovnog ambijenta koji
treba da omoguci povecanje domacih investicija, priliva stranih i domacih investicija,
izvoza i uvoza robe i usluga. Konkurentna je ona zemlja Ciji je Zivotni standard
gradana veéi u odnosu na druge zemlje. Zivotni standard je odreden nivoom
produktivnosti privrede, koji se iskazuje vrednos¢u proizvedenih dobara i usluga po
jedinici angazovanog ljudskog kapitala, fizickog kapitala i prirodnih resursa.
Produktivnost zavisi od vrednosti robe i usluga iskazanih u svetskim cenama koje
neka privreda ostvaruje ali i od efikasnosti sa kojom se ta proizvodnja ostvaruje.

Otuda se konkurentnost uspesno meri preko produktivnosti.

Podizanje produktivnosti u globalnoj privredi je vezano za stvaranje $to povoljnijih
uslova u kojima preduzeca mogu da unaprede svoju produktivnost. Stvaranje dobre
poslovne klime odnosno poslovnog okruzenja primarni je zadatak svake zemlje.
Budué¢i da je produktivnost zemlje odredena produktivno$¢u njenih kompanija,
privreda moze biti konkurentna samo ukoliko su kompanije koje u njoj posluju
konkurentne bez obzira da li su domace firme ili firme u stranom vlasnistvu.

Medu najsofisticiranijim modelima za merenje medunarodne konkurentnosti zemalja
istiCu se: Svetski ekonomski forum (WEF) objavljivanjem ,IzveStaja o globalnoj
konkurentnosti*“ (The Global Competitiveness Report) i Svetska Banka (WB)
objavljivanjem ,,Izvestaj o lakoc¢i poslovanja* (Doing Business). Za zemlje u tranziciji
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merenje konkurentnosti vrS$i Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD)
objavljivanjem ,,Izvestaja o napretku u tranziciji* (Transition Report).

5.4.1 Analiza medunarodne konkurentnosti prema IzveStaju o globalnoj
konkurentnosti

Svetski ekonomski forum je danas, uz Svetsku banku, najveca, najcitiranija i
najznacajnija institucija koja se bavi analizom i merenjem konkurentnosti. Tokom
viSedecenijskog postojanja Svetski ekonomski forum je kreirao vise indeksa kojima se
meri i uporeduje konkurentnost nacionalnih privreda i njegovi kompozitni indeksi se
danas najviSe koriste. Prvu rang listu zemalja po konkurentnosti Svetski ekonomski
forum objavio je 1979. godine.

Svetski ekonomski forum je tokom poslednje tri decenije pratio dinamican razvoj i
strukturne promene u svetskoj privredi. Uz pomo¢ vodecih svetskih ekonomista sa
Harvarda, Kolumbije i drugih vodecih univerziteta najpre su konstruisana dva indeksa
konkurentnosti: indeks konkurentnosti rasta i indeks poslovne konkurentnosti.
Indeks konkurentnosti rasta konstruisan je od 2000. godine uz cesto godiSnje
preispitivanje 1 unapredivanje metodologije. Tokom celokupnog perioda postojanja
koristio je da prikaze konkurentnost na makro nivou na bazi teorijski utemeljenih
empirijskih istrazivanja. Indeks poslovne konkurentnosti konstruisan je od 1998.
godine kao indeks koji je imao za cilj da oceni mikroekonomsku konkurentnost
nacionalnih privreda. Ovaj indeks je inicijalno definisan od strane M. Klajna, da bi
kasnije dobio svoj oblik pod vodstvom tima analiti¢ara predvodenih M. Porterom.

U evaluaciji kompozitnih indeksa konkurentnosti u periodu 2004-2006. godina nastao
je indeks globalne konkurentnosti sa 9 dimenzija i tri faze razvoja zasnovan na
mobilizaciji faktora proizvodnje, povecanju efikasnosti i inovacijama. Paralelno sa
Sirenjem 1 obogacivanjem sadrzaja merenja, sa novim kompozitnim indeksom dalje je
razvijen koncept faza rasta. Dva kriterijuma se koriste za raspodelu zemalja u faze
razvoja: BDP po glavi stanovnika i devizni kursevi. Podelom na zemlje ,,inovatore* i
ostale zemlje, indeks konkurentnosti rasta (IKR) je ve¢ inaugurisao koncept faza
rasta. Indeks globalne konkurentnosti (IGK 9) je dalje razvio ovaj model na tri faze
rasta:

a) U prvoj fazi (GDP po glavi stanovnika do 2.000 USD) rast prevashodno zavisi
od koli¢ine 1 kvaliteta osnovnih faktora proizvodnje i bazicnih uslova
privredivanja. Tokom prve, faktorske faze (factor-driven stage) najvazniju
ulogu 1 najve¢i ponder (50%) dobijaju indikatori iz prvog bloka (osnovni
zahtevi).

b) U drugoj fazi rasta (GDP po glavi stanovnika od 3.000 USD-9.000 USD)
teziSte se pomera na faktore efikasnosti odnosno podindekse u drugom bloku
koji mere efikasnost kljucnih trzista, formiranje ljudskog kapitala (kroz vise
obrazovanje) i tehnolosku spremnost. Posledi¢no, ponder drugog bloka raste
na 50% u ovoj fazi rasta.

c) U trecoj fazi razvoja (GDP po glavi stanovnika preko 17.000 USD) kvalitet
poslovanja i inovacije dobijaju na znacaju (ponder ovog bloka raste na 30%).

d) Na prelazu izmedu prve i druge faze (nivo GDP po glavi stanovnika od 2.000
USD-3.000 USD), odnosno izmedu druge i tree faze (GDP po glavi
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stanovnika od 9.000 USD-17.000 USD) zemlje se nalaze u prelaznom rezimu
i relativni zna¢aj pojedinih faktora nije dovoljno stabilan.'*’

U 2007. godini uveden je novi indeks globalne konkurentnosti zasnovan na 12
podindeksa. Novi indeks IGK 12 nasledio je osam podindeksa od prethodnog IGK 9, s
tim $to je slozeni podindeks efikasnosti trziSta dezagregiran na svoje Cetiri
komponente; posebno podindekse koji ocenjuju trziste robe, trziSte rada, finansijsko
trziste i ukupnu veli¢inu trziSta. Voden trendovima u savremenoj teoriji i praksi ocene
konkurentnosti nacionalne privrede, profesor Havier Sala-I-Martin je konstruisao novi
globalni indeks konkurentnosti, koji poCiva na slede¢im pretpostavkama: a) u
globalizovanoj privredi postoji veliki broj faktora koji objasnjavaju konkurentnost
nacionalnih privreda, b) svi faktori konkurentnosti se mogu podeliti u 12 kategorija
odnosno stubova konkurentnosti i ¢) znacaj pojedinih faktora konkurentnosti zavisi od
stepena privrednog razvoja u kojem se pojedina zemlja nalazi.

Svetski ekonomski forum prilikom formulisanja globalnog indeksa konkurentnosti
koristi ukupno 110 faktora konkurentnosti. S obzirom na obimnost analiziranih
faktora moZe se konstatovati da Svetski ekonomski forum na sveobuhvatan nacin
analizira pitanje konkurentnosti, S§to je njegova najznacajnija karakteristika. Pri tome
Svetski ekonomski forum obuhvata vec¢inu faktora koji su klju¢ni za privredni rast i
razvoj: institucije, makroekonomske faktore, infrastrukturu, obrazovanje, tehnologiju i
ostalo.

Svetski ekonomski forum je uveo dva kompozitna indikatora konkurentnosti: koncept
nacionalne konkurentnosti i koncept poslovne konkurentnosti. Koncept nacionalne
konkurentnosti (IGK 12) ima celovitu strukturu sa jasno definisanim blokovima
(osnovni zahtevi, faktori povecanja efikasnosti, i faktori inovacija i sofisticiranosti).
Postoji puna podudarnost (simetrija) izmedu strukture dimenzija merenja globalne
konkurentnosti i1 predlozenih faza ekonomskog rasta odnosno znacaj pojednih faktora
konkurentnosti zavisi od stepena privrednog razvoja u kojem se pojedina zemlja
nalazi.

Prema konceptu nacionalne konkurentnosti (The Global Competitiveness Report
2010-2011), evropske zemlje u tranziciji su pokazale razli¢ite vrednosti indikatora i
rangova kako na nivou globalnog indeksa tako i za subindekse: osnovni zahtevi,
faktori povecanja efikasnosti, faktori inovativnosti i sofisticiranosti (Tabela 86).
Najveéi globalni indeks konkurentnosti imaju Estonija, Ce$ka Republika i
Poljska. U pogledu osnovnih zahteva najkonkurentnije su Ce$ka Republika,
Estonija i Slovenija, a u pogledu faktora povecanja efikasnosti najkonkurentnije
su CeSka Republika i Poljska. Faktori inovacija i sofisticiranosti najviSe su
doprineli konkurentnosti Ce$ke Republike i Slovenije. Srbija se nalazi na
pretposlednjem mestu po osnovu globalnog indeksa konkurentnosti (poslednja je
Bosna i Hercegovina). I kod subindeksa Srbija je zadrzala istu poziciju
(pretposlednja na rang listi). Jedino Bosna i Hercegovina ima manje vrednosti
subindeksa.

'3 The Global Competitiveness Report 2010-2011, World Economic Forum, Geneva, Switzerland
2010, p. 10.
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Tabela 86
Nacionalna konkurentnost evropskih zemalja u tranziciji
(2010-2011 godina)
Globalni Subindeksi
Zemlja Indeks Osnovni zahtevi | Faktori povecanja Faktori
efikasnosti inovacija i
sofisticiranosti

Rang Skor Rang Skor Rang Skor Rang Skor
Albanija 88 3,94 75 4,38 &9 3,77 104 3,09
BiH 102 3,70 98 4,05 100 3,57 120 2,93
Bugarska 71 4,13 72 4,43 65 4,07 95 3,22
CeskaR. 36 4,57 44 4,91 28 4,66 30 4,19
Estonija 33 4,61 25 5,38 34 4,52 45 3,90
Hrvatska 77 4,04 50 4,78 76 3,97 85 3,32
Letonija 70 4,14 61 4,60 63 4,08 77 3,37
Litvanija 47 4,38 52 4,77 49 4,28 48 3,79
Madarska 52 4,33 59 4,65 41 4,38 51 3,71
Makedonija 79 4,02 70 4,45 83 3,84 97 3,20
Poljska 39 4,51 56 4,69 30 4,62 50 3,76
Rumunija 67 4,16 77 4,36 54 4,18 91 3,24
Slovacka R. 60 4,25 53 4,77 37 4,43 63 3,54
Slovenija 45 4,42 34 5,18 46 4,33 35 4,08
Crna Gora 49 4,36 45 4,90 64 4,08 56 3,67
Srbija 96 3,84 93 4,15 93 3,75 107 3,04

Izvor: The Global Competitiveness Report 2010-2011, World Economic Forum, Geneva, Switzerland
2010, pp. 16-17.

Koncept poslovne konkurentnosti (IPK) uvodi koncept ,tipa ekonomije“ koji je
ekvivalentan fazama rasta koje koristi IGK. Tako su za zemlju koja se nalazi u
inicijalnoj fazi razvoja (osnovnim faktorima vodena privreda) od presudnog znacaja
tzv. osnovni faktori konkurentnosti (institucije, infrastruktura, makroekonomska
stabilnost i zdravstvo i primarno obrazovanje). Za zreliju fazu razvoja, faktori kljucni
za efikasnost postaju najvazniji i privreda zasnovana na faktorima proizvodnje (koja
tezi da minimizira troSkove) odgovara faktorskom rastu koji zavise od efikasnosti.
Najzreliju fazu konkurentnosti karakteriSu faktori koji se tiu razvoja inovacija i
stvaranje inovacijama vodene privrede, a privreda zasnovana na inovacijama (koja
tezi da proizvodi dobra koja imaju posebnu unikatnu vrednost i adekvatno visoku
cenu) odgovara rastu koji presudno zavisi od inovacija. Jedina sustinska razlika jeste
sto IPK ne daje pojedinim tipovima razliCite eksplicitne pondere ve¢ varira sadrzaj
ocene indikatora ,,poslovne prakse i strategije®.

Prema izveStaju za 2010-2011. godinu, evropske zemlje u tranziciji se nalaze: a)
u grupi zemalja ¢iji se rast oslanja na poveéanje efikasnosti — faza 2 (Albanija,
Bosna i Hercegovina, Makedonija, Crna Gora, Rumunija i Srbija); b) u grupi
zemalja u procesu tranzicije iz faze 2 u fazu 3 (Hrvatska, Estonija, Madarska,
Letonija, Litvanija, Poljska i Slovacka Republika); ¢) u grupi zemalja ¢iji se rast
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oslanja na rast inovativnosti — faza 3 (CeSka Republika i Slovenija).126 Prema
izveStaju za 2011-2012. godinu stanje se nije promenilo.127

Uzimajuéi u obzir karakteristike faza razvoja prema metodologiji Svetskog
ekonomskog foruma, Srbija treba da napusti strategiju rasta zasnovanog na ekspanziji
domace traznje. Osnov rasta u buduénosti moraju biti domaca Stednja i investicije, za
razliku od dosadasnjeg modela u kome je dominirala domaca potrosnja.

U dostizanju trece faze razvoja, Srbija treba da: 1) znatno poveca izvoz i 2) da
povecéa priliv i odliv odnosno izlazne strane direktne investicije. Zajednicki
preduslov za oba cilja je podizanje nivoa konkurentnosti, a za to je potrebno
stvoriti veoma atraktivan poslovni ambijent. U savremenom svetu znacaj
unapredenja nacionalne konkurentnosti je Siroko prihvaéen koncept.

5.4.2 Merenje medunarodne konkurentnosti prema metodologiji Svetske banke

Svetska banka ve¢ sedam godina objavljuje Izvestaj o lakoCi poslovanja (Doing
Business), ¢iji je cilj rangiranje 181 zemlje prema kvalitetu poslovnog okruzenja.
Izvestaj je u odredenoj meri specifican, jer ne uzima u obzir neke faktore koji su
vazni za poslovno okruzenje (na primer, inflacija ili carinske stope), ve¢ je
prevashodno usmeren na proceduralne aspekte. Svetska banka se, u zelji da izbegne
ocenjivanja koja se mogu okarakterisati kao ideoloska i suvise politicka, usredsredila
na faktore oko kojih uglavnom nema politickih i ideoloskih sporova jer se prakticno
svi slazu da treba smanjiti broj birokratskih procedura i prepreka u obavljanju

poslova.'?®

Polazna pretpostavka istrazivanja i izrade Izvestaja je da je privatni sektor nosilac
daljeg ekonomskog rasta. Da bi se privatni sektor lakSe razvio neophodno je da
administrativne prepreke i druga ograni¢enja budu svedena na neophodni minimim.'*
U Izvestaju se ocenjuje deset kriterijuma regulacije poslovanja i to: zapocinjanje
poslovanja, dobijanje gradevinskih dozvola, zapoSljavanje radnika, registracija
imovine, dobijanje kredita, zaStita investitora, placanje poreza, spoljna trgovina,
sprovodenje ugovora i zatvaranje poslovanja. Svaki od ovih kriterijuma se ocenjuje na
osnovu nekoliko objektivnih pokazatelja kao S$to su npr. broj procedura potrebnih da
bi se zavrSio neki posao, potrebno vreme, troskovi itd.

126 The Global Competitiveness Report 2010-2011, World Economic Forum, Geneva, Switzerland
2010, p. 11.

"7 Ibid.

'28 Bord direktora Svetske banke razmatrao je u decembru 2011. godine novu strategiju partnerstva za
Srbiju u narednih Cetiri godine. Svetska banka podrzace Srbiju u dve oblasti — jacanje konkurentnosti
ekonomije Srbije i rezultata socijalne potro$nje. U 2012. i 2013. godini Srbija ¢e imati pristup 340
miliona USD sredstava IBRD. Paznja programa IBRD biée usmerena na manji broj vecih investicionih
operacija, a podrska budzetu kroz razvojnu politiku. U isto vreme ocekuje se da ¢e Medunarodna
finansijska korporacija (IFC) obezbediti izmedu 600 i 800 miliona USD privatnom sektoru u naredne
Cetiri godine. Na taj nacin Svetska banka je opredeljena da pomogne Srbiji u reSavanju razvojnih
izazova. 16/12/2011, Internet,

http://www.mondo.rs/s227749/Info/Ekonomija/Svetska banka jaca konkurentnost Srbije.html.

129 Ca . . e .
Rezultati izvestaja Doing Business su znacajni i govore o tome §ta javna uprava u kratkom roku

moze da uradi kako bi doprinela lak§em poslovanju privrede. Ukoliko indikatori nisu dobri, ukazuju na
postojanje moguénosti poboljSanja procedura.
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5.4.3 Merenje medunarodne konkurentnosti prema metodologiji Evropske
banke za obnovu i razvoj

Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) svake godine u novembru objavljuje svoj
Izvestaj o napretku u tranziciji (Transition Report), koji se odnosi na prethodnu
godinu. Ovaj izvestaj predstavlja jedan od najuglednijih medunarodnih izvestaja koji
analizira 27 zemalja u tranziciji i pomoc¢u tranzicionih indikatora sumira napredak u
strukturnim 1 institucionalnim reformama.

U osnovi metodologije EBRD je analiza devet indikatora: privatiizacija velikih
preduzecéa, privatizacija malih preduzeca, restrukturiranje preduzeca, liberalizacija
cena, liberalizacija trgovine i deviznog kursa, politika konkurencije, reforma banaka i
liberalizacija kamatne stope, trziSte kapitala i nebankarskih finansijskih institucija,
reforma ukupne infrastrukture. Sa ovih devet indikatora obuhvaceni su najbitniji
elementi trziSne privrede: preduzeca, trziSte i1 trgovina, finansijske institucije i
infrastruktura, s tim da se tranzicioni indikator kojim se ocenjuje kvalitet ukupne
infrastrukture sastoji od pet podindikatora: telekomunikacije, Zeleznica, putevi,
elektro sektor i vodovod i kanalizacija. Svaki indikator meren je po standardima
razvijenih trzi$nih privreda, uzima vrednost od 1 do 4,3 (1 reperezentuje malu ili
nikakvu promenu od rigidne centralno planske privrede, a 4,3 odnosno 4+
reprezentuje standard industrijskih i trziSnih privreda), i pokazuje sintetizovanu
procenu napretka postignutog u nekoj odredenoj oblasti jer se zasniva na razli¢itim
podacima, deskriptivnim informacijama i analizama.

U sustini metodoloskog okvira EBRD su principi definisani na pocetku tranzicionog
procesa koji se u velikoj meri oslanjaju na principe tzv. Vasingtonskog konsenzusa.
Na pocetku tranzicije dominantno je bilo misljenje da ¢e zemlje koje brze privatizuju
svoju privredu i izvrSe liberalizaciju spoljnotrgovinskih tokova i finansijskog sektora
biti sposobnije da se takmiCe sa razvijenim trziSnim privredama. Medutim, kako je
sam koncept VaSingtonskog konsenzusa doziveo neuspeh nakon deset godina
tranzicije profesor Rodrik je prosirio ovaj koncept sa novih 10 preporuka koje su se,
pre svega, bazirale na razvoju institucija.'*

Struénjaci Evropske banke za obnovu i razvoj su, u skladu sa preporukama
Vasingtonskog konsenzusa i proSirenog Vasingtonskog konsenzusa, samu tranziciju
podelili u dve faze. Prva faza tranzicije se bazira na preporukama VasSingtonskog
konsenzusa, ocenjuje se na osnovu tri tranziciona indikatora (privatizacija malih
preduzeca, liberalizacija cena i liberalizacija spoljne trgovine). Druga faza tranzicije,
koja se bazira na preporukama prosirenog VaSingtonskog konsenzusa profesora
Rodrika, se ocenjuje na osnovu Sest tranzicionih indikatora (privatizacija velikih
preduzeca, restrukturiranje preduzeca, politika konkurencije, bankarski sektor, trziste
kapitala i nebankarske finansijske institucije i ukupna infrastruktura). Metodologija
Evropske banke za obnovu i razvoj, slicno drugim relevantnim institucijama,
konstantno evoluira i unapreduje se.

Izvestaj o napretku u tranziciji Evropske banke za obnovu i razvoj se moze koristiti za
analizu uspeha odredenih tranzicionih modela s obzirom da pruza solidnu vremensku
seriju podataka.

130 Srpski Ekonomski Forum, Beograd, 03/07/2011, Internet, http://www.sef.rs
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5.5 Izgradnja nacionalnog modela finansiranja trgovine u funkciji
povecanja konkurentnosti izvozne privrede u zemljama
u tranziciji

5.5.1 Rejting finansijskog sektora u evropskim zemljama u tranziciji

Reformom bankarskog sektora vecina zemalja u tranziciji je dobila efikasne i
moderne bankarske sisteme sa preteznim uceScem stranih banaka. Strane bankarske
grupacije su napravile znacajan prodor u regionu Sto je dovelo do integracije
bankarskog sistema razvijenih (uglavnom zapadnoevropskih) trzisnih privreda i
regiona zemalja u tranziciji. U evropskim zemljama u tranziciji strane banke
dominiraju njihovim trziStem, a njihove lokalne afilijacije su glavni izvor spoljnog
finansiranja za veliki deo preduzeéa i stanovniStva. Svojim delovanjem u zemljama u
tranziciji, strane banke su pokazale pozitivne rezultate: transfer novih tehnologija
(znanja), uvodenje novih proizvoda i usluga, povecanje produktivnosti rada i
smanjenje troskova, uvodenje nadzora i kontrole, savremen menadzmet u organizaciji
rada i upravljanju rizicima i sli¢no. Bankarski sektor u vec¢ini zemalja u tranziciji je
postao efikasniji, konkurentniji i bolje regulisan. Odnos nekvalitetnih kredita je bitno
popravljen.

Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD), u redovnom izveStavanju, pomocu
indikatora prati napredak u razvoju finansijskog sistema zemalja u tranziciji kao: 1)
napredak u bankarskoj reformi i liberalizaciji kamatnih stopa i 2) napredak u razvoju
trziSta hartija od vrednosti i nebankarskih institucija.131 Indikatori, prema usvojenoj
metodologiji EBRD, uzimaju vrednosti od 1 do 4,3 odnosno 4+. Napredak u
bankarskoj reformi i liberalizaciji kamatnih stopa EBRD prati preko indikatora koji
imaju posebna zna(“:enja.132 EBRD takode prati napredak u razvoju trziSta hartija od
vrednosti i nebankarskih institucija putem indikatora koji imaju posebna znacenja. 133

BUEBRD, Transition Report 2006, London, 2006, pp. 198-199; Volz, Ulrich, “An Empirical
Examination of Firms’ Financing Conditions in Transition Countries”, German Development Institute,
15 June 2008, pp. 7-8.

132 Indikatori napretka bankarske reforme i liberalizacije kamatnih stopa imaju sledeéa
znacenja: 1 - mali napredak u tranziciji bankarskog sektora, 2 - znacajna liberalizacija kamatnih stopa i
raspodele kredita, 3 - znacajan napredak u obezbedenju solventnosti banaka i u uspostavljanju okvira
za kontrolu i regulisanje; puna liberalizacija kamatnih stopa sa malim preferencijalnim pristupom
refinansiranju i znacajnog prisustva privatnih banaka, 4 - znacajno poboljSanje bankarskih zakona i
propisa prema BIS standardima; dobro funkcionisanje bankarske konkurencije i efikasna kontrola
boniteta, 4+ - standardi i norme rada naprednih industrijskih privreda: potpuna konvergencija
bankarskih zakona i propisa sa BIS standardima, pruzanje kompletnog seta konkurentnih bankarskih

usluga.

'3 Indikatori napretka trZiSta hartija od vrednosti i nebankarskih institucija imaju sledece

znacenje: 1 - mali napredak, 2 - formiranje berzi hartija od vrednosti, u¢esnici na berzi, neke trgovine
vladinim hartijama od vrednosti, i rudimentaran pravni i regulatorni okvir za izdavanje i trgovanje
hartijama od vrednosti, 3 - znacajno izdavanje harttija od vrednosti od strane privatnih preduzeca,
osnivanje nezavisnih registara akcija, ukljucivanje nebankarskih finansijskih institucija (investicioni
fondovi, privatno osiguranje i penzioni fondovi, lizing kompanije) i odgovarajuceg regulatornog
okvira, 4 - zakoni i propisi o hartijama od vrednosti u skladu sa IOSCO standardima znacajnih za
likvidnost 1 trzi$nu kapitalizaciju, dobro funkcionisanje nebankarskih finansijskih institucija i efikasna
regulativa, 4+ - standardi i norme rada naprednih industrijskih privreda: potpuna konvergencija zakona
i propisa o hartijama od vrednsoti sa IOSCO standardima; u potpunosti razvijeni nebankarski
posrednici.
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U 2010. godini najve¢u vrednost indikatora za bankarske reforme i liberalizaciju
kamatnih stopa (Tabela 87) imale su Estonija (4) i Hrvatska (4). Vrednost indikatora
3,67 ostvarile su Bugarska, Letonija, Litvanija, Madarska, Poljska i Slovacka
Republika. Indikator 3,33 imale su Rumunija i Slovenija, a najmanju vrednost 3,00
imale su Albanija, Bosna i Hercegovina, Makedonija, Srbija i Crna Gora. Srbija i
Crna Gora u praéenju napretka bankarske reforme i liberalizacije kamatnih
stopa imaju najloSije ocene.

Tabela 87
EBRD tranzicioni indikatori za bankarske reforme&liberalizacija
kamatnih stopa (2001-2010)

zemlja 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Albanija 233 | 233 | 233 | 2,67 2,67 | 2,67 | 2,67 3,00 | 3,00]| 3,00
BiH 233 233 233 2,67 2,67 2,67 | 2,67 3,00 3,00 3,00
Bugarska 3,00 | 333 333 3,67] 3,67 3,67 3,67] 3,67 3,67] 3,67
Estonija 3,67 | 3,67 3,67| 400 4,00 | 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
Hrvatska 333 3,67 3,67 ] 400] 4,00 4,00 4,00] 4,00 4,00] 4,00
Letonija 333 | 3,67 3,67 3,67| 3.67| 3,67| 400] 4,00 3,67| 3,67
Litvanija 3,00 | 3,00 333 333 3,67 3,67 3,67] 3,67 3,67 3,67

Madarska 4,00 | 4,00 | 4,00 | 4,00 | 4,00 | 4,00| 4,00 | 4,00 | 4,00 | 3,67

Makedonija | 2,67 | 2,67 | 2,67 | 2,67 | 2,67 | 2,67 | 2,67 | 3,00 | 3,00 | 3,00

Poljska 333 | 3,33 | 3,33 | 3,33 | 3,67 | 3,67 | 3,67 | 3,67 | 3,67 | 3,67

Rumunija 2,67 | 2,67 2,67 | 3,00 | 3,00 | 3,00 | 3,33 | 3,33 | 3,33 | 3,33

Slova¢kaR. | 3,33 | 3,33 | 333 | 3,67 | 3,67 | 3,67 | 3,67 | 3,67 | 3,67 | 3,67

Slovenija 333 | 3,33 | 3,33 | 3,33 | 3,33 | 3,33 | 3,33 | 3,33 | 3,33 | 3,33

Crna Gora 1,67 2,00 | 2,00 2,33 | 2,33 | 2,67 | 2,67 ] 3,00] 3,00 ] 3,00

Srbija 1,00 | 2,33 | 2,33 | 233 | 2,67 | 3,67 | 2,67 | 2,67 | 2,67 | 3,00

Napomena: za Cesku Republiku ne postoje podaci.
Izvor: EBRD Country Database, 12/08/2011.

Prema kretanju indikatora napretka bankarske reforme i liberalizacije
kamatnih stopa evropskih zemalja u tranziciji u periodu 2001-2010. godina
mogu se izvesti slede¢i zakljudci:

1. Sve zemlje u tranziciji su imale porast indikatora, §to se moZe objasniti
potezom vlade pojedinih zemalja da se u proces tranzicije krene
reformom bankarskog sektora,

2. Zemlje koje su kasnije uSle u proces tranzicije sa manjim ili ve¢im
uspehom su uspele da do kraja 2010. godine maksimalno se pribliZe grupi
vodedih zemalja u tranziciji,

3. Srbija i Crna Gora imaju najloSije ocene.

Analiziraju¢i napredak u razvoju trziSta hartija od vrednosti i nebankarskih
finansijskih institucija u 2010. godini (Tabela 88) sve zemlje se po vrednosti
odgovaraju¢eg indikatora mogu svrstati u dve grupe: prva u kojoj se vrednost
indikatora krece u intervalu 3,00-4,00 i druga, u kojoj je vrednost indikatora manja od
3,00. Prvu grupu zemalja cCine: Poljska (4,00), Madarska (4,00), Estonija (3,67),
Litvanija (3,33), Bugarska (3,00), Letonija (3,00), Rumunija (3,00) i Slovenija (3,00).
Drugu grupu zemalja ¢ine: Makedonija (2,67), Slovacka Republika (2,67), Srbija
(2,00), Albanija (1,67), Bosna i Hercegovina (1,67) i Crna Gora (1,67). Srbija u
pracenju napretka u razvoju trziSta hartija od vrednosti i nebankarskih
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institucija ima nepovoljne ocene (samo Albanija, Bosna i Hercegovina i Crna
Gora imaju losiju ocenu).

Tabela 88
EBRD tranzicioni indikatori za trziSte HOV &nebankarske
finansijske institucije (2001-2010)

zemlja 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Albanija 1,67 1,67] 1,67] 1,67 1,67] 1,67] 1,67 1,67] 1,67 1,67
BiH 1,00 | 1,67 ] 1,67 1,67 | 1,67] 1,67 1,67 | 1,67| 1,67 | 1,67
Bugarska 2,00 | 233 233 ] 233 2,33 ] 2,67 | 2,67 3,00 3,00 3,00
Estonija 3,00 333 333 333 333 3,67 3,67] 3,67 3,67 3,67
Hrvatska 233 2,67 2,67 | 2,67 2,67 3,00| 3,00 3,00 3,00 3,00
Letonija 2,33 3,00 | 3,00 3,00 3,00 3,00] 3,00 3,00] 3,00 3,00
Litvanija 3,00 | 3,00 | 3,00 3,00 3,00 3,00 333] 333 3,33 | 333

Madarska 3,67 | 3,67 | 3,67 | 3,67 | 4,00] 4,00| 4,00 | 4,00 | 4,00 | 4,00

Makedonija | 1,67 | 1,67 | 1,67 | 2,00 | 2,00 | 2,33 | 2,33 | 2,33 | 2,67 | 2,67

Poljska 3,67 | 3,67 | 3,67 | 3,67 | 3,67 3,67 | 3,67 | 3,67 | 3,67 | 4,00

Rumunija 2,00 | 2,00 2,00 2,00 2,00| 2,00| 2,67 ] 3,00] 3,00 ] 3,00

SlovackaR. | 2,33 | 2,33 | 2,67 | 2,67 | 2,67 | 3,00 | 3,00 | 3,00 | 3,00 | 2,67

Slovenija 2,67 | 2,67 2,67 | 2,67 | 2,67 | 2,67 | 2,67 ] 3,00] 3,00 ] 3,00

Crna Gora 1,00 | 1,67 | 1,67 | 1,67 | 1,67 | 1,67 | 1,67 | 1,67 | 1,67 | 1,67

Srbija 1,00 | 1,67 ] 2,00 2,00 | 2,00 2,00| 2,00 ] 2,00 ] 2,00 ] 2,00

Napomena: za Cesku Republiku ne postoje podaci.
Izvor: EBRD Country Database, 12/08/2011.

Analizirajudi drugu grupu tranzicionih indikatora za trziste hartija od vrednosti
i nebankarske finansijske institucije za period 2001-2010. godina mogu se izvesti
sledeéi zakljucci:
1. Unutar zemalja u tranziciji postoji velika razlika u pogledu razvoja
trziSta hartija od vrednosti i nebankarskih finansijskih institucija,
2. Zemlje koje su kasnije uSle u proces tranzicije do kraja 2010. godine su
ostale u zoni malog napretka,
3. Srbija ima nepovoljne ocene (samo Albanija, Bosna i Hercegovina i Crna
Gora imaju loSije ocene).

Prilikom utvrdivanja kako razvoj finansijskog sektora utice na privredni rast vazno je
razlikovati: da li nizak nivo finansijskog sistema odraZzava nize potrebe za
finansiranjem ili da li postoje ograni¢enja finansiranja kako u pogledu cena kredita
tako i u nedostatku pristupa finansiranju. Umesto da krediti podsticu privredni rast
moze se dogoditi da privredni rast dovodi do povecanja kredita. RazliCite privredne
aktivnosti zahtevaju razli¢ite nivoe spoljnog finansiranja. Ako se zemlja orjentiSe na
razvoj privrednih aktivnosti koje zahtevaju mali nivo spoljnog finansiranja, rast
proizvodnje se moze ostvariti sa niskim nivoom kredita. Podaci o razvoju industrije
pruzaju viSe informacija o potrebama spoljnog finansiranja. Tako potrebe sektora za
spoljnim finanisranjem zavise od nivoa tehnoloSkog razvoja. Medutim, stvarno
koriS¢enje spoljnih izvora finansiranja u jednoj zemlji zavisi od njihove dostupnosti i
troSkova. Ovakav pristup objasnjava uzro¢no posledi¢nu vezu: finansiranje uti¢e na
privredni rast ali i privredni rast zahteva veci iznos spoljnog finansiranja. Slede¢i nivo
analize razmatra da 1i isti iznos kredita ima razliite efekte na rast u zemljama sa
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razli¢itim nivoom institucionalnog razvoja i eventualno razli¢itog nivoa efikasnosti
finansijskih trzista.

Analiziraju¢i uticaj finansijskog sistema na privredni razvoj zemlje veliki broj studija
je dosao do zakljucka da razvej finansijskog sektora ima veliki uticaj na privredni
razvoj zemlje. Zemlje sa niskim nivoom razvoja finansijskog sektora mogu posti¢i
mnogo vise stope rasta ako je njihov finansijski sektor razvijeniji. Ovo vazi kako za
razvoj kratkoroCnog finansijskog trziSta i povecanje kredita tako i za razvoj trzista
kapitala. Ocenjuje se da rast industrijske proizvodnje u zemljama u tranziciji bi se
postigao putem pobolj$anja njihovog finanisjskog sektora.'**

Razvoj finansijskog sektora ¢e pomoéi zemljama u tranziciji da poveéaju obim
proizvodnje i da uhvate korak sa razvijenim trziSnim privredama. Nerazvijen
finanisjski sektor loSe utiCe na aktivnosti i sektore koji zahtevaju spoljno
ﬁnansiranje.135 Ovo je dovelo do posebnih oblika industrijske specijalizacije u
zemljama u tranziciji kao sredstva usmerena ka sektorima koji se ne oslanjaju na
spoljno finansiranje. Medutim, ovo reSenje ne moze biti efikasno na dugi rok. Zemlje
u tranziciji moraju da daju prednost u reformi koja bi poboljsala ove oblasti. Ulazak
stranih banaka pomaZe da se dobiju nova znanja i veStine kao i da se poveca
raznovrsnost finansijskih usluga korisnicima. Medutim, profitna orjentacija
banaka ne mora uvek da bude naklonjena razvoju privrede. Sa druge strane,
prekogranicni krediti mogu da budu ozbiljna konkurencija kreditima domacih
banaka. Medutim, domace banke ne odobravaju kredite u dovoljnom obimu sektoru
malih i srednjih preduzeca, a posebno novoosnovanim.

5.5.2 Izgradnja nacionalnog modela finansiranja trgovine

Medunarodna trgovina je pokretacka snaga rasta u vec¢ini zemalja u razvoju i zemalja
u tranziciji. 136 Zemlje u razvoju i zemlje u tranziciji, u nastojanjima da zadrze uocCeni
trend, povezuju se sa razvijenim zemljama kako bi stvorile povoljno medunarodno
okruzenje. Medutim, svaka zemlja posebno mora da obezbedi svoje domace
okruZenje povoljno za razvoj trgovine. Da li je domace okruzenje povoljno moze
se na kraju meriti troSkovima uvoza ili izvoza odredene robe ili usluge na domacem
trziStu odnosno sa domaceg trziSta. U vecini privreda, glavni transakcioni troskovi
ukljucuju transport i finansiranje (sa osiguranjem), kao i birokratiju (nepotrebna
pravila i procedure). Nepredvidivi i/ili nekonkurentni troSkovi prevoza, finansiranja
ili procedura i dokumentacije, mogu biti ozbiljna barijera u trgovini za sektor MSP.

Finansiranje trgovine na nivou jedne zemlje je deo opSte razvojne strategije
trgovine, Ciji je cilj da razvije i prosiri trajne trgovinske tokove kao podrsku
privrednom razvoju zemlje. Strategiju razvoja trgovine ¢ine slede¢e komponente:
unapredenje trgovine, sistemska podrska trgovini 1 medunarodni trgovinski
sporazumi.13 ’ Finansiranje trgovine je jedan od najveéih izazova za preduzeéa da se

Y UNCTAD/WTO, Trade Finance Infrastructure Development Handbook for Economies in
Transition, International Trade Centre, UN publication 2005, p. 112.

135 EBRD, Transition Report 2006, London, 2006, p. 52.

3¢ UNCTAD/WTO, Trade Finance Infrastructure Development Handbook for Economies in
Transition, International Trade Centre, UN publication 2005, p. 1.

BT LEE Yow Jinn, “Session 8: ICT Development and Trade Finance”, International Trade Institute of
Singapore, p. 11, 05/05/2009, Internet: http://www.unescap.org/tid/projects/tfarm03 _ict.pdf/
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ukljuce i posluju na globalnom trzistu. Izgradnja nacionalnog modela finansiranja
trgovine je jedan od stubova savremenog shvatanja konkurentnosti. Uocavajuci
znaCaj razvoja nacionalnog modela finansiranja trgovine, Medunarodni trgovinski
centar (International Trade Centre — ITC), u saradnji sa Komisijom za ekonomska i
socijalna pitanja Azije i Pacifika (Economic and Social Commission for Asia and the
Pacific — ESCAP), u 2004. godini je razvio koncept nacionalnog modela
finansiranja trgovine (TFIS). TFIS je testiran u centralnoj Aziji i drugim
ekonomijama u tranziciji sa osnovnim ciljem da pomogne zemljama u izgradnji
efikasnog i optimalno organizovanog nacionalnog modela istovremeno identifikujuci
slabosti infrastrukture finansiranja i potencijalnih prepreka za razvoj trgovine.

Razvoj nacionalnog finansijskog sektora u zemljama u razvoju i zemljama u tranziciji
povecava pristup obrtnom kapitalu i trgovinskim kreditima za preduzeca, posebno
renomiranim uvoznicima i izvoznicima. U zemljama u kojima je razvoj trziSta
kapitala bio ograni¢en u odnosu na medunarodnu trgovinu, trgovinski krediti odobreni
direktno izmedu isporucioca i kupaca bili su Cesta forma finansiranja, dok su vece
transakcije i ugovore finansirale strane banke i izvozno kreditne agencije ili strane
banke sa reosiguranjem izvozno kreditnih agencija. U takvim slu¢ajevima, nedostatak
finansijskih sredstava moze u nekom trenutku ograniCiti Sirenje trgovine. Stoga
jacanje kapaciteta domacih banaka moze biti pravi izazov za zemlje u razvoju i
zemlje u tranziciji, pogotovo ako ima dokaza da firme Koriste trgovinske kredite
izmedu sebe kada ne mogu da dobiju kredite od finansijskih institucija po
pristupaénim cenama.”** Trgovci sada imaju vise opcija u finansiranju sa
inostranstvom. Ako se paralelno nastave liberalizacija trziSta kapitala i razvoj
medunarodne trgovine, onda je to dobra Sansa da banke u odredenim zemljama ili
regionima steknu nova znanja za finansiranje i posredovanje u medunarodnim
trgovinskim transakcijama.

Osnovni ciljevi nacionalnog modela finansiranja trgovine su razvoj trgovine i
izvoza, posebno u okviru sektora malih i srednjih preduzeéa. Na mikro nivou
nacionalni model finansiranja trgovine ostvaruje slede¢e osnovne ciljeve: 1)
obezbeduje sredstva (fondove) firmama, koje su uklju¢ene u medunarodne trgovinske
transakcije, 2) daje podrsku upravljanju rizicima u trgovinskim transakcijama, 3)
obezbeduje optimalne instrumente i mehanizme platnog prometa. Specifi¢ni ciljevi
ponudenog modela su: 1) podrSka novim i postoje¢im MSP i drugim firmama sa
ograni¢enim pristupom finansijskim sredstvima, 2) konsalting i usluge obuke MSP, 3)
inovativne opcije finansiranja trgovine, 4) povezivanje sa medunarodnim
organizacijama za finansiranje trgovine sa stru¢nim i inovativnim strukturno
razvojnim trziStima, 5) pristup finansiranju koje obezbeduju multilateralne finansijske
1 donatorske agencije, 6) upravljanje izvoznim rizicima pomocu osiguranja izvoznih
kredita, garancija i hedzing proizvoda. Na makro nivou nacionalni model
finansiranja trgovine obezbeduje: 1) stabilno i povoljno makroekonomsko, pravno i
finansijsko okruzenje, 2) viziju i strategiju za razvoj trgovine, 3) trgovinsku i
finansijsku politiku i regulativu za podrsku trgovine, 4) promociju trgovine i Seme
razvoja MSP (slobodne zone proizvodnje =za izvoz, poreski podsticaji,

138 Auboin, Marc, “Boosting Trade Finance in Developing Countries: What Link with The WTO?”,
WTO, November 2007, p. 6.
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programi/agencije unapredenja trgovine, i sli¢no)."*’ Dostupnost i kori$¢enje natina
i instrumenata finansiranja trgovine zavise od stepena razvoja nacionalnog
sistema finansiranja: 1) od razvoja institucija za podrsku finansiranja trgovine i
2) od razvoja povoljnog makroekonomskog i pravnog ambijenta za finansiranje
trgovine.

5.5.2.1 Institucionalna podrska finansiranju trgovine

Institucionalnu podrsku finansiranju trgovine Cine finansijske institucije u okviru
jednog nacionalnog sistema sa svojim karakteristicnim proizvodima i regulativom. Na
osnovu razmatranja relevantnih institucija za finansiranje trgovine u azijskim
zemljama u razvoju, razvijen je opsti nacionalni model infrastrukture za finansiranje
trgovine (Trade Finance Institutional Structure - TFIS) za moguée usvajanje i
primenu u zemljama u tranziciji u Juznom Kavkazu i Centralnoj Aziji.

Nacionalni model TFIS je deo strukture ukupnog finansijskog sektora. Razvijene
zemlje sa priliéno dobro razvijenim finansijskim sektorom usvojile su dva nivoa
bankarskog sistema, u kojima centarlna banka ili monetarna vlast sprovodi monetarnu
politiku i reguliSe bankarski sistem. Vecina tih zemalja imaju institucije finansijskog
trziSta na razlicitom nivou razvoja, kao Sto su berze i devizno trziSte, trziSte
finansijskih derivata, kao i nebankarske finansijske institucije i domace agencije za
procenu kreditne sposobnosti odnosno agencije za procenu vrednosti kreditnog rizika
1 kreditne sposobnosti kompanija. Najvaznije je, iz ugla finansiranja trgovine, da ove
zemlje imaju veliki broj specijalizovanih institucija, medu kojima se posebno isti¢u
institucije za finansiranje trgovine i razvojne finansijske institucije.140 Poseban
znacaj imaju institucije za osiguranje izvoznih kredita i izdavanje garancija. I dok
neke zemlje imaju institucije za osiguranje izvoznih kredita i izdavanje garancija kao
nezavisne organizacije, ve¢ina zemalja nije bila voljna da ih privatizuje jer vlade
svojim merama preko ovih organizacija mogu da pomognu svojim firmama u
reSavanju problema rada i razvoja, reSavanju poremecaja na trziStima, kao i
otklanjanju propusta u radu finansijskog i trgovinskog sektora.

Predlozen TFIS model ima tri novoa institucija,'*' koje su grupisane na osnovu udela
drzavnog vlasniStva i kontrole. Iako se nivo drzavne kontrole nad relevantnim
organizacijama vezanim za finansiranje trgovine znacajno razlikuje izmedu zemalja,
predloZzen model je verovatno predstavnik osnovnih TFIS mnogih srednje i visoko
razvijenih zemalja. Institucije na finansijskom trziStu (npr. trziste obveznica, berze i
trziSte hartija od vrednosti) i druge institucije indirektno povezane sa finansiranjem
trgovine, nisu ukljuene u model. Domace kreditne agencije za procenu kreditne
sposobnosti potrebne za razvoj finansiranja na osnovu skladi$nice na primer, takode
su izostavljene.

Predstavljen TFIS model prilagoden je ekonomijama Juznog Kavkaza i Centralne
Azije u kome je stepen poverenja u javne institucije i bankarski sektor u porastu, a na

%% Duval, Yann and Urmi Sengupta, “Trade Finance Institutions for Trade and Small and Medium Size
Enterprises Development in South Caucasus and Central Asia”, 05/05/2009, Internet,
http://www.unescap.org/tid/projects/tfarm03_inst.pdf/

1Y UNCTAD/WTO, Trade Finance Infrastructure Development Handbook for Economies in
Transition, International Trade Centre, UN publication 2005, p. 99.

"bid, p. 102.
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drugoj strani je prisutno smanjenje nivoa korupcije. Glavna karakteristika ovog
modela je da su institucije za finansiranje trgovine u potpunosti ili delimi¢no u
drzavnom vlasniStvu. Da bi se ovaj model potpuno primenio potrebno je da se
poboljsa makroekonomska situacija u zemljama Juznog Kavkaza i centralne Azije s
obzirom da su zemlje na vrlo razliitom stepenu ekonomskog razvoja. Osnivanje
institucija za finansiranje trgovine kao podrske MSP, pre nego $to makroekonomsko
okruzenje pokaze znake unapredenja, moze biti kontraproduktivno. Za razliku od
vecine srednje i visoko razvijenih zemalja, zemlje u tranziciji u Juznom Kavkazu i
Centralnoj Aziji, u najveem delu, joS uvek nisu razvile institucije finansiranja
trgovine potrebne za podrsku MSP u medunarodnim trgovinskim aktivnostima.'**

Makroekonomsko okruzenje igra veoma vaznu ulogu u razvoju TFIS i finansijskog
sektora. Medunarodni trgovinski centar je razvio metodologiju sa ciljem da pomogne
zemljama u proceni nivoa razvoja TFIS sa akcentom na oblasti koje treba dalje
razvijati. Makroekonomsko okruzenje (trgovinska situacija, neto sredstva, spoljni
dug i likvidnost, politika deviznog kursa i dostupnost, monetarni i finansijski sistem,
kreditno trziSte i pravno okruzenje) direktno utice na institucionalnu strukturu i
kapacitet finansiranja trgovine odnosno na raznovrsnost finansijskih institucija,
ogranicenja kapitala i kredita i troskove pozajmljivanja.143

5.5.2.2 ITC indikatori finansiranja trgovine

Indikatori finansiranja trgovine (7rade Finance Pointers — TFP), koje je razvio
Medunarodni trgovinski centar'** su potpuno nov i vrlo jednostavan analiti¢ki metod
osmisljen da pomogne privatnom sektoru u zemljama u razvoju, kao i finansijskom
sektoru i vladinim agencijama, koji se odnose na trgovinu i razvoj privatnog sektora,
kako bi razumeli stanje u nacionalnom sistemu finansiranja trgovine i gde su glavne
prepreke odnosno ograni¢enja za pristup finansiranju trgovine. TFP grafikon se
koristi da se jasno istaknu komparativne prednosti i slabosti u finansiranju trgovine
datog makroekonomskog okruzenja kao i struktura finansiranja trgovine date zemlje
(ili grupe zemalja). TFP grafikon se stoga moze smatrati predijagnostickim
analitickim metodom, koji u mnogome olakSava analizu uzroka neadekvatnosti
finansijskog sistema i nedostatke jedne zemlje ili regiona zemalja. Ovaj metod se
moze Kkoristiti i za pracenje promena i uticaja reformi tokom vremena, promena
uvedenih u finansijskom sektoru i mera za poboljSanje finansiranja trgovine u
makroekonomskom okruzenju.

TFP grafikon je zasnovan na skupu od 52 indikatora, koji se odnose na zemlju ili
grupu zemalja. Svaki indikator predstavlja ili se odnosi na faktor okruzenja ili
strukture iz finansijskog sektora zemlje. Faktori su grupisani u 10 kompozitnih
indikatora koji odrazavaju 10 determinanti odnosno faktora uticaja. Indikatori se
mogu podeliti u dve grupe: prva grupa predstavlja makroekonomsko okruzenje
finansiranja trgovine, a druga predstavlja institucionalnu strukturu i kapacitete
finansiranja trgovine. Indikatori makroekonomskog okruzenja trgovine su: indikatori
trgovine, neto sredstva, spoljni dug i likvidnost, politika deviznog kursa i dostupnost,
monetarni 1 finansijski sistem, kreditno trziS§te i pravno okruZenje. Indikatori

42 UNCTAD/WTO, Trade Finance Infrastructure Development Handbook for Economies in
Transition, International Trade Centre, UN publication 2005, p. 81.

'3 Ibid, p.87.

' Internet, http://www.intracen.org/tfs
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institucionalne strukture i kapaciteta finansiranja trgovine su: finansijske institucije,
kapital i kreditna ograniCenja, i troSkovi pozajmljivanja. Kompozitni indeksi se
fokusiraju na opsSta mesta gde bi ucinjeni napori mogli da dovedu do reformi ili
promena, koje bi trebalo da pomognu poboljSanju pristupa preduzeéa finansiranju
trgovine. Ovi kompozitni indeksi treba da istaknu da li glavni problemi finansiranja
trgovine date zemlje leze, pre svega, u javnom sektoru (npr. u nedostacima vladine
politike ili pravnog ili pravosudnog sistema), ili u samom finansijskom sektoru (npr.
nepotpune ili neadekvatne vrste institucija, instrumenata ili mehanizama).

TFP omogucava korisnicima da naprave plan ili mapu razvoja karakteristika zemlje i
da ukaze na trendove tokom nekoliko godina ¢ime se testira efikasnost mera uvedenih
za poboljsanje finansiranja trgovine. Za svaki indikator TFP grafikon daje vrednost
zasnovanu na godiSnjim podacima dobijenim od Svetske banke i na IMF statistickim
serijama, 1 ostalih izvora, ukljuuju¢i Moody's, Coface i ITC kao i direktno
posmatranje u datoj zemlji. Svaki indikator se poredi sa ukupnim, srednjim i
kvartalnim rezultatima svih zemalja u razvoju i zemalja u tranziciji (stanovnistvo 155
zemalja koje ¢ini listu niske, srednje i visoko-srednje razvijenosti zemalja, kao S$to je
definisala Svetska banka). Ukupni rezultat ¢ine idividualni indikatori i pokazatelji
koji odreduju poziciju zemlje (ili regiona) u odnosu na standard.'*> Na kraju, veoma
je vazno istaci da grafikon nije sistem rangiranja i ne pokusSava da uradi procenu: on
samo istice odstupanja odnosno promene. Potrebne su potpunije dijagnoze da se
utvrde uzroci i znacaj odstupanja odnosno promena i da li su potrebne korektivne
mere.

Pristup finansiranju MSP u vedéini zemalja u razvoju i zemalja u tranziciji je
najozbiljnije ,,usko grlo* za trgovinu. Mala i srednja preduzeca, pokazale su
studije, imali su otezan pristup finansiranju $to je Cesto uzrokovano neadekvatnim
okruzenjem 1 infrastrukturom. Prakticno, broj finansijskih posrednika i
specijalizovanih finansijskih institucija kao i finansijski instrumenti koji se nude

'3 1) Indikatori trgovine: a) ukupna trgovina kao % BDP-a, b) uslovi razmene trgovine, c) racio
pokriéa u %, d) promena ukupne trgovine u %; 2) Neto sredstva: a) neto tokovi dugoro¢nog zaduzenja
kao % BND-a, b) neto SDI kao % BND-a, c) neto portfolio investicioni tokovi kao % BND-a, d) neto
zvani¢ne razvojne pomo¢i i sluzbene pomoci kao % BND-a; 3) Spoljni dug i likvidnost: a) stok
spoljnog duga kao % BND-a, b) ukupan spoljni dug usluga kao % izvoza robe i usluga, c) mesecne
rezerve robe i uvoza usluga, d) bilans tekuéeg racuna kao % BND-a, kratkorocni dug kao %
dugorocnog zaduZenja; 4) Politika deviznog kursa i dostupnost: a) dogovoreni kurs MMF, b)
dostupnost deviznog kursa, c) nestabilnost deviznog kursa, d) indeks realnosti efektivnog kursa; 5)
Monetarni i finansijski sistem: a) depoziti kao % BDP-a, b) monetarni izdaci privredi, c) kvazi novac,
d) racio prometa na berzi, e) kapitalizacija trziSta kao % BDP-a; 6) Kreditno trZiSte: a) nemogucnost
vlade da pozajmljuje privatnim kompanijama, b) Moody's suvereni LT rejting duga, c) forfeting stope,
d) izvozni kreditni rizik (Coface); 7) Pravno okruZenje: a) sposobnost pravnog sistema u reSavanju
sporova trgovine, b) efikasnost ispunjavanja zakonskih administrativnih procedura, ¢) nivo pravnih
troskova, d) taksa za sporazume, ¢) efikasnost ste¢ajnog zakona, f) medunarodni revizorski standardi;
8) Finansijske institucije: a) potpunost bankarskog sistema, b) rad bankarskog sistema, ¢) potpunost
nebankarskog sistema, d) rad nebankarskog sistema, ¢) instrumenti hedzinga, f) operativna efikasnost
bankarskog sistema, g) finansijska efikasnost banakrskog sistema, h) nenaplativi krediti, i) upravljanje
sistemskim rizikom, j) sekjuritizacija; 9) Kapital i kreditna ogranicenja: a) domaci krediti privatnom
sektoru kao % BDP, b) ogranicenja derivatima i drugim instrumentima, c) ograni¢enja finansiranju
izvoza, d) trziSte novca i kapitala, e) ogranicenja direktnih investicija, f) ogranicenja kreditnih poslova;
10) Troskovi pozajmljivanja: a) najpovoljnija bankarska kamatna stopa, b) realna kamatna stopa, c)
meseCno kasnjenje naplate. Prema Trade Finance Infrastructure Development Handbook for
Economies in Transition, International Trade Centre, UNCTAD/WTO, UN publication 2005, p. 84.
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izvoznicima i uvoznicima &esto su bili ograni¢eni.'*® Medutim, opsti pravni okvir
zemlje kao i makroekonomsko okruzenje i politika mogu mnogo da uti¢u na razvoj
finansijskog sektora i njegovu sposobnost da obezbedi odgovarajuce finansiranje
trgovine za MSP. Faktori kao §to su zaduzenost, spoljna likvidnost ili nivo zarada u
privredi zahtevaju stvarno delovanje vlade ili individualne politike u cilju
obezbedenja povoljnijeg pozicioniranja u odnosu na makroekonomsko okruzenje
trgovine. Metodologija ITC indikatora finansiranja trgovine moZe biti usvojena
od strane zemalja u tranziciji da procene svoje makroekonomsko okruZenje,
kapacit&t7 i infrastrukturu finansiranja trgovine, kao i da prate napredak u ovoj
oblasti.

5.5.2.4 Cetiri stuba u izgradnji finansijskog sektora

Svetska finansijska kriza je pokazala izrazenu potrebu za reformom finansijskog
sistema u svim zemljama, ukljucujuci i najbogatije. Grupa G-20 na samitu odrzanom
26.127. juna 2010. godine u Torontu, izdala je Deklaraciju u kojoj je, pored ostalog,
iznet stav o neophodnosti reforme finansijskog sistema. ,Finansijska kriza je
nametnula ogromne troskove. Ne sme se dozvoliti da se ovo ponovi. Nedavna
finansijska volatilnost ojacala je naSu reSenost da radimo zajedno na ostvarenju
finansijskog oporavka i reforme. Moramo da izgradimo otporniji finansijski sistem
koji sluzi potrebama naSih ekonomija, smanjuje moralni hazard, ogranicava
gomilanje sistemskog rizika i podrzava jak i stabilan ekonomski rast“, stoji u
Deklaraciji.'*®

Reforma finansijskog sektora treba da bude postavljena na Cetiri stuba: prvi stub je
snazan regulativni okvir, drugi stub je efektivna supervizija, tre¢i stub je
reorganizacija i reSavanje sistemskih institucija, cetvrti stub predstavlja transparentno
medunarodno ocenjivanje i ekspertski pregled.'® Prvi stub se oslanja na pregled
progresa Bazelskog komiteta za bankarsku superviziju prema novom globalnom
rezimu za kapital banaka i likvidnost. Reforme predvidaju znatno visi iznos kapitala i
znacajno poboljSanje kapitala S§to ¢e materijalno podici otpornost bankarskih sistema
na krize slicne tekucoj, ali bez vanredne pomo¢i drzave. Novi globalni standard se
planira za uvodenje do kraja 2012. godine. Posebno se istice znaCaj jacanja
infrastrukture finansijskih trziSta ubrzanjem primene snaznih mera za poboljSanje
transparentnosti 1 regulatornog nadzora hedz fondova, agencija za kreditni rejting i
derivata na medunarodno konzistentan i nediskriminatoran nacin, uz jaanje globalnih
standarda.Drugi stub se odnosi na jacanje nadzora i supervizije sa ciljem proaktivnog
identifikovanja i reSavanja rizika ukljucujuéi ranu intervenciju. Posebno je stavljen
akcenat na specificnim ovlas¢enjima samih supervizora. Treéi stub se odnosi na same
institucije, a problemi se reSavaju sustinski u smislu restrukturiranja i razreSenja svih
vrsta finansijskih institucija u krizi. Da bi se smanjili rizici moralnog hazarda,
istaknuto je, potrebno je da postoji okvir politike koji ukljucuje efektivne alate za
reorganizaciju, jacanje prudencijalnih i supervizijskih zahteva i osnovne infrastrukture
finansijskih trziSta. Transparentno medunarodno ocenjivanje i ekspertski pregled, kao

"% UNCTAD/WTO, Trade Finance Infrastructure Development Handbook for Economies in
Transition, International Trade Centre, UN publication 2005, p. 88.

7 1bid, p. 89.

148 Udruzenje banaka Srbije, Deklaracija sa samita G20 26. i 27. jun, Toronto, Kanada, Bankarstvo -
Prilog, 7-8/2010. godine, Beograd. str. 26.

" Tbid, str. 6-8.
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cetvrti stub reforme, podrazumeva obavezu, prema Programu MMF i Svetske banke,
za ocenjivanje finansijskog sektora. Posebno je naglasena borba protiv pranja novca i
pridrzavanje prudencijalnih standarda. Kod formulisanja zahteva za reformom
finansijskog sistema grupa G-20 je ocenila dosada$nji napredak'’ i istakla poseban
znadaj medunarodnih finansijskih institucija.'

130 Kolektivno smo ostvarili znatajan progres prema ja¢anju globalnog finansijskog sistema utrdujuéi

prudencijalni nadzor, pobolj$avajuéi upravljanje rizicima, unapredujuci transparentnost i neprestano
jacajuc¢i medunarodnu saradnju. Pozdravljamo snazan finansijski reformski nacrt zakona u SAD*.
UdruZenje banaka Srbije, Deklaracija sa samita G20 26. i 27. jun, Toronto, Kanada, Bankarstvo -
Prilog, 7-8/2010. godine, Beograd. str. 26.

131 Medunarodne finansijske institucije (IFT) bile su centralni deo globalnog odgovora na finansijsku i
ekonomsku krizu, mobiliSuéi kriti¢no finansiranje, ukljucuju¢i USD 750 milijardi od MMF i USD 235
milijardi od medunarodnih razvojnih banaka (MDB)“. Udruzenje banaka Srbije, Deklaracija sa samita
G20 26. i 27. jun, Toronto, Kanada, Bankarstvo - Prilog, 7-8/2010. godine, Beograd, str. 8.
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ZAKLJUCAK

Srbija je, u zajednici sa Crnom Gorom, medu poslednjim biv§im socijalistickim
republikama u Evropi, 2001. godine usla u proces tranzicije sa ogromnim debalansima
u privredi. U periodu 2001-2005. godina u strukturi privrede dosle su do izrazaja
grane sa jednostavnijom tehnologijom i manjim uvoznim sadrzajem (poljoprivreda,
proizvodnja hrane, elektri¢na energija, itd) uz drastican pad proizvodnje i koriS¢enja
kapaciteta u preradivackoj i hemijskoj industriji, masinskoj industriji, elektronici i
slicnim granama. Tehnoloski zastareli kapaciteti, nepovoljna proizvodna struktura,
liberalizacija uvoza i snazna domaca traznja za uvozom proizvoda Siroke potrosnje su
glavni faktori koji su opredelili strukturu spoljnotrgovinske robne razmene Srbije u
ovom periodu. Na kraju 2005. godine zemlje Evropske unije su ucestvovale sa preko
50% u srpskom izvozu i uvozu. Najznacajniji spoljnotrgovinski partneri su Nemacka,
Italija, Ruska Federacija, Bosna i Hercegovina, Makedonija i Slovenija, a u poslednje
dve godine pridruzile su se Francuska, SAD i Kina. Sa Bosnom i Hercegovinom, i
Makedonijom Srbija je ostvarila suficit u spoljnotrgovinskoj razmeni, dok je sa
ostalim zemljama ostvarila deficit, najve¢i sa Ruskom Federacijom, zbog uvoza nafte
1 gasa.

Analiza podataka o ostvarenom izvozu prema sektorima u posmatranom periodu,
pokazuje nepovoljnu strukturu izvoza Srbije i pogorSanje strukture. Raste uceSce
proizvoda svrstanih po materijalu (sektor 6), koji Cine, pre svega, razni
polupreradivacki proizvodi. Najveci pad uceSc¢a ostvario je sedmi sektor (masine i
transportni uredaji), upravo sektor koji je nosilac tehnoloSkog razvoja u procesu
proizvodnje i1 koji pokazuje stepen konkurentnosti preradivacke industrije. Sli¢an
trend pada ucesc¢a pokazuje i osmi sektor (razni gotovi proizvodi). Sektor usluga bio
je suficitaran tokom celog perioda. Liberalizacija u spoljnoj trgovini Srbije se najvise
odrazila na obim i strukturu uvoza. Nagla liberalizacija uvoza i snazan konkurentski
pritisak mo¢nih stranih kompanija veoma negativno su se odrazili na nekonkurentna i
za trziSnu utakmicu nespremna domaca preduzeca. U spoljnotrgovinskim poslovima
dominiraju poslovi klasi¢ne kupoprodaje.

U finansijskoj sferi razvoj bankarskog sektora u periodu 2001-2005. godina
karakteriSe konsolidacija, rast i povecanje njegove efikasnosti. Od banaka sa
potpunim drustvenim vlasniStvom na pocetku 2001. godine, na kraju 2005. godine
preovladale su banke sa velinskim stranim vlasniStvom. Osnovni rezultati
konsolidacije bankarskog sektora i strukturnih reformi banaka jesu veca efikasnost i
bolji finansijski rezultati, popravljanje kvaliteta bilansne aktive po pitanju izlozenosti
riziku. Ubrzani rast bankarskog sektora, posebno kreditna ekspanzija, podsticali su
rast privrede, ali i domace traznje i inflaciju. Visoka eurizacija depozita i kredita,
preduzete mere monetarne politike, povecali su troskove finansijskog posredovanja. U
2004. godini zapoceta je reforma sektora osiguranja, preduzimanjem radikalnih mera
na uvodenju finansijskog reda na ovom trzistu, u cilju daljeg razvoja i zastite prava i
imovine osiguranika. TrziSte finansijskog lizinga u Srbiji pocelo je da se razvija
donosSenjem Zakona o finansijskom lizingu u maju 2003. godine. lako su lizing
kompanije jedan od najmladih delova finansijskog sistema, lizing poslovi su za kratko
vreme izborili znadajnu trzi$nu poziciju i prepoznatljivost. Sire prihvatanje ove usluge
na finansijskom trziStu pocinje od 2004. godine, a u 2005. godini ostvaren je
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eksplozivan rast poslovanja lizing drustava. Finansijsko trziSte je uredeno setom
zakona, ali bez sveobuhvatne strukturne i regulatorne reforme. Aktivnosti finansijskog
trziSta u periodu 2001-2005. godina oslonjene su ve¢im delom na trgovanje akcijama
stanovnistva dobijenih besplatno u postupku privatizacije preduzeca.

Srbija je u periodu 2001-2005. godina institucionalno zaokruzila sistem finansiranja i
osiguranja spoljnotrgovinskih poslova. Medutim, ovo je bio i najtezi period, ne
uzimajuc¢i u obzir prethodnu deceniju, u finansiranju spoljne trgovine Srbije. Na
pocetku tranzicije Srbija se nasla pred najizazovnijim procesom tranzicije finansijskog
sektora. Trebalo je reSiti problem neefikasnog i nelikvidnog bankarskog sektora,
osavremeniti bankarski sektor i ostale delove finansijskog sistema. U procesu
tranzicije finansijskog sektora u prvim godinama, osim banaka, nije bilo ni jedne
drzavne institucije za finansijsku podrsku izvozu. Fond za finansiranje i osiguranje
spoljnotrgovinskih poslova je poceo sa radom u 2004. godini, a Agencija za
osiguranje 1 finansiranje izvoza Republike Srbije tek krajem 2005. godine.
Svojevremeno je JUBMES bio uzor za osnivanje izvozno kreditnih agencija na celom
Balkanu.

I dok je proces tranzicije finansijskog sektora, a posebno sektora osiguranja, tekao
vrlo sporo i uz dramati¢ne pojave koje su ih pratile, pri tome uz najveci stepen
liberalizacije uvoza, izvoz se odvijao dosta pod uticajem unutrasnjih faktora,
pogotovo u prvim godinama tranzicije. Empirijskom analizom podataka
spoljnotrgovinske razmene i finansiranja spoljne trgovine u Srbiji u periodu 2001-
2005. godina uocene su sledece karakteristine pojave: 1) Krediti domacih banaka
privredi u Srbiji su bili 19,52 milijarde USD, kros border krediti su bili 11,03 milijardi
USD, dok su prilivi i odlivi stranih direktnih investicija bili 4,83 milijardi USD; 2)
Dominiraju krediti domacih banaka koji su imali vrlo neujednacene stope promena iz
godine u godinu (na kraju 2005. godine njihovo ucesée se stabilizovalo na oko 21% u
BDP); 3)Kros border krediti su imali rastuéi trend tokom posmatranog perioda s tim
da su u 2005. godini imali skoro isto uc¢esS¢e kao i krediti domacih banaka (20,7% u
BDP); 4) Strane direktne investicije (prilivi i odlivi), uz sve probleme pogotovo
vezani za njihovo ulaganje, bile su sa malim uc¢es¢em tokom posmatranog perioda (na
kraju 2005. godine svega 6,5% u BDP); 5) Zahvaljuju¢i ovakvim kretanjima izvora
finansiranja Srbija je u 2005. godini povecala ucesce spoljne trgovine u drustvenom
bruto proizvodu u odnosu na 2001. godinu sa 65,3% na 73,3% odnosno za 8%, dok je
izvoz povecao uces¢e u BDP za samo 5%.

Strategija dinamickog privrednog rasta i razvoja Srbije sa naglaskom na povecanje
ekonomske aktivnosti i ve¢e medunarodne konkurentnosti domace proizvodnje nije
dala zadovoljavajuce rezultate. Porast izvoza robe i usluga bio je klju¢na poluga u
reSavanju najvaznijih problema u srpskoj ekonomiji, ali posle pet godina rezultati
spoljnotrgovinske razmene nisu se znacajno poboljsali, na Sta ukazuje, pre svega,
rastuci robni deficit i deficit na teku¢em racunu platnog bilansa. U Srbiji je uradeno
nekoliko studija o konkurentnosti privrede Srbije koje se odnose na posmatrani
period, koje su preko odgovarajucih pokazatelja za prac¢enje i ocenu konkurentnosti
objektivno ocenile stanje i dale preporuke kako da Srbija znacajno izmeni izvoznu
strukturu 1 poveca izvoz. Srbiji je potrebna jasna strategija razvoja spoljne trgovine,
koja, prema studiji Dzeferson Instituta, treba da ima kao primarni cilj unapredenje
tehnoloske osnove izvozno orjentisanih preduzeca, kroz drzavno subvencionisanje
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uvodenja savremene tehnologije u MSP, stimulisanje dotoka uvozne tehnologije kroz
sloZene spoljnotrgovinske poslove (lizing, franSizing, strane direktne investicije).

Bankarstvo se razvijalo stotinama godina da pomogne finansiranje trgovine.
Ekonomska i finansijska teorija, trgovinska i bankarska praksa, i zakonodavstva
pojedinih zemalja razvili su razli¢ite modalitete finansiranja. U spoljnoj trgovini mogu
se finansirati kako izvozni tako i uvozni poslovi, poslovi pre ili posle isporuke robe,
mogu se finansirati poslovi po osnovu projekata i slicno. Povecanje ekonomskih i
politickih rizika u zemljama u razvoju i zemljama u tranziciji bio je osnovni faktor
nastajanja i razvoja strukturnog finansiranja. Projektno finansiranje je jedan od
modela finansiranja velikih infrastrukturnih i investicionih projekata, koji se u svetu
pokazao kao najefikasniji u ovoj oblasti. Osnovni posrednici i garantori, koji su
aktivni u podrSci finansiranju trgovine, su: komercijalne banke, proizvodne firme,
izvozno kreditne agencije, multilateralne razvojne banke, privatne osiguravajuce
kompanije 1 specijalizovane firme. Direktni oblici finansiranja trgovine ukljucuju
kredite za finansiranje kupovine, predizvozno finansiranje prodavca, odloZeno
placanje kupaca. Indirektna podrSka finansiranju trgovine je najceS¢e u obliku
osiguranja i garancija. Finansijske opcije, koje su prisutne na finansijskom trzistu, na
prvom mestu zavise od: veliine preduzeca, vrste i faze razvoja preduzeca, pristupa
finansiranju i troskova finansiranja, uslova medunarodnih placanja, upravljanja
rizicima 1 stabilnosti makroekonomskog okruzenja. Ograniceni pristup finansiranju,
visoki troskovi, i nedostatak osiguranja i garancija verovatno ¢e ometati trgovinu i
izvozne mogucénosti privrede, pre svega, sektor malih i srednjih preduzeca.

Ucesnici u finansiranju trgovine nude razlicite vrste i mehanizme finansiranja. U
finansiranju trgovine komercijalne banke obezbeduju razliCite vrste finansiranja,
ukljucujuéi kredite za obrtna sredstva, akreditive, menice, finansiranje pre i posle
isporuke odnosno postoji mnogo nacina na koje banke mogu da pruze pomo¢ u
finansiranju trgovine. I ostali finansijski posrednici, regionalne i multinanacionalne
finansijske institucije uklju¢ene su u sistem finansijske podrSke poslovima
medunarodne razmene. Veliki deo globalnog finansiranja trgovine se obavlja
intrafirmski, tj. na osnovu ugovora izmedu kupaca i dobavljaca. Zvani¢nu finansijsku
podrsku izvoznicima drzava najcesce obezbeduje kroz direktno finansiranje izvoza i
osiguranje izvoznih kredita. Izvozni krediti sa drzavnom podrSkom realizuju se uz
angazovanje drzavnih agencija za kreditiranje izvoza.

Analiza klasi¢nih instrumenata i mehanizama pokazuje da pored kredita sve vise se
koriste lizing, faktoring i forfeting. Posebno treba ista¢i modalitete ovih mehanizama
kao nacin za umrezavanje malih i srednjih preduzeca sa velikim preduzecima,
domacim 1 stranim. U uslovima kada su krediti postali u velikoj meri ograniceni,
lizing predstavlja odrziv, efikasan i konkurentan nacin povecanja kapitala preduzeca.
Leveridz lizing je postao popularan u zadnjih nekoliko godina jer je pogodna
finansijska konstrukcija za obezbedenje skupe opreme i drugih sredstava i kada jedan
davalac lizinga nije u stanju da pruzi kompletno finansiranje. Danas je faktoring
kompleksan finansijski mehanizam, koji svojim klijentima obezbeduje finansiranje,
osiguranje naplate i upravljanje potrazivanjima. Pored izvoznog i uvoznog faktoringa
jednofaktorskog i1 dvofaktorskog, u poslednje vreme sve viSe se koristi obrnuti
(reverse) faktoring. Reverse faktoring ima potencijal da bude znacajan izvor
finansiranja obrtnog kapitala za izvoznike koji po€inju da se bave spoljnom
trgovinom, odnosno obezbeduje veoma riziénim isporuciocima (najéesée su mala i
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srednja preduzeca) da prenesu svoj kreditni rizik na visoko kvalitetne kupce.
Koris¢enjem povratnog faktoringa izvoznici mogu da smanje troskove poslovanja
isporukom robe na otvoren rac¢un. Ono §to ne ide u prilog koriSéenju obrnutog
faktoringa je cena. Medunarodni dokumentarni akreditiv je jedan od najskupljih
nacina placanja pa ga izvoznici i uvoznici u domenu klasi¢nih instrumenata placanja i
obezbedenja plac¢anja najvise koriste. Forfeting se moZe smatrati alternativnim
oblikom finansiranja posebno kada potrazivanje izvoznika ne moze da bude
finansirano i osigurano u sklopu zvani¢nih Sema finansiranja i osiguranja izvoznih
kredita. Ovakve pojave su obicno prisutne kada se u izvoznom proizvodu sadrzi
znacajna uvozna komponenta, $to nije prihvatljivo za nacionalne sisteme finansiranja
izvoza na kredit. S toga forfeting mehanizam moze za sve vrste preduzeca, a posebno
za mala i srednja preduzeca, da postane privlacan mehanizam finansiranja kako kod
prodaja i podsticaja izvoza tako i kod uvoza investicione opreme i proizvoda.

U razvoju svetske ekonomije nastaje nova era pojavom i Sirenjem transnacionalnih
kompanija. U medunarodnoj razmeni transnacionalne kompanije su donele nove,
sloZenije oblike poslovanja. Putem sloZenih oblika medunarodne razmene omogucéava
se partnerima ekonomicnije i racionalnije poslovanje, uklju¢ivanje u proces
medunarodne podele rada i pracenje savremenih tendencija internacionalizacije
poslovanja. Novi modeli proizvodnje i trgovine su uticali na razvoj grupe slozenih
spoljnotrgovinskih poslova. SloZeni oblici poslovne saradnje pogodna su forma
integralnog razreSavanja finansijskih problema, tehnologije i proizvodnje, i sli¢no.
Da bi trgovina bila u funkciji razvoja privrede jedne zemlje, ona mora da podstakne
razvoj onih spoljnotrgovinskih poslova koji povecavaju izvoznu konkurentnost.

Novi modeli spoljnotrgovinskih poslova vezani su za pojavu medunarodnih mreza
proizvodnje i distribucije, koje su dovele do promene ekonomskog okruZenja sa kojim
se suocavaju drzave, industrije i pojedine firme. Takve mreze, poznate kao robni
lanci, odnose se na ceo spektar aktivnosti, koje su ukljucene u dizajn, proizvodnju i
marketing proizvoda. U savremenoj medunarodnoj robnoj razmeni lanac snabdevanja
je model organizovanja medunarodne globalne trgovine odnosno nacin ukljucivanja
proizvoda u svetske robne tokove. U cilju povecanja izvoznog kapaciteta mala i
srednja preduzeca mogu da se povezu sa transnacionalnim kompanijama odnosno
njihovim filijalama, ili sa velikim domaé¢im preduzec¢ima, i izvoz na taj nacin integrisu
u globalni lanac proizvodnje.

Nastanak i $irenje transnacionalnih kompanija u medunarodnoj proizvodnji i trgovini
pratila je 1 odgovarajua institucionalna struktura u finansijskoj sferi. Procesi
globalizacije 1 liberalizacije medunarodne trgovine uticali su na pojavu
transnacionalnog bankarstva. Formiraju se medunarodne bankarske grupacije,
konzorcijumi ili multinacionalne banke i kooperativne grupacije banaka. Ovi oblici
bankarskog organizovanja pruzaju institucionalne okvire i moguénosti za saradnju na
ostvarivanju odredenih ciljeva razvoja izmedu domacih i stranih banaka. Na taj nacin
se stvaraju uslovi za ponudu brojnih i povezanih usluga od strane finansijskog
sektora. Inovacije bankarskog proizvoda promovisale su nekoliko novih finansijskih
tehnika i finanisjskih instrumenata, pocev od instrumenata za prikupljanje sredstava,
preko instrumenata posredovanja, instrumenata za zastitu od odredenih poslovnih i
bilanskih rizika do instrumenata arbitraze. Banke su primarni snabdevaci preduzeca i
kompanija kratkoro¢nim obrtnim kapitalom i znacajni ,,organizatori kredita na duzi
rok za velike kapitalne projekte i za izvozno finansiranje. U okviru ponude razli¢itih
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bankarskih proizvoda za sektor MSP nudi se i vodenje knjigovodstva, poljoprivredni
konsalting, Zivotno osiguranje i usluge kod investiranja i upravljanja (gazdovanja)
imovinom. Pri tome, banke sve viSe u ponudi svojih proizvoda ukljucuju i ekoloske
kriterijume, koji su deo Sireg bloka standarda obaveznih pri investiranju.

Novi trendovi u finansijskom lancu snabdevanja su da banke i nezavisne kompanije
za informacione tehnologije Cesto zajedno nude usluge. Sa globalizacijom usluge
finansiranja postaju sve viSe automatizovane na nacin koji omogucava da finansiranje
bude potpuno integrisano sa izvorima i podrSkom proizvodnim aktivnostima bilo u
sastavu jedne transnacionalne kompanije, izmedu te kompanije i1 njenih isporucioca,
ili preko Sireg spektra dobavljaca. Automatizacija prekograni¢nih pla¢anja ne menja
prirodu finansiranja trgovine, ali znatno smanjuje troSkove i skrac¢uje vreme. Kao
rezultat razvoja informacionih tehnologija u oblasti placanja i finansiranja bankari i
trgovci prihvataju nove oblike ,,e-banking® koji postaju ekonomicniji i konkurentniji.

Primenom savremene tehnologije obavljanja finansijskih transakcija medunarodna
trgovina unutar sistema transnacionalnih kompanija oslobadala se bankarskih i drugih
troSkova placanja putem plac¢anja na otvoren racun umesto dokumentarnog akreditiva.
Medutim, i ostali ucesnici u medunarodnoj trgovini zeleli su to isto odnosno ova
tendencija za primenu otvorenog racuna se proSirila na lance snabdevanja. Na taj
nacin pred svakom medunarodno orjentisanom kompanijom dominantan faktor u
odnosu na ostale faktore poslovnog uspeha ima upravljanje lancima snabdevanja, jer
obezbediti raspolozivost zahtevanog proizvoda u pravo vreme, na pravom mestu, po
prihvatljivim troskovima daleko teze je ostvariti u medunarodnim u odnosu na
nacionalne okvire. Povecanje efikasnosti 1 racionalnosti u distributivnim kanalima
otvara pitanja smanjenja troskova, obezbedenje likvidnosti i efikasnost placanja.

Uvodenjem tehnike upravljanja lancima snabdevanja smanjena je vrednost svake
isporuke. Umesto jedne velike isporuke postoji veéi broj manjih isporuka. Manje
isporuke nose i manji rizik neplaé¢anja. Ce$¢i medusobni kontakti u lancu snabdevanja
ucvrséuju poslovne veze tako da se i pristup nacinu placanja menja. Isporuka na
otvoren racun, koja u klasicnom finansiranju trgovine nosi najve¢i rizik za izvoznike,
sada zbog velikog poverenja izmedu partnera u lancu snabdevanja i dodatog zahteva
za smanjenje troskova sve vise se koristi. Tako su robni lanci snabdevanja izazvali
revolucionarne promene u pla¢anjima unutar njih samih. Od interbankarskih
transakcija se ocekivalo povecanje efikasnosti pla¢anja unutar lanca. Uprkos
ogromnom porastu obima medunarodne trgovine, koriS¢enje dokumentarnog
akreditiva opada. Placanja dokumentarnim akreditivom, pored visokih troSkova,
pokazala su u okviru lanca finansiranja 1 druge probleme: ¢ak 60%-80% svih
podataka u dokumenatima koja dolaze u banke nisu bili potpuno podudarni i jo$ nisu
dolazili na vreme na vise tacaka u lancu.

Banke koje se bave finansiranjem medunarodne trgovine nisu ostale po strani u
odnosu na promene u placanjima u lancima snabdevanja. Vodece banke u ovoj oblasti
su izgradile nove strategije, a prvi korak u novom pristupu finansiranja lanaca
snabdevanja je koncentracija banaka odnosno izgradnja regionalnih banaka. U 2005.
godini 20 vodec¢ih banaka koje se bave finansiranjem trgovine je ¢inilo 55% ukupnog
trzista, dok je preostalih 45% se odnosilo na vise 400 razli¢itih banaka.
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U poslednjih nekoliko godina, velike medunarodne banke i firme za informacione
tehnologije su postavile onlajn portale koji podrzavaju transakcije otvorenog racuna
ili odobravaju kredit na automatskoj osnovi na klju¢nim tackama lanca snabdevanja.
Veb portali pruzaju usluge elektronske pripreme i razmene dokumenata, uparivanje
narudzbenica i faktura i stvarne isplate, onlajn odobravanje kredita od strane banaka i
osiguranje tih kredita od strane privatnih osiguravaca. Svi oni su povezani u jedan
elektronski sistem. Onlajn finansiranje trgovine ne znaci samo smanjenje troskova i
uStedu u vremenu ve¢ obezbeduje i razmenu znacajnih informacija izmedu
dobavljaca, kupaca i njihovih finansijskih posrednika u transakciji (ukljucujuéi
trgovinska dokumenta) ¢ime se stvara oseCaj sigurnosti i smanjenje rizika u lancu
snabdevanja. Finansiranje trgovine, koje je u proslosti uglavnom bilo strukturirano za
potrebe uvoznika, sve je prilagodenije izvoznicima koji primenom finansiranja lanca
snabdevanja mogu da dobiju kredite kojima povezuju visoko tehnoloski razvijene
kompanije, finansijske posrednike i izvoznike. Nove tehnologije jasnije isticu
¢injenicu da finansiranje trgovine postaje samo po sebi stanje konkurentnosti trgovaca
1 sastavni je deo cene i kvaliteta trgovinskih transakcija.

Za razvoj spoljne trgovine u Srbiji veoma je vazno pratiti inovacije u finansiranju u
bankarskoj teoriji i praksi. Sa druge strane, sistem finansijske podrske
spoljnotrgovinskim poslovima u zemljama Evropske unije sa kojima Srbija ima
najvecu spoljotrgovinsku razmenu dobrim delom oblikuje sistem finansijske podrske
u Srbiji u cilju odrzavanja postojece i povecanja buduce razmene. Evropska unija je
najvaznije razvojno okruzenje Srbije ¢iji cilj i jeste ukljucenje u ovu integraciju. Pri
tome, Srbija treba da prepozna i prihvati razvojni stil Evrope u kome je dominantna
kooperacija preduzeca, sektora i drzava radi jacanja sinergetskog razvojnog efekta.
Evropa razvija partnerstvo javnog i privatnog sektora u finansiranju spoljne trgovine.

Analiza finansiranja spoljne trgovine u izabranim zemljama Evropske unije pokazala
je da je finansiranje izvoza i uvoza vazan mehanizam podrske razvoju spoljne
trgovine. Nacionalni modeli finansijske podrske izvozu se baziraju na dva osnovna
elementa: javni i privatni sektor finansiranja. Nacionalni sistemi finansiranja i
osiguranja su prakticno kombinacija ustanova i programa (Sema) za svaki posao koji
nude. Seme izvoznog finansiranja su razli¢ite kombinacije mehanizama osiguranja i
finansiranja. Kod kombinovanja ustanova za finansiranje i osiguranje postoje razliciti
organizacioni modeli.

U Nemackoj se sprovode sve dostupne bankarske transakcije i mogucénosti
finansiranja. U periodu 2006-2008. godina ukupni bankarski krediti privredi u
Nemackoj, koje je samo Dojce banka odobrila, su bili 3.797 milijardi EUR. U periodu
2006-2009. godina: lizing je iznosio 199,6 milijardi EUR, faktoring 363,2 milijardi
EUR, dok su prilivi i odlivi stranih direktnih investicija bili ukupno 572,3 milijardi
USD. Empirijskom analizom podataka spoljnotrgovinske razmene i finansiranja
spoljne trgovine u Nemackoj u periodu 2006-2009. godina uocene su sledece
karakteristike: 1) krediti banaka povecavaju uces¢e iz godine u godinu, 2) strane
direktne investicije u vreme svetske finansijske krize pokazale su se kao nestabilan
izvor, 3) lizing je imao skoro konstantno uces¢e dok se faktoring pokazao kao vrlo
stabilan 1 izvor sa rastu¢im trendom. Zahvaljuju¢i ovakvim kretanjima izvora
finansiranja spoljna trgovina je, osim u 2009. godini, imala blago povecanje uces¢a u
BDP.
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Madarska pripada zemljama u tranziciji sa visokim dohotkom i u procesu tranzicije
potvrdila se kao vazna lokacija za izvozno orjentisane medunarodne kompanije iz
zapadne Evrope. Madarska drzava pomaze kompanijama da dobiju pristup sredstvima
finansiranja na viSe nacina: direktna i indirektna podrska, preferencijalni krediti i
slicno. U periodu 2006-2009. godina: ukupni bankarski krediti privredi u Madarskoj
su bili 206,5 milijardi USD, prilivi i odlivi stranih direktnih investicija bili su ukupno
33,5 milijjardi USD, lizing je iznosio 15,3 milijardi EUR a faktoring 11,7 milijardi
EUR. Empirijskom analizom podataka spoljnotrgovinske razmene i finansiranja
spoljne trgovine u Madarskoj u periodu 2006-2009. godina uocene su sledece
karakteristike: 1) krediti domacih banaka, ¢ije se ucesc¢e povecava iz godine u godinu,
dominiraju u finansiranju spoljne trgovine u Madarskoj, 2) strane direktne investicije
u vreme svetske finansijske krize pokazale su se kao nestabilan izvor finansiranja, 3)
lizing je imao skoro konstantno ucesce do 2009. godine, dok se faktoring pokazao
kao relativno stabilan izvor finansiranja. Interesantan je podatak da su u 2006. godini
dugoro¢ni kros border krediti preduzec¢ima imali vece uces¢e u BDP u odnosu na
kredite domacih banaka. Zahvaljujué¢i ovakvim kretanjima izvora finansiranja
Madarska je imala visok stepen otvorenosti ekonomije odnosno relativno rastuci
trend povecanja ucesca spoljne trgovine u drusvenom bruto proizvodu.

Ceska Republika se uopste smatra prvim primerom uspesne zemlje u tranziciji i
pripada grupi naprednih zemalja u tranziciji. CeSka Republika je jedna od
najstabilnijih i najuspesnijih zemalja u tranziciji sa visokim stopama rasta BDP i BDP
po stanovniku. Ceski finansijski sektor, a posebno bankarski, je dobro prilagoden
nepovoljnoj ekonomskoj situaciji u 2009. godini i pokazao je dobre rezultate.
Drzavna podrska izvozu je deo ukupne politike drzave. U periodu 2006-2009. godina
ukupni bankarski krediti privredi u Ceskoj Republici su bili 139,3 milijardi USD,
prilivi i odlivi stranih direktnih investicija bili su ukupno 33,7 milijardi USD, lizing je
iznosio 17,6 milijardi EUR a faktoring 18,1 milijardi EUR. Finansiranje spoljne
trgovine u Ceskoj Republici u periodu 2006-2009. godina, na osnovu uradene
empirijske analize, ima sledece karakteristike: 1) u finansiranju dominiraju kros
border krediti, mada i uceSc¢e kredita domacih banaka pokazuje rastu¢i trend, 2)
strane direktne investicije u vreme svetske finansijske krize pokazale su se kao
nestabilan izvor sa izrazenim opadajuc¢im trendom, 3) u kori$¢enju lizinga razvijeni su
novi oblici (operativni i povratni lizing), dok je trend ukupnih lizing poslova pratio
trend stranih direktnih investicija, 4) faktoring poslovi su pratili trend lizing poslova.
Zahvaljujuéi ovakvim kretanjima izvora finansiranja Ceska Republika je imala visok
stepen otvorenosti ekonomije, ali sa vrlo neujednacenim kretanjem.

Slovenija je zemlja koja je od svih biv§ih jugoslovneskih republika postigla najveci
uspeh na planu ekonomskog razvoja, posebno spoljne trgovine, i koja pripada grupi
naprednih zemalja u tranziciji. U prvoj deceniji ovog veka Slovenija je postigla
stabilan i odrziv ekonomski razvoj. Ovaj rast je uglavnom podstaknut zahtevima iz
inostranstva, a stabilnost je rezultat postoje¢e privredne strukture. U periodu 2006-
2009. godina: ukupni bankarski krediti privredi u Sloveniji su bili 117,6 milijardi
USD, prilivi i odlivi stranih direktnih investicija bili su ukupno 8,1 milijarda USD,
lizing je iznosio 6,7 milijardi EUR a faktoring 2,1 milijardi EUR. Finansiranje
spoljne trgovine u Sloveniji u periodu 2006-2009. godina, na osnovu uradene
empirijske analize, ima sledece karakteristike: 1) dominiraju krediti domacih banaka 1
kros border krediti Cije se uceSce povecava iz godine u godinu, 2) krediti domacih
banaka su imali izrazito rastuci trend, ¢ak i u vreme svetske finansijske krize, 3) kros
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border krediti su ve¢i od kredita domacih banaka i pokazali su se kao relativno
stabilan izvor finansiranja, 4) strane direktne investicije (zahvaljuju¢i naglom
smanjenju priliva) imale su opadajuéi trend uces¢a, dok su odlivi SDI bili ve¢i od
priliva u 2006, 2007 i 2009. godini, 5) lizing i faktoring imaju mala uces¢a u
finansiranju, pogotovo faktoring. Zahvaljuju¢i ovakvim kretanjima izvora finansiranja
Slovenija je imala visok stepen otvorenosti ekonomije odnosno relativno rastuci trend
ucesca spoljne trgovine u druSvenom bruto proizvodu.

Za definisanje spoljnotrgovinske politike i strategije razvoja spoljne trgovine u Srbiji
od izuzetnog znacaja su karakteristike finansiranja medunarodne odnosno svetske
trgovine. U kom pravcu i kojim intenzitetom Srbija moze da prevazide veliki
tehnoloski debalans u privredi, pre svega, i da poveca izvoz od velike pomo¢i ¢e biti
analiza finansiranja spoljne trgovine na nivou grupe evropskih zemalja u tranziciji
kojoj Srbija pripada.

Finansiranje svetske trgovine u periodu 2001-2010. godina bilo je pod uticajem dva
razliCita perioda u kretanju svetske trgovine i svetske proizvodnje. U periodu 2001-
2007. godina svetska trgovina je pod jakim uticajem S$irenja transnacionalnih
kompanija, stranih direktnih investicija i intrafirmske trgovine imala stope rasta iznad
svetske proizvodnje. U periodu 2008-2010. godina, svetska trgovina je pod jakim
uticajem svetske finansijske krize imala mnogo ve¢i pad u odnosu na svetsku
proizvodnju. Na taj nacin je potvrdena sledeca hipoteza: U poslednje dve decenije
svetska trgovina pod uticajem finansiranja u fazi ekonomskog rasta ima vece stope
rasta od svetske proizvodnje i obrnuto, u fazi ekonomskog pada (recesije) pad svetske
trgovine je ve¢i od pada svetske proizvodnje. Pod uticajem naglog Sirenja stranih
direktnih investicija vrednost proizvodnje ostvarene u inostranim filijalama TNK u
1990. godini bila je veéa od klasi¢nog svetskog izvoza robe i usluga za 36,5%, a u
2007. godini za 83,4%. Pad trgovine u 2008. 1 2009. godini jednim delom je odraz
naglog pada u ukupnoj traznji, ali drugi deo pada se pripisuje poremecajima u
finansijskom posredovanju u kome su institucije (banke, kompanije i druge) koje
finansiraju svetsku trgovinu. TroSkovi finansiranja trgovine su naglo porasli, dok je u
nekim slucajevima dostupnost finansiranju smanjena ili potpuno zaustavljena.

Najvece promene izazvane uticajem svetske ekonomske i finansijske krize nastale su
u kratkoroénom finansiranju medunarodne trgovine. Odnos izmedu promena u
kratkoro¢nom finansiranju trgovine i trgovine bio je jasno odreden: oni koji mogu da
nastave sa finansiranjem trgovine mogu i da trguju. Na osnovu kretanja izvora
finansiranja i ucesnika u finansiranju medunarodne trgovine u periodu svetske
finansijske krize i periodu oporavka uocene su sledece karakteristicne promene: 1)
porast intrafirmskih kredita u vreme finansijske krize, 2) kratkoroCno finansiranje
banaka imalo je vece stope smanjenja u odnosu na kratkorono trgovinsko
kreditiranje, 3) banke se u vreme krize okre¢u manje rizi¢nim instrumentima plac¢anja
(akreditivi, garancije) ¢ije se ucesce povecalo bez obzira na cenu, 4) veéina banaka je
postala mnogo selektivnija u odobravanju kredita fokusirajuci se, pre svega, na svoje
najbolje klijente, 5) opsti i sinhronizovani pad aktivnosti na medubankarskom trzistu
otkrili su opsti nedostatak poverenja medu bankama, 6) nedostatak poverenja medu
bankama je doveo do medubankarske krize likvidnosti na mnogim trziStima u isto
vreme, 7) najveci kreditori nemaju velikih promena u ponasanju i imaju tendenciju da
nastave finansiranje trgovine, dok je situacija kod manjih kreditora razli¢ita, 8)
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pojacano angazovanje medunarodnih finansijskih institucija i spajanje banaka, 9) u
fazi oporavka svetske privrede povecano je uceSce bankarskih garancija.

Na osnovu rezultata empirijke analize odgovarajucih trgovinskih i finansijskih tokova
u periodu 2000-2009. godina u finansiranju svetske trgovine uoCeni su sledeci
trendovi: 1) dominirali su gotovinska placanja ili kratkoro¢no kreditiranje (ukljucujuci
1 trgovinske kredite), 2) medunarodni faktoring je u potpunosti pratio kretanje
medunarodne trgovine a u vreme svetske finansijske krize medunarodni faktoring je
bio jedan od retkih izvora finansiranja koji je imao rastu¢i trend, 3) pored klasi¢nih
oblika finansiranja u finansiranju medunarodne trgovine sve viSe se koriste strana
ulaganja odnosno strane direktne investicije.

Finansiranje spoljne trgovine u evropskim zemljama u tranziciji bilo je pod velikim
uticajem ekonomskog razvoja i razvoja spoljnotrgovinske razmene, i promena u
strukturi spoljnih izvora finansiranja (posebno stranih direktnih investicija) u
zemljama u razvoju i zemljama i tranziciji. Po¢etkom 2001. godine kada je pocela
tranzicija u Srbiji, vecina zemalja u tranziciji se pripremala za ulazak u Evropsku
uniju. U periodu 2001-2009. godina u analizi ekonomskog razvoja i razvoja
spoljnotrovinske razmene uocene su sledece pojave: 1) velika razlika u ekonomskom
razvoju ovih zemalja (Slovenija, Ceska Republika, Madarska i Estonija su vodeée
zemlje u bruto domac¢em proizvodu po glavi stanovnika dok su najmanji bruto domaci
proizvod po glavi stanovnika imale Albanija, Makedonija i Bosna i Hercegovina), 2)
velika razlika u obimu spoljnotrgovinske razmene u odnosu na bruto domaci proizvod
(Madarska, Slovacka Republika i Estonija su zemlje sa najveim stepenom
otvorenosti ekonomije, dok su Srbija, Poljska i Albanija zemlje sa najmanjim
stepenom otvorenosti ekonomije), 3) obim spoljnotrgovinske razmene svih evropskih
zemalja u tranziciji sa netranzicionim zemljama u odnosu na drustveni bruto proizvod
pokazuje isti trend: do 2005. godine imale su rastu¢i trend uceS¢a obima
spoljnotrgovinske razmene u druStvenom bruto proizvodu, a od 2005. godine je
prisutan opadajuci trend ucesca, 4) udeo izvoza robe i usluga u drustvenom bruto
proizvodu je najveéi u Madarskoj, Estoniji i Ceskoj Republici, dok je najmanji u
Stbiji i Albaniji, 5) pokrivenost uvoza izvozom je najve¢a u Madarskoj, Sloveniji,
Estoniji i Ceskoj Republici, a najmanja u Srbiji i Albaniji.

U periodu 2005-2010. godina neto tokovi priliva stranog kapitala imali su visoke
stope rasta i pada. Analiza medunarodnog kretanja kapitala u zemljama u razvoju u
periodu 2005-2010. godina dala je slede¢e rezultate: 1) u uslovima visokih stopa
ekonomskog razvoja (u 2007. godini su ostvareni najbolji rezultati) rastu inostrani,
kros border krediti (u 2007. godini prvi put su u zemljama u razvoju odobreni krediti
privatnih kreditora iz inostranstva bili ve¢i od priliva stranih direktnih investicija) i 2)
strane direktne investicije su se pokazale kao otporne na nepovoljna medunarodna
kretanja izazvana svetskom finansijskom krizom kada dolazi do izrazenog povlacenja
banaka iz poslova finansiranja trgovine i pada ulaganja u hartije od vrednosti u
zemljama u razvoju. Postavlja se pitanje: Sta bi se desilo da nije bilo svetske
ekonomske i finansijske krize i u kom pravcu bi se razvijali kros border krediti i
strane direktne investicije u zemljama u razvoju.

Analiza priliva i odliva SDI u periodu 2001-2010. godina u zemljama u razvoju i

zemljama u tranziciji, u kontekstu promena strukture izvora spoljnog finansiranja
medunarodne trgovine, potvrdila je slede¢u hipotezu: Strane direktne investicije u
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zemljama u razvoju i zemljama u tranziciji u periodu 2001-2010. godina imale su veéi
znacaj u finansiranju spoljne trgovine u odnosu na ostale zemlje u svetu. U jednoj
grupi evropskih zemalja u tranziciji izlazne SDI su alternativni izvor finansiranja
spoljne trgovine. Ova hipoteza je potvrdena empirijskom analizom, koja je pokazala
sledece: 1) ubrzaniji tempo povecanja priliva SDI u zemlje u razvoju i zemlje u
tranziciji u odnosu na razvijene zemlje, 2) ubrzaniji tempo povecanja odliva SDI iz
zemalja u razvoju i zemalja u tranziciji u odnosu na razvijene zemlje, 3) ubrzaniji
tempo rasta odliva SDI u odnosu na priliv u zemljama u tranziciji centralne i istocne
Evrope i zemljama bivseg Sovjetskog Saveza.

Rezultati analize promena strukture izvora spoljnog finansiranja medunarodne
trgovine pokazuju sve veéi znacaj finansiranja kroz strane direktne investicije u
razvoju regionalne saradnje. Prilivi SDI za mnoge zemlje u razvoju i zemlje u
tranziciji su glavni izvor spoljnog finansiranja i na taj nacin su vazno sredstvo za
realizaciju ciljeva odrzivog privrednog rasta i razvoja privatnog sektora. Vlasnicki
kapital je u dosta velikoj korelaciji pratio kretanje ulaznih SDI. Reinvestirane zarade
su, posebno u 2010. godini, bile na visokom nivou dok su najvec¢e padove imali
intrakompanijski zajmovi.

Analiza pristupa finansiranju uopste u evropskim zemljama u tranziciji u periodu
2001-2009. godina dala je slede¢e rezultate: 1) U proseku oko 65% finansiranja
obrtnog kapitala u zemljama u tranziciji (podaci se uglavnom odnose na 2005.
godinu) zasniva se na unutra$njim izvorima finansiranja (preko 70% preduzeca iz
Albanije, Bugarske, Makedonije, Poljske, Rumunije, Slovacke Republike, Slovenije i
Srbije koriste interne izvore finansiranja); 2) U naprednim zemljama u tranziciji (osim
Ceske i Slovatke Republike) mala preduzeéa koriste najvise interne izvore
finansiranja; 3) U eksternim izvorima finansiranja, koji se kre¢u u intervalu od 7% do
75%, bankarski krediti ucestvuju od 6% do 31% odnosno u proseku 15,4% (najmanje
ucesce je u Albaniji i Makedoniji, a najve¢e u Bosni i Hercegovini i Hrvatskoj); 4)
Finansijska kriza je dosta negativno uticala na kreditiranje banaka s obzirom da su
same banke poostrile uslove za dobijanje kredita, posebno kredita za male firme; 5)
Preduzeca su kao odgovor na krizu sve viSe koristila interne izvore finansiranja, §to i
nije tako loSa varijanta jer se preduzeca ne izlazu visokim troSkovima, ali se zato
izlazu visokom stepenu nelikvidnosti.

Kod finansiranje spoljne trgovine evropskih zemalja u tranziciji po osnovu kredita
domacih banaka testirana je hipoteza: Obim kredita domacih banaka utice veoma
znacajno na obim izvoza robe u evropskim zemljama u tranziciji. Na osnovu podataka
o kreditima domacih banaka u periodu 2001-2010. godina koeficijenti linearne
korelacije i determinacije potvrdili su slede¢e zakljucke: 1) u svim evropskim
zemljama u tranziciji, osim Poljske, postoji jaka pozitivna korelacija izmedu izvoza
robe i kredita domacih banaka, 2) varijabilitet kredita domacih banaka: znacajno
opisuje varijabilitet izvoza robe u Ceskoj Republici, Estoniji, Letoniji, Litvaniji,
Makedoniji, Rumuniji, Slovackoj Republici i Srbiji; veoma dobro u Albaniji, Bosni i
Hercegovini, Bugarskoj, Hrvatskoj, Madarskoj i Sloveniji, a samo slabo u Poljskoj;
zemlja sa najveéim stepenom zavisnosti izvoza robe od kredita domacih banaka
preduze¢ima i najmanjim procentom neobjaSnjenog varijabiliteta izvoza robe u
odnosu na kredite domaéih banaka je Makedonija.
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Analiza pristupa finansiranju preduzeca prema veli¢ini potvrdila je slede¢u hipotezu:
Obim kredita i1 ostalih izvora finansiranja zavisi od veli¢ine preduze¢a. Empirijska
analiza i nekoliko studija pokazali su sli¢ne rezultate:

1. Postoji pozitivna korelacija izmedu veli¢ine banaka i veli¢ine firmi u pogledu
njihovog pristupa finansiranju putem bankarskih kredita. S obzirom da su
bankarski sektori visoko koncentrisani odnosno dominiraju velike banke,
obim odobrenih kredita je ve¢i za velika preduze¢a odnosno manji za mala.

2. Postoji pozitivna korelacija izmedu banaka u stranom vlasnistvu i velikih
firmi u pogledu pristupa finansiranju putem bankarskih kredita. Banke u
stranom vlasnistvu se ne odlucuju na kreditiranje malih firmi zbog nepoznate
informacione odnosno kreditne istorije, odnosno ove firme su prepustene
domacim bankama. Pored toga, kulturne i jeziCke barijere, kao i nepoznavanje
lokalnih trziSta moze samo da pojaca ovaj zakljucak.

3. Mala preduzeca se suocavaju sa ve¢im preprekama u pristupu finansiranju u
odnosu na srednja i velika preduzee i zbog toga mnogo viSe Kkoriste
unutrasnje izvore finansiranja.

4. Velike strane bankarske institucije mogu da pruze moguénost malim lokalnim
bankama da prosire svoje usluge malim i srednjim preduze¢ima. Za ovakav
napredak u finansiranju potrebno je odgovaraju¢e povoljno poslovno
okruzenje, koje treba da obezbede zajedno domace snage, regionalne i
medunarodne finansijske institucije Sto bi, inaCe, bila slede¢a stepenica u
integrisanosti bankarskog odnosno finansijskog sistema.

Finansiranje spoljne trgovine evropskih zemalja u tranziciji po osnovu inostranih
(kros border) kredita u nekim zemljama u tranziciji imalo je vece uces¢e u odnosu na
kredite domacih banaka. Analiza inostranih kredita u periodu 2001-2008. godina
pokazala je slede¢u zakonomernost: u svim evropskim zemljama u tranziciji
dugoro¢ni inostrani krediti su imali rastuc¢i trend (najveci rast u 2009. godini u odnosu
na 2008. godinu dugoro¢ni inostrani krediti su imali u Albaniji i Makedoniji)
odnosno pogorSano medunarodno okruzenje ne utice bitno na kretanje dugoro¢nih
kros border kredita.

Empirijska analiza podataka o kretanju lizinga pokazala je slede¢i rezultat:
finansiranje spoljne trgovine evropskih zemalja u tranziciji pomoc¢u lizinga sve do
pojave finansijske krize imalo je relativno stabilne stope rasta; u periodu finansijske
krize lizing je imao visoke stope pada najve¢e u Rumuniji, Bugarskoj i Estoniji.

Finansiranje spoljne trgovine evropskih zemalja u tranziciji pomocu faktoringa je,
sli¢no lizingu do kraja 2008. godine, imalo rastu¢i trend. Medutim, za razliku od
lizinga, faktoring je bio daleko manje osetljiv na svetsku finansijsku krizu tako da je u
2009. godini povecao vrednost u Poljskoj, Hrvatskoj i Srbiji.

Strane direktne investicije u evropskim zemljama u tranziciji imale su razlicite
vrednosti priliva pod uticajem velikog broja faktora. Najvece prilive po stanovniku u
2009. godini imale su sledece zemlje: Crna Gora, Bugarska i Hrvatska, dok su
najmanje prilive imale Madarska, Litvanija i Letonija. Srbija je prema ovom
pokazatelju bila najpribliznija Poljskoj. Najvece prilive stranih direktnih investicija
izrazene kao procenat BDP imale su Bugarska i Crna Gora, a najmanje Slovenija,
Madarska i Poljska. Srbija je prema ovom pokazatelju bila najpribliznija Rumuniji.
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Analiza kretanja ulaznih stranih direktnih investicija u evropskim zemljama u
tranziciji u periodu 2001-2010. godina potvrdila je sledecu hipotezu: Ulazne strane
direktne investicije za veéinu evropskih zemalja u tranziciji su znacajan izvor
finansiranja. Najve¢i obim ulaznih stranih direktnih investicija, meren uceS¢em obima
SDI u BDP, na kraju 2010. godine su ostvarile slede¢e zemlje: Crna Gora (138,2%),
Bugarska (100,2%) i1 Estonija (85,6%). Najmanji obim ulaznih SDI u BDP ostvarile
su slede¢e zemlje: Slovenija (31,5%), Albanija (36,7%) i Litvanija (37,1%). Srbija je
na kraju 2010. godine imala 20,6 milijardi USD ulaznih stranih direktnih investicija
Sto je Cinilo 46,5% od BDP. Uticaj ulaznih SDI na izvoz je pozitivan ako se prilivom
SDI pove¢ava sam izvoz. Izvoz ¢e biti veéi ukoliko strane direktne investicije
povecavaju tehnoloski intenzivan izvoz odnosno ako obezbeduju konkurentan
proizvod na medunarodnom trziStu. U testiranju hipoteze: Strane direktne investicije
povecavaju tehnoloski intenzivan izvoz u evropskim zemljama u tranziciji, na osnovu
podataka iz 2001, 2007, 2008 i 2009. godine, doslo se do slede¢ih zakljucaka: 1) u
2001. godini najvecu tehnolosku konkurentnost izvezene robe (mereno uceS¢em
izvoza robe visoke tehnologije u ukupnom robnom izvozu) imale su: Estonija
(26,56%), Poljska (21,27%) i Madarska (20,15%); 2) u 2009. godini najvecu
tehnolosku konkurentnost izvezene robe imale su: Madarska (21,80%), Rumunija
(8,73%) 1 Estonija (7,34%).

Povecana dobit u filijalama TNK uticala je, u nekim zemljama u tranziciji, na brz
razvoj izlaznih SDI. Zemlje koje su usvojile strategiju razvoja stranih direktnih
investicija okrenutih ka izvozu kapitala odnosno Sirenju mreze filijala TNK su
Estonija, Madarska i Slovenija. U 2010. godini uc¢es¢e izlaznih SDI u BDP bilo je:
30,1%, 16,0% 1 15,9% respektivno. Slovenija je primer male zemlje u tranziciji ¢ija je
strategija medunarodne ekspanzije postala jedini nadin privrednog rasta. Izlazne
strane direktne investicije zemalja u tranziciji na kraju 2010. godine su dostigle nivo
od 472,9 milijardi USD. U periodu 2001-2010. godina prose¢na stopa rasta izlaznih
SDI bila je 35,6%. Na kraju 2001. godine izlazne SDI su po obimu bile 51,3% ulaznih
SDI, dok su na kraju 2010. godine izlazne SDI po obimu bile 68,7% ulaznih SDI.
Povecan obim izlaznih stranih direktnih investicija zemalja u tranziciji potvrdio je
slede¢u hipotezu: Izlazne strane direktne investicije povecavaju konkurentnost firmi i
zemalja iz kojih dolaze. Na osnovu kretanja indeksa performansi izlaznih stranih
direktnih investicija u zemljama u tranziciji (1999-2007. godina) mogu se izvesti
slede¢i zakljucci: 1) veéina evropskih zemalja u tranziciji ima strategiju Sirenja
izlaznih stranih direktnih investicija odnosno jacanja konkurentne pozicije vezane za
sve veca ulaganja kapitala u druge zemlje, 2) vodece zemlje u investiranju u
inostranstvu su Estonija, Madarska i Slovenija, 3) Makedonija, Rumunija i Albanija
su zemlje koje ne vide mogucénost jaCanja konkurentne pozicije kroz izlazne strane
direktne investicije. Drzave bi trebalo da postignu odredeni nivo tehnoloskog razvoja
pre preduzimanja mera za poveCanje izlaznih investicija (mere za smanjenje
birokratije, poboljSanje pristupa kvalifikovanoj radnoj snazi, razvoj osnovne
infrastrukture i pobolj$anje pristupa finansiranju).

Srbija je u periodu 2006-2010. godina na institucionalnom planu dobila potrebna
zakonska reSenja. Ostvareni makroekonomski rezultati bili su pod jakim uticajem
trendova iz ranijeg perioda, svetske finansijske krize i aktivnosti na regionalnom i
medunarodnom planu. Sumirajuéi rezultate analize makroekonomskih indikatora u
periodu 2006-2010. godina, u poredenju sa prethodnim periodom 2001-2005. godina,
uocavaju se tri pozitivne karakteristike: poveéano je ucesc¢e izvoza u BDP, poveéana
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je stopa pokrivenosti uvoza izvozom i povecan je stepen otvorenosti ekonomije.
Ostali makroekonomski indikatori (realni rast BDP, stope rasta izvoza i uvoza,
bazi¢na inflacija i uceS¢e tekuceg racuna platnog bilansa u BDP) su dosta losiji u
odnosu na prethodni period.

Donosenjem Zakona o investicionim fondovima i izmenama i dopunama drugih
zakona vezanih za pojedine segmente finansijskog sistema, Srbija je sistemski i
prakti¢no zaokruzila finansijski sistem. U periodu 2006-2009. godina u bankarskom
sektoru nastavljeni su trendovi iz prethodnog perioda: broj banaka se smanjivao,
ukupna bilansna suma se povecavala, kapital banaka se povecavao bez obzira na
finansijsku krizu. U sektoru osiguranja u periodu 2006-2009. godina, primenom
Zakona o osiguranju i ja¢anjem nadzorne uloge Narodne banke Srbije, nastavljeni su
trendovi iz prethodnog perioda: broj osiguravajucih druStava se poveéavao, bilansna
suma i ukupna premija su konstantno rasle, dok se uces¢e premije u BDP povecalo
od 2007. godine. Finansijski lizing je nastavio trendove rasta u ovom periodu sve do
2009. godine kada su se prakticno pokazali efekti svetske finansijske krize. U periodu
2006-2009. godina Srbija je imala plitko i jos uvek nedovoljno razvijeno finansijsko
trziSte, koje su obelezila dva pozitivna toka: kontinuirana trgovina akcijama i
normalizacija prinosa na trziStu obveznica.

Opsta karakteristika srpske spoljnotrgovinske razmene u periodu 2006-2009. godina
je pogorsanje strukture prema ekonomskoj nameni proizvoda i kod izvoza i kod
uvoza. U poredenju sa prethodnim petogodisnjim periodom ucinjen je znatan
napredak samo u izvozu opreme. Posle Evropske unije najznacajniji spoljnotrgovinski
partneri su zemlje CEFTA. Analiza podataka o ostvarenom izvozu prema sektorima u
posmatranom periodu pokazala je vrlo sli¢na kretanja kao u prethodnom periodu:
nepovoljna struktura izvoza Srbije i pogorSanje strukture tokom perioda. Robna
razmena po vrstama spoljnotrgovinskih poslova u ovom periodu, u poredenju sa
prethodnim, se pogorsala. Spoljnotrgovinski promet uslugama, osim u 2009. godini,
pokazao je deficit u ostalim godinama.

U finansiranju spoljne trgovine u Srbiji u periodu 2006-2010. godina kratkorocni
dinarski krediti domacih banaka srpskoj privredi ucestvovali su u ukupnim
kratkorocnim potrazivanjima banaka od privrede sa oko 83%. Prosecna stopa rasta
kratkoro¢nih potrazivanja banaka od privrede bila je dosta visoka u poredenju sa
nekim slicnim agregatima i iznosila je oko 33%. U periodu 2006-2010. godina u
kretanju inostranih kredita mogu se uociti dva vrlo vazna trenda: 1) kratkoro¢ni
inostrani krediti preduze¢ima bili su mnogo manji u odnosu na kratkoro¢ne kredite
bankama, 2) dugoro¢ni inostrani krediti i banaka i preduzeca su nastavili pozitivan
trend rasta iz prethodnog perioda. U ponaSanju ukupnih kredita privredi u periodu
2006-2010. godina uocene su sledece promene: 1) sa povecanjem udela banaka sa
stranim vlasniS§tvom povecao se udeo kredita banaka, 2) krediti banaka beleze visoke
stope rasta, bez obzira na restriktivnu monetarnu politiku Narodne banke Srbije, 3)
ucesSce kredita indeksiranih u stranoj valuti (oko 70%) postaje sve znacajniji izvor
finansiranja kreditne aktivnosti, (devizni rizik predstavlja veoma vazan aspekt u
kreditnoj aktivnosti banaka), 4) priliv inostranog kapitala sve viSe se ostvaruje preko
banaka i preduzeca buduci da se oni direktno zaduzuju u inostranstvu, 5) koris¢enjem
inostranih izvora banke su dobile dodatne izvore sredstava za odobravanje kredita.
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U periodu 2006-2010. godina u Srbiji su kao neposredna podrska finansiranju izvoza i
osiguranju izvoznih poslova bile angazovane dve izvozno kreditne agencije: Fond za
osiguranje i finansiranje spoljnotrgovinskih poslova (SMECA) i Agencija za
osiguranje i finansiranje izvoza Republike Srbije (AOFI). Pored ovih institucija, u
Srbiji postoje 1 druge institucije koje se, pored svojih osnovnih aktivnosti, angazuju i
na kreditiranju izvoza ili pruzanju drugih vidova podrske izvoznim poslovima:
Agencija za strana ulaganja i promociju izvoza (SIEPA), Garancijski fond Republike
Srbije, Fond za razvoj Republike Srbije, Privredna komora Srbije, Republicka
agencija za MSP, Garancijski fond AP Vojvodina, Razvojni fond AP Vojvodina,
Pokrajinski fond za razvoj poljoprivrede.

Skroman obim SDI u Srbiji u periodu 2006-2010. godina mogu da objasne isti faktori
kao i u periodu 2001-2005. godina: troSenje privatizacionih prihoda na socijalne
potrebe i uvoz, najveca koncentracija SDI u sektoru usluga, veliki tehnoloski jaz
izmedu srpske privrede i razvijenog sveta, nizak apsorpcioni kapacitet domacih
preduzeca za preuzimanje novih tehnologija i znanja, nestabilan politicki i pravni
sistem 1 neizgradene institucije.

U periodu 2006-2010. godina: ukupni krediti domacih banaka privredi u Srbiji su bili
35,05 milijardi EUR, kros border krediti su bili 65,4 milijardi EUR, dok su prilivi i
odlivi stranih direktnih investicija bili 11,1 milijarda EUR. Finansiranje spoljne
trgovine u Srbiji u periodu 2006-2010. godina ima slede¢e karakteristike: 1)
Dominiraju inostrani (kros border) krediti ¢ije ucesc¢e u BDP, u odnosu na prethodni
period 2001-2005. godina, se naglo povecalo u 2006. godini u poredenju sa uc¢eSéem
kredita domacih banaka (u 2005. godini kros border krediti i1 krediti domacih banaka
su imali skoro ista uces¢a u BDP); 2) Tokom celog perioda postoji veliki raspon
izmedu inostranih kredita i kredita domacih banaka; 3) Krediti domacih banaka imali
su rastuci trend tokom posmatranog perioda ukljuc¢ujuci i godine svetske finansijske
krize; 4) Strane direktne investicije (prilivi i odlivi) imale su opadajuéi trend rasta
tokom posmatranog perioda sa izuzetno malim uce$¢em u BDP u 2009. godini (samo
3,8%). Zahvaljuju¢i ovakvim kretanjima izvora finansiranja Srbija je u 2010. godini
povecala ucesée spoljne trgovine u drustvenom bruto proizvodu u odnosu na 2006.
godinu za samo 2,1%.

Imperativ daljeg razvoja spoljne trgovine u Srbiji je povecanje konkurentnosti na svim
nivoima. Danas je proizvod konkurentan ako se moze da proizvede po nizoj ceni ili po
istoj ceni ali boljeg kvaliteta. U nastupu na inostranom trzistu moze da se konkurise sa
cenom, ali ubrzo dolazi kvalitet. Proizvesti kvalitetan proizvod podrazumeva da
preduzeca budu tehnoloski savremena odnosno inovativna i efikasna. 1 dok su
razvijene zemlje u proslosti svoj razvoj zasnivale na komparativnim prednostima,
poput jeftine radne snage i prirodnih resursa, danas se osnovom za ekonomski razvoj
smatraju napredni faktorski uslovi zasnovani na znanju i razvijenoj infrastrukturi,
visokoj tehnologiji i inovacijama. Podizanje konkurentnosti je proces unapredenja
poslovnog ambijenta koji treba da omoguci poveéanje priliva stranih i domacih
investicija, izvoza i uvoza robe i usluga. Konkurentna je ona zemlja ¢iji je Zivotni
standard gradana veéi u odnosu na druge zemlje.

Stvaranje dobre poslovne klime odnosno poslovnog okruzenja primarni je zadatak

svake zemlje. Buduc¢i da je produktivnost zemlje odredena produktivno$¢u njenih
kompanija, privreda moze biti konkurentna samo ukoliko su kompanije koje u njoj
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posluju konkurentne bez obzira da li su domace firme ili firme u stranom vlasniStvu.
Prema Izvestaju o globalnoj konkurentnosti 2010-2011. godina Svetskog ekonomksog
foruma (koncept nacionalne konkurentnosti) najveci globalni indeks konkurentnosti u
evropskim zemljama u tranziciji imaju Estonija, Ceska Republika i Poljska. U
pogledu osnovnih zahteva najkonkurentnije su Ceka Republika, Estonija i Slovenija,
a u pogledu faktora poveéanja efikasnosti najkonkurentnije su Ceska Republika i
Poljska. Faktori inovacija i sofisticiranosti najvise su doprineli konkurentnosti Ceske
Republike i Slovenije. Srbija se nalazi na pretposlednjem mestu po osnovu globalnog
indeksa konkurentnosti (poslednja je Bosna i Hercegovina). I kod subindeksa Srbija je
zadrzala istu poziciju (pretposlednja na rang listi). Jedino Bosna i Hercegovina ima
manje vrednosti subindeksa.

Prema Izvestaju o globalnoj konkurentnosti 2010-2011. godina Svetskog ekonomksog
foruma (koncept poslovne konkurentnosti), evropske zemlje u tranziciji se nalaze: a) u
grupi zemalja Ciji se rast oslanja na povecanje efikasnosti — faza 2 (Albanija, Bosna i
Hercegovina, Makedonija, Crna Gora, Rumunija i Srbija); b) u grupi zemalja u
procesu tranzicije iz faze 2 u fazu 3 (Hrvatska, Estonija, Madarska, Letonija,
Litvanija, Poljska i Slovacka Republika); c) u grupi zemalja ¢iji se rast oslanja na rast
inovativnosti — faza 3 (Ceska Republika i Slovenija). Prema izvestaju za 2011-2012.
godinu stanje se nije promenilo. Uzimajuéi u obzir karakteristike faza razvoja prema
metodologiji Svetskog ekonomskog foruma, Srbija treba da napusti strategiju rasta
zasnovanog na ekspanziji domace traznje. Osnov rasta u buduénosti moraju biti
domaca Stednja i investicije, za razliku od dosadasnjeg modela u kome je dominirala
domaca potrosnja. U dostizanju trece faze razvoja, Srbija treba da: 1) znatno poveca
izvoz 1 2) da poveca priliv i odliv odnosno izlazne strane direktne investicije.
Zajednicki preduslov za oba cilja je podizanje nivoa konkurentnosti, a za to je
potrebno stvoriti veoma atraktivan poslovni ambijent.

Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD), u redovnom izvestavanju, pomocu
indikatora prati napredak u razvoju finansijskog sistema zemalja u tranziciji kao: 1)
napredak u bankarskoj reformi i liberalizaciji kamatnih stopa i 2) napredak u razvoju
trziSta hartija od vrednosti i nebankarskih institucija. Prema kretanju indikatora
napretka bankarske reforme i liberalizacije kamatnih stopa evropskih zemalja u
tranziciji u periodu 2001-2010. godina mogu se izvesti slede¢i zakljucci: 1) Sve
zemlje u tranziciji su imale porast indikatora, $to se moze objasniti potezom vlade
pojedinih zemalja da se u proces tranzicije krene reformom bankarskog sektora, 2)
Zemlje koje su kasnije usle u proces tranzicije sa manjim ili ve¢im uspehom su uspele
da do kraja 2010. godine maksimalno se priblize grupi vodecih zemalja u tranziciji, 3)
Srbija i Crna Gora imaju najlosije ocene. Analiziraju¢i drugu grupu tranzicionih
indikatora za trziste hartija od vrednosti i nebankarske finansijske institucije za period
2001-2010. godina mogu se izvesti slede¢i zakljucci: 1) Unutar zemalja u tranziciji
postoji velika razlika u pogledu razvoja trziSta hartija od vrednosti i nebankarskih
finansijskih institucija, 2) Zemlje koje su kasnije usle u proces tranzicije do kraja
2010. godine su ostale u zoni malog napretka, 3) Srbija ima nepovoljne ocene (samo
Albanija, Bosna i Hercegovina i Crna Gora imaju losije ocene).
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U 2010. godini najve¢u vrednost indikatora za bankarske reforme i liberalizaciju
kamatnih stopa imale su Estonija i Hrvatska, a najmanju vrednost imale su Albanija,
Bosna i Hercegovina, Makedonija, Srbija i Crna Gora. Analiziraju¢i napredak u
razvoju trzita hartija od vrednosti i nebankarskih institucija u 2010. godini najveéu
vrednost indikatora imale su Poljska i Madarska, a najmanju Albanija, Bosna i
Hercegovina, i Crna Gora.

Analiziraju¢i uticaj finansijskog sistema na privredni razvoj zemlje veliki broj studija
je doSao do zakljucka da razvoj finansijskog sektora ima veliki uticaj na privredni
razvoj zemlje. Zemlje sa niskim nivoom razvoja finansijskog sektora mogu postici
mnogo vise stope ekonomskog rasta ako njihov finansijski sektor postane razvijeniji.
Ovo vazi kako za razvoj kratkorocnog finansijskog trzista i poveéanje kredita tako i za
razvoj trzista kapitala i povecanje dugoro¢nih kredita. Razvoj finansijskog sektora ¢e
pomo¢i zemljama u tranziciji da povecaju obim proizvodnje i da uhvate korak sa
razvijenim trziSnim privredama (Sto se 1 pokazalo kod naprednih zemalja u tranziciji).
Nerazvijen finansijski sektor loSe uti¢e na aktivnosti i sektore koji zahtevaju spoljno
finansiranje za efikasan rad. Ovo je dovelo do posebnih oblika industrijske
specijalizacije u nekim zemljama u tranziciji kao strategije usmerene ka sektorima
koji se ne oslanjaju na spoljno finansiranje. Medutim, strategija razvoja industrijskih
grana koje se minimalno oslanjaju na spoljne izvore finansiranja ne moze biti efikasna
na dugi rok. Zemlje u tranziciji moraju u reformi finansijskog sektora da daju
prednost granama koje najvise doprinose povecanju BDP.

Medunarodna trgovina je pokretacka snaga rasta u veéini zemalja u razvoju i zemalja
u tranziciji. Zemlje u razvoju i zemlje u tranziciji, u nastojanjima da zadrze uoceni
trend, povezuju se sa razvijenim zemljama kako bi stvorile povoljno medunarodno
okruzenje. Medutim, svaka zemlja posebno mora da obezbedi svoje domace
okruzenje povoljno za razvoj trgovine. Finansiranje medunarodne trgovine na nivou
jedne zemlje je deo opSte razvojne strategije trgovine, ¢iji je cilj da razvije i proSiri
trajne trgovinske tokove kao podrSsku privrednom razvoju zemlje. Izgradnja
nacionalnog modela finansiranja trgovine je jedan od stubova savremenog shvatanja
konkurentnosti. Osnovni ciljevi nacionalnog modela finansiranja trgovine su razvoj
trgovine i izvoza, posebno u okviru sektora malih i srednjih preduzeca. Dostupnost i
koriS¢enje nacina i instrumenata finansiranja trgovine zavise od stepena razvoja
nacionalnog sistema finansiranja. Nacionalni sistem finansiranja zavisi od: 1) razvoja
institucija za podrSku finansiranja trgovine i 2) od razvoja povoljnog
makroekonomskog i pravnog ambijenta za finansiranje trgovine.

Svetska finansijska kriza je pokazala izrazenu potrebu za reformom finansijskog
sistema u svim zemljama, ukljucujuéi i najbogatije. Reforma finansijskog sektora
treba da bude postavljena na Cetiri stuba: prvi stub je snazan regulatorni okvir, drugi
stub je efektivna supervizija, tre¢i stub je reorganizacija i reSavanje sistemskih
institucija, Cetvrti stub predstavlja transparentno medunarodno ocenjivanje i
ekspertski pregled.

Za povecanje obima spoljnotrgovinske razmene, pre svega izvoza, Srbiji su potrebni
razvijen finansijski sektor i jake drzavne institucije za finansijsku podrsku i podrsku
osiguranju izvoznih poslova. U narednim godinama kao prioritetan zadatak se namece
povecanje performansi finansijskog sektora u skladu sa standardima Evropske banke
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za obnovu i razvoj na planu napretka u bankarskoj reformi i liberalizaciji kamatnih
stopa i napretka u razvoju hartija od vrednosti i nebankarskih institucija.

Srbiji je potreban razvijen bankarski sektor sa jakim doma¢im bankama i vecinskim
domacim kapitalom. Dobra trgovinska praksa pokazala je da male firme vise koriste
unutrasnje izvore finansiranja, dok mnogo manji deo finansiranja ide preko banaka.
Banke u stranom vlasnistvu se ne odluCuju za kreditiranje malih firmi ve¢ su one
prepustene doma¢im bankama. S obzirom da su interni izvori finansiranja u Srbiji
veoma skromni, prave domace banke bi bile prva stepenica u razvoju nacionalnog
modela finansiranja trgovine.

U obezbedivanju sredstava za podrSku medunarodne razmene odredene vrste robe,
razvijanje proizvodne kooperacije, zajednickih ulaganja i drugih visih oblika saradnje
u ekonomskim odnosima sa inostranstvom, kao i za druge ciljeve u praksi finansiranja
poslova medunarodne trgovine istiu se bankarske asocijacije u obliku bankarskog
konzorcijuma i sindiciranih kredita. S obzirom da veina banaka u Srbiji sa
vecinskim kapitalom stranog porekla dolazi iz zemalja Evropske unije ovi oblici
bankarskog organizovanja pruzaju mogucnosti za finansiranje velikih projekata koji bi
povecali izvoz iz naSe zemlje. Zakon o deviznom poslovanju Srbije daje
institucionalni okvir i moguénosti za saradnju na ostvarivanju odredenih ciljeva
razvoja kroz bankarski konzorcijum i sindicirane kredite izmedu domacih i stranih
banaka.

Srbiji su potrebne strane direktne investicije u proizvodnju odnosno medunarodnu
proizvodnju, koja se realizuje u okviru filijala TNK u nasoj zemlji. Na nacionalnom
nivou polazna tacka za efikasan program povezivanja stranih filijala i domacih
preduzeca isporucilaca je postojanje jasne vizije kako se strane direktne investicije
uklapaju u celokupnu strategiju razvoja i strategiju izgradnje proizvodnih kapaciteta.
Pored svih prednosti koje sa sobom nose strane direktne investicije za nasu zemlju
ostaje veliki problem kako finansiranjem trgovine domaca mala i srednja preduzeca
ukljuciti u mrezu dobavljaca filijala TNK.

Nedostatak finansiranja je Cesto osnovno ogranicenje razvoju i trgovanju lokalnih
preduzeca. Za dostizanje potrebnog tehnoloSkog progresa i svih ostalih ¢inilaca koji
uticu na izvoznu konkurentnost preduze¢ima u Srbiji mogu da pomognu strani
partneri i srpska vlada. Strani partneri sa relativno jake finansijske pozicije mogu da
pomognu domaé¢im preduzeé¢ima dobavljacima, pre svega, kroz: odredivanje cene
proizvoda, plac¢anje unapred i gotovinsko plac¢anje i srednjoro¢no i dugoro¢no
finansiranje. Vlada treba da podstice veze razli¢itim merama koje, kao i u drugim
oblastima, ne treba da prave razliku izmedu stranih filijala i domacih firmi. Pored ve¢
postoje¢ih programa, kao podsticajne mere u oblasti kratkrocnog finansiranja, a na
osnovu poznatih primera iz prakse, Vlada moze da: a) podstakne skracivanje roka
placanja poreskim merama, b) obezbedi garancije za naplatu odlozenog placanja, c)
ponudi indirektno finansiranje dobavljac¢ima kanalisué¢i ga preko finansiranja velikih
kreditno sposobnih firmi za svoje dobavljace, i slicno. U oblasti srednjorocnog i
dugorocnog finansiranja Vlada moze da ponudi: a) kredite ili smanjenje poreza ili
drugih fiskalnih olakSica za firme koje obezbeduju dugorocna sredstva dobavljacima,
b) odobravanje kredita u dva koraka, c) sufinansiranje ili davanje garancija u
finansijskim aranZmanima, i sli¢no.
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Evropske zemlje u tranziciji sve viSe prihvataju strategiju Sirenja izlaznih stranih
investicija kao nacina finansiranja medunarodne trgovine. Srbiji ostaje da kroz strana
ulaganja ostvari zadovoljavajuci nivo tehnoloske konkurentnosti proizvodnje za izvoz
pre formulisanja strategije i preduzimanja mera za povecanje izlaznih investicija.
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KORISCENE FORMULE
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PRILOG 1

Indeks performansi ulaznih stranih

direktnih investicija:

IND, = FD1i/FDL, .
GDP, /GDP,

Indeks performansi izlaznih
stranih direktnih investicija:

OND, = FDI /DI, .
GDP, /GDP,,
i=12,...n

Tabela 1

Paritet valuta kurseva USD i EUR (2001-2010. godina)

Datum 1 USD 1 EUR
31.12.2001. 1,12347 EUR 0,890099 USD
31.12.2002. 0,653743 EUR 1,0485 USD
31.12.2003. 0,79384 EUR 1,2597 USD
31.12.2004. 0,738662 EUR 1,3538 USD
30.12.2005. 0,844452 EUR 1,1842 USD
29.12.2006. 0,757748 EUR 1,3197 USD
31.12.2007. 0,684791 EUR 1,4603 USD
31.12.2008. 0,718442 EUR 1,3919 USD
30.12.2009. 0,694145 EUR 1,4406 USD
31.12.2010. 0,748391 EUR 1,3362 USD

Izvor: www.x-rates.com/cgi-bin/hlookup.cgi, 28/12/2011.
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PRILOG 2
Tabela 1

Trgovina (izvoz i uvoz) u netranzicione zemlje (2001-2009, % od GDP)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Albanija 91,2 90,6 88,2 81,6 78,5 76,9 774 | 74,7
Bosna i Hercegovina 52,8 50,8 49,6 47,9 46,4 43,7 42,8 | 424
Bugarska 72,1 76,4 77,1 78,0 73,8 71,8 - -
Ceska Republika 79,9 80,7 80,6 - - - - -
Estonija 74,3 71,8 72,0 72,4 71,8 67,6 659 | 64,1
Hrvatska 73,0 72,6 71,1 71,3 68,6 68,3 652 | 64,7
Letonija 68,6 67,7 65,5 69,2 64,1 63,1 61,1 | 47,8
Litvanija 59,9 61,5 63,6 67,1 63,3 61,4 61,4 | 46,0
Madarska 84,4 84,5 84,0 80,8 77,1 73,7 72,8 | 70,0
Makedonija 57,6 56,6 68,7 66,9 64,1 61,6 63,4 | 61,3
Poljska 80,9 81,3 81,7 78,6 76,8 76,3 76,3 | 77,3
Rumunija 83,2 84,0 83,9 79,8 62,8 61,7 46,1 | 424
Slovacka Republika 62,0 63,5 66,1 62,4 60,4 61,9 68,8 -
Slovenija 76,7 77,6 77,7 76,6 72,0 70,9 69,0 | 68,4
Crna Gora - - - - - - - -
Srbija 78,1 82,9 79,3 79,0 65,6 62,1 61,8 | 49,6
Izvor: Transition Report 2004, Country assessments, London 2004, EBRD, Economic data,
14/07/2010.
Tabela 2
Udeo izvoza u GDP (2001-2009, u procentima)
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Albanija 21 20 21 22 22 25 29 30 29
BiH 28 24 30 32 33 37 43 41 32
Bugarska 49 47 49 52 41 61 59 58 48
Ceska R. 65 60 62 70 72 76 80 77 69
Estonija 80 71 69 73 78 73 68 71 65
Hrvatska 43 41 43 43 42 43 42 42 45
Letonija 42 41 42 44 48 45 42 43 44
Litvanija 50 53 51 52 58 59 54 60 55
Madarska 72 63 61 63 66 78 81 82 78
Makedonija 43 38 38 40 44 47 52 51 39
Poljska 27 29 33 37 37 40 41 40 39
Rumunija 33 35 35 36 33 30 31 31 33
Slovacka R. 73 71 76 75 76 84 87 83 71
Slovenija 55 55 54 58 62 67 70 67 58
Crna Gora 38 35 31 42 44 41 43 39 33
Srbija 21 20 22 23 26 30 31 31 29

Izvor: World Bank Data Base, 02/04/2011.
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PRILOG 2
Tabela 3. Struktura bankarskog sektora u izabranim zemljama u tranziciji (1993-2000)
Godina Hrvat- | CeSka | Esto- | Madar- | Leto- | Litva- | Poljska | Rumu- | Slovatka | Slove- | Ukupno
ska Rep. nija ska nija nija nija Repub. nija

1993 Sve banke 16 14 2 11 4 2 16 2 7 7 81
Domace 16 7 2 4 4 2 12 2 5 6 60
Strane 0 7 0 7 0 0 4 0 2 1 21
Grinfild 0 7 0 7 0 0 4 0 2 1 21
1994 Sve banke 25 23 3 19 12 3 28 4 11 11 139
Domace 25 13 3 7 10 3 22 3 8 10 104
Strane 0 10 0 12 2 0 6 1 3 1 35
Grinfild 0 10 0 10 20 0 6 1 3 1 33
1995 Sve banke 28 25 5 22 15 5 33 5 14 17 169
Domace 28 14 5 8 13 5 25 4 10 14 126
Strane 0 11 0 14 2 0 8 1 4 3 43
Grinfild 0 11 0 11 2 0 8 1 3 3 39
1996 Sve banke 34 28 9 23 17 7 39 8 19 24 208
Domace 34 16 9 8 15 7 29 5 11 20 154
Strane 0 12 0 15 2 0 10 3 8 4 54
Grinfild 0 12 0 11 2 0 10 3 6 4 48
1997 Sve banke 40 29 9 25 23 10 41 10 20 24 231
Domace 38 16 9 5 18 10 28 5 11 20 163
Strane 2 13 0 12 5 0 13 5 9 4 68
Grinfild 2 13 0 13 4 0 11 5 7 4 59
1998 Sve banke 35 24 5 24 20 9 42 24 21 20 224
Domace 31 11 5 4 15 9 25 13 11 15 139
Strane 4 13 0 20 5 0 17 11 10 5 85
Grinfild 3 11 0 13 3 0 13 11 8 4 66
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Nastavak Tabele 3.
Godina Hrvat- | CeSka | Esto- | Madar- | Leto- | Litva- | Poljska | Rumu- | Slovatka | Slove- | Ukupno
ska Rep. nija ska nija nija nija Repub. nija

1999 Sve banke 34 25 4 28 19 9 43 25 16 19 222

Domace 28 10 4 4 13 7 24 13 8 14 125

Strane 6 15 0 24 6 2 19 12 8 5 97

Grinfild 5 12 0 16 3 0 14 11 6 4 71

2000 Sve banke 31 23 4 29 20 9 38 21 15 19 209

Domace 22 9 2 3 15 6 15 12 7 14 105

Strane 9 14 2 26 5 3 23 9 8 5 104

Grinfild 6 10 0 17 3 0 13 9 6 4 68

Izvor: Haas, Ralph de and Iman van Lelyveld, “Foreign Banks and Credit Stability in Central and Eastern Europe: Friends or Foes? A Panel Data

Analysis,” DNB Staff Reports 109, Netherlands Central Bank, May 2003, p. 22.
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Tabela 4. Ucesce stranih banaka u bankarskom sektoru zemalja u tranziciji
(2001-2008 godina)

2001 [2002 [2003 [2004 [2005 [2006 [2007 [ 2008
Albanija 13(12) | 13(12) | 15(13) | 16(4) | 16(4) | 17(14) | 17(15) | 16(14)
Bosnai Herceg. 49(20) | 40(21) | 37(19) | 33(17) | 33(20) | 32(22) | 32(21) | 30(21)
Bugarska 35(26) | 34(26) | 35(25) [ 35(24) | 34(23) [ 32(23) | 29(21) | 30(22)
Ceska Republika 38(26) | 37(26) | 35(26) | - - - - -
Estonija 14| 1@ 19| 96 [ 13(10) | 14(12) [ 15(13) | 17(16)
Hrvatska 43(24) | 46(29) | 41(19) | 39(15) | 36(13) | 35(15) | 35(16) | 36(16)
Letonija 23(10) | 23(9) [ 23(10) | 23(9) | 23(9) | 24(12) | 25(14) | 27(16)
Litvanija 136) | 147 | 13| 1260 | 12(6) | 11(6) | 14(6) | 17(5)
Madarska 41(31) | 38(27) | 38(29) | 38(27) | 38(27) | 40(28) | 40(27) | 39(25)
Makedonija 218) | 207 | 218) | 21(8) | 208) | 198) | 18(11) | 18(14)
Poljska 69(46) | 59(45) | 58(46) | 57(44) | 61(50) | 63(51) | 64(54) | 70(60)
Rumunija 33(24) | 31(24) [ 3021) | 32(23) | 33(24) | 31(26) | 31(26) | 32(27)
Slovacka Republika | 21(13) | 20(15) | 21(16) | 21(16) | 23(16) | 24(16) | 36(15) | 36(16)
Slovenija 24(5) | 22(6) | 22(6) | 22(7) | 25(9) | 25(10) | 27(11) | 24(11)
Crna Gora - - 103 [ 103) | 109 | 108) | 11(8) | 11(9)
Srbija - - [47016) [ 43(11) [ 40(17) [ 37(22) | 35(21) | 34(20)

Za Cesku Republiku ne postoje podaci za sve godine.
Izvor: EBRD, Transition Report 2004, Country assessments, London, 2004; EBRD, Transition Report
2009, Country assessments, London, 2009.

Tabela 5. Vlasnistvo stranih banaka u zemljama u tranziciji (2001-2008, u
procentima)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |2006 | 2007 | 2008
Albanija 40,8 45,9 93,3 92,3 90,5 94,2 93,6 92,4
Bosna i Hercegovina 65,3 76,7 80,9 90,9 94,0 93,8 95,0 94,5
Bugarska 72,7 75,2 81,6 74,5 80,1 82,3 83,9 84,0
Cegka Republika 89,1 | 858 - - - - - -
Estonija 97,6 97,5 98,0 99,4 99,1 98,8 98,2 98,3
Hrvatska 89,3 90,2 91,3 91,3 90,8 90,4 90,8 91,0
Letonija 65,2 42.8 48,6 57,9 63,3 63,8 65,7 69,3
Litvanija 78,3 96,1 90,8 91,7 91,8 91,7 92,1 91,5
Madarska 66,5 85,0 63,0 82,6 82,9 64,2 84,0 81,3
Makedonija 51,1 44,0 473 51,3 53,2 85,9 93,1 93,8
Poljska 72,2 70,7 71,3 74,3 74,2 75,5 76,5 72,3
Rumunija 57,4 52,9 58,5 59,2 87,9 87,3 87,7 84,3
Slovacka Republika 78,3 84,1 96,7 97,3 97,0 99,0 99,2 91,6
Slovenija 15,3 15,2 20,1 22,6 29,3 28,8 31,1 29.5
Srbija - - 37,7 66,0 78,7 75,5 75,3 -

Za Crnu Goru ne postoje podaci, a za Cesku Republiku ne postoje podaci za sve godine.
Izvor: EBRD Database, Internet, 05/10/2010, Internet, http://www.ebrd.org
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Tabela 6. Kamatne marze (2001-2008, u procentima)
2001 | 2002 |2003 |2004 |2005 |2006 | 2007 | 2008
Albanija 11,9 6,8 5.9 52 8,0 77 8,4 6,2
Bosna i Hercegovina 0,0 8,2 6,8 6,6 6,0 43 3,6 3,5
Bugarska 8,2 6,4 56 5.8 5.6 5,7 6,3 6,4
Ceska Republika 43 4,7 4,6 4,7 4,6 4.4 4,5 4,6
Estonija 3,7 4,0 3.1 35 2.8 22 2.1 2.8
Hrvatska 6,3 11,0 10,1 9,9 9,5 8,2 7,0 7,2
Letonija 5,9 4,7 2,4 42 3,3 3.8 4,8 5,5
Litvanija 6,6 5.1 4.6 4.5 2,9 2.1 1,5 0,8
Madarska 3,7 2,8 -1,4 3,7 3.4 0,6 2,3 0,3
Makedonija 9.4 8,8 8,0 59 55 6,6 5.4 3.8
Poljska 6,6 5,8 3,6 3,8 4,0 3.8 - -
Rumunija 18,5| 162 144 141] 132 93 6,6 55
Slovacka Republika 4.8 3,6 3,1 4,9 4,2 4,1 4,3 -
Slovenija 52 4.9 4.8 4.8 4.6 4.6 2.3 2,6
Crna Gora - - - - - 6,1 4,1 5,4
Srbija 304 171 127] 11,9 13,1 115 7.1 8,8
Izvor: World Bank Database, 13/05/2010.
Tabela 7. Nenaplaceni krediti u ukupnim kreditima privatnom sektoru
(2001-2008, u procentima)
2001 | 2002 |2003 |2004 |2005 |2006 | 2007 | 2008

Albanija 6,9 5,6 4,6 42 2,3 3,1 3,4 6,6
Bosna i Hercegovina 20,7 11,5 8,4 6,1 5,4 4,1 3,0 3,1
Bugarska 7,9 5,6 44 3,7 3,8 3,2 2,5 3,2
Ceska Republika 7,9 5,6 4.4 3,7 3,8 3,2 - -
Estonija 1,2 0,8 0,5 0,3 0,2 0,2 0,5 1,9
Hrvatska 15,1 11,0 13,1 7,5 6,6 5,2 4,8 4,8
Letonija 2,8 2,0 1.4 1,1 0,7 0,5 0,4 24
Litvanija 7,4 5,8 2,6 2,4 34 3,1 2,7 4,6
Madarska 3,0 4,9 3,8 3,6 3,1 29 2,8 3,3
Makedonija 44,4 35,7 349 27,5 22,2 15,1 10,9 10,1
Poljska 20,5 24,7 25,1 174 11,6 7,7 54 4,7
Rumunija 3,5 2,3 1,5 1,7 1,7 1,8 3,0 4,5
Slovacka Republika 243 112 9,1 72 55 7.1 2,6 35
Slovenija 10,0 10,0 9,4 7,5 6,4 5,5 3,9 3,6
Crna Gora -] 16,5 4,7 57 52 2.8 32 6,0

Za Srbiju ne postoje podaci.

Izvor: EBRD, Transition Report 2004, Country assessments, London, 2004., Transition Report 2009,

Country assessments, London, 2009.
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Tabela 8. Domaci krediti preduze¢ima (2001-2009, % od GDP)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Albanija - - - 6,8 10,7 14,9 194 | 22,0 | 247
BiH 06| 18| 22| 187| 189 199 182 23,7| 239
Bugarska 12,0 | 15,7 196 | 252 | 26,6 283 39,8 | 457 47,1
Ceska R. 271 221 21,6| 20.4| 22,0| 23,5| 260 280 ;
Estonija 159 154 17,1 199 28,5| 383 | 428| 448 -
Hrvatska 239 264 | 25,1 2141 224 | 258 26,0 31,0 | 32,7
Letonija 16,5 189 | 226 | 32,7| 410| 49,0| 456 | 50,9| 509
Litvanija 991 11,5 160 | 21,7| 289 322| 36,0| 373 | 40,6
Madarska 262 | 262 30,1 | 315| 343| 358| 379| 399]| 397
Makedonija 159 153 16,2 16,5 17,6 | 20,6 | 233 | 284 -
Poljska 18,8 189 204 21,0 229 246]| 280 265
Rumunija - - 9,9 10,8 12,7 14,7 17,9 19,71 21,6
SlovackaR. | 27,8 | 252 | 248 21,8| 240 256]| 26,1 | 262| 289
Slovenija 284 | 28,7 31,2 359| 41,5| 488] 59,6 | 653 70,1
Crna Gora 66| 86| 120 143| 22,1 502 592 51,7
Srbija - - 13,1 199 23,1 20,7 22,7 275 -

IzraCunato na osnovu: EBRD, Database, 15/05/2010, Internet, http://www.ebrd.org,
Napomena: Zbog nedostatka podataka za Cesku Republiku u bazi podataka EBRD, uzeti su podaci iz
razli¢itih Transition Report.

Tabela 9. Prilivi stranih direktnih investicija (2001-2010, milioni USD)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Albanija 206 135 178 346 264 325 656 988 979 | 1.097
BiH. 119 265 381 704 613 766 | 2.080 932 248 63
Bugarska 809 923 | 2.089 | 3.397 | 3920 | 7.805| 12389 | 9.855| 3.351|2.170
Cedka R. 5.642 | 8.483 | 2.103 | 4.974 | 11.653 | 5.463 | 10.444 | 6.451 | 2.927 | 6.781
Estonija 540 289 928 958 | 2.869 | 1.797 | 2.725 | 1.731 | 1.838 | 1.539
Hrvatska 1.313 | 1.071 | 1.989 | 1.179 | 1.835| 3.473 | 5.035| 6.179 | 2911 583
Letonija 132 253 304 637 707 | 1.663 | 2.322 | 1.281 94 349
Litvanija 446 725 180 774 | 1.028 | 1.817 | 2.015 | 2.045 172 629
Madarska 3936 | 2994 | 2.137 | 4266 | 7.709 | 6.818 | 3.951 | 7.384 | 2.045 | 2.377
Makedonija | 447 106 113 324 96 433 693 586 201 293
Poljska 5.701 | 4.123 | 4.588 | 12.874 | 10.293 | 19.603 | 23.661 | 14.839 | 13.839 | 9.681
Rumunija 1.158 | 1.141 | 2.196 | 6.436 | 6.483 | 11.367 | 9.921 | 13.910 | 4.847 | 3.573
Slovacka 1.584 | 4.142 | 2.160 | 3.030 | 2.429 | 4.693 | 3.581 | 4.687 -50 526
Slovenija 369 | 1.621 365 826 588 644 | 1514 | 1.947 -582 834
Crna Gora - 72 49 65 501 622 934 960 | 1.527 760
Srbija 177 491 | 1.467 958 | 1.577 | 4.256 | 3.439 | 2.955| 1.959 | 1.329

Izvor: UNCTAD, WIR_web tab 2.pdf, 05/06/2011.
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Tabela 10. Odlivi stranih direktnih investicija (2001-2010, milioni USD)
Zemlja 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Albanija - - - 14 4 11 28 81 38 -12
BiH. - - - 2 0 4 28 13 -9 47
Bugarska 10 27 26 | -206 310 177 282 7551 -119 238
Ceska R. 165 | 206 206 | 1.014 -19 | 1.468 | 1.620 | 4.323 949 | 1.702
Estonija 202 | 132 156 269 691 | 1.107 | 1.746 | 1.114 | 1.549 133
Hrvatska 188 | 571 119 348 239 259 284 | 1.425 | 1.235 | -203
Letonija 18 3 49 110 128 170 369 243 -62 16
Litvanija 7 17 38 236 346 2901 597 336 217 128
Madarska 368 | 278 | 1.644 | 1.119 | 2.179 | 3.877 | 3.621 | 3.111 | 2.699 | 1.546
Makedonija 1 0 0 1 3 0 -1 -14 11 2
Poljska -89 | 229 | 3.605 900 | 3.406 | 8.864 | 5.405 | 4.414 | 5.219 | 4.701
Rumunija -16 17 41 70 -31 422 279 277 -86 193
Slovacka 65 11 247 -21 150 511 600 530 432 328
Slovenija 144 | 156 475 548 641 862 | 1.802 | 1.390 167 151
Crna Gora - 0 6 3 4 33 157 108 46 29
Srbija 12 20 119 -3 22 88 947 283 52 189
Izvor: UNCTAD, WIR web tab 2.pdf, 05/06/2011.
Tabela 11
Izvoz proizvoda visoke tehnologije zemalja u tranziciji
(2001-2009, milioni USD)
Zemlja 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Albanija 2 3 4 5 4 8 13 7 10
BiH - - 19 19 49 63 76 125 76
Bugarska 85 143 213 247 326 486 618 756 714
CekaRep. | 2.872 | 5.622 | 5.800 | 7.662 | 7.795 | 11.897 | 15.410 | 18.200 | 15.200
Estonija 892 610 857 | 1.162 | 1.455] 1.299 875 955 656
Hrvatska 349 433 543 759 689 691 769 898 756
Letonija 44 51 76 130 159 242 353 419 366
Litvanija 130 127 215 250 411 653 | 1.214 | 1.493 931
Madarska 6.261 | 7.364 | 9.613 | 14.158 | 13.624 | 14.915 | 19.349 | 20.990 | 17.444
Makedonija 9 11 13 16 16 18 21 - 42
Poljska 886 916 | 1.334 | 1.949 | 2.688 | 3.284 | 4277 | 7.172 -
Rumunija 531 390 530 653 758 | 1.129 | 1.178 | 2.744 | 3.230
Slovacka 442 389 7131 1274 1963 | 2282 | 2.662| 3.171 -
Slovenija 422 488 719 794 756 975 1.246 | 1.558 | 1.264

Napomena: 1zvoz proizvoda visoke tehnologije sa visokim R&D intenzitetom, kao $to su avioni,

kompjuteri, lekovi, nau¢ni instrumenti i elektri¢ne masine (podaci su u teku¢im americkim dolarima).
Napomena: Ne postoje podaci u bazi podataka za Crnu Goru i Srbiju.
Izvor: World Bank, Database, 09/09/2011.
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SKRACENICE:

BDP — Bruto drustveni proizvod

BIS — Bank for International Settlements
EBRD — Evropska banka za obnovu i razvoj
EC  — European Commission

ECA - Izvozno kreditna agencija

ECB — European Central Bank

EUR - Evro

IBRD — Medunarodna banka za obnovu i razvoj

MMF - Medunarodni monetarni fond

MSP — Malai srednja preduzeca

MSPP — Mala i srednja preduzeca i preduzetnici

SEED — Svetska banka za razvoj malih i srednjih preduzeca
IIF — Institute of International Finance

RZS — Republicki zavod za statistiku

SCG - Srbijai Cma Gora

SDI  — Strane direktne investicije
SRJ - Savezna Republika Jugoslavija
STO - Svetska trgovinska organizacija

TNK - Transnacionalne kompanije
USD - Americki dolar
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