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PODACI O CLANKU APSTRAKT

Primljen 17.09.2017. Naziv ovog rada, neminovno povladi pitanje: zasto iztraZivati uticaj izvora finansiranja
Dostavljen na recenziju 28.12.2017. na razvoj malih i srednjih preduzeca neke zemlje? Jednostavan odgovor je da je tema
Prihvacen 30.01.2018. »Vazna", jer i u najrazvijenijim zemljama danas, jedan od stalnih problema sa kojima se
Dostupan online od 11.05.2018. susre¢u mala i srednja preduzeca (MSP) je oteZan pristup kapitalu, pri ¢emu o tome
Kljuéne rijeci: postoje prilicno usaglaseni stavovi u naucnim i struénim krugovima. Predmet
izvori finansiranja istraZivanja usmjeren je na utvrdivanje sustinskih problema sa kojim se susre¢u MSP
mala i srednja preduzeca prilikom obezbjedivanja adekvatnih finansijskih sredstava iz postojecih izvora i uticaj
kapital izvora kapitala na razvoj sektora MSP u Republici Srpskoj. Napraviti razliku izmedu
finansijska podréka teorijske osnove finansiranja MSP i onoga sa ¢im se u praksi susrecu ta preduzeca

nastojeci iznaci izvore finansiranja koje oni zapravo najcesce koriste. Cilj rada je da se na
osnovu rezultata istrazivanja analiziraju kljuéni aspekti problematike finansiranja MSP u
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nedostatak adekvatnih izvora kapitala utice na razvoj MSP-a sa implikacijama na
privredu u Republici Srpskoj. IstraZivanje je pokazalo da u Republici Srpskoj nisu
dovoljno razvijeni izvori finansiranja za MSP. Da nedovoljna i ograni¢ena finansijska
sredstva ne mogu zadovoljiti potrebe MSP za kapitalom, $to usporava njihov razvoj.

Keywords: Takvo problemati¢no finansiranje i neadekvatna finansijska podrska malim preduzeéima
sources of financing predstavlja prepreku briem razvoju ekonomije Republike Srpske. MSP i dalje zavise od
small and medium enterprises banaka u eksternom finansiranju, uprkos programima &iji je cilj da se povecéa dostupnost
capital vlasni¢kog kapitala.

financial support

ABSTRACT

The name of this paper inevitably raises the question: why seek the influence of funding
sources on the development of small and medium-sized enterprises in a country? The
simple answer is that the topic is "important”, because even in the most developed
countries today, one of the constant problems facing small and medium enterprises
(SMEs) is the difficult access to capital, where there are fairly agreed attitudes in
scientific and professional circles. The aim of the study is to analyze, on the basis of the
results of the research, the key aspects of SME financing in the Republic of Srpska and
propose possible solutions. To examine and try to make it clear how much the lack of
adequate sources of capital affects the development of SMEs with implications for the
economy in the Republic of Srpska. The research has shown that in the Republic of
Srpska, the sources of financing for SMEs are not sufficiently developed. Insufficient and
limited financial resources can not meet the needs of SMEs for capital, which slows
down their development. Such problematic financing and inadequate financial support
for small enterprises is an obstacle to the faster development of the Republika Srpska
economy. SMEs are still dependent on external financing banks, despite programs
aiming at increasing access to equity.

1 tihomirspremo@gmail.com


http://zbornik.efbrcko.ba/

36 | Tihomir Spremo

Uvod

Jedan od stalnih problema sa kojima se susrece sektor MSP-a u Republici Srpskoj je otezan pristup
kapitalu. Takvo, moZe se slobodno reci ,problemati¢no” finansiranje predstavlja prepreku razvoju MSP-a i
moze da ima negetivne implikacije na razvoj privrede u Republici Srpskoj. Pojedini izvori finansiranja nisu
dostupni mnogim malim preduzeé¢ima zbog toga Sto postoje ulazne barijere. Evidentno je da se mala
preduzeca automatski isklju¢uju kao potencijalni korisnici pojedinih finansijskih izvora, kao $to su berze, i
imaju poteskoca da pristupe nekim dugorocnim kreditima, zbog veceg rizika koji se vezuje za malu imovinu
u vidu sopstvenog kapitala (Rogers at al, 2009:149).

Sektor MSP-a predstavlja okosnicu razvoja Republike Srpske. Uvazavajuci znacaj tog sektora privrede za
ekonomski razvoj, a imajuéi u vidu specifi¢nosti poslovanja MSP-a kao poslovnih subjekata (mali obim
poslovne aktivnosti, skromni iznosi kapitala) modaliteti finansiranja obuhvataju odgovarajuci ,miks”
sredstava iz licnih izvora, komercijalnih i medunarodnih izvora, uz finansijsku podrsku drzavnih institucija
sa republickog i lokalnog nivoa.

| pored toga Sto MSP Cesto imaju znanja za dobre poslovne poduhvate u velikom broju slucajeva, usljed
nedostatka kapitala ti poduhvati nikada nisu dobili realnu Sansu da budu realzovani. Finansiranje i varijante
finansijske podrske sektoru MSP-a u Republici Srpskoj se kre¢u u rasponu od cisto komercijalnih oblika
kredita, preko ucesca banaka u transferu finansijskih sredstava iz javnih i medunarodnih fondova, do
direktnih budZetskih davanja u klasicnoj formi i u formi subvencionisanja odgovarajuceg dijela kamata.
Uprkos znacajnoj kreditnoj podrsci, MSP u Republici Srpskoj se i dalje suocavaju sa prilicno ostrim uslovima
za obezbjedenje finansijskih sredstava, sto restriktivno utice na razvoj ovog sektora privrede.

Dok se u vecini zemalja Evropske unije (EU) sve vise uvida vaznost koju MSP mogu da imaju u rastu
konkurentnosti i ekonomskom rastu, otezan pristup izvorima finansiranja ve¢inu MSP-a u Republici Srpskoj
¢ini zavisnim od privrednog oporavka. Cekajuéi da se stvari promijene, MSP gube na konkurentnosti,
stagniraju ili smanjuju obim poslovanja. Takvo stanje ne doprinosi stvaranju dodate vrijednosti i novih
radnih mjesta koja su u Republici Srpskoj prijeko potrebna. Bez boljeg pristupa izvorima finansiranja, MSP
mogu biti izvori rizika koji podrivaju makroekonomsku stabilnost i ponistavaju neke od pozitivnhih pomaka
napravljenih bolnim tranzicionim reformama u Republici Srpskoj. Obezbjedivanje kapitala iz povoljnih
izvora je tesko resiv problem i velika prepreka osnivanju, rastu i razvoju za MSP u Republici Srpskoj. Zbog
svoje veliine, ova preduzeca raspolazu ograniCenim resursima i u pogledu kapitala i u pogledu ljudskih
na rezultate jednog broja istraZivanja, uz analizu izvjeStaja i podataka nadleznih drzavnih i finansijskih
institucija u radu su predstavljeni rezultati istrazivanja kroz uocene prepreke finansiranja MSP-a u Republici
Srpskoj i moguée implikacije na njihov razvoj.

1. Pristup kapitalu: znacaj i specificnosti za MSP

Osnivanje preduzeca, Sirenje poslovnih aktivnosti, razvoj novih proizvoda i investicije u postrojenja,
opremu i ljudske resurse determinisani su moguc¢nostima finansiranja iz povoljnih izvora. Kako MSP
najcesce ne raspolazu sa dovoljnim finansijskim sredstvima potrebnim za dalji opstanak i razvoj, javlja se
problem dostupnosti finansijskih sredstava. Adekvatno obezbjedivanje nedostajuéih finansijskih sredstava
je znacajan preduslov kako za zapocinjanje tako i za razvoj MSP-a. Uprkos Cinjenici prema kojoj MSP
ostvaruju znacajno ucesée u ukupnom broju privrednih subjekata, zaposlenosti i bruto dodatoj vrijednosti,
pristup ovih preduzeca izvorima finansiranja je ogranicen i veoma otezan, posebno u manje razvijenim
ekonomijama. To se odnosi i na Republiku Srpsku u kojoj nedovoljno snazni izvori finansiranja predstavljaju
prepreku razvoju MSP-a.

Mala preduzeda, po pravilu, osniva pojedinac (preduzetnik) ili grupa od nekoliko lica koji imaju
preduzetni¢ku ideju, raspolazu sopstvenim sredstvima i/ili imaju finansijsku pomo¢ porodice ili prijatelja u
zamjenu za uce$ce u preduzecu. Ukoliko je preduzece uspjesno vrlo brzo ¢e se javiti potreba za Sirenjem
biznisa i inovacijama. Tada nastupaju problemi iz razloga sSto je obezbedivanje finansijskih sredstava mnogo
teZe za mala nego za velika preduzeca. | to govori da je proces finansiranja jedan znacajan faktor koji
determiniSe opstanak i rast MSP-a.

Istrazujuci taj problem predstavnici poslovnih i akademskih krugova posebno isticu znacaj pozitivnih
novcanih tokova u poslovanju preduzeca. Kapital je neophodan ne samo za odrzavanje poslovne aktivnosti
nego i za rast i razvoj preduzeca (Beck at al., 2006:934). Neadostatak kapitala je problem sa kojim se stalno
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suoCava vecéina malih firmi u svim ekonomijama. MSP-a se danas susre¢u s hroni¢nim nedostatkom
finansijskog kapitala, ¢ak kada je u pitanju bilo koji njegov izvor. PotraZnja za kapitalom je daleko veca od
ponude, Sto se visestruko negativno odrazava na osnivanje preduzeca, za prosirivanje djelatnosti, dok su
troskovi kredita iznad onih uobicajenih (Ferrando & Griesshaber: 2011). OteZane mogucnosti za
obezbjedenje finansijskih sredstava za MSP, pored opsteg stava vlada u vedini zemalja da se ogranicenja
trebaju otkloniti i dalje je u suprotnosti sa potrebama koje ova preduzeca imaju za finansijskim sredstvima.

IznalaZenje sredstava za MSP je veoma teZak zadatak sa velikom neizvjesnocu na uspjeh. Radi se o odluci
koja ce uticati na preduzece tokom Citavog Zivotnog vijeka, tako da uprava mora dobro da provjeri sve
trenutne opcije prije nego §to se odluéi za konkretne izvore finansiranja. Cinjenica je da i danas velikom
broju MSP u veéini zemalja nisu dostupni svi izvori finansiranja, a sredstava koja obezbjeduju iz dostupnih
izvora finansiranja obezbjeduju pod uslovima nepovoljnijim od onih koji vaZe za velika preduzeca.

To potvrduju i poslednja istrazivanja (OECD. 2017) u lzvjestaju! o finansiranju MSP-a, dokazujuéi da
postoji visoka razlika u troskovima kredita izmedu MSP i velikih preduzeca. Dok je srednji raspon izmedu
kamatnih stopa, kao cijena kapitala, koji se napla¢uju MSP-a i velikim preduzec¢ima u periodu 2007-2014.
godine porasla (sa malim padom u 2013. godini), cijena kapitala za MSP vrijednost se smanjila u 2015.
godini, sa 1,4 na 1,3 procentnih poena (grafikon 1). Visina stope rasta kreditnih troskova ostaje mnogo
izraZenije nego u periodu prije svjetske ekonomske krize, medutim, velika preduzeca su imala vecu korist
od opadanje kamatnih stopa od MSP u tom periodu. Tako je u 2008. godini, srednja kamatna stopa
naplaéena od MSP-a iznosila je 14,9% vise od stope naplacene velikim preduzeéima.

Grafikon 1:Raspon kamatnih stopa izmedu kredita MSP i velikim preduzeéima(2007-20152)
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Izvor: Autor, prema: OECD-Financing SMEs and Entrepreneurs 2017: Highlights, str.4.

Jedinsten stav sa kojim se najcescée slazu poslovni i akademski krugovi, da do¢i do nedostajuceg kapitala
za MSP predstavlja tesko rjeSiviv zadatak, prije svega zbog vedeg rizika sa kojim se suocavaju kreditori.
Razlog sto finansijske organizacije nisu spremne da investiraju u MSP je vedi finansijski rizik nastao njihovom

llzvjestaj OECD-a je zasnhovan na nacionalnim podacima i ukljuuje indikatore o dugovima, kapitalu,
finansijama zasnovanim na sredstvima i uslovima finansiranja, dopunjenim informacijama o javnim i
privatnim inicijativama za podrsku finansiranja MSP iz 39 odabranih zemalja.

2 Prosjecna kamatna stopa koja se naplacuje malim i srednjim preduzeéima i prosje¢na raspodjela izmedu
kamatnih stopa na teret MSP i velikih preduzeca - srednje vrijednosti.
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visokom stopom poslovnog neuspjeha i likvidacijom. Analizirajuci potrebu za programima koji bi malim
preduzec¢ima obezbijedili dodatne eksterne izvore finansiranja, sluzba za mala preduzeca iz prethodnog
perioda u Engleskoj je zakljucila da neke nove firme i mala preduzeéa imaju poteskoce da zaduZivanjem
obezbijede potrebna finansijska sredstva (Deakins & Freel, 2009: 86). To je dodatno potvrdilo stav
zagovornika o istinskim potesko¢ama MSP-a koje nastoje da obezbijede nedostajuéa finansijska sredstva.
Preduzeca iz tog privrednog sektora su kod vecéine zemalja u svojevrsnom zacaranom krugu finansiranja,
Sto predstaavlja jedan je od najcescih uzroka njihovog poslovnog neuspjeha i likvidacije.

Nedovoljno snazna finansijska podrska u smislu subvencija i dodjele nepovratnih finasijskih sredstava
je dodatna prepreka funkcionisanju i razvoju MSP-a. OteZzano finansiranje MSP-a je posledica ograni¢enosti
sopstvenih sredstava sa jedne strane i manje dostupnosti sredstava iz pozajmljenih izvora sa druge strane.
Visoki troskovi finansiranja predstavljaju velik problem sa kojim se tokom svog Zivotnog vijeka suocavaju
MSP-a, a sam pristup izvorima finansiranja za ta preduzeca se smatra visokim stepenom rizika (World Bank,
2008). Taj tesko resiv problem sa kojim se susrecu MSP Cesto se zavrSava procesom stecaja i likvidacijom.
Prema OECD-ovom lzvjesaju (OECD, 2017) od 39. odabranih zemalja, ako se izuzme nekoliko razvijenijih
ekonomija i pored znacajne podrske drzave ovom sektoru i relativno povoljnijih makroekonomskih uslova
stopa rasta stecajeva MSP-a u 2015.godini nije se radikalno promijenila. Srednja vrijednost promjena u
stecaju tokom godine je zabiljezila blagi pad po prvi put u 2013. godini, za 5,3%, a ovaj trend je ubrzan u
2014.i2015. godini, sa padom od 6,8% i 9,0% (grafikon 2).

Grafikon 2. Trendovi stecajeva i bankrotstva MSP, (2007-2015) godina3
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Izvor: Autor, prema: OECD-Financing SMEs and Entrepreneurs 2017: Highlights, str.5.

Obezbjedivanje kapitala iz povoljnih izvora je brana i velika prepreka osnivanju, rastu i razvoju za MSP i
u Republici Srpskoj. Zbog svojih specifinosti (veli¢ine, ograni¢enost resursima u pogledu kapitala i ljudskih
potencijala) i upravljanje finansijama kod MSP-a se znacajno razlikuje od upravljanja finansijama velikih
preduzeca. Najbitnije specificnosti upravljanja finansijama MSP-a u kome centralno mjesto zauzima pristup
izvorima finansiranja su (Timmons, at al., 2016) velika posvecenost upravljanju tokovima gotovine,
irelevantnost trzista kapitala za finansiranje ovih preduzeca, postepeno angaZovanje kapitala, znacaj
dugorocnih ciljeva upravljanja finansijama itd.

2. lzvori kapitala i prepreke finansiranju malih preduzeca
Najvazniji resurs za preduzece, bez obzira na njegovu veli¢inu, pored kadrova naj¢es¢e se pominje

kapital. Medutim, iako finansijski resursi ne predstavljaju jedinu vrstu resursa koja je potrebna MSP-a,
manjak finansijkih sredstava, jedan je od glavnih izazova sa kojim se suocavaju.

3 Trendovi stecaja i bankrotstva sektora MSP-a kod 39 odabranih zemalja
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Postoje brojni primjeri i razlozi koji pokazuju da je pristup izvorima finansiranja mnogo tezi za manja u
odnosu na velika preduzeca. O tom goruéem problemu sa kojim se susre¢u MSP poznati Skotski istraZivac
I.Macmillan je skrenuuo paznju u svom lzvjestaju iz 1931. godine. Mekmilan je na osnovu istraZivanja u to
vrijeme dosao do zaklju¢ka da male firme u Velikoj Britaniji imaju poteskoc¢a da prikupe sredstva u iznosu
manjem od 200.000 £. Teza o nemogucénosti malih britanskih firmi da obezbijede maniji iznos kapitala,
kasnije je potvrdena u drzavnim krugovima Boltonovim izvjeStajem iz 1971. godine, Vilsonovim izvjeStajem
iz 1979. godine i Vilijamsovim izvjeStajem iz 1989. godine(Deakins & Freel,2012:108). Za razliku od velikih
preduzeca koja imaju pristup trzistu kapitala, vecini MSP-a ono nije dostupno, zbog ¢ega neophodna
sredstva moraju da pribavljaju iz drugih izvora, a prije svega iz kredita.

| poslije toliko vremena od prvih Mekmilanovih upozorenja o teZzem pristupu izvorima finansiranja i
finansijskom jazu taj problem i dalje predstavlja tesko resiv zadatak sa kojim se suocavaju MSP u vedini
zemalja. Problematika finansiranja je posebno osjetljivo pitanje buduéi da ograni¢en pristup izvorima
finansiranja predstavlja najvecu prijetnju razvoju MSP. Za razliku od velikih preduzeca, za vec¢inu MSP-a
trzista kapitala i finansijska trZista su nepristupacna, nesavrSena ili neorganizovana. Mnoga pitanja i
koncepti od znacaja za korporativne finansije, kao Sto su npr: regulativa trZista kapitala, funkcionisanje
finansijskog trZista, karakteristike hartija od vrijdnosti, prinos po akciji, imaju mali znacaj u pristupu
finansiranja sektora MSP-a. Pored nedostajucih izvora finansiranja, sredstva koja obezbjeduju iz dostupnih
izvora MSP dobijaju pod nepovoljnijim uslovima u odnosu na kompanije. Tako prilikom trazenja bankarskih
kredita, MSP se suocCavaju sa stroZijim uslovima finansiranja i vis$im kamatnim stopama. Ogranicen pristup
povoljnim izvorima finansiranja je posljedica viseg rizika finansiranja ovih preduzecda od rizika sa kojim se
srecu finansijeri velikih preduzeéa (Audretsch&Lehmann 2004a). Poteskoc¢a da pristupe nekim izvorima
finansiranja za odobrenje dugoroc¢nih kredita, zbog vedeg rizika za potencijalne investitore vezuje za ona
MSP-a koja imaju malu neto imovinu u vidu sopstvenog kapitala, kojom moZe garantovat za poslovni
neuspjeh.

Otezano finansiranje je velika koc¢nica razvoju bez obzira u kojoj fazi se MSP nalaze. U pocetnim fazama
rasta, vecina malih preduzeda se oslanja na sopstvene izvore finansiranja. U kasnijim fazama Zivotnog
ciklusa potrebe za kapitalom prevazilaze interne moguénosti viasnika, i tada se razmatraju mogucénosti
koris¢enja eksternih izvora finansiranja kako bi obezbijedio sredstva za neophodne poslovne aktivnosti.
Finansiranje iz eksternih izvora posebno je problemati¢no za start-up i veoma mlada preduzeéa koja nemaju
potrebno iskustvo u poslovanju i nedostaju im sredstva, kao i za inovativna preduzeca ¢iji su poslovni
poduhvati dosta rizicni. Priblizno 60 procenata preduzeca ne uspijeva opstat u prvih 4 godine (Rogers,
2009:230).

U vedini slucajeva jedini kapital malih preduzeca je li¢ni kapital vlasnika. | pored teZze dostupnosti
odredenim izvorima, preduzeca iz te grupe na raspolaganju imaju niz razlicitih izvora finansiranja, od kojih
interni izvori predstavljaju najstabilniji nacin finansiranja. U interne izvore finansiranja spadaju li¢ni kapital
preduzetnika, obi¢no u vidu li¢ne ustedevine, iz njihove hipoteke ili pak novca prikupljenog od porodice i
prijatelja. Nakon pokretanja biznisa, zadrzani profit i zarada obezbjeduju interni kapital. Jo§ dok MSP
nemaju visok rast poslovne aktivnosti, iz internih izvora se nastoji obezbijediti glavni dio njene strukture
kapitala i finansiranja. Finansijska sredstva od eksternih izvora MSP nastoje pribavitiiz: bankovnih zajmova,
kapitala drustava za upravljanje investicionim fondovima, neformalnih investitora i kratkorocnih trgovackih
kredita. Takode ostali eksterni izvori finansiranja, kao Sto su lizing, nabavka putem zakupa ili prodaja
potrazivanja uz diskont za MSP u poslednje vrijeme postaju znacajan izvor finansiranja.

Ako se izuzmu standardni krediti komercijalnih banaka, znacajnu ulogu u kreditiranju MSP-a imaju
mikrokreditne organizacije. Sredstva mikrokreditnih organizacija za finansiranje MSP-a, predstavljaju dosta
nepovoljan izvor finansiranja, $to se ispoljava kroz otezano servisiranje kratkoroc¢nih pozajmica sa visokim
kamatnim stopama. | pored losijih uslova koristenja finansijkih sredstava iz ovih izvora u Republici Srpskoj,
posebno u postratnom periodu, mikrokreditne organizacije su imale znacajnu ulogu u finansiranju nastanka
malih preduzeda.

Preduzeca se Cesto odlucuju na zakup ili lizing kao specifican oblik ulaganja u osnovna sredstva, koji
MSP u Republici Srpskoj sve vise koriste. Najve¢a prednost ovog izvora finansiranja se sastoji u tome da
lizing preduzeéu omoguduje koristenje imovine sa minimalnim pocetnim ulaganjem (Nesheim, 2000) Lizing
aranzmani su skoro uvijek skuplji od gotovinske kupovine imovine ili opreme, tako da veéina MSP-a smatra
lizing alternativnom finansiranju dionic¢kog kapitala ili zaduZivanju. lako je pocetno ulaganje u pravilu manje,
glavni nedostatak je da, nakon isteka najma, imovina ili oprema ne prelazi u vlasnistvo primaoca najma
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(Bruce,at al,.2010:334). Trgovacki krediti predstavljaju izuzetno znacajan izvor finansiranja MSP-a u
Republici Srpskoj. Oni su oblik kreditiranja nabavki preduzeca od strane dobavljaca, a nastaju prodajom
sirovina, repromaterijala, trgovacke robe i sl. na odloZeno plac¢anje. Trgovacki krediti predstavljaju veoma
dostupne izvore fmansiranja, buduci da skoro svi dobavljaCi na ovaj nacin podsticu kupovinu svojih
proizvoda. TrZista hartija od vrijednosti zasad je neiskoris¢en prostor za finansiranje preduzeca u Republici
Srpskoj. MSP nisu dovoljno zainteresovana za taj izvor kapitala. Takav pristup se moZe objasniti
pretpostavkom da vlasnici preduzeca u Republici Srpskoj nisu spremni da se odreknu potpunog vlasnistva
u svojim preduzecima.

Fondovi rizicnog kapitala su vrsta fondova koji su Zakonom o investicionim fondovima Republike Srpske
(Sluzbeni Glasnik Republike Srpske broj 92/06 od 22.09.2006. godine), definisani kao otvoreni investicioni
fondovi rizicnog kapitala sa privatnom ponudom. Bududéi da drustvo za upravljanje fondom politiku ulaganja
zasniva na stepenu finansijske izloZzenosti fonda rizicima, to sektor MSP-a u znatnom obimu dodatno
ogranicava da koriste pod povoljnim uslovima finansijska sredstva iz tih izvora. Republika Srpska, kao i
zemlje Zapadnog Balkana jos imaju mala i fragmentisana trzista rizicnog kapitala iako je njihov potencijal za
razvoj znacajan.

| pored opsSteg stava koji je prisutan duZi period u vecini ekonomija da male firme imaju istinskih
poteskoéa da pribave sredstva iz eksternih izvora finansiranja, danas je posebmo vidjiva zabrinutost
kreatora ekonomskih politika pojedinh zemalja povodom tog pitanja. To je podstaklo razvoj raznih
programa podrske koji su MSP-a i preduzetnicima danas dostupniji nego prije. U zemljama EU, poslednjih
godina su pokrenute inicijative posebno usmjerene na fondove malog obima na nivou lokalnih zajednica.
Podrska preko programa malih zajmova ili mikrokreditnih organizacija pojedine zemlje uvede u manje
razvijenim podrucjima iz razloga Sto potencijalnim preduzetnicima i MSP-a moZe biti tesko da dobiju
sredstva iz eksternih izvora zbog nedovoljne razvijenosti finansijskih izvorava i ogranicenih sredstava i licne
ustedevine. U jednom od izvestaja Bank of England (Bank of England, 2004). navodi se da preduzeca u
nerazvijenim podrucjima imaju u prosjeku nesto vedi kreditni rizik nego preduzeéa u ostalim dijelovima
zemlje. Za novoformirana MSP-a u takvim slucajevima potencijalni finansijer smatra da nose veci rizik nego
preduzeca iz drugih oblasti, usljed ¢ega su njihovi zajmovi (krediti) skuplji i optereéeni viSom kamatnom
stopom.

3. Instrumenti finansijske podrSke MSP-a u Republici Srpskoj

Cinjenica da je u Republici Srpskoj za razliku od razvijenijih ekonomija u poslednje vrijeme prepoznat
znacaj sektora MSP-a i da nadleZne institucije ulazu napore kako bi kreirale povoljno pretpostavke za njihov
razvoj, pri ¢emu kvalitetni izvori finansiranja predstavljaju osnovni uslov. DrZavne institucije u Republici
Srpskoj, kao i u velikom broju razvijenih svjetskih ekonomija, nastoje stimulisat rast i razvoj MSP-a. U tu
svrhu, razvijeni su razni instrumenti finansijske podrske tom sektoru privrede. Za razvoj MSP-a u zemljama
u razvoju i zemljama koje su u procesu tranzicije ka trziSnoj privredi, bitno je stvaranje uslova za njihovu
podrsku, pri ¢emu kvalitetna finansijska podrska sa stabilnim izvorima finansiranja predstavlja jedan od
prioriteta.

Domadiizvori kapitala u Republici Srpskoj, i u cijeloj BiH su dosta skromni po broju finansijskih institucija
koje raspolazu sa novcem, ali joS vise u pogledu obima kapitala za potrebe kreditiranja poslovnih potreba i
razvoja(Dosti¢, 2002:236) Kvalitetnije obezbjedenje pristupa MSP-a kapitalu za drZavne institucije
Republike Srpske postaje jedan je od prioriteta. Za ove namjene obezbjeduju se bespovratna i kreditna
sredstva ali i novi instrumenti kao Sto su fondovi rizicnog kapitala. Posebno je znacajna podrska iz
republickog i lokalnih budZeta, te kroz kreditne i garantne linije Investiciono-razvojne banke (IRB) i
Garantnog fonda (GF) Republike Srpske. Finansijska podrska MSP-a i preduzetnistvu na republickom i
lokalnom nivou obuhvata bezpovratna sredstva tom sektoru privrede, kao kreditne i garantne linije.
BudZetska bespovratna sredstva planiraju se budzetskim okvirom, dok se kreditna sredstva obezbjeduju
kroz kreditne linije IRB i lokalne uprave, a garancije kroz garantne linije GF Republike Srpske. U cilju
poboljsavanja efikasnosti poslovanja privrednih drustava, a na osnovu Uredbe,* je od ukupno obezbijedenih
sredstava za MSP-a u 2014. godini, izdvojeno 38,1% bespovratnih sredstava kao subvencija, 6,8% za

4 Na osnovu Uredbe o uslovima i kriterijumima za dodjelu novcanih sredstava u svrhu poboljsanja
efikasnosti poslovanja privrednih drustava (,Sluzbeni glasnik RS“, broj 95/14), u 2014. god. raspisan je javni
konkurs za dodjelu novéanih sredstava za poboljSanje efikasnosti poslovanja privrednih drustava.
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finansijsku podrsku projektima, razvoj tehnologije i nabavku opreme 6,8%, dok je najvedi iznos od 55,1%
izdvojeno za razvoj turizma. (grafikon 3)

Grafikon 3: Vrste finansijske podrske MSP-a u RS za 2014.god

Vrste finansijske podrske (grantovi) za MSP u
Republici Srpskoj 2014.god.

60 1 %, 55.1
50 |
40 %, 38.1 /

30 /
20 / /
/ / %,R.5

10 4
0
Subven. podsticaj Podsticajrazv. Podrska
Privredi tehnologiji Turizma projektim
0% 38.1 13 55.1 55

Izvor: Autor, podaci preuzeti: Ministarstvo industrije, energetike i rudarstva, IRB i GF RS

Nastojeci snaznije podrzat privrednu aktivnosti, drzavne institicije Republike Srpske na svim nivoima u
poslednje vrijeme pokusavaju izna¢i dotatna sredstva finansijske podrske MSP-a, ¢iji potencijal moze biti
generator razvoja. Poseban znacaj finansijskoj podrZci u 2015.godini imala je IRB koja je preko 34,3 miliona
KM usmijerila u mikro biznis poljoprivrede, dok je najveci iznos plasiranih kredita usmjeren za MSP.
Realizovanjem preko 132 kredita za korisnike MSP-a u visini od od 165,0 miliona KM kreditinih sredtava
IRB-a, u€injen je znacajna korak na podrsci razvoja MSP-a u Republici Srpskoj (https//www:irbrs.net).

Sto se tice finansijske podrike sektoru MSP-a i zanatsko-preduzetni¢koj djelatnosti u Republici Srpskoj
ona obuhvata bespovratna sredstva za MSP-a te kreditne i garantne linije na republickom i lokalnom nivou.
Bespovratna sredstva planiarju se preko republickog i lokalnih budZeta, dok se kreditna sredstva
obezbjeduju kroz kreditne linije IRB i lokalne uprave. Garancije se obezbjeduju kroz garantne linije GF
Republike Srpske i lokalnih garantnih fondova.

Preko Garantnog fonda Republike Srpske samo u 2014. godini odobreno je garancija u iznosu od oko
8,7 miliona KM za trideset MSP-a i preduzetnika. Od ukupnog iznosa 26,1% je odobrenih garancija za
petnaest mikro preduzeca, 44,8%, za osam malih preduzeca i 26,3% za Cetiri srednja preduzeca. Finansiranje
na ovaj izvor finansiranja u znadajnoj mjeri ograniava intenzivniji rast i razvoj, investicije, aktivnosti
istrazivanja i razvoja MSP-a.

Posljedice svjetske ekonomske krize dodatno su usporile privrednu aktivnost i sa niskim ekonomskim
rastom posljednih godina je imalo za posljedicu nedovoljnu finansijku podrsku sektoru MSP-a od strane
lokalnih zajednica. Na osnovu Godisnjeg izvjestaja za MSP Ministarstva industrije, energetike i rudarstva
Republike Srpske evidentno i pored dosta skromnih podsticajnih sredstvima, na lokalnom nivou, da je
podrska stimulativno djelovala kroz projekte koji se ticu novog zaposljavanja, uvodenja sistema kvaliteta,
uspostave novih proizvodnih linija i sl. Ukupna podrska sektoru MSP za 2014.godinu na lokalnom nivou
iznosila je oko 2,3 miliona KM bespovratnih i kreditnih sredstava, sto je priblizno izdvojenim sredstvima za
prethodnu godinu. Prema istom lzvjesStaju, od ukupno plasiranih finansijskih sredstava za podrsku MSP-a
na nivou lokalnih zajednica, bespovratna sredstva su Cinila 78,2% za 337 subjekata, a preostalih 21,8% su
bila kreditna sredstva koja su odobrena za 28 MSP-a (grafikon 4). Sa lokalnog nivoa najvedi iznos finansijske
podrske dobila su srednja preduzeda (56,9% grant sredstava i 50,9% kreditnih sredstava). Mikro preduzeca
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su kao finansijsku podrsku od ukupno dodijeljenih nepovratnih sredstava sa nivoa lokalnih zajednica dobila
26,4%, dok su mala preduzedéa imala najmanju podrsku od svega 16,7% grant sredstava u 2014.godini.

Tabela 4. Pregled finansijske podrske MSP na lokalnom nivou za 2014.god

Finansijska podrska MSP od lokalnih
zajednica za 2014.god u Republici Srpskoj

Mikro pred %
60

—@— Grant Sredstva

—— Grant Broj korisnika
Kredit Sredstva
Kredit Broj korisnika

ISrednja pred.% “ Mala pred.%

Izvor: Autor, podaci preuzeti:Godisnjeg izvjestaja za oblast MSP i zanatsko-preduzetnicku djelatnost u RS za 2014. god,
Banja Luka,28-29.

Finansijska podrska MSP-a na bespovratnoj osnovi su sredstva koja su dodjeljena u najve¢em broju
jedinica lokalne uprave. Najznacajniji obim ovih sredstava je utroSen za podrsku zaposljavanju, zatim
projektima uvodenja sistema kvaliteta u proizvodne sisteme, kao i za podrsku promociji MSP-a. Podsticajna
sredstva MSP-a plasirana kao kredita sredstva u Republici Srpskoj su finansijska sredstva koje su jedinice
lokalne uprave dodjeljivale kao kreditna sredstva posredstvom komercijalnih banaka ili su vrsile
subvencionisanje dijela kamate na kredite koje vec koriste ta preduzeca.

Zakljucak

Pristup finansijskim sredstvima je stari problem sa kojim se ve¢ina MSP-a suocavaju u Republici Srpskoj.
Osnovni razlog otezanog finansiranja MSP-a je posljedica ogranicenosti sopstvenih sredstava sa jedne
strane i manje dostupnosti sredstava iz pozajmljenih izvora sa druge strane. Finansijska podrska MSP-a nije
dovoljno snazna za radikalniji razvoj MSP-a. Razlozi su visestruki, ali je prilicno vidljivo da izvori finansiranja
nisu dovoljno razvijeni i sa dosta iscrpljenom ekonomijom ne mogu biti snazniji zamajac razvoja ovog
sektora.

Domadi izvori kapitala u Republici Srpskoj i u cijeloj BiH su dosta skromni po broju finansijskih institucija
koje raspolazu sa novcem, ali jos skromniji u pogledu obima kapitala za potrebe kreditiranja poslovnih
potreba i razvoja. Poseban problem za ta preduzeca predstavljaju veoma restriltivni uslovi pod kojima se
obezbjeduju sredstva. Ta restriktivnost se ogleda u visokim kamatnim stopama, kratkim rokovima otplate i
rigoroznim zahtjevima u pogledu obezbedenja instrumenata zajma. |z analiziranih podataka moze se
zakljucit da je osnovni razlog sto finansijske organizacije nisu spremne da investiraju u MSP vedi finansijski
rizik nastao njihovom visokom stopom poslovnog neuspjeha i likvidacijom.

Istrazivanje je pokazalo da visoki troskovi finansiranja predstavljaju jedan od najvecih problema sa kojim
se tokom svog Zivotnog vijeka suocavaju MSP u Republici Srpskoj. Bitno je istadi da su kamatne stope znatno
vece za mala preduzeca u odnosu na velika preduzeca zbog prisutnosti visokog stepena rizika nevracanja
kredita. Da je taj problem tesko resiv i u razvijenim ekonomijama potvrduju i poslednja istrazivanja OECD-
a prezentovana u lzvjestaju o finansiranju MSP-a, naglasavajuci da postoji visoka razlika u troskovima
kredita izmedu MSP i velikih preduzeca. Tako je samo u 2008. godini, srednja kamatna stopa napla¢ena od
MSP iznosila 14,9% viSe od stope naplaéene velikim preduzedima. Taj tesko resSiv problem sa kojim se
susre¢u MSP Cesto se zavrSava procesom stecaja i likvidacijom.
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Na osnovu prethodno recenog lako se moze zakljuciti da se MSP u Republici Srpskoj susrecu sa

nedostatkom izvora finansiranja i da ¢e se za dugorocno finasiranje u narednom periodu najveéim dijlom
oslanjati na linu ustedevinu i kapital, a za kratkoro¢no finaniranje na kredite komercialnih banaka i
trgovacke kredite. Kreditna sredstva i sredstva finansijske fodrske i dalje ¢e Ciniti znatno manje ucesce u
finansijskom portfoliju MSP-a. Razvijene zemlje su ostvarile znacajan napredak na ovom polju, a njihova
pozitivna iskustva i primjeri dobre prakse uvaZavajuci sve probleme, trebalo bi da pomognu Republici
Srpskoj da efikasnije i brze stvori pretpostavke za kvalitetnijiju finansijsku podrsku MSP-a, kao stratesko
opredeljenje za razvoj sektora MSP.
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