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Sektor malih i srednjih preduzeca (MSP) najvazniji je
pokreta¢ ekonomskih tokova u privredi jedne zemlje.
Mada postoje razli¢ite definicije za kategorizaciju pre-
duzeca u sektor MSP, opste je prihvaceno da su posredi
preduzeca koja imaju do 10 zaposlenih i prihod do dva
miliona evra na godiSnjem nivou. U zemljama Evropske
unije gotovo 91,0% preduzeca pripadaju ovom sektoru
i zaposljavaju vise od polovine ukupnog broja zaposle-
nih u privatnom sektoru. Usled navedenog, uspesnost
u poslovanju sektora MSP od velikog je znacaja za eko-
nomiju citave zemlje. Stoga je pitanje pristupa finansij-
skim sredstvima i odnos sa finansijskim sektorom u celi-
ni od izuzetne vaznosti. Analiza pokazatelja poslovanja
sektora MSP u EU i Srbiji ukazuje na nekoliko bitnih ka-
rakteristika:

o sektor MSP suocava se sa velikim problemima u
svom osnovnom biznis modelu, pri ¢emu otezani pri-
stup finansijama u tome igra znacajnu ulogu;

¢ poslovni modeli banaka uti¢u na istiskivanje pri-
vatnog sektora u odnosu na drzavni;

e institucionalni investitori inovativnim programima
pokusavaju da ublaze disparitet ponude i potraznje za
finansijskim sredstvima od strane sektora MSP;

¢ uloga drzave je znacajna, ali donosi rezultate samo
ukoliko podrazumeva i strukturne reforme.

Tokom kriznog perioda, klju¢ni problemi sa kojima
se suocio ovaj sektor odnosili su se na:

o 30k na strani traznje, koji se ogledao u strmogla-
vom padu prodaje, i

e produZenje roka naplate potraZivanja uz sve vedi
problem njihove konacne naplate.

Istovremena pojava navedenih problema dovela je
do rapidnog rasta problema nelikvidnosti i nedostat-
ka obrtnog kapitala za uredno servisiranje obaveza ka
poveriocima. U pojedinim sluc¢ajevima, to je dovelo do
potpunog kraha preduzeca - insolventnosti i praktic-
nog bankrota. Potreba za obrtnim sredstvima i smanjen
obim poslovanja usled pada traznje direktno su uticali
na ponasanje preduzeca u kriznom periodu. Preduzete
mere su se pre svega odnosile na: a) smanjenje trosko-
va pomocu redukcije nivoa zaliha i smanjenje troskova
rada bilo putem smanjenja plata ili otpustanja radnika;
b) pronalazenje alternativnih izvora obrtnog kapitala,
pre svega produzenjem roka plac¢anja obaveza prema
dobavlja¢ima i c¢) odlaganje realizacije investicionih

projekata. Medutim, preduzete mere nisu dale Zeljene
efekte jer MSP zbog svoje veli¢ine i snage po definiciji:

¢ imaju manje mogucnosti za smanjenje obima po-
slovanja, a da osnovni biznis model ne bude ugrozen, tj.
da ne dode do bankrotstva;

e nemaju mogucnost preorijentacije na drugu eko-
nomsku aktivnost;

e imaju visoku zavisnost od pozajmljenih izvora fi-
nansiranja, pri ¢emu je kreditni rejting kod banaka na
niskom nivou.

Dakle, daleko su osetljivija na negativne eksterne
Sokove.

Navedene tendencije nisu zaobisle ni sektor MSP u
Srbiji. Struktura sektora, koja se ogleda u slabim izvo-
znim performansama, snaznoj uvoznoj orijentisanosti,
fokusiranosti na lokalna mikrotrzista i dominantnoj ulo-
zi neproizvodnog segmenta, dodatno je uticala da kriza
s kojom se sektor suocio bude duboka.

U istom periodu, finansijski sektor se takode suoca-
vao s nizom problema, od povecanih gubitaka usled
rapidnog rasta kreditnog rizika do nedostatka izvora
sredstava i njihove visoke cene. Da bi izbegle potpuni
krah, banke su se fokusirale na obnovu bilansnih pozici-
jaikapitalne baze. Bankarski sektor u Srbiji ostao je van
ovih tokova usled strogih regulatornih uslova poslova-
nja, koji se prvenstveno odnose na kapitalizovanost ba-
naka. Medutim, suocene s rastom nivoa problemati¢nih
kredita, odnosno s rastom kreditnog rizika, ali i drugih
vrsta rizika i nedostatkom jeftinih izvora za plasmane,
poslovne banke se opredeljuju za promenu modela po-
slovanja u pravcu poostravanja uslova za finansiranje
privatnog sektora. Pomenuti proces se u praksi najcesce
ogledao preko zahtevnijih uslova u pogledu kolaterala
po novoodobrenim kreditima. Prakti¢no, smanjenjem
kreditne aktivnosti banke su delovale prociklicno na
produbljenje problema likvidnosti sa kojim se sektor
MSP suotio.

Dodatno, stupanje na snagu novog regulatornog
okvira — Bazel lll standarda - ne doprinosi pronalaze-
nju redenja za problem pristupa sektora MSP jeftinim
izvorima finansiranja. lako je osnovni cilj ovog regula-
tornog okvira jac¢anje kapitalne baze velikih bankarskih
sistema, banke fokusirane na sektor MSP takode moraju
ispuniti zahteve u pogledu nivoa kapitala, bez obzira
na to 3to njihov uticaj na krizu nije dominantan faktor.
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Specijalni dodatak

To prakti¢no znaci da i u narednih nekoliko meseci fo-
kus banaka na finansijskom trzistu u Evropi nece biti na
strani kreditne aktivnosti. Imajuci u vidu da su bankar-
ski sistemi u zemljama JIE u ve¢inskom vlasnistvu mati-
ca inobanaka, sektor MSP i dalje ¢e imati otezan pristup
finansijskim sredstvima.

Shvataju¢i znacaj koji sektor MSP moze imati za
izlazak iz kriznog perioda, ali i kao odgovor na izazove,
nadlezne institucije EU pokrenule su niz programa koji
imaju za cilj da ovom segmentu privrede omoguce laksi
pristup finansijskim sredstvima. Takode, banke s jakim
segmentima investicionog bankarstva u okviru svog
poslovanja, poput Evropske banke za obnovu i razvoj
(EBRD), Nemacke razvojne banke (KfW) ili Evropske in-
vesticione banke (EIB), formirale su zajednicke fondove
za finansiranje projekata sektora MSP za koje komerci-
jalne banke nisu zainteresovane ili nemaju izvore sred-
stava za kreditiranje. Programi razvijeni od strane po-
menutih aktera koncipirani su u nekoliko modela, od
kojih tri najreprezentativnija modela podrazumevaju:

» pokrivanje dela rizika s kojim se banke suoca-
vaju putem izdavanja garancija za kredite odobrene
sektoru MSP - Najznacajniji program ove vrste odno-
si se na Programski okvir za konkurentnost i inovaciju
(Competitiveness and Inovation Framework Programme
- CIP), u okviru kojeg Evropski investicioni fond (EIF), na
osnovu Ugovora o garancijama, komercijalnim banka-
ma izdaje garanciju do odredenog procenta kredita pla-
siranog malom ili srednjem preduzecu. Cilj programa je
da banka smaniji zahtev za kolateral od svojih klijenata,
upravo zbog ¢injenice da deo rizika na sebe preuzima
EIF. Uslov da neka banka ude u ovaj program je da kre-
diti obezbedeni garancijom budu plasirani onim se-
gmentima klijenata koji imaju oteZan pristup sredstvi-
ma (pocetnici, mlada preduzeca, preduzeéa sa dobrim
poslovnim konceptom, ali ve¢im finansijskim rizikom)
ili sluze finansiranju projekata za koje banke generalno
nisu zainteresovane (softverski razvoj, ulaganje u istra-
zZivanja i slicno);

¢ promociju koris¢enja strukturnih fondova EU za
finansiranje rasta poslovanja sektora MSP - Program
zajednickih evropskih fondova za mala i srednja pre-
duzeda, tzv. JEREMIE (Joint European Resources of Micro

to Medium Enterprises), najreprezentativniji je program
ove vrste. Zemlje EU mogu koristiti deo svojih sredsta-
va iz Evropskog strukturnog fonda kako bi sektoru MSP
omogudile laksi pristup finansijskim sredstvima preko
kreditnih linija i garancijskih fondova. Sredstva moraju
biti iskoris¢ena za kreiranje novih preduzeda ili razvoj
postojecih, za modernizaciju opreme i diversifikaciju
poslovnih aktivnosti, nastup na novim trzistima, pre-
nos tehnologije i slicno. Sredstva fonda se obnavljaju iz
povracaja odobrenih sredstava, pa JEREMIE prakti¢cno
funkcionise kao revolving fond;

¢ krediranje kreditnih linija za plasiranje sred-
stava uz posredstvo poslovnih banaka koje posluju
na lokalnim bankarskim trziStima - Institucionalne
banke poput EBRD, EIB, KfW, ali i fondovi poput Evrop-
ske agencije za rekonstrukciju (European Agency for Re-
construction — EAR) i Evropskog fonda za Jugoisto¢nu
Evropu (European Fund for Southeast Europe - EFSE) naj-
Cedce se odlucuju za ovakav vid podrske dostupnosti
finansijskih sredstava sektoru MSP. Uslovi za plasman
i finalni ciljevi koje pojedina¢na kreditna linija ima
najcesce se odnose na jacanje investicione aktivnosti,
projekte u oblasti energetske efikasnosti i jacanje pre-
duzetnistva.

Upravo je model kreditnih linija najzastupljeniji na
finansijskom trzistu Srbije. Poslovne banke, direktno,
ali i uz posredstvo Narodne banke Srbije, imaju pristup
sredstvima pomenutih investitora i svojim klijentima
omogucavaju pristup izvorima finansiranja na duzi rok
uz povoljnije uslove kreditiranja. Sektoru MSP na raspo-
laganju je nekoliko stotina miliona evra za projekte, ali
nedostatak kvalitetnih projekata i izuzetno lo$ kreditni
rejting uticu na nisku iskoris¢enost sredstava. Uspesnu
realizaciju otezava i nedostatak egzaktnog podatka o
ukupnom raspoloZivom fondu sredstava kod poslovnih
banaka. S druge strane, samo jedna poslovna banka
u Srbiji je aktivan ucesnik CIP-a, odnosno omogucava
klijentima pristup sredstvima uz nize zahteve za kola-
teralu.

Uprkos aktivnostima aktera na finansijskom trzistu,
aktivnu ulogu u redavaju problema u kojem se nasao
sektor MSP morala je da preuzme i drzava. Mere koje su
usvajale vlade drzava Sirom Evrope odnosile su se na:

Programi medunarodnih finansijskih institucija u Srbiji

Program/institucija

Namena sredstava

Fond sredstava u Broj banaka

prethodnim godinama  ucesnica programa

Fond revolving kredita EAR Investiranje u osnovna sredstva 15 miliona evra 7

Apeks globalni zajam EIB Investicije u osnovna i trajna 315 miliona evra 9
obrtna sredstva

Nemacka razvojna banka (KfW) Investiranje u programe ponIJsanJa 75 miliona evra 5

energetske efikasnosti

EFSE Razvo!nl investicioni projekti Oko 50 miliona evra 7
i obrtna sredstva

Program CIP - EIF Razvoj preduzetnistva Oko 16 miliona evra 1

Izvori: NBS, PKS
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e podsticanje traznje — programi za podsticanje po-
trosnje stanovnistva, finansiranje infrastrukturnih pro-
jekata, podsticajni programi za povecanje zaposlenosti,
smanjenje poreza na zaradu zaposlenihi sl;

e ublazavanje problema likvidnosti — jatanje garancij-
skih fondova, subvencionisanje dela kredita i/ili kamate
po kreditima za obrtna sredstva, stimulisanje banaka da
reprogramiraju postojece obaveze klijenata u cilju sma-
njenja opterecenosti privrede kreditnim obavezama,
skracivanje roka izmirenja obaveza drzavnog aparata po
ugovorima sklopljenim sa privatnim sektorom, pritisak
na banke u drzavnom vlasnistvu i banke koje su doka-
pitalizovane posredstvom drzavne intervencije da ucine
sredstva vise dostupnim, redukcija i ukidanje pojedinih
vrsta poreza, pre svih ,profitno-neelasti¢nih”, i sl,;

e podsticanje investicionih aktivnosti i jacanje konku-
rentnosti proizvoda na medunarodnom trzistu — jaCanje
drzavnih fondova za kreditiranje novih investicionih
projekata, programa za pocetnike i izvoznih poslova,
subvencionisanje dela kredita i/ili kamate i povecanje
iznosa drzavnih garancija po kreditima koje komercijal-
ne banke odobravaju u pomenute svrhe, ja¢anje rada
agencija za razvoj izvoznih delatnosti i sl.

Vlada Republike Srbije je u periodu od 2009. do
2011. godine sprovela niz mera za ublazavanje negativ-
nih efekata ekonomske krize. Osnovni ciljevi mera od-
nosili su se na zaustavljanje pada privredne aktivnosti,
ocCuvanje broja zaposlenih, stimulisanje izvoza i podsti-
canje traznje za trajnim potrosnim dobrima. Programi
subvencionisanja dela kamate na kredite za odrzavanje
likvidnosti, finansiranje izvoznih poslova i investicionih
aktivnosti privrednih subjekata i potrosacke kredite sta-
novnistvu imali su za cilj podsticanje jacanja kreditne
aktivnosti poslovnih banaka. Tokom prethodne tri go-
dine, preko programa subvencionisanih kredita, komer-
cijalne banke su privatnom sektoru odobrile vise od 2,5
mlrd evra, od ¢ega se 85% odnosi na kredite privredi
za odrzavanije likvidnosti i finansiranje nabavke trajnih
obrtnih sredstava. Uz navedeno, nosioci ekonomske
politike su, putem programa rada Fonda za razvoj Re-
publike Srbije (posredstvom kreditnih i garancijskih
$ema) i Agencije za strana ulaganja i promociju izvoza
(SEIPA), nastojali da privatnom sektoru na raspolaganje
stave dodatna novcana sredstva za investicione i izvo-
zne projekte.

Nema sumnje da su mere Vlade Republike Srbije
imale pozitivno dejstvo na ublazavanje efekata krize na

privrednu aktivnost. Medutim, problem niske likvidno-
sti i niske kreditne sposobnosti sektora preduzeca nije
resen. Podaci o broju preduzeca ¢iji su ra¢uni blokirani
u postupku prinudne naplate i konstantan problem vi-
sokog nivoa NPL potvrduju iznetu tvrdnju. Uz navede-
no, visoka averzija banaka prema riziku uti¢e na ostva-
rivanje niskih stopa rasta kreditne aktivnosti iz meseca
u mesec. Podaci koji bi se odnosili samo na sektor MSP
nazalost nisu dostupni, ali nema sumnje da je ovaj sek-
tor privrede doziveo najvedi udar.

Prikazani podaci i nalazi jasno ukazuju da su neop-
hodne strukturne reforme ekonomskog sistema. Pro-
gram mora imati za cilj ostvarenje pozitivnih efekata na
dug rok, putem revitalizacije i restrukturiranja privred-
nog sektora. Od izuzetne vaznosti je da rezultat reformi
bude jak sektor malih i srednjih preduzeca, koji bi snaz-
nim talasom zaposljavanja mogao da apsorbuje ukida-
nje velikog broja radnih mesta u javnom sektoru.

Za pronalaZenje adekvatnog programa mera neop-
hodna je sveobuhvatna analiza ciji bi koraci podrazu-
mevali:

e analizu stanja — potrebno je analizirati strukturu
traznje privrednih drustava za kreditnim proizvodima,
sa posebnim naglaskom na sektor MSP, izvozni potenci-
jal u vidu komparativnih prednosti, potrebe za progra-
mima inovacija za pocetnike i mlada preduzeda, pred-
nosti i nedostatke promena odredenih poreskih stopa,
trebalo bi izvrsiti detaljnu analizu dosadasnjih efekata
pomodiisl,;

e analizu mera koje su preduzele zemlje EU - analiza
mogucénosti primene pozitivnih iskustava i prilagodava-
nje strukturnih mera moguénostima srpske ekonomije;

e donosenje odluke o konkretnim merama i visini
sredstava potrebnih za implementaciju - odluka o cilj-
nim grupama programa, konkretnim iznosima pomodi,
nacinima i izvorima finansiranja; novom regulatornom
okviru za finansijska trzista koji bi trebalo da nadomesti
razliku izmedu ponude i traznje za finansijskim sredstvi-
ma sektora MSP;

e implementacija mera i pracenje efekata - donose-
nje adekvatnih zakonskih i podzakonskih akata koji ¢e
omoguditi uspesnu realizaciju reformi; uspostavljanje
novog seta statistickih podataka za pracenje ekonom-
skih aktivnosti, a narocito sektora MSP i sl.

Dakle, neophodno je da se novi set reformi fokusira
na mere koje ¢e doneti pozitivne efekte na dug rok, a ne
odlaganje resavanja strukturnih problema.
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