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Vijesti

Banke kao vecinski
vlasnici korporaciia

nogorskog trzista je visoka podvo-
jenost bankarskog i realnog sektora
koja je narotito postala vidljiva u pro-
teklo) i ovoj godini kada je kreditna
aktivnost banaka postal rigidna, imajuci
u vidu visoku nelikvidnost, neprofita-
bilnost i generalno zaduzenost realne
ekonomije. Bankarski sistem, koji se u
slu¢aju Cme Gore uglavnom sastoji od
stranih afilijacija, od otvaranja ostao je u
ravni konzervativnog pristupa u smislu
eventualnog blizeg uces¢a na lokalnom
trzistu kroz kupovinu akcija kompanija sa
kojim blisko saraduju u procesu njihovog
finansiranja.
Naime, od samog pocetka privatizacije,
cmogorske banke, za razliku od ostalih

Jedna od osnovnih karakteristika cr-

Postoje modaliteti koji bi u bliskijoj saradnji bankarskog sistema i realne
ekonomije, baziranoj na medusobnim interesima, mogli da doprinesu
kvalitetnijoj likvidnosfi i usklndeniioi zaduienosti cmogorske ekonomije

investicionih aktivnosti uticu¢i pozitivno
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na njihovu profitabilnost. tivnosti, kO]l dalje imaju negativnu re-
Empirijska lneratura koja se bavi od- perkusiju na redovan protok gotovine i

nosom kapitala, redav‘ne

vlasnistva na performance caseu d jni i faktori,

velikom dijelu se slaze da ) vias- jenj !Iaznena iom trziStima,

nistvo u kompaniji blagotvorno djeluje na  slabljenje domace agregame traznje sa

rast profitabilnostiu preduzeéa u smislu, do-

da osim pristupa brzem i kvalitetnijem
izyoru finansiranja, postojanje banke kao

macinstva, dovodi do dal]eg otez'avan]a
izmirenja redovnih obaveza poslovanja

velikog unutar po-

fja u Cmol Gori. Tako vrijednost

sxs!ema Ut eko—

i oStriju politiku
dzera i njihovih peﬂormanSL $to u

Ceéku Repubhku i Poljsku) nisu uzele
znatajnije u¢es¢e u samom procesu, bilo
kroz u¢esce u osnivackom kapitalu fon-
dova, ili drustava za upravljanjem pri-
vatizacionim (investivionim) fondovima.
Sa druge strane, u slucaju Ceske Re-
publike vise od 75% privatizacionih fon-
dova je kao najveceg vlasnika imala do-
macu ili stranu banku, i ovi fondovi su u
prosjeku bolje poslovali u odnosu na one
koji su imali odtale tipove orgamzacqa ili
institucija kao vecinskog vlas

Stavise, od kompanija koje su uces-
tvovale u procesu masovne vaucerske
privatizacije danas svega tri kompanije
imaju banke kao ve¢inske vlasnike. Kada
posmatramo broj kompanija koji je poslije
masovne vaucerske privatizacije imao
banke kao asnike, na osnovu
njihove identifikacije moze se vidjeti da
su banke u procesu birale kompanije koje
imaju bolje finansijske performanse, nizi
nivo zaduzenosti i kolateralizovanu imo-
vinu. Medutim, ovako niska ukljuéenost
nicom das u same banke tokom masovne
vaucerske privatizacije bili ili u procesu
pr ili za privati;
kaoi cm]emcom neak‘nvnug primarnog i
sekundarnog trziSpta kapitala u tom pe-
riodu. U svakom slu¢aju, posljedica koja je
danas evidentna je visoka izolovanost
bankarskog sistema, koja je uslovila stva-
ranje bankocentriénosti nase ekonomije
kao i visok nivo asimetriéne informacije
koja postoji izmedu bankarskog i realnog
sektiora u Crnoj Gori.

srednjem roku dovodi do boljeg poslo-
vanja preduzeca. Onda bi generalna pret-
postavka bila da u uslovima gdje in-
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strumenti korporativnog upravljanja nisu
prisutni ili je u zacetku (Sto je slucaja sa

crnogor-
ske ekonomx)e u 2010. je iznosla oko 940
miliona eura, dok su obaveze za poreze
dostigle nivo od 327,9 miliona eura. Sve
ovo ivno utiée na obavlj
aktivnosti kompanija tokom 2011. godine,
posebno u dijelu koji se odnosi na nes-
metani protok gotovine. Sa druge strane,
imajuéi u vidu rezultate Analize o mo-
gucnistima imaplementacije multilateraine
ije, ocito je da ije imaju
visoka zaduzenja prema bankarskom sek-
toru, i da u uzorku od 50 najvecih duznika,
od oko 150 miliona duga po osnovu blo-
kiranih racuna, gotovo 60% se odnosi na
dug prema bankarskom sektoru.

Naime, o€ito je da veliki broj kompanija
koja su otvoreni kao DOO u 6vom momentu,
imajuéi u vidu veli¢inu njihove aktive, nivo
trenutnog zaduzenja, problem nelikvid-

i poslovne ambicije treba da
razmisljia u pravcu sakupljanja kapitala
kroz primarmnu emisiju, prije nego kroz
reprogram kredita ili novog zaduzivanja,
posebno jer je oito da je struktura tih
kompanija “zrela” za podjelu vlasniStva i
upravljanja. Naravno rizik uvijek postoji, sa
stanovista da ukoliko bi se banke pojavile
kao znacajni vlasnici, da pocnu da vrse

ijaciju svojih ickih prava u
odnosu na manjiske akcionare, ali imajuéi
u vidu da su banke sa kompanijama po-
vezane i kroz duznicko finansiranje, interes
za eksproprijacijom vlasnickih prava opa-
da, imajuci u vidu da redovno izmirivanje
finansijkih obaveza zavisi prije svega od
visine ¢ g poslovnog Na-

zemljama u razvoju), banke kao
nosioci vlasni¢kog kapitala bi predsta-
vljali dodatm egzogeni mehanizam na-

Imajuéi u vidu visoku p j kor-

i sektora i sektora
postavlja se pitanje da li bi aktivnija uloga
bankarskog sektora kroz kupovinu akcija
u pojedinim akcionarskim drustvima, ko-

dzora p kojio bi us-
lovio n]egov dal]l rast tGordon and Schmid
2000, Kang et al.

Sa druge stxane, u slucaju crnogorskog
ekonomskog sistema prisutno u strukturi
pasive ija visoko ucesce eksternih

jima inaée sluze kao izvor fi
davalac garancija imala pozitivan uncaj
na njihovu efikasnost. Ovakva praksa,
izuzetno bliske veze bankarskog sektora i
korporativnog sektora je mozda najpre-
poznatljivija u strukturi korporativnog
upravljanja Njemacke i narocito Japana, 1
za posljedicu ima veoma kvalitetnu i

politiku ja kom-
panija, koja im je omoguzavala nesme-
tano izvodenje operativnih a prije svega

izvora finansiranja, u odnosu na sopstveni
kapital. Naime, kratkorotno i dugorotno

poredo na ovaj nacin bi se na zdravim
osnovama kona¢no “probudilo” primamo
trziSte kapitala imajucu u vidu njegovu
veliku neaktivnost u Crnoj Gori §to je do-
datno uticalo da kompanije radije posezu
sa eksternim finansiranjem, u odnosu na
kreiranje dodatnog kapitala kroz primarnu
emisiju akcija.

Na ovaj na¢in smo Zeljeli skrenuti paznju
na altemauvne modalitete koji bi u bliskijoj
sistema i realne eko-

cr sis-
tema, na agregatnom nivou tokom 2010.
iznosi 7,7 milijardi eura odnosno 52%
ukupne pasive privrednih drustava. Osim

nonu]e baziranoj na medusobnim inte-
resuna mogu da doprmesu kvalitetnijoj
st cr-

visokog leveridza (odnosa ih iz-

vora finansiranja i sopstvenog
ono Sto je negativna pojava je i visoko
oslanjanje na kratkorocne izvore kojima

je i
glavnog ekonomiste
Centralne banke Crne Gore



