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SAZETAK

Kreditno garantne agencije i instrumenti poticaja igraju vitalnu ulogu u promovisanju
medunarodne poslovne ekspanzije ublazavanjem rizika povezanih s prekograni¢nom
trgovinom. U danas$njoj globalnoj ekonomiji, preduzeca sve vise traze mogucénosti za Sirenje
izvan nacionalnih granica, ali medunarodna trgovina uklju¢uje rizike kao $to su rizik zemlje,
transportni rizik i rizik kupaca. Kako bi odgovorile na ove izazove, kreditno garantne
agencije daju finansijske garancije kako bi se povecalo povjerenje i olakSale sigurne
transakcije izmedu strana u razliCitim zemljama. Razumijevanjem uloge ovih agencija 1
njihovih poticajnih instrumenata, preduze¢a mogu traziti mogucénosti globalne ekspanzije,
istovremeno minimizirajuci potencijalne finansijske gubitke. U ovom master radu pruzen je
sveobuhvatan pregled kreditno garantnih agencija, istrazuju¢i njihovo porijeklo, funkcije i
evoluciju. Nakon toga je definsana uloga kreditnih agencija u poslovanju pri ¢emu je fokus
na udubljivanju u specificne uloge koje kreditno garantne agencije imaju u poslovanju.
Nakon toga opisana je medunarodna poslovna ekspanzija prilikom cega je dat pregled
istaknutih teorija u vezi sa medunarodnom poslovnom ekspanzijom, pruzajuci teorijski okvir
za razumijevanje faktora koji uticu na rast globalnog poslovanja, te je opisan uticaj kreditno
garantnih agencija na medunarodnu poslovnu ekspanziju, kao i izazovi i posljedice iste. U
dijelu istrazivanja koristen je kvalitativni pristup. Provedeno je pet razli¢itih studija slucaja
kako bi se analizirao uticaj kreditno garantnih agencija na srednja i mala preduzeca razli¢itim
kontekstima.

Kljuéne rijeci: kreditno garantne agencije, instrumenti poticaja, medunarodna ekspanzija,
srednja 1 mala preduzeca.

ABSTRACT

Credit guarantee agencies and incentive instruments play a vital role in promoting
international business expansion by mitigating the risks associated with cross-border trade.
In today's global economy, businesses are increasingly looking for opportunities to expand
beyond national borders, but international trade involves risks such as country risk,
transportation risk, and customer risk. To meet these challenges, credit guarantee agencies
provide financial guarantees to increase trust and facilitate secure transactions between
parties in different countries. By understanding the role of these agencies and their incentive
instruments, businesses can pursue global expansion opportunities while minimizing
potential financial losses. In this master thesis, a comprehensive overview of credit guarantee
agencies is provided, investigating their origin, functions and evolution. After that, the role
of credit agencies in business was defined, with the focus being on delving into the specific
roles that credit guarantee agencies play in business. After that, international business
expansion is described, during which an overview of prominent theories related to
international business expansion is given, providing a theoretical framework for
understanding the factors that influence the growth of global business, and the influence of



credit guarantee agencies on international business expansion is described, as well as
challenges and the consequences thereof. Research used a qualitative approach. Five
different case studies were conducted to analyze the impact of credit guarantee agencies on
medium and small enterprises in different contexts.

Keywords: credit guarantee agencies, incentive instruments, international expansion,
medium and small enterprises.
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1. UVOD

1.1. Predmet i obrazloZenje teme

Kreditno garantne agencije i poticajni instrumenti igraju vitalnu ulogu u promovisanju
medunarodne poslovne ekspanzije ublazavanjem rizika povezanih s prekograni¢nom
trgovinom. U danasnjoj globaliziranoj ekonomiji, preduzeéa sve vise traze mogucénosti da
prosire svoje poslovanje izvan nacionalnih granica. Medutim, bavljenje medunarodnom
trgovinom dolazi sa mnogim rizicima kao S$to su rizik zemlje, transportni rizik i rizik kupaca.
Da bi odgovorile na ove izazove, agencije za kreditne garancije daju finansijske garancije za
povecanje povjerenja i1 olakSavanje sigurnih transakcija izmedu strana koje se nalaze u
razli¢itim zemljama. Razumijevanjem uloge kreditno garantnih agencija i njihovih
poticajnih instrumenata, preduzeéa mogu sa sigurnos$cu traziti mogucnosti za globalnu
ekspanziju uz minimiziranje potencijalnih finansijskih gubitaka.

Kreditno garantne agencije igraju klju¢nu ulogu u olakSavanju Sirenja medunarodnog
poslovanja smanjenjem rizika povezanog s trgovinom. Jedan od kljuénih alata koji se koristi
za ublazavanje ovog rizika je upotreba dokumentarnih akreditiva (LC), koji su se godinama
koristili u medunarodnoj trgovini. Akreditivi funkcioniSu tako S§to prebacuju obavezu
placanja sa kupca na banku, daju¢i garanciju placanja prodavcu u zamjenu za usaglasene
dokumente. Ovo pomaze da se uspostavi povjerenje izmedu ukljucenih strana u razli¢itim
zemljama i bez preciznih finansijskih informacija jedna o drugoj. Poznavanje pravnog okvira
koji regulise poslovanje akreditiva je od sustinskog znacaja jer se oni mogu razlikovati medu
zemljama i imati znacajan uticaj na trgovinske procese (Alavi, 2016).

Medunarodna privredna komora je obezbijedila glavne izvore prava za LC kroz propise kao
Sto su Unified Custom and Practices for documentary Credits (UCP) i1 International Standby
Practices for Independent Guarantees and Standby Documentary Credits (ISP98). Pored
toga, UNCITRAL konvencija igra vitalnu ulogu u stvaranju univerzalnih propisa za
nezavisne garancije 1 standby akreditive. PridrZzavajuci se ovih zakonskih okvira, preduzeca
se mogu ukljuciti u medunarodne trgovinske transakcije sa smanjenim rizikom 1 pove¢anim
povjerenjem. Medutim, nedostatak znanja o ovim okvirima moze dovesti do znacajnih
gubitaka za trgovce koji nisu svjesni svojih prava i obaveza prema njima. Stoga je
razumijevanje ovih pravnih struktura klju¢no ne samo za pojedinacne trgovce, ve¢ i za
jacanje nacionalnih ekonomija kroz besprijekorno olakSavanje medunarodne trgovine.

Mala i srednja preduzeca suocavaju se sa znacajnim izazovima u dobijanju kredita zbog
svoje male veli¢ine i1 relativnog neiskustva u poredenju sa vecim multinacionalnim
kompanijama. Nedostatak znanja o odgovaraju¢im racunovodstvenim principima dodatno
otezava problem, zbog ¢ega banke nerado daju kredite malim i srednjim preduze¢ima zbog
uocenih rizika ukljucenih u njihovo finansijsko poslovanje. Ova averzija prema riziku je
posebno izrazena u zemljama u razvoju, gdje banke Cesto djeluju kao neto zajmodavci, a
potraznja za kreditima premasuje dostupnu ponudu. U ovom kontekstu, finansiranje malih 1



srednjih preduzeca ostaje relativno malo, a pribavljanje informacija i prate¢e dokumentacije
za procjenu kreditne sposobnosti ovakvih preduzeca je izazov, s obzirom na njihovu Cesto
neadekvatnu praksu vodenja evidencije (Camino i Cardone, 1999).

Pruzanje kreditnih garancija pojavljuje se kao racionalno rjeSenje za rjeSavanje kolateralnih
ogranicenja sa kojima se suocavaju mala i1 srednja preduzec¢a. Ona obi¢no nemaju kapacitet
da ponude dovoljno kolaterala za tradicionalne kredite, Cine¢i garancije tre¢ih strana
alternativom koja ne zahtijeva opseznu pravnu dokumentaciju. Ovaj pristup se pokazao
isplativim u poredenju sa naknadama koje se odnose na stvaranje upozorenja ili pravne
naknade na zemljistu. U slucaju kasnjenja moze se pozvati na pravni ugovor izmedu Ziranta,
zajmoprimca i bankara za povracaj sredstava. Osim toga, kako odnos izmedu malih i srednjih
preduzeca i banaka sazrijeva, bankari mogu koristiti privatne informacije o finansijskim
izgledima MSP kako bi u skladu s tim prilagodili Seme finansiranja, pokazujuci potencijalni
uticaj inicijalnih kreditnih garancija na uspostavljanje i stabilizaciju poslovanja malih 1
srednjih preduzeéa (Ong ef al., 2003).

Izvoz ima klju¢nu ulogu u medunarodnoj trgovini, kao i u domacoj proizvodnji. Takoder
utice i na ekonomsku stabilnost i pokazatelje ekonomskog rasta. Promocija izvoza je veoma
vazna, posebno u kotekstu globalne ekonomske krize, gdje je ona postala klju¢na mjera za
podsticanje globalnog ekonomskog razvoja. Instrumenti podrSke izvozu imaju sve veci
znacaj, sa posebnim fokusom na garancije izvoznih kredita, kao sredstvo za smanjenje
potencijalnih rizika povezanih sa stranim poslovnim poduhvatima. U Evropskom
ekonomskom prostoru, garancije za izvozne kredite su dobile na znacaju, omoguéavajuci
brojnim kompanijama da pokrenu i ojacaju svoje izvozne aktivnosti. Garancije izvoznih
kredita imaju klju¢nu ulogu u obezbijedivanju garancija za nadoknadu neplacenih faktura,
posebno u korist malih i srednjih preduzeca. Ove garancije su takoder vazne za poboljSanje
poslovnog okruzenja u Evropi (Andersone i Bogdanova, 2014).

Klju€no razmatranje u dizajniranju javno finansirane Seme kreditne garancije je da li njome
treba da upravlja iskljucivo javni sektor ili da se povjeri privatnom sektoru, kao §to su
finansijske institucije ili udruzenja MSP, kako bi se poboljSala odrzivost. Osnovna uloga
javnog sektora u kreditno garantnim agencijama da olak$a njihov razvoj u po¢etnim fazama,
doprinoseci regulatornim sistemima i statutarnom kapitalu. Medutim, vladino uplitanje treba
da bude kratkoro¢no, pri ¢emu nezavisnost 1 samodovoljnost ¢ine osnovu uspjeSnih modela
kreditno garantnih agencija (OECD, 2009). U zemljama u kojima vlade u velikoj mjeri
garantuju upravljanje fondovima, zaymodavci se obi¢no bave procjenom 1 povratom kredita,
promovirajuéi finansijsku odrzivost. Sema u kojoj vlada bira zajmoprimce i vraéa kredite
obi¢no ima vece gubitke po kreditima, vjerovatno zbog zajmodavaca koji imaju vecu
strucnost 1 poticaje za ove zadatke. Povec¢ano uceS¢e donatora ili banaka moze stvoriti
aktivnije ucesnike u garantnim Semama finansiranja, smanjujuci rizik od neuspjeha kreditno
garantnih agencija. Pogodan model ukljucuje podjelu rizika medu uklju¢enim stranama i
jacanje saradnje izmedu javnog i privatnog sektora, umjesto da se 100% rizika stavlja na
javni budzet (Gozzi i Schmukler, 2016).



Mala 1 srednja preduzeca su prepoznata kao vitalni doprinositelji ekonomskom rastu kako u
razvijenim zemljama tako i u zemljama u razvoju, podsticuc¢i zaposljavanje, industrijske
veze, fleksibilnost, inovacije i prihode od izvoza. Vlade Sirom svijeta pruzaju blagu poslovnu
podrsku ovom sektoru, ukljucujuéi kreditno garantne agencije kako bi ohrabrile finansijske
institucije da pozajmljuju manjim preduze¢ima uz razumijevanje da ¢e drzavni organ vratiti
dio kredita u slu¢aju neispunjavanja obaveza (Boocock i Sharif, 2005).

Istrazivanje koje su proveli Anuchitworawong et al. (2006) naglasava znacajnu ulogu
kreditno garantnih agencija u pruzanju klju¢ne podrSke malim i srednjim preduzecima,
posebno u periodu nakon krize. Kroz kreditne garancije, ove agencije pomazu malim i
srednjim preduze¢ima koja nemaju dovoljno kolaterala, omogucavaju¢i im pristup
dodatnom kreditu. Ovo, zauzvrat, promovise povecanje investicija, Sirenje poslovanja i
stvaranje vise mogucnosti za zapoSljavanje. Istrazivanje takoder procjenjuje potencijalni
pozitivan uticaj kreditnih garancija na zaposSljavanje i ispituje finansijske implikacije za mala
1 srednja preduzeca. Nalazi otkrivaju da garantovani krediti za mala i srednja preduzeca
imaju smanjenje kamatnih stopa od priblizno 1 posto u poredenju sa negarantovanim
kreditima. Medutim, ukupna finansijska naknada, ukljuc¢uju¢i naknadu za garanciju, obi¢no
je veca.

Iako kreditno garantne agencije imaju brojne prednosti, ¢esto postoji nepovezanost izmedu
pretpostavki o nesavrSenosti kreditnog trzista i dizajna ovih programa. Drugo, subvencije su
preovladuju¢e u ovim programima, posebno u zemljama sa niskim prihodima. Trece,
evaluacije obic¢no prikazuju samo djelimi¢ne troSkove, iskljucuju¢i komponentu subvencije.
Kona¢no, beneficije se rijetko dokumentuju, a mjera dostatnosti nedostaje, zbog cega su
tvrdnje o sekundarnim beneficijama neutemeljene. U poredenju sa subvencijama za jeftine
kredite, subvencije u programima garancija za kredite imaju manje Stetan uticaj na podsticaje
posrednika da privlace dobrovoljne depozite. Iako programi garancija zajma uzrokuju
dodatne troskove transakcije sli€éne onima iz usmjerenog kredita, ¢ini se da nanose manje
Stete nego da zajmodavcima obezbijede jeftina sredstva (Vogel i Adams, 1997).

1.2. Svrha i problem istraZivanja

Globalizacija i1 rast medunarodne trgovine pruZaju znacajne mogucénosti za kompanije da
prosire svoje trziste 1 povecaju profit. Medutim, ekspanzija na nova trzista ¢esto se suoc¢ava
sa znacajnim izazovima, uklju¢uju¢i nedostatak pristupa finansiranju. Kreditno garantne
agencije mogu igrati klju¢nu ulogu u prevazilazenju ovog izazova pruzaju¢i garancije za
kredite koje preduzeca koriste za finansiranje medunarodne ekspanzije. Svrha istrazivanja je
da se ispita konkretno kakva je uloga kreditno garantnih agencija 1 instrumenata poticaja na
medunarodnu ekspanziju poslovanja. Ovaj rad ¢e doprinijeti akademskoj literaturi o
finansiranju medunarodne ekspanzije 1 ulozi kreditno garantnih agencija u promociji
globalnog biznisa.



Istrazivacki problem koji se obraduje u ovom magistarskom radu vezan je za ulogu kreditno
garantnih agencija 1 poticajnih instrumenata u omogucavanju medunarodne ekspanzije
poslovanja. Sveobuhvatno pitanje je da li koriStenje kreditno garantnih agencija utic¢e na
tempo medunarodne ekspanzije kompanije. Pored toga, studija Ce istraziti da li efekti
kreditno garantnih agencija na medunarodnu ekspanziju variraju u zavisnosti od specifi¢cnog
instrumenta koji se koristi. Istrazivanje Ce ispitati specificnu ulogu kreditno-garantnih
agencija 1 podsticajnih instrumenata u medunarodnoj ekspanziji poslovanja, dajuci uvide u
akademsku literaturu o finansiranju globalne ekspanzije poslovanja i1 ulozi kreditno-
garantnih agencija u promociji globalnog poslovanja.

1.3. Istrazivacka pitanja
U skladu sa svrhom istrazivanja, formirana su sljedeca istrazivacka pitanja:

e Dali koriStenje kreditno garantnih agencija utice na brzinu medunarodne ekspanzije
kompanije?

e Da li se efekti kreditno garantnih agencija na medunarodnu ekspanziju razlikuju u
ovisnosti o koriStenom instrumentu (garancije, osiguranje, finansiranje itd.)?

e Kaoji su potencijalni negativni efekti prekomjernog oslanjanja na kreditno garantne
agencije?

e Da li se efekti kreditno garantnih agencija na medunarodnu ekspanziju razlikuje
prema tipu industrije i veli¢ini kompanije?

e Da li mala i srednja preduzeca viSe profitiraju od kreditno garantnih agencija 1
instrumenata poticaja u usporedbi s velikim kompanijama?

1.4. Ciljevi istrazivanja

Cilj ovog rada je da se istrazi da li upotreba garancija, osiguranja i drugih instrumenata
kreditno garantnih agencija uti¢e na vjerovatnocu Sirenja kompanije na medunarodno trziste,
kao 1 na brzinu Sirenja. Osim toga, cilj je da se istrazi da li se efekat kreditno garantnih
agencija na poslovnu ekspanziju razlikuje prema tipu industrije i veli¢ini kompanije, kao 1
to da 1i prekomjerno oslanjanje na kreditno garantne agencije povecava dugoro¢nu
zaduzenost kompanija i utice na njihovu finansijsku autonomiju.

1.5. Metodologija istrazivanja

Za odgovaranje na postavljena istrazivacka pitanja, ovaj rad ¢e usvojiti kvalitativhu
metodologiju. U istrazivackom dijelu bit ¢e provedeno pet razliCitih studija slucaja u
razli¢itim kontekstima kako bi se stekao uvid u razli¢ite uticaje koje specificna uloga
kreditno garantnih agencija ima na poslovanje malih 1 srednjih preduzeca. Bit ¢e utvrdeni
izazovi 1 ogranicenja koriStenja ovih agencija.



2. KREDITNO GARANTNE AGENCIJE
2.1. Historijat kreditno garantnih agencija

Mala i srednja preduzeca su Siroko priznata kao klju¢ni pokretaci ekonomskog rasta,
otvaranja novih radnih mjesta i ublazavanja siromastva kako u razvijenim tako i u zemljama
u razvoju. Uprkos svom znacaju, mala i srednja preduzeca se ¢esto suo¢avaju sa izazovima
u pristupu finansijama, prvenstveno zbog asimetrije informacija izmedu banaka i takvih
preduzeéa, Sto rezultira visokim kamatnim stopama, zahtjevima kolaterala i slozenim
procedurama kreditiranja. Ova ograni¢enja ometaju razvoj malih i srednjih preduzeca i
ometaju njihov doprinos ekonomskom i drustvenom napretku. Kako bi se rijesila ova pitanja,
kreditno garantne agencije pojavile su se kao Siroko prihvaéeno rjesenje, s ciljem
ublazavanja kreditnog rizika sa kojim se susre¢u zajmodavci, Kao i poboljSanja pristupa
finansijama za mala i srednja preduzeéa. Apsorbiraju¢i dio gubitaka zajmodavaca, ove
agencije povecavaju kredibilitet malih 1 srednjih preduzeca i otkrivanje informacija, ¢ineéi
ih privlaénijim za privatne finansijske institucije. Kreditno garantne agencije igraju vitalnu
ulogu u jacanju konkurentnosti malih i srednjih preduzeca i poveéanju njihovog pristupa
privatnim izvorima finansiranja pruzanjem finansijske podrSke malim i srednjim
preduzecima koja bi inace mogla da se bore da obezbijede investicije od privatnih institucija
zbog trzi$nih nedostataka i nedostatka kolaterala (Song, Zhang i Zhao, 2021).

Kreditno garantne agencije, prvobitno zamisljene kao kompanije za uzajamno garantovanje,
pojavile su se kao udruzenja malih trgovaca i kompanija za rjeSavanje izazova pristupa
finansiranju, narocito u vremenima ekonomske krize. Evolucija ovih institucija moze se
pratiti unazad do 19. vijeka, sa znaCajnim primjerima kao $to su "Union de Credit de
Bruxelles™ u Belgiji 1848. godine i Kompanije za uzajamno garantovanje u Francuskoj 1917.
godine. Ove institucije su imale za cilj privuéi sredstva za svoje ¢lanove nudenjem garancija
investitorima. Razvoj zakonodavstva nakon Prvog svjetskog rata omogucio je rast agencija
uzajamnih garancija, posebno u Francuskoj i Belgiji, kao dio napora da se obnovi evropska
ekonomija. Vlade su igrale zna¢ajnu ulogu u promociji ovih agencija, kao §to je uvodenje
kompanija za uzajamnu garanciju u Njemackoj 1954. i Italiji 1956. godine, uz podrsku
odgovaraju¢ih nacionalnih 1 regionalnih vlasti (Karafolas 1 Wozniak, 2014).

Nakon toga, naftna kriza iz 1970-ih podstakla je dalji razvoj garantnih agencija za rjeSavanje
ekonomskih i finansijskih izazova u razvijenim ekonomijama. U Spaniji su se pojavile nove
garancijske agencije za podsticanje industrijskog razvoja, koje su u pocetku djelovale
regionalno sa ogranicenom kapitalizacijom i profesionalizmom. Osnivanje Instituta za mala
1 srednja industrijska preduze¢a (ISMIE) dovelo je do znacajnih promjena, ukljucujuci
konsolidaciju kompanija za uzajamne garancije, povecanje Kkapitalizacije i
profesionalizaciju. Naknadne zakonodavne mjere u raznim evropskim zemljama dovele su
do stvaranja organizacija poput Spanske "Compania Espanola de Realfianzamiento" i
Federacije uzajamnih garancija u Njemackoj. Pored toga, Evropsko udruZenje uzajamnih
garancija (AECM) je osnovano u Parizu 1992. godine, okupljajuéi nacionalne organizacije



iz Belgije, Francuske, Nemacke, Italije i Spanije da predstavljaju kompanije za uzajamne
garancije na medunarodnom nivou i saraduju u podrucju finansiranja malih i srednjih
preduzeca (Karafolas i Wozniak, 2014).

Reforme ekonomske politike 1980-ih imale su za cilj otvaranje finansijskih trziSta za male
zajmoprimce, ali pristup komercijalnim bankama za mala i srednja preduzeca nije se
znacajno poboljsao do sredine 1990-ih. Naglasak na mikrofinansiranju iz 1990-ih, iako je
bio drustveno koristan, mozda je doveo do zanemarivanja programa zajmova za mala i
srednja preduzeca razvijenih u prethodnim decenijama. Shodno tome, doslo je do pada
dostupnosti kredita za formalna mala i1 srednja preduzeca kojima su potrebni veci krediti, $to
je dovelo do ponovnog izbijanja interesa za kreditno garantne agencije kao sredstva za
rjeSavanje ovog jaza (Levitsky, 1997).

Stoga su kreditno garantne agencije nedavno ponovo privukle paznju kao odgovor na pitanje
kreditne racionalizacije sa kojim se suoCavaju mala i srednja preduzeca. Ovakve agencije
sluZze kao sredstvo politike usmjereno na rjeSavanje nesavrSenosti trziSta olakSavanjem
institucionalnog finansiranja i smanjenjem nedovoljnog ulaganja. Ove agencije ukljucuju
odvojeno drzavno tijelo koje provjerava kredite i daje kreditne garancije kvalificiranim
firmama s potencijalom rasta, ali ogranienim pristupom bankarskim kreditima. Dijeleci
kreditne rizike zbog asimetrije informacija, kreditno garantne agencije pomazu u
otkljucavanju finansiranja za ciljane sektore, uklju¢uju¢i mala i srednja preduzeca, §to
dovodi do povecanja negarantovanih kredita (Adhikary, Kutsuna i Stephannie, 2019).

Danas kreditno garantne agencije nasiroko koriste vlade Sirom svijeta kako bi olaksale
malim i srednjim preduze¢ima pristup finansijama, posebno kada su tradicionalni bankarski
krediti nedostupni zbog nedostatka garancija ili iskustva. Ove agencije obezbijeduju
djelimi¢nu garanciju za bankarske kredite odrZivim malim i srednjim preduzeéima,
aktiviraju¢i garanciju u slucaju neizvrSenja obaveza duznika. S pocetkom globalne
ekonomske 1 finansijske krize 2007. i naknadnim regulatornim odgovorima kao Sto je Bazel
II1, izazovi s kojima se MSP suocavaju u pristupu kreditima od banaka su pogorsani, §to je
dovelo do povecane upotrebe kreditno garantnih agencija kao alata protucikli¢ne politike.
Uprkos varijacijama medu zemljama u pogledu ciljeva agencije, vlasni¢ke strukture i
operativnih karakteristika, kreditno garantne agencije ostaju uobifajeni mehanizam za
podrSku finansijskim potrebama malim 1 srednjim preduze¢ima (Agnese, Rizzo 1 Vento,
2019).

2.2. Opis funkcije kreditno garantnih agencija

Kreditno garantne agencije sluze kao sredstvo za garanta trece strane da obeca otplatu dijela
ili cjelokupnog kredita u slucaju neizvrSenja obaveza zajmoprimca. Ovaj aranzman ublazava
ocekivane kreditne gubitke zajmodavca, efektivno djelujuci kao osiguranje od neizvrSenja
obaveza. Za ovu uslugu garant naplac¢uje naknadu. Davanjem ove garancije, zajmodavci
mogu zahtijevati manje kolaterala od zajmoprimaca, jer Zirant zamjenjuje kolateral. Stavise,



garancija moze omoguciti rizi¢nijim zajmoprimcima da pristupe Kreditima ili dobiju bolje
uslove kreditiranja, kao $to su duzi rokovi otplate, nize kamatne stope ili ve¢i iznosi kredita,
smanjujuci rizik sa kojim se zajmodavci suocavaju (Gozzi i Schmukler, 2016).

Medutim, primarni cilj kreditno garantnih agencija je Siri od poveéanja dostupnosti kredita.
Osim toga, one takoder imaju za cilj da generiSu ekonomske koristi kao §to su otvaranje
radnih mjesta, poboljSanje faktorske produktivnosti i1 prelijevanje tehnologije i znanja, $to
na kraju doprinosi rastu BDP-a. Ova uloga je posebno klju¢na u ekonomijama u razvoju sa
ve¢im finansijskim poteSko¢ama u poredenju sa naprednim ekonomijama (Adhikary,
Kutsuna i Stephannie, 2019).

U takvim ekonomijama, kreditno garantne agencije provode se s razli¢itim ciljevima
politike, u rasponu od poticanja razvoja malih preduzeca do promovisanja poslijeratnog
ekonomskog oporavka i rjeSavanja pitanja poput zapoSljavanja mladih, kao 1 Zenskog
poduzetniStva. Primarni cilj veéine kreditno garantnih agencija je da pomognu malim i
srednjim preduze¢ima, Sto odraZava njihovu klju¢nu ulogu u ekonomskom razvoju. Ove
agencije se prvenstveno fokusiraju na olak$avanje pristupa kreditima, posebno za srednja i
mala preduzeca u ekonomijama u razvoju, iako mogu imati za cilj i poboljSanje uslova zajma
za srednja preduzeca koja ve¢ imaju pristup kreditima. Osim toga, ove agencije Cesto slijede
drusStvene ciljeve kao $to su smanjenje drustvenih tenzija, osnazivanje marginaliziranih
grupa i podrSka poslijeratnoj rekonstrukciji. Pored toga, sluze i kao korektori kreditnih trzista
u industrijaliziranim zemljama i kao razvojni instrumenti u ekonomijama u razvoju. Ovakvi
programi finansiranja uz pomo¢ drzave, ukljucuju¢i kreditno garantne agencije, obi¢no
imaju za cilj otvaranje radnih mjesta, promoviranje privatnih poslovnih investicija i
podsticanje ekonomskog razvoja Sirenjem pristupa poslovnim kreditima. Takvi programi
igraju klju¢nu ulogu u pruzanju pomoci firmama i kreditnim institucijama tokom, ali i nakon
recesije ili perioda ekonomske krize. Pri tome postoji velika vaznost drZzavne podrSke u
povecanju dostupnosti poslovnih kredita, Sto je od suStinskog znaaja za odrzavanje
ekonomskog rasta i stabilnosti, posebno u izazovnim ekonomskim okruzenjima (Jonsson,
2009).

2.3. Prednosti i nedostaci kreditno garantnih agencija

Kreditno garantne agencije mogu biti javne i privatne, a i jedne i druge imaju svoje prednosti
ali 1 odredene nedostatke. Privatno uspostavljene agencije Cesto nastaju zbog razlicitih
faktora. Prije svega, Ziranti mogu imati prednosti u rjeSavanju onih problema u kojima
neravnoteza informacija i problemi izvrSenja dovode do moguceg iskljucenja kreditno
sposobnih zajmoprimaca sa trziSta kredita. Na primjer, udruzenja za uzajamnu garanciju
mogu se formirati medu ¢lanovima malih poslovnih organizacija. Ova udruzenja udruzuju
sredstva kako bi obezbijedila zajmove za svoje Clanove, koriste¢i svoje superiorne
informacije koje imaju o drugima. Drugo, ziranti mogu imati prednosti u odnosu na
zajmodavce u Sirenju 1 diverzifikaciji rizika, posebno ako se zajmodavci suoCavaju s
ograni¢enjima u diverzifikaciji svog kreditnog portfolija. Na primjer, zajmodavci mogu biti



ograniceni geografski ili u pogledu vrste zajmoprimaca kojima sluze. U takvim slucajevima,
ziranti mogu umanjiti rizik tako Sto ¢e ponuditi garancije viSestrukim zajmodavcima,
povedéavajuéi diverzifikaciju rizika §irom kreditnog okruZenja. Sirenjem rizika na ovaj nagin,
ziranti mogu poboljsati ukupnu stabilnost portfolija 1 smanjiti uticaj potencijalnih
neispunjenja obaveza. Osim toga, kreditne garancije se ponekad mogu Kkoristiti za
regulatornu arbitrazu. Ovo se deSava kada ziranti rade pod razli¢itim regulatornim okvirima
od zajmodavaca, §to im omogucava da daju garancije koje pomazu u ispunjavanju
regulatornih zahtjeva. Na primjer, zirant koji se suoCava sa manje strogim propisima moze
dati garanciju koja omogucava da zajam, koji bi inace bio neadekvatno osiguran, zadovolji
regulatorne standarde. U sustini, kreditne garancije se mogu strateski koristiti za navigaciju
kroz regulatorna ograni¢enja i optimizaciju strukture finansiranja zajmova (Honohan, 2010).

Kreditno garantne agencije su korisne jer igraju kljuénu ulogu u smanjenju rizika kroz
efikasne prakse upravljanja rizikom. UblaZavanje rizika ukljucuje koriStenje modela
kreditnog bodovanja i provodenje due diligence-a radi procjene kreditne sposobnosti
zajmoprimaca prije odobravanja garancija. Osim toga, strategije upravljanja rizikom
ukljucuju sekjuritizaciju portfolija, prodaju kredita, kontragarancije i razli¢ite oblike
reosiguranja. Sve navedene strategije imaju za cilj pruzanje dodatne zastite garantnim
agencijama i zajmodavcima (Ayadi i Gadi, 2013).

S druge strane, javne kreditno garantne agencije se smatraju korisnima, ali takoder imaju
neke odredene nedostatke. Prije svega, nedostatak jasnoc¢e u definisanju ishoda i ogranicena
analiza na nivou firme komplikuju procjenu ucinka. Uobicajeno, ucinak ovih agencija se
mjeri standardnim stopama i otvaranjem radnih mjesta, sa razli¢itim rezultatima u pogledu
njihovog uticaja na zaposljavanje. Proces prijave za finansiranje zahtijeva zna¢ajno vrijeme
i trud $to potencijalno moze odvratiti mala i srednja preduzeca od pristupa podrsci uprkos
potencijalnim prednostima koje im ta podrS§ka moze donijeti. Dok su kreditno garantne
agencije vrijedni alati za promoviranje ekonomskog rasta i podrsku malim i srednjim
preduzeéima, potrebne su sveobuhvatnije procjene i pojednostavljeni procesi kako bi se
maksimizirala njihova djelotvornost (Samujh, Twiname i Reutemann, 2012).

Osim toga, medu zagovornicima trziSno vodenog poslovnog razvoja postoje dugotrajne
sumnje u vezi sa obrazloZenjem kreditno garantnih agencija. Dok neki priznaju da bi
garancije mogle biti poZeljnije od drugih oblika subvencija, poput smanjenja kamatnih stopa,
i dalje postoji odreden nivo skepticizma. Primarna briga je vezana za koncept moralnog
hazarda, pri ¢emu zajmoprimci mogu postati manje skloni vracanju kredita ako znaju da ¢e
garantni fond pokriti neizvrSenje obaveza. Osim toga, postoji bojazan da bi kreditne
institucije mogle postati slabe u nadzoru kredita i naplati otplate zbog prisustva garancija.
Medutim, zagovornici tvrde da moralni hazard moZda nije znacajna prijetnja, jer nadlezne
kreditne institucije daju prioritet odrzavanju visoke performanse kreditnog portfolija kako
bi zastitile svoju reputaciju. Osim toga, zajmoprimci malih i srednjih preduze¢a mogu se
plasiti odbijanja buducih zajmova ako ih ne otplate, ¢ak 1 uz pokri¢e garancije. Kljucni cilj
kreditno garantnih agencija je pruziti bankama moguénosti, pod uslovima smanjenog rizika,
da nauce viSe o malim 1 srednjim preduzec¢ima i1 poboljSaju svoje rukovanje portfolijima
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kredita za mala i srednja preduzeca. Krajnji cilj je da banke postanu stru¢ne u profitabilnom
kreditiranju malih i srednjih preduzeca bez potrebe za garancijama. Uprkos zabrinutosti
banaka zbog povecanih troskova i birokratije, vlade su ponekad vrsile pritisak ili prijetile
kaznama kako bi primorale uc¢es$¢e u kreditno garantnim agencijama (Levitsky, 1997).

Iako postoje sumnje 1 skepticizam u vezi sa efikasnos¢u kreditno garantnih agencija, posebno
zbog briga o moralnom hazardu i moguc¢em slabljenju nadzora od strane kreditnih institucija,
ove agencije 1 dalje igraju znacajnu ulogu u finansijskom sektoru. Regulatorno okruzenje 1
uloga kreditnih garancija postaju jo$ vazniji u kontekstu finansijskih kriza i promjena u
zakonodavstvu, dok se i1 dalje suoCavaju s izazovima uskladenosti 1 administrativnim
opterec¢enjima koja uti¢u na njihovu efikasnost.

Regulatorno okruzenje koje okruzuje kreditne garancije obuhvata propise za finansijske
institucije i zakonske okvire koji regulisu drzavnu pomo¢. U zapadnoj Evropi, kreditne
garancije u velikoj mjeri koriste finansijske institucije, prvenstveno uz pomo¢ lokalnih
kreditnih garantnih institucija i multinacionalnih pruzaoca usluga kao $to su EIB grupa i EIF.
Usred finansijske krize, nacionalni programi kreditnih garancija povecali su svoju aktivnost,
posebno u pruzanju garancija za kredite za obrtna sredstva. Uprkos povecanoj upotrebi
kreditnih garancija kao odgovor na krizu, i banke i kreditno garantne agencije identifikovale
su znacajna ograniCenja. Banke su navele nedostatak kreditne potraznje od strane malih i
srednjih preduzeca, dok su kreditno garante agencije ukazivale na restriktivne oblike drzavne
pomo¢i EU i administrativna optere¢enja. Dok kreditne garancije mogu ponuditi kapitalnu
olakSicu za banke, slozenost i nedosljednosti u regulatornim zahtjevima u zemljama EU
predstavljaju izazove. Kreditne garancije mogu ublaziti potrebu za kolateralom u
kreditiranju malih i srednjih preduzeca, iako mozda neée u potpunosti zamijeniti njegovu
ulogu. Uprkos njihovim potencijalnim koristima, izazovi koji se odnose na uskladenost sa
propisima, administrativna opterecenja i varijacije u implementaciji u razli¢itim zemljama i
dalje postoje u efektivnom koriStenju kreditnih garancija (Chatzouz et al., 2017).

Dok regulatorno okruZenje 1 izazovi u vezi sa kreditno garantnim agencijama predstavljaju
znacajne prepreke, postoje argumenti koji opravdavaju njihovu primjenu u finansiranju
malih i srednjih preduzeca.

Kako navodi Jonsson (2009), opravdanje za kreditno garantne agencije pociva na
pretpostavci da privatni sektor mozda nece efikasno obezbijediti adekvatne iznose i uslove
kreditiranja malim i srednjim preduze¢ima. Kreditna optimizacija nastaje zbog nepovoljne
selekcije 1 moralnog hazarda, Sto je dovelo do toga da zajmodavci postavljaju kamatne stope
ispod nivoa trziSnog ciS€enja kao odgovor na asimetriju informacija. Ova asimetrija
neproporcionalno uti¢e na mala i srednja preduzeca, Sto rezultira relativno niskom
alokacijom kredita za njih uprkos njithovom ekonomskom znacaju. Empirijski dokazi
podrzavaju ovu ideju, ukazujuéi na vece prepreke u finansiranju za mala 1 srednja preduzeca
u poredenju sa velikim firmama, sa anketama koje pokazuju znacajne stope odbijanja
zahtjeva za kredite za mala 1 srednja preduzeca, posebno u zemljama u razvoju. Kreditno
garantne agencije se smatraju superiornijim u odnosu na druge oblike finansijske podrske,



kao $to su subvencionisani ili usmjereni krediti, iz nekoliko razloga. One koriste kapital za
kreditiranje, nude bolju vrijednost za novac od grantova ili subvencija i dijele kreditni rizik
dok djelimi¢no prepustaju procjenu kredita nezavisnim posrednicima. Za razliku od
subvencija za jeftine kredite, kreditno garantne agencije ne potkopavaju podsticaje za
posrednike da mobiliSu dobrovoljne depozite. Osim toga, zajmodavci sticu iskustvo sa
klijentima pokrivenim garancijama zajma, a ovi klijenti mogu prec¢i na zaduzivanje bez
garancija, jer nauCe da dobiju formalne zajmove, a zajmodavci akumuliraju dovoljno
informacija o njima.

Argumenti protiv kreditno garantnih agencija tvrde da bi banke i mikrofinansijske institucije
same po sebi trebale biti sposobne da zadovolje kreditne potrebe srednjih 1 malih preduzeca
bez potrebe za dodatnim garantnim fondovima. ObrazloZenje je utemeljeno na uvjerenju da
na konkurentnim trziStima, finansijski pruzatelji imaju snaZzne poticaje da prevazidu
prepreke za finansiranje malih 1 srednjih preduzeca, naglasavajuci vaznost njegovanja
poticajnog poslovnog okruzenja umjesto ispravljanja trzisnih nedostataka. Kriti¢ari tvrde da
su zajmodavci, sa svojim iskustvom i znanjem o klijentima, bolje opremljeni za procjenu
rizika od kreditno garantnih agencija, jer Zirantima mozda nedostaje stru¢nost zajmodavaca
I zasnivaju odluke na manjem broju kriterija, sto moze dovesti do odobravanja rizi¢nijih
zajmova. Zabrinutost u vezi sa moralnim hazardom i nepovoljnom selekcijom je takoder
izrazena, §to ukazuje na to da zajmoprimcima mozda nedostaju poticaji za otplatu kredita
kada ih podrzavaju Ziranti, dok zajmodavci mogu postati opuSteni u odobravanju
visokorizi¢nih kredita. Osim toga, kriti¢ari dovode u pitanje finansijsku odrZivost ovakvih
agencija na dugi rok, buduc¢i da mnogi programi ne uspijevaju stvoriti dovoljnu operativnu
osnovu za pokrivanje troSkova i suocavaju se s kompromisom izmedu naplate premija i
ponude atraktivnih cijena za zajmoprimce (Jonsson, 2009).

Finansijska odrzivost javnih kreditno garantnih agencija varira, a mnoge se bore da pokriju
operativne troskove isklju¢ivo putem prihoda od naknada. Prema istrazivanjima, vecina
ovakvih agencija posluje s gubitkom, pri ¢emu administrativni troskovi i1 kreditni gubici
¢esto premasuju prihod od naknada. Dok neke agencije mogu nadoknaditi operativne
gubitke investicionim prihodima iz garantnih fondova, druge zahtijevaju vladine subvencije
da bi ostale odrzive. Mnoge kreditno garantne agencije Sirom svijeta se oslanjaju na podrsku
vlade, sa procjenama koje sugeriraju znacajne subvencije u zemljama poput Meksika 1
Ujedinjenog Kraljevstva. Medutim, postoje izuzeci, kao §to su €ileanski FOGAPE 1 Uprave
za mala preduzeca SAD, koji mogu posti¢i finansijsku odrzivost kroz prihode od naknada 1
kamata (Gozzi i Schmukler, 2016).

Osim toga, dok kreditno garantne agencije naplac¢uju garancije malim i srednjim
preduzecima, nepristupacne naknade mogu ometati pristup finansiranju za mala 1 srednja
preduzeca. Nasuprot tome, postavljanje niskih naknada za garanciju mozda nece obezbijediti
dovoljno sredstava za odrzive kreditno garantne agencije. Stoga je odgovarajuca cijena
garantnih naknada kljuéna za poboljSanje odrZivosti kreditno garantnih agencija 1
osiguravanje njihove djelotvornosti u podrsci malim 1 srednjim preduze¢ima. Osiguravaci se
suocavaju s izazovima u djelotvornom postizanju svojih ciljeva politike uz odrzavanje
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finansijskog zdravlja 1 tacnu procjenu statusa rizika podnositelja zahtjeva i troSkova
garancije. Garantne naknade se obi¢no odreduju na osnovu razlike izmedu kreditnih stopa
za negarantirane i zajamcene kredite. Medutim, za mala i srednja preduzeca koja nemaju
kolateral, pristup bankarskim kreditima moze zahtijevati placanje viSih kamatnih stopa.
Uloga javnih fondova u kreditno garantnim agencijama je kontroverzna, sa zabrinuto$¢u oko
pitanja potencijalnog moralnog hazarda i uticaja na podsticaje za prikupljanje informacija.
Uprkos izazovima, kreditno garantne agencije su ponovo zainteresovale vlade koje zele da
promovisu finansijski pristup za mala i srednja preduzeca, posebno kao odgovor na kreditne
krize u naprednim ekonomijama. Pored toga, fiksna naknada za garanciju tokom garantnog
perioda bez uzimanja u obzir promjena u kreditnom statusu podnosioca zahtjeva predstavlja
metodom prilagodavanja naknada kako bi se efikasno rijeSila dinamika rizika (Song, Zhang
i Zhao, 2021).

S obzirom na to da kreditno garantne agencije potencijalno predstavljaju rizik od moralnog
hazarda medu zajmodavcima i zajmoprimcima, moze se efikasno upravljati pazljivim
dizajnom 1 implementacijom. Da bi zajam bio uspjeSan, klju¢no je da zajmoprimac ima udio
u projektu, §to se Cesto postize kroz minimalni doprinos, koji obi¢no predstavlja oko 20%
ukupne cijene projekta. Osim toga, uspostavljanje koeficijenta pokri¢a je od vitalnog
znacaja, s tim da pojedinacne agencije Cesto pokrivaju 60 do 80% neobezbijedenog dijela
kredita, omogucavajuci garantnom fondu da preuzme odredeni stepen rizika, a istovremeno
ublazava potencijalne gubitke. U slu¢aju neizvrSenja obaveza, od sustinskog je znacaja jasno
razgrani¢enje odgovornosti izmedu zajmodavca i1 garantnog fonda. Zajmodavac mora dati
prioritet prikupljanju kolaterala od zajmoprimca i drugih garancija prije nego §to se obrati
garantnom fondu za neizmireni dug. Ovaj pristup osigurava da zajmodavac odrZi poticaj da
nastavi s otplatom i izbjegne potencijalne sukobe u vezi naplate duga. Pored toga, definisanje
ta¢nog iznosa za koji je garantni fond odgovoran u sluc¢aju kasnjenja daje jasnocu i stabilnost
u ugovoru, a obi¢no se definise kao fiksni procenat neplacene glavnice na koju se dodaju
kamate. Saradnja sa vise zajmodavaca omogucava garantnom fondu da $iri rizik i podsti¢e
konkurenciju medu zajmodavcima, $to poboljSava ukupni u¢inak. Diverzifikacija portfolija
po sektorima, uslovima i vrstama garancija pomaze u smanjenju rizika koncentracije i
osigurava $iru podrSku odrZivim kompanijama. Naposlijetku, uspjeh kreditno garantnih
agencija zavisi od efektivnih mehanizama podjele rizika izmedu zajmodavaca 1 Ziranata,
sprjeCavanja loSeg odabira i promoviranja odgovorne prakse pozajmljivanja (Jansson, 2009).

2.4. Uloga kreditnih agencija u poslovanju

Mala i srednja preduzeéa igraju znacajnu ulogu u ekonomskom rastu, posebno u zemljama
u razvoju, ali se susrecu sa razli¢itim ograni¢enjima. Pristup finansijama je neophodan za
mala 1 srednja preduzeca, a vodece vlade 1 razvojne agencije nastoje da ih podrze kroz
programe finansijske pomoc¢i. Medutim, mala i srednja preduzeca se suoCavaju i Sa
izazovima koji se ne ti¢u finansija, uklju¢ujuéi regulatorne prepreke, nedostatak pristupa
informacijama i savjetima, nedostatak vjestina, probleme pristupa trziStu, kao i nizak nivo
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pismenosti i poduzetni¢kih vjestina. U finansijskom sektoru, formalne institucije poput
banaka izbjegavaju da se bave malim i srednjim preduze¢ima iz nekoliko razloga. Prije
svega, Kreditna trziSta predstavljaju jedinstvene rizike, posebno za formalne finansijske
institucije koje kreditiraju mala i srednja preduzeca, s obzirom na neizvjesnosti koje
okruzuju takva preduzeca, visoke stope mortaliteta, podloZznost promjenama na trzistu i
oskudnost podataka o u¢inku. Osim toga, pruzanje usluga sektoru malih i srednjih preduzeca
je teSko i skupo za banke zbog izazova u procjeni kreditne sposobnosti zajmoprimca,
asimetrije informacija i nedostatka adekvatnog kolaterala. Visoki operativni troskovi u
odnosu na veli¢inu rac¢una malih i srednjih preduzeta dodatno demotivisu banke da ih
efikasno opsluzuju. Da bi ublazile rizike i izvrSile otplatu, banke implementiraju zahtjeve
kolaterala i naplac¢uju vece kamatne stope, dodatno pogorsavajuci izazove sa kojima se mala
1 srednja preduzec¢a suocavaju u pristupu finansijama (Nigrini i Schoombee, 2002).

Mala i srednja preduzeca su prepoznata kao znacajni pokretaci ekonomskog rasta, otvaranja
radnih mjesta i smanjenja siromastva u razli¢itim ekonomijama Sirom svijeta. Medutim, ova
preduzeca se Cesto susrecu s izazovima u pristupu vanjskim finansijskim resursima, posebno
onim koji se odnose na dug, $to ometa njihovo pokretanje, rast i odrzivost. S obzirom na
klju¢nu ulogu malih i srednjih preduzeca u ekonomskom razvoju, vlade ¢esto interveniSu na
finansijskim trziStima kako bi ublazile kreditna ograni¢enja sa kojima se ova preduzeca
suoCavaju. Tokom protekle dvije decenije, kreditno garantne agencije su dobile na znacaju
kao alat za podsticanje rasta privatnog sektora, sa posebnim naglaskom na podrsku malim i
srednjim preduzecima. Ove agencije su Siroko prihvacene 1 u razvijenim zemljama i u
zemljama u razvoju kako bi se olaksalo finansiranje malih i srednjih preduzeca. Primjeri
ukljucuju Upravu za mala preduzeca u Sjedinjenim Drzavama, koja nudi kreditne garancije
kvalifikovanim malim firmama, kao i sli¢ne agencije u Kanadi, Japanu, Velikoj Britaniji i
Njemackoj (Tongurai, 2015).

Programi ovih kreditnih garancija su dozivjeli zna¢ajnu ekspanziju posljednjih godina,
posebno kao odgovor na finansijsku krizu. Razlog tome je $to vlade imaju za cilj stimulirati
ekonomski rast i pristup finansijama malih i srednjih preduzeéa. Ovi programi su
favorizovani zbog svojih potencijalnih pozitivnih makroekonomskih efekata, kao $to su
povecanje zaposlenosti 1 poreskih prihoda, koji mogu biti ve¢i od troskova nastalih uslijed
neizmirenih obaveza. Vlade su uvele nove elemente u ove programe, ukljucujuci
pojednostavljene procese 1 brzo davanje garancija, kako bi poboljsSale njihovu efikasnost.
Kreditno garantne agencije ostaju najceS¢e koriSteni instrument za olakSavanje pristupa
finansijama malim 1 srednijm preduzecima, sa sve ve¢im fokusom na podrSku mladim 1
inovativnim firmama u cilju povecanja opsteg blagostanja (OECD, 2014).

Kreditno garantne agencije su veoma vazne u rjeSavanju finansijskih izazova sa kojima se
suoCavaju mala i srednja preduzeca, posebno u smislu nedovoljnog kolaterala i percipiranih
rizika od strane kreditnih institucija. Ove agencije imaju za cilj da poboljSaju kreditnu
sposobnost malih 1 srednjih preduzeca, smanje rizik od nesolventnosti 1 na kraju smanje
troSkove finansiranja. Drzavne garancije pozitivno uti¢u na konkurentsku prednost i u¢inak
novih firmi, ali je duZina odnosa zajmoprimac-banka vaznija od kolaterala ili garancija,
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posebno za manje banke. Kreditno garantne agencije implementiraju razliciti subjekti,
ukljucujuéi vladine institucije, nevladine organizacije i finansijske organizacije, s ciljem da
se malim 1 srednjim preduze¢ima omoguci bolji pristup kreditima i poboljsa njihova kreditna
sposobnost. Efikasnost kreditno garantnih agencija se ocjenjuje na osnovu njihove
finansijske odrzivosti, ekonomske dostatnosti i finansijske dostatnosti. Finansijska odrzivost
se odnosi na sposobnost kreditno garantnih agencija da odrzavaju poslovanje 1 pokriju
troskove, dok ekonomska dostatnost ispituje njihov uticaj na uslove kreditiranja i opstanak
malih 1 srednjih preduzeca, finansijski ucinak i1 zaposljavanje. Finansijska dostatnost
procjenjuje indirektne efekte ovih agencija na privredu. Medutim, postoji zabrinutost u vezi
sa potencijalnim negativnim posljedicama kreditno garantnih agencija. Zabrinutost se moze
odnositi na faktore kao $to su smanjena dostatnost u poredenju sa kreditima obezbijedenim
od strane visokorizicnih kompanija i1 neefikasna alokacija resursa zbog visokog
garantovanog pokri¢a. Finansiranje kreditno garantnih agencija varira, a izvori finansiranja
ukljucuju vladine subvencije, Evropsku uniju 1 privatne izvore. Na efikasnost kreditno
garantnih agencija uti€u faktori kao §to su naknade za garancije, implementacija od strane
banaka i vanjski ekonomski uslovi (Waniak-Michalak, Wozniak i Lisowski, 2022).

Empirijski dokazi sugeriSu da kreditno garantne agencije efektivno povecavaju ponudu
kredita, sa studijama koje ukazuju na znacajno povecanje dostupnosti finansiranja malih i
srednjih preduzeca i vjerovatnoce odobravanja kredita u ekonomijama u kojima posluju
kreditno garantne agencije. Usvajanje kreditno garantnih agencija predstavlja strateSki
pristup za promovisanje rasta malih 1 srednjih preduzeca i podsticanje ekonomskog razvoja,
posebno u regionima u kojima mala i srednja preduzeca dominiraju ekonomijom. S obzirom
da Svjetska banka podrZzava kreditno garantne agencije kao efikasno rjeSenje za probleme
finansiranja malih 1 srednjih preduzec¢a, vlade i finansijske institucije Sirom svijeta sve vise
prihvataju ove agencije kao sredstvo za otklju¢avanje potencijala malih i srednjih preduzeca
1 stimulisanje ekonomskog rasta. Na ovaj nacin, mala i srednja preduze¢a mogu prevazici
finansijske barijere, pristupiti vitalnom kapitalu i efikasnije doprinijeti ekonomskom
prosperitetu i drustvenom blagostanju (Song, Zhang i Zhao, 2021).

S obzirom na to da su mala i srednja preduzeca vitalni faktori koji doprinose ekonomijama
Sirom svijeta, poticu¢i inovacije, otvaranje novih radnih mjesta i1 rast produktivnosti,
prepoznajuci njihov znacaj, vlade su globalno implementirale razlicite inicijative za podrsku
malim 1 srednjim preduze¢ima u pristupu finansiranju, ukljucujuéi kreditno garantne
agencije. One ukljuCuju nezavisnu tre¢u stranu koja daje garanciju zajmodavcima,
olakSavajuci pozajmljivanje zaymoprimcima koji nemaju dovoljno kolaterala. U sustini, ove
agencije podsticu finansijske institucije da daju zajmove malim i srednjim preduze¢ima tako
Sto osiguravaju nadoknadu od vladinog ili kvazi-vladinog tijela u slucaju neizvrSenja
obaveza (Samujh, Twiname i Reutemann, 2012).

Unato¢ prednostima finansiranja, postoje mnogi izazovi sa kojima se mala i srednja
preduzeca suocavaju u pristupu finansijama zbog trziSnih nejednakosti, prvenstveno zbog
visokih transakcionih troSkova i asimetrije informacija. Ove asimetrije mogu dovesti do
racionalizacije kredita, gdje banke podizu kamatne stope za mala i srednja preduzeca, $to
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rezultira nepovoljnom selekcijom i moralnim hazardom. Zahtjevi za kolateralom dodatno
pogorsavaju normiranje kredita, jer ne mogu svi kvalitetni zajmoprimci dati kolateral, Sto
dovodi do odbijanja isplativih prijedloga. Postizanje odrzivosti je klju¢no za kreditno
garantne agencije, zahtijevaju¢i od ziranta da ispuni legitimna potrazivanja uz ocuvanje
dovoljno kapitala i povjerenje zajmodavaca (Boocock i Shariff, 2005).

Dakle, kako bi se prevazi$li problemi sa kojima se susre¢u mala i srednja preduzeca, vlade
su se okrenule kreditnim garantnim agencijama kao alatima za ublazavanje kreditnih
ogranicenja i podrsku malim i srednjim preduze¢ima. Ove agencije, koje su postale globalno
prisutne, pruzaju znacajnu pomo¢ smanjenjem rizika za banke i1 olakSavanjem pristupa
finansiranju za preduzeca koja se bore sa nedostatkom kolaterala ali i problemima koji se
odnose na proces evaluacije.

Srednja 1 mala preduzeca se Cesto bore da obezbijede racunovodstvene podatke 1 finansijske
dokumente koje traZe banke, Sto komplikuje proces evaluacije. Ovaj nedostatak informacija
stvara znacajnu informacijsku asimetriju izmedu malih i srednjih preduze¢a u odnosu na
banke. Pored toga, nedostatak kolaterala otezava malim i srednjim preduzec¢ima da
obezbijede direktno finansiranje od banaka. KoriStene su razliite strategije za rjeSavanje
ovih finansijskih ogranicenja, kao Sto je davanje kolaterala, ali jedno cesto prihvaceno
rjeSenje je obezbjedivanje garancija za bankarske kredite. Kreditno garantne agencije
ublazavaju rizik tako Sto ga dijele izmedu banke i1 garantne institucije u dogovorenom
omjeru, smanjujuéi operativne troSkove i rizike banke, a potom povecavajuci njen prinos.
Ovo motiviSe banke da finansiraju mala 1 srednja preduze¢a koja nemaju adekvatan
kolateral. Kreditno garantne agencije postale su klju¢na strategija za ublazavanje ograni¢enja
finansiranja srednjih i malih preduzeéa na globalnom nivou. Ove agencije datiraju iz 19. i
ranog 20. vijeka, sa zemljama u razvoju i zemljama u razvoju koje su ih usvojile krajem 20.
vijeka. Do 2015. godine, kreditno garantne agencije su implementirane u skoro svakoj zemlji
na svijetu. Tokom protekle dvije decenije, popularnost kreditno garantnih agencija je
porasla, posebno tokom nedavne globalne finansijske i ekonomske krize, zbog njihove
prilagodljivosti i anticikli¢nih sposobnosti (Lika, Agaj i Lleshaj, 2024).

Osim $to ublazavaju rizike i olakSavaju pristupe za finansiranje malim i srednjim
preduzecima, postoje 1 druge implikacije koriStenja kreditno garantnih agencija koje se mogu
podijeliti na makro i mikro nivo.

Na makro nivou, kreditno garantne agencije su dizajnirane da pomognu u postizanju ciljeva
nacionalne politike, uklju¢ujué¢i (Samujh, Twiname i Reutemann, 2012):

e dobrobit i stabilnost drustva;

e otvaranje i zadrzavanje radnih mjesta;

e ubrzanje ekonomskog rasta i smanjenje nezaposlenosti;

e smanjenje siromaStva opcenito ili selektivno, kroz Sirenje manjih projekata za
stvaranje prihoda u neformalnom sektoru;

e ispravljanje nesavrSenosti na trziStu zajmova za mala preduzeca.
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Sve ove inicijative imaju za cilj da pomognu ciljanim ekonomskim aktivnostima. Neke su
posebno usmjerene na odredene zajednice ili vrste ulaganja. Na primjer, poljoprivreda,
ekoloske investicije, proizvodnja i sli¢no. Uobic¢ajeno, vlada svoju inicijativu prosljeduje
Ministarstvu nadleznom za ekonomski i drustveni razvoj; i izdvaja sredstva za podrSku
garancijama za kredite date poduzetnicima u ,,nepovoljnom polozaju”.

S druge strane, na mikro nivou sluzi za (Samujh, Twiname 1 Reutemann, 2012):
a) pomo¢ zajmoprimcima u:

e povecanju dostupnosti kredita za mala i srednja preduzeca;

e osiguravanju osnivanja, razvoja i novih poslova;

o ekspanziji;

e poboljSanju pristupa finansijama za mala i srednja preduzeca i

e smanjenju troskova zaduZivanja.
b) pomo¢ zajmodavcima u:

e podsticanju finansijskih institucija da daju kredite malim i srednjim preduze¢ima
koja nisu u stanju da obezbijede adekvatan kolateral ili nemaju finansijsku evidenciju
kojom bi dokazali svoju kreditnu sposobnost;

e diverzifikaciji rizika medu zajmodavcima;

e prevazilazenju informacijskih asimetrija uklju¢ivanjem garanta u procese aplikacije
i pracenja i

e omogucéavanju zajmodavcima da rizike povrata kredita prebace na zirante.

Ipak, empirijska istrazivanja o efikasnosti kreditno garantnih agencija u stimulisanju rasta
malih 1 srednjih preduzeca su ograni¢ena, pri ¢emu se vecina studija fokusira na razvijene
ekonomije pri ¢emu daju razlicite rezultate. Na primjer, studije u Italiji i SAD-u otkrile su
da su agencije povecale u ovim zemljama dostupnost kredita za mala i srednja preduzeca i
pozitivno uticale na rast lokalnog poslovanja, dok su u Japanu kreditno garantne agencije
promovirale sredstva za mala i srednja preduzeca, ali su izazvale zabrinutost u vezi sa
odrZivos$¢u programa. S druge strane, ove agencije u Velikoj Britaniji, Centralnoj Evropi 1
Kanadi pokazale su pozitivne efekte na smanjenje kreditne racionalizacije i otvaranje novih
radnih mjesta. Medutim, neke studije dovele su u pitanje finansijsku odrzivost kreditno
garantnih agencija, sugeriraju¢i da one mogu biti efikasne samo pod odredenim uslovima uz
odgovaraju¢e mehanizme podjele rizika (Adhikary, Kutsuna i Stephannie, 2019).

Kreditno racioniranje na trzistu kredita za mala i srednja preduzeca pogorsava asimetrija
informacija, prvenstveno zbog nedostatka kolaterala i povecanih troskova pra¢enja malih
preduzeca. Kolateral djeluje kao signal kreditne sposobnosti, ali ¢esto nedostaje malim i
srednjim preduzecima, §to dovodi do nesrazmjernih poteSkoca u pristupu finansiranju. Uz
to, koriStenje kolaterala povecava troSkove zaduZzivanja i administrativna optere¢enja. Mala
1 srednja preduzeca se suocavaju sa veCom asimetrijom informacija u odnosu na vece
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kompanije, jer imaju kra¢u operativnu historiju i manje definisane finansijske strukture. Bez
intervencije, mnogi odrzivi projekti malih 1 srednjih preduzeca mozda nece osigurati
finansiranje zbog trziSnih neuspjeha. Nekoliko faktora unutar bankarskog sistema pogorsalo
je jaz u finansiranju malih i srednjih preduzeca nakon krize. Evropske banke su u postkrizni
period usle s nedostatkom kapitala, dijelom zbog gubitaka vezanih za krizu i propisa Bazela
III. Nizak kapital banaka negativno uti¢e na kreditnu aktivnost preduzeca, pogorsavajuci
kreditna ogranicenja za mala i1 srednja preduzeca. Povecanje koncentracije trziSta u
bankarskom sektoru dodatno pooStrava uslove finansiranja, smanjujuc¢i nivoe investicija
malih 1 srednjih preduzeca. Faktori unutar samih malih 1 srednjih preduzeca takoder su
doprinijeli postkriznoj kreditnoj racionalizaciji. Ovi faktori uglavhom su pad cijena
nekretnina koji utice na dostupnost kolaterala i ekonomska neizvjesnost koja pogorsava
probleme sa informacijama (Chatzouz et al., 2017)

Pored toga, administrativni tro$kovi u odnosu na veli¢inu kredita i uoceni visoki rizik
povezan sa kreditiranjem malih 1 srednjih preduzeca, predstavljaju znacajne izazove za
komercijalne banke. Stavise, mala i srednja preduzeéa &esto nemaju dovoljno kolaterala, §to
dodatno odvraca zajmodavce. Medutim, neki tvrde da su transakcioni troskovi, a ne
dostupnost kolaterala, primarna prepreka kreditiranju malih i srednjih predzueca. Kreditno
garantne agencije imaju potencijal da ublaze administrativna opterecenja
pojednostavljivanjem procesa rukovanja kolateralom, ¢ime se olakSava kreditiranje malih 1
srednjih preduzeca (Levitsky, 1997).

Istrazivanja su pokazala da kreditno garantne agencije mogu biti korisnije u odnosu na
alternativne instrumente politike u odredenim okolnostima. Studije su istrazivale efekte
kreditno garantnih politika na dobrobit i otkrile da su one superiorne u ublazavanju gubitaka
blagostanja povezanih s neuspjesima kreditnog trziSta. Osim toga, kreditno garantne
agencije su druStveno preferirane u odnosu na drZzavno sufinansiranje investicionih projekata
do odredene veli¢ine, na osnovu modela moralnog hazarda. Pored toga, ucesce vlade u
uspostavljanju 1 finansiranju kreditno garantnih agencija moZe da rijeSi probleme u
koordinaciji izmedu subjekata privatnog sektora, omogucavajuc¢i im da efikasno udruze
svoje resurse (Chatzouz et al., 2017)

Udruzenja garancija za kredite (LGA) imaju znacajno historijsko prisustvo, jer su se koristila
Sirom Evrope, ali 1 Sire za podsticanje kreditiranja, posebno malih i srednjih preduzeéa. Ovi
programi imaju za cilj rjeSavanje nesavrSenosti kreditnog trziSta koja cesto ometa grupe u
nepovoljnom poloZaju, kao $to su mala i srednja preduzeca, u pristupanju formalnim
zajmovima. Dopustaju¢i zajmodavcima da prenesu dio rizika povrata kredita na Ziranta,
tipi¢no za kredite koji nemaju dovoljno kolaterala od malih ili novih zajmoprimaca, kreditno
garantne agencije sluze kao zamjena za kolateral za te zajmoprimce. Kreatori politike vide
garancijske programe kao efikasno sredstvo za promjenu ponaSanja zajmodavca
ublaZzavanjem rizika povrata kredita, ¢ime se olakSava kreditiranje ciljnih grupa bez
direktnog subvencioniranja kredita, kao $§to se vidi u usmjerenim kreditnim inicijativama
(Camino i Cardone, 1998).
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U mnogim zemljama EU, ukljuuju¢i Austriju, Belgiju, Dansku, Francusku, Njemacku,
Italiju, Luksemburg, Portugal, Spaniju i Ujedinjeno Kraljevstvo, rasprostranjena je praksa
organiziranih garancija za kredite za mala i1 srednja preduzeca na kooperativnoj osnovi.
Rasprostranjenost ovog fenomena u Evropi je naglasena interesom Evropske komisije, koja
je promovisala razliCite inicijative podrSke i omogucila osnivanje Evropskog udruzenja
uzajamnih garantnih drustava (AECM), koje predstavlja 34 garantne organizacije u 18
zemalja Evropskog ekonomskog prostora. Nastala pocetkom 20. stoljec¢a u nacijama sa jakim
cehovskim ili zanatskim tradicijama poput Francuske (1917.), Belgije (1929.) i Njemacke
(1930.), ova udruzenja su dozivjela preporod nakon Drugog svjetskog rata nakon Cega su
kasnije usvojena u drugim evropskim zemljama. Medusobna garantna udruzenja formiraju
preduzetnici da medusobno garantuju za kredite, a ¢lanovi doprinose garantnom fondu kroz
akcije i naknade. Cesto i javne agencije, kao §to su lokalne samouprave, takoder doprinose
ovim fondovima. Iako takva udruzenja mogu ublaziti neka od pitanja moralnog hazarda
povezanih s bankarskim kreditima malim i srednjim preduze¢ima, ona se suocavaju sa
izazovima sli¢nim bankama u rjeSavanju problema nepovoljne selekcije. Manje rizi¢na mala
1 srednja preduzec¢a mogu oklijevati da se pridruze sporazumima o uzajamnoj garanciji,
prepoznajuci poteskoce u pazljivom pracenju performansi kolega i tendenciju da rizi¢nije
firme gravitiraju takvim agencijama (Jonsson, 2009).

Kreditno garantne agencije su vazan stub posredovanja u zapadnoj Evropi. Kreditne
garancije daju nacionalne/lokalne organizacije, a na nadnacionalnom nivou EIB (Evropska
investiciona banka) grupa, uglavnom preko EIF-a (Evropski investicioni fond). U 2015.
godini preostalih 2,03 miliona ugovora o garanciji u zapadnoj Evropi predstavljalo je ukupnu
vrijednost od 68 milijardi eura. Sto se tiGe ukupnog iznosa garantnih aktivnosti, kljuéne
zemlje su Italija (33,6 milijardi eura), Francuska (16,7 milijardi eura), Njemacka (5,6
milijardi eura) i Spanija (4,1 milijardi eura). Polovinu ukupnog broja neizmirenih garancija
¢ini Italija (1,05 miliona), zatim Francuska (705 000) i Portugal (89 000). U odnosu na obim
privredne aktivnosti, garancije su najvaznije u Italiji, Portugalu i Francuskoj. Pored
nacionalnih institucija, EIB grupa takoder doprinosi obezbijedivanju kreditnih garancija
kroz portfolio garancije, kontragarancije za druge kreditno garantne agencije. Preostali obim
EIF-ovih portfolio garancija i kontragarancija u zapadnoj Evropi za 2016. iznosio je 8,5
milijardi eura (Kraemer-Eis et al., 2015).

Naslici 1. mozZe se vidjeti obim kreditnih garancija kao procenat BDP-a.
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Slika 1. Obim kreditnih garancija kao procenat BDP-a.

Obim kreditnih garancija kao procenat
BDP-a

Italija eocoEeEEEEaNEaa N aaaEEEEaIENaaNNaaaaaaaaaunnanoost ) | i
Portugal morsoosmmm s | 8
Francuska soosssoosossssseoses: 0.8 #
Slovenija Messssssssssss 0.6 &
Spanija esess 0.4 =
Austrija s (038
Nizozemska s (3=
Belgija #0.2!
Njemacka ®0.2:
Grcka =0.1
Ujedinjeno Kraljevstvo #0.04
Luksemburg 0.002

Izvor: kreacija autora prema Chatzouz et al. (2017)

EIF je klju¢ni multinacionalni fond koji daje kreditne garancije za mala i1 srednja preduzeca
u EU. Osnovan je 1994. godine i od 7. jula 2017. u zajedni¢kom je vlasnistvu Evropske
investicione banke (58,4%), Evropske unije koju predstavlja Evropska komisija (29,8%) i
Sirokog spektra finansijskih institucija iz drzava ¢lanica EU 1 Turske (11,8%). EIF pruza
kreditne garancije Sirokom spektru finansijskih posrednika, kao $to su: banke, lizing
kompanije, promotivne banke i druge finansijske institucije koje podrzavaju mala i srednja
preduzeéa. Osim tradicionalnih kreditnih garancija, EIF nudi kontragaranciju davaocima
garancija, a takoder je ukljucen u sekjuritizacije (Chisulescu, 2018)

Chatzouz et al. navode karakteristike kreditno garantne agencije u zemljama zapadne Evrope
koje su predstavljene u tabeli 1.

Tabela 1. Karakteristike kreditno garantne agencije u zemljama zapadne Evrope

* Osnovana sredinom 1990-ih, obi¢no pruza kreditne
garancije, ¢esto zajedno sa drugim finansijskim uslugama.

* U javnom vlasniStvu, legalno osnovana kao privatna
Opste informacije korporacija i oslobodena je poreza.

» Unaprijed kapitalizirana, bez eksplicitnog ograni¢enja na
polugu.

* Neprofitna, bez obaveze da bude samoodrziva.
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Domet

Usluge

Cijene i pokrivenost

Zahtjevi

Upravljanje rizicima

* Pruza garancije samo domacéim trziStima, ne posjeduje
bankarsku licencu i reguliraju je nacionalne finansijske vlasti
ili druge vladine agencije.

» Usmjerena je na mala i srednja preduzeéa, prema definiciji
EU.

* Primarna motivacija je ublazavanje nedostatka kolaterala 1
povecanje kreditiranja.

» Koristi garancije, korisnike i stvorena radna mjesta kao
indikatore za operativni u¢inak, a stope neizvrSenja obaveza i
portfolio u riziku kao indikatore finansijskog u¢inka.

* Redovno sprovodi studiju ekonomske dostatnosti, ali ne
nuzno i studiju finansijske dostatnosti.

* Operacije su se povecale tokom krize, uz klauzule o

prestanku rada i dodatna sredstva.

* Nudi garancije bankama, lizing kompanijama i drugim
finansijskim institucijama, pri ¢emu se zajmoprimci obracaju
direktno kod posrednika, gdje se obavestavaju o garanciji.

* Garancije sluze uglavnom za obrtna sredstva, investicije i
finansiranje trgovine.

* Garancije se razmatraju pojedinacno za svaki kredit 1 postoji
obavezan rok za obradu zahtjeva.

» Naknade pla¢a zajmoprimac i zasnivaju se na iznosu kredita.
* Pokrivenost je izmedu 34% - 81% glavnice i na 10-15 godina.

* Omogucava zajmodavcima da traze kolateral, koji moze
premasiti iznos kredita.

* Procjenjuje kredite na osnovu poslovnog plana 1 internog
sistema bodovanja.

» Okida¢ je neplacanje ili nelikvidnost, s jednom uplatom
nakon validacije.

* Princip nadoknade gubitka je pari pass, pri ¢emu zajmodavac
trazi povrat.

* Prava zajmodavca su prenesena nakon uplate.

* Protugarancije koje daje drzava ili EU (npr. putem EIF-a).

Izvor: kreacija autora prema Chatzouz et al. (2017)
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Kada su u pitanju konkretne zemlje u Evropi, Italijanski model kreditno garantnih agencija
ima svoje porijeklo u asocijativnoj tradiciji organizacija koje su utemeljene na uzajamnoj
pomoci, a koja datira iz devetnaestog vijeka. Prvi konzorcijum za kolektivnu garanciju
osnovan je u Rimu 1957. godine kao odgovor na monetarna ogranic¢enja koja je nametnula
centralna banka, Sto je dovelo do toga da su se mala i srednja preduzeca suocila sa visSim
zahtjevima kolaterala za kredite. Ove rane inicijative, lokalno poznate kao Confidis,
dozivjele su brzi rast od 1970-ih do 1980-ih zbog faktora kao $to su visoke kamatne stope i
finansijski izazovi sa kojima se mala i srednja preduzeéa suocavaju u pristupanju kreditima.
Pregovaranjem o povoljnijim uslovima kreditiranja, broj ovih konzorcijuma je znacajno
porastao, Sto odrazava potrebu u sektoru malih 1 srednjih preduzeca. Karakteristika
italijanskih kreditno garantnih agencija je njihov spontani razvoj iz stvarnih potreba malih i
srednjih preduze¢a. Ove agencije su pokazale svoju snagu postizanjem visokih
multiplikatora, Sto ukazuje na stepen do kojeg garancije prevazilaze spremnost banaka da
daju kredite. Sa multiplikatorima koji su obi¢no oko 20, ove agencije su efektivno smanjile
troSkove zajmova, pokazujuci svoju pregovaracku mo¢. Osim toga, italijanske kreditno
garantne agencije, poznate kao confidi, igraju klju¢nu ulogu u prevazilazenju asimetrije
informacija izmedu malih i srednjih preduzeca i banaka, ¢ime se ublazava negativna
selekcija na trziStu kredita 1 podrzavaju preduzeca sa boljim izgledima za profitabilnost.
Uprkos njihovom privatnom vlasni$tvu, italijanska vlada igra centralnu ulogu pruZajuci
finansijsku podrs$ku ovim programima, naglaSavajuci njihov znacaj u evropskom sektoru
uzajamnih garancija (Rossi, 2000).

Drugi primjer je danski model. Vakstfonden, koji je osnovala danska vlada 1992. godine,
bio je kljucan u pruzanju finansijske podrske za preko 3500 malih i srednjih preduzeca u
Danskoj, sa ukupno vise od 6,5 milijardi DKK u finansijama. Fond nudi pomo¢ kroz
ulaganja u kapital 1 garancije za kredite, pri ¢emu su direktna ulaganja i ulaganja u fondove
rizicnog kapitala njegov primarni fokus. Dva njegova garantna proizvoda, Veakstkaution i
Kom-i-gang-lan, ciljaju na mala i srednja preduzeca s potencijalom rasta, pruzajuci 75%
pokrica kreditne garancije za redovne bankarske kredite, uz maksimalne veli¢ine ulaganja
koje variraju u zavisnosti od agencije. Dok se ulaganjima u kapital prvenstveno bave mala i
srednja preduzeéa sa visokim rastom sa medunarodnim aspiracijama, ove kreditne garancije
su namenjene malim 1 srednjim preduze¢ima sa nacionalnim ili regionalnim ambicijama
rasta. Pri tome se Cesto koriste za aktivnosti kao $to su generacijska sukcesija, nova
preduzeca 1 nova ulaganja. Unato¢ pocetnim ocekivanjima samoodrzivosti kroz vladine
povrate, Vakstkaution se suocio s izazovima zbog visokog nivoa aktivnosti 1 znacajnih
gubitaka nakon njegovog uvodenja 2000. godine. Medutim, s postepenim prilagodavanjima
tokom godina, sada se o¢ekuje da ¢e prihodi i troSkovi agencije biti uravnoteZeni. Samo u
2007. godini Vakstfonden je dao ukupno 83 kreditne garancije, u iznosu od 149,1 miliona
DKK u garancijama i 198,8 miliona DKK u ukupnim iznosima kredita. Integrisani pristup
fonda finansiranju, kombinujuéi stru¢nost finansijskih profesionalaca u timovima za
garancije za kredite, kapital 1 finansijske timove, omoguc¢ava mu da prilagodi finansijske
pakete jedinstvenim potrebama svakog malog i srednjeg preduze¢a u svom portfoliju
(Jonsson, 2009).
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2.5. Instrumenti poticaja

Postoje mnogi instrumenti placanja koje kompanijama olaksavaju medunarodnu poslovnu
ekspanziju. U tome veliku ulogu imaju vladine politike kroz identifikaciju potencijalnog
poboljsanja ucinka firme.

Instrumenti poticaja za podrsku izvoza obuhvataju razliCite programe koji imaju za cilj
motivisanje preduzeca da izvoze odredenu robu ili usluge. Ovi poticaji mogu biti regulatorni,
pravni, monetarni ili porezni. Izvoz ukljucuje proizvodnju dobara ili usluga u jednoj zemlji
i transport u drugu radi prodaje ili trgovine. 1zvoz igra klju¢nu ulogu u ekonomiji zemlje
izvoznice, doprinoseci njenoj bruto proizvodnji. Za kompanije, izvoz moze povecati prodaju
1 profit tako Sto ¢e se ukljuciti na nova trzista ili prosiriti postojeca, potencijalno osvojivsi
globalni trzisni udio.

Osim toga, izvoz olakSava otvaranje novih radnih mjesta jer se kompanije $ire i jacaju svoju
radnu snagu. Izvozni poticaji su ekonomska pomo¢ koju vlade nude domaéim firmama ili
industrijama kako bi im pomogle da pristupe stranim trzistima. Ovi poticaji imaju za cilj
odrZavanje konkurentnosti domacih proizvoda na globalnom nivou. Postoje razli€iti oblici
ovih poticaja kao $to su izvozne subvencije, direktna pla¢anja, niskobudzetni zajmovi,
oslobadanje od poreza na izvozne dobiti i medunarodno oglasavanje koje finansira vlada.
Iako su manje restriktivne od zaStite uvoza poput carina, ekonomisti Cesto kritiziraju izvozne
poticaje, tvrde¢i da oni narusavaju slobodnu trgovinu stvaranjem vjeStackih barijera $to
moze dovesti do nestabilnosti trziSta. Izvozni podsticaji funkcioniSu tako S§to nude
pogodnosti izvoznicima, kao $to su poreske olaksice, kako bi njihova roba bila konkurentnija
na globalnom trzistu. Ova povecana konkurentnost pomaze u prosirenju dometa izvezene
robe. Vlade mogu koristiti izvozne poticaje kada postoji viSak proizvodnje zbog interne
podrske cijenama, s ciljem izbjegavanja rasipanja izvozom viska robe (Kenton, 2024).

Cesto koristen instrument je i ekspanzija nacionalnog izvoza koja ima pozitivne efekte kako
na cjelokupnu ekonomiju tako i1 na pojedinacna preduzeca. Poznato je da je izvoz kljucan za
ekonomski rast, profitabilnost, iskoriStenost kapaciteta, zapoSljavanje i trgovinski bilans. S
obzirom na vazZnost izvoza, raste interes za razumijevanje zasto neke firme izvoze, a druge
ne. Prethodna istrazivanja sugeriraju da oni Koji ne izvoze uocavaju znacajne prepreke
1zvozu, a prevazilaZenje tih barijera je kljucno za ulazak na izvozna trzista. Medutim, nalazi
0 percepciji barijera variraju, naglasavajuci potrebu da se identifikuju poticaji za firme koje
ne izvoze da poc¢nu izvoziti i za firme koje izvoze da nastave i uspiju u svojim izvoznim
aktivnostima. Motivacija za izvoz proizilazi iz faktora kao $to su blizina stranih trzista,
zasi¢ena domaca trzista 1 oc¢ekivanja ekonomskih koristi kao Sto su povecani prihodi od
prodaje 1 profit. Medunarodna ekspanzija takoder moZe pomo¢i firmama da smanje troskove,
pristupe nizim faktorima troSkova proizvodnje i1 rasporede rezijske troskove na ve¢i obim
proizvodnje. Osim toga, izvoz moze poboljsati neto zaradu firme i doprinijeti nizim
troSkovima, u konacnici povecavajuci vrijednost za dioniCare. Uspostavljanje odbora za
1zvoz 1 njegovanje izvozne kulture su predloZene strategije za promociju izvoza, s naporima
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potrebnim da se bolje razumiju strana trziSta i promoviraju proizvodi i usluge u inostranstvu
(Ahmed et al., 2006).

Podrska promociji izvoza Kkroz instrumente poticaja daje podnacionalnim vladama
ovlastenje da djeluju u oblastima kao §to je medunarodna trgovina. Mnoge vlade poduzimaju
mjere za proSirenje prisustva regionalnih firmi na stranim trziStima s visokim potencijalom,
povecanje redovnih izvoznika i privlaenje stranih investicija. Jednu od tih inicijativa
predstavljaju vauceri za internacionalizaciju koji imaju za cilj da pomognu malim i srednjim
preduze¢ima u poticaju izvoza. Ovi vauceri nude tehnicku pomo¢, organizuju ekonomske
misije u inostranstvu i podsti¢u uceS¢e na medunarodnim sajmovima. Kriterijumi za
kvalifikovanje ukljuCuju aktivan status, bez prethodnih grantova za istu inicijativu i
postovanje propisa EU o drzavnoj pomo¢i. Grantovi se dodjeljuju hronoloski dok se resursi
ne iscrpe, nadoknaduju se po zavrSetku aktivnosti 1 ograniceni su na 15.000 eura po firmi
godiSnje. Ovaj program podudarnih grantova osigurava da se sredstva koriste kako su
namjeravali predani izvoznici, §to ga ¢ini idealnim za evaluaciju (Comi i Resmini, 2020).

Medutim, prema istrazivanju koje su proveli Torres i Clegg (2014) na uzorku od 1025 firmi,
stopa koriStenja poticaja kroz fiskalne pogodnosti iznosila je 29%. Takoder je zabiljeZena
niska stopa koristenja poticaja putem sajmova i drzavnih misija, a iznosila je 12%. Pored
niskog nivoa upotrebe, firme su generalno izvjesStavale o relativno niskom nivou vaznosti
poticaja. Ovaj rezultat sugerira da su ¢ak 1 one firme koje su koristile poticaje shvatile da je
njihov zna¢aj manji od svakog ranga srazmjernog njihovoj upotrebi. Ovi nalazi impliciraju
neefikasnost javne politike odnosno neostvarivanje zamisljenih ciljeva.

Zbog toga je potrebno poboljsati dizajn i implementaciju fiskalnih pogodnosti kako bi se
povecala njihova privlaénost i korisnost za firme. To moze ukljuéivati bolju distribuciju
poticaja na sektore ili firme koje ih najvise trebaju i pruZanje jasnijih informacija o njihovim
prednostima. S obzirom na nisku stopu koriStenja i negativnu percepciju koristi, potrebno je
revidirati javnu politiku i strategije poticaja kako bi se osiguralo da ispunjavaju svoje ciljeve
i donose stvarnu vrijednost firmama.

3. MEDUNARODNA POSLOVNA EKSPANZIJA

3.1. Teorije medunarodne poslovne ekspanzije

Globalna ekonomija je otvorila puteve organizacijama Sirom svijeta da se ukljuée u
prekograni¢ne poslovne aktivnosti i da proSire svoje poslovanje, §to ih je navelo da usvoje
razli¢ite strategije internacionalizacije kako bi iskoristile moguénosti Sirenja. Poslovne
grupe, koje preovladavaju u mnogim privredama u razvoju, takoder koriste medunarodnu
ekspanziju za sticanje strateskih resursa na stranim trziStima i pokretanje rasta. Medutim,
uprkos potencijalnim koristima, internacionalizacija moze imati suprotne rezultate zbog
povecane koordinacije i administrativnih troSkova povezanih s poslovanjem na izazovnim
stranim trziStima (Lin et al., 2021).
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Internacionalizacija se pojavila kao kriticna strategija za firme Sirom svijeta, vodena sve
vecom globalizacijom trziSta. Ovaj trend je posebno relevantan za porodi¢na preduzeca i
mala 1 srednja preduzeca, koja su se historijski fokusirala na domaca trzista. Uprkos
raSirenom usvajanju strategija internacionalizacije, postoji ograniceno istrazivanje koje
procjenjuje njenu djelotvornost, posebno u vezi sa porodi¢nim preduzeéima. Odredeni autori
isticu da medunarodna ekspanzija nudi moguénosti firmama da steknu konkurentsku
prednost na medunarodnim trziStima, ali mala i srednja porodi¢na preduzeca susrecu se sa
jedinstvenim izazovima u ovom procesu (Ahamat, Dirir i Robani, 2017).

Kako se globalizacija Siri i1 razvija, ona stvara nove prilike 1 izazove za firme koje teze
internacionalizaciji, ukljucujué¢i i mala i srednja preduzeca. Iako su ove firme sve vise
svjesne prednosti medunarodnog trzista, njihov uspjeh u ovom procesu Cesto zavisi od
njihove sposobnosti da se prilagode globalnim promjenama i da iskoriste prilike koje
globalizacija nudi.

Globalizacija, iako nije nova, dozivjela je ekspanziju posljednjih decenija zbog otvorene
ekonomske politike, liberalizacije trgovine i tehnoloskog napretka. Obim trgovine je
porastao 15 puta od 1950. godine, a njen udio u globalnom BDP-u se utrostru¢io. Klju¢ni
faktori ukljuuju smanjenje trgovinskih barijera, poboljSanu logistiku i komunikaciju, te IT
revoluciju koja olaksava e-trgovinu. To je trgovinu uéinilo jeftinijom, brzom i dostupnijom,
prosirivsi se na prethodno neiskoriStena trziSta i globalne igrace u nastajanju poput Brazila,
Kine, Indije i Rusije. Osim trgovine, globalizacija obuhvata direktna strana ulaganja (FDI) i
transfer tehnologije, preoblikuju¢i nacin na koji kompanije rade na globalnom nivou.
Granice postaju sve manje znacajne, Sire¢i ekonomske aktivnosti sa nacionalnog na
multinacionalne ili globalne nivoe. Prednosti su evidentne, jer integracija EU u svjetsku
ekonomiju znacajno doprinosi Zivotnom standardu. Sve u svemu, globalizacija je Siroko
prihvacena, a 63% gradana EU je podrZava (Evropska komisija, 2007).

Kompanije Cesto slijede ove medunarodne strategije za postizanje rasta i ekspanzije.
Ekonomska globalizacija je olakSala preduze¢ima da proSire svoja trziSta na globalnom
nivou, zahvaljujuéi napretku u tehnologiji 1 komunikaciji. Faktori kao §to su smanjeni
rezijski troskovi u zemljama sa deflacionom valutom, nizi troskovi Zivota i aranZmani o
slobodnoj trgovini mogu uciniti inostrane operacije finansijski atraktivnim. Dodatno,
proSirena trziSta nude kompanijama priliku da diverzifikuju svoju bazu potro$aca i smanje
oslanjanje na lokalna i nacionalna trziSta, ¢ime se smanjuju rizici povezani sa smanjenjem
potraznje potroSaca. Promjena je svojstvena poslovnom razvoju, §to podsti¢e kompanije na
restrukturiranje 1 prilagodavanje. Tokom finansijske krize, kompanije mogu preformulisati
svoje budzete i istraziti moguénosti u inostranstvu kako bi opstale. Konkurentno okruzenje
takoder moze potaknuti kompanije da se Sire na globalnom nivou kako bi zadrzale
dominaciju na trzistu ili i8le u korak sa trendovima u industriji. Sve u svemu, neizbjeznost
promjena i potencijal za rast 1 Sirenje trziSta motiviSu kompanije da slijede globalne strategije
(Twarowska i Kakol, 2013).

23



Globalizacijom je napredovao izvoz koji je prepoznat kao klju¢na strategija za Sirenje
medunarodnog trziSta zbog minimalnih zahtjeva za resursima, niskog rizika i strateske
fleksibilnosti. Iz makro perspektive, izvoz uti¢e na vrijednosti valute, vladine politike 1
percepciju konkurentnosti. Na nivou preduzeca, omogucava ekonomiju obima,
diverzifikaciju trziSta i stabilnost. Izvoz je od vitalnog znacaja za ekonomski razvoj,
obezbjedivanje deviznog prihoda, smanjenje pritiska na platni bilans, integraciju zemalja u
svjetsku ekonomiju, jacanje domace proizvodnje i smanjenje stope nezaposlenosti. Osim
toga, izvoz koristi poduzetnicima generiranjem prihoda i osiguranjem dugoro¢nog opstanka.
S obzirom na ove prednosti, kreatori politike ¢esto nude podsticaje za promociju izvoza kako
bi poboljsali medunarodni uc¢inak firmi. Rast voden izvozom postao je klju¢na strategija za
ekonomski razvoj mnogih zemalja, §to je navelo vlade da ponude razliite podsticaje
izvoznicima. Efikasnost ovih podsticaja je Siroko prouCavana, pri ¢emu su istraZzivanja
istrazivala i direktne 1 indirektne efekte na izvozno ponasanje i ucinak preduzeca. Direktni
efekti ukljuCuju promociju novih izvoznika, ulazak na nova trziSta i pobolj$anje
profitabilnosti, dok indirektni efekti ukljucuju poboljSanje odnosa sa stranim kupcima,
pruzanje znanja o trzistu i jacanje izvoznih resursa (Ahmed i Brennan, 2019).

Autori Contractor, Kundu i Hsu (2003) navode sljedece prednosti ekspanzije poslovanja:

o Sirenje zajedni¢kih i centralnih reZijskih troskova na sve vise i vise zemalja: ovo je
posebno kriticno u industrijama intenzivnim istrazivanjem 1 razvojem koje
zahtijevaju amortizaciju istrazivanja i razvoja sa vise od nekoliko trzista;

e Vise ucenja ili medunarodno iskustvo;

e Pristup jeftinijim i idiosinkratiénim izvorima u stranim zemljama: oni mogu
ukljucivati jeftiniju radnu snagu ili bolju tehnologiju;

e Sposobnosti multinacionalnog preduzeca za globalno skeniranje rivala, trzista i
druge mogucénosti zarade;

e Bolje unakrsno subvencioniranje, cjenovna diskriminacija i potencijal arbitraze sa
vec¢im geografskim opsegom.

Globalizacija je, dakle, stvorila povoljne uslove za internacionalizaciju firmi, nudec¢i nove
prilike za rast na globalnim trzistima. Kako se trziSta Sire i postaju sve viSe povezana, firme
se suoCavaju sa potrebom da razviju sofisticirane strategije koje im omogucavaju da iskoriste
prednosti ovih prilika dok efikasno upravljaju rizicima. Istovremeno, konkurencija raste, a
uspjeh na medunarodnoj sceni postaje sve vise ovisan o sposobnosti firmi da se prilagode
globalnim promjenama i implementiraju strategije koje odrazavaju slozenost i dinamiku
novog globalnog ekonomskog okvira.

Strategije internacionalizacije su stoga klju¢ne za firme koje nastoje da iskoriste mogucnosti
koje pruza globalizacija, dok efikasno upravljaju povezanim rizicima. Izbor nac¢ina ulaska je
kljucan, jer firme ulaze na nova trzista iz razlicitih razloga, kao $to su sticanje konkurentske
prednosti, traZzenje resursa ili kupaca, diverzifikacija ili geografsko Sirenje. Svaki motiv
ukljucuje 1 koristi 1 troskove, §to zahtijeva prilagodenu strategiju za maksimiziranje koristi 1
ublazavanje rizika. Pored toga, savremeno globalno okruZenje zahtijeva istovremenu
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posvecenost strateSkim imperativima kao $to su odaziv, efikasnost i transfer znanja.
Formulisanje medunarodnih strategija ukljucuje sveobuhvatno planiranje koje obuhvata
operacije, proizvodnju, prodaju, upravljanje, investicije i kontrolu imovine u zemlji
domacinu. Naglasak na specifiénim kriterijumima varira u zavisnosti od toga da li je
strategija usmjerena eksterno ili interno. Eksterno fokusirane strategije daju prioritet
konkurentskoj dinamici, zahtijevaju¢i od firmi da predvidaju akcije konkurenata i formuliSu
kontra-strategije.

Interno orijentisane strategije, s druge strane, bave se ograni¢enjima resursa, ukljucujuci
finansijska, upravljacka ili relaciona ograni¢enja. Stepen kontrole koji se trazi u
medunarodnim poduhvatima uti¢e na strateski pristup, pri ¢emu strategije visoke kontrole
karakteriziraju proaktivno vodstvo i niske strategije kontrole koje se prilagodavaju vanjskim
utjecajima. Uz to, faktori kao Sto su tajming ekspanzije, sastav top menadZerskog tima i
mreZza firmi igraju klju¢nu ulogu u oblikovanju formulacije i izvrSenja strategije. Osim toga,
elementi kao S§to su starost kompanije, tip industrije, raznolikost tima vrhunskog
menadZmenta i organizacijska prilagodljivost takoder uti¢u na brzinu i uspjeh medunarodne
ekspanzije. U¢inkovito prilagodavanje vrijednostima i kupcima zemlje domacina, zajedno
sa sposobno$¢u upravljanja kulturnom raznolikos$¢u, kljuéni su za medunarodni uspjeh.
Strateski savezi sa lokalnim ili stranim firmama mogu olakSati nabavku resursa, smanjenje
troskova i smanjenje rizika, ¢ime se povecavaju izgledi za prezivljavanje, naro€ito U ranim
fazama internacionalizacije. Dubinska analiza eksternih i unutrasnjih faktora koji uti¢u na
formulisanje strategije je od sustinskog znacaja za firme koje Zele da se uspjeSno snalaze u
sloZenosti medunarodnih trzista (Roux, 2021).

Motivi, kao Sto su smanjenje zavisnosti od domaceg trZiSta i istrazivanje novih prilika,
predstavljaju klju¢ne faktore u oblikovanju strategije, koja mora biti prilagodena kako bi se
ostvarila konkurentska prednost i obezbijedio dugoro¢ni uspjeh na medunarodnim trzistima.
Stoga, dok kompanije razvijaju interne strategije za upravljanje resursima i kontrolom, one
moraju paralelno razmatrati i vanjske faktore i motive za internacionalizaciju kako bi stvorile
odrzive i efikasne pristupe globalnim trziStima.

Motivi za ekspanziju poslovanja obuhvataju razli¢ite faktore koji poticu kompanije da
prosire svoje aktivnosti preko granica. Prvo, internacionalizacija omogucuje kompanijama
smanjenje ovisnosti o domacem trzistu te bolju disperziju rizika. Odlazak na strana trziSta
pruza mogucénost da kompanije proSire svoje poslovanje i na taj na¢in smanje rizik ako jedno
trziSte ne bude uspjeSno. Takoder, internacionalizacija jaca konkurentnost kompanija na
domacem trzi$tu, pripremajuci ih za izazove konkurencije na globalnoj razini. Drugo,
internacionalizacija otvara nove mogucnosti za kompanije, uklju¢uju¢i povecanje izvoza,
stvaranje novih poslovnih prilika 1 pristup novim trZiStima. Kroz medunarodno poslovanje,
kompanije mogu razvijati nova partnerstva, uciti iz tudih iskustava, pratiti globalne trendove
te inovirati svoje proizvode 1 usluge. Takoder, laksi pristup globalnom trZiStu, podrZan
razvojem razli¢itth modela finansiranja i trgovinskih sporazuma, olakSava kompanijama
ulazak na strana trzista i progirenje poslovanja (Cubrié, 2018).
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Ideja, motivacija i odluka o internacionalizaciji predstavljaju znacajno opredjeljenje za
kompaniju koja se upusta u novu liniju aktivnosti, koja zahtijeva postupno planiranje koje
ukljucuje prikupljanje informacija, njihovu analizu i formulisanje alternativnih akcionih
planova. Internacionalizacija poslovanja obuhvata proces prenosenja poslovanja van
medunarodnih granica, pri ¢emu kompanija ima za cilj ulazak na strana trzista sa definisanim
poslovnim interesom. Kompanije imaju odredene motive i ideje za izlazak na medunarodna
trziSta, uprkos utvrdenoj poziciji na domacem trzistu, jer njihovo postojanje na stranim
trziStima donosi brojne prednosti. Ovi motivi uklju¢uju smanjenje zavisnosti od domaceg
trzista i bolju disperziju rizika, jacanje konkurentnosti na domacem trziStu, povecanje izvoza
radi povecanja konkurentnosti proizvoda/usluga kompanije u okviru zajednickog trzista, te
istrazivanje novih moguénosti u medunarodnom poslovanju. Ovi motivi pruzaju znacajne
razloge koji kompanijama omogucavaju potencijalni opstanak, izgradnju konkurentnosti i
osvajanje trziSnog udjela na stranim trziStima. lako izlazak na strana trzista nije lak zadatak
za kompaniju, sa dobro razradenim planom ulaska, prisustva i postojanja na medunarodnim
trziStima, kompanija moze ostvariti znacajnu trziSnu poziciju, konkurentsku prednost i
eksponencijalnu profitabilnost, a time 1 brojne pogodnosti. u svom poslovanju (Jelenkovi¢
Milevoj, 2021).

Odabir stranih trzista za medunarodnu ekspanziju je kriticna odluka za kompanije usred
intenziviranja globalne konkurencije i sve veéeg oslanjanja na medunarodni rast. Postoje
razli€iti kriterijumi za odabir trziSta, ukljucujuci veli€inu i rast trzista za specifican proizvod,
dostupnost i cijenu faktora proizvodnje, nivo ekonomskog razvoja, okruzenje u zemlji,
psihicku distancu, faktore zasnovane na trziStu, konkurenciju, informacije 1 poznavanje
trziSta. Pristupi odabiru stranih trziSta opcenito ukljucuju faze kao S§to su preliminarni
skrining, dubinski skrining i kona¢ni odabir, a svaka ima za cilj procjenu odrzivosti stranih
trziSta. Preliminarni skrining identifikuje potencijalna trziSta za dalju analizu na osnovu
indikatora na makro nivou, dok dubinski skrining ukljucuje procjenu atraktivnosti industrije
i predvidanje troskova i prihoda za zemlje koje su usle u uzi izbor. Zavr$na faza odabira
odreduje trziSte zemlje koje najbolje odgovara ciljevima kompanije 1 raspoloZivim
resursima. Postoje razli¢iti modeli normativnog pregleda trZiSta za procjenu i odabir
atraktivnih trzista, bilo da se radi o grupisanju zemalja na osnovu sli¢nosti ili njihovo
razlikovanje na osnovu trziSnog potencijala. Ove metode imaju za cilj suziti potencijalno
atraktivna trzi$ta za medunarodnu ekspanziju, uzimajuci u obzir faktore kao $to su bogatstvo,
veli€ina, rast, konkurencija 1 lakoca pristupa (Sakarya, Eckman 1 Hyllegard, 2007).

Za trziSta u nastajanju, pristup odabiru trziSta uklju¢uje kompenzaciju ogranicenja
tradicionalnih analiza uvodenjem novih dimenzija za dopunu postoje¢ih kriterija. Ovaj
specijalizovani pristup naglasava budu¢i trzi$ni potencijal, kulturnu distancu, konkurentsku
snagu u industriji i receptivnost kupaca za strane proizvode. Za razliku od alata za grupisanje
ili rangiranje, ovaj pristup ukljucuje i kvalitativne 1 kvantitativne mjere za usmjeravanje
strateSkih odluka 1 specifican je za proizvod. Ima za cilj da uhvati dinamic¢nu prirodu trzista
u nastajanju uzimajuci u obzir dugorocni potencijal trzista i bavi se kulturnim razlikama koje
mogu uticati na strategije ulaska na trziSte. Dugoro¢ni trzi$ni potencijal je istaknut kao
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kljucni faktor u atraktivnosti zemlje 1 odabiru trzista, pri ¢emu razliCite teorije i modeli

prepoznaju njegov znacaj. Pored toga, kulturna distanca je identifikovana kao znaCajna

prepreka ulasku na trziste, koja uti¢e na ucenje i razumijevanje stranih okruzenja od strane

firmi. Ova objektivna mjera kulturnih razlika dopunjuje subjektivni koncept psihicke

distance 1 pomaze u procjeni izvodljivosti Sirenja trziSta na nepoznate teritorije (Sakarya,
Eckman i Hyllegard, 2007).

Markovi¢ (1994) navodi sljedece prednosti koje strano trziSte nudi nad domacéim trziStem:

ostvarivanje dobiti,

razvoj i rast preduzeca,

bolja iskoriStenost proizvodnih kapaciteta,
moguénost veceg zaposlenja,

marketinska sposobnost preduzeca,
inovacija proizvoda,

preduzetni¢ki motiv u preduzeéu
zasi¢enost domaceg trzista,

medunarodno poslovanje radi deviza i
disperzija rizika.

Strategije ulaska na strano trziSte razlikuju se po riziku, opredijeljenosti za resurse i

oc¢ekivanom povratu ulaganja. Nacini koji nisu dionicki, kao §to je izvoz/uvoz, nude manji

rizik, ali manju kontrolu trzista. S druge strane, modeli kapitala poput zajednickih ulaganja

1 podruznica u potpunom vlasniStvu predstavljaju vec¢i rizik, ali nude vecu kontrolu i

potencijalne povrate. Postoje sljedece strategije ekspanzije na internacionalna trzista
(Twarowska i Kakol, 2013):

Izvoz 1 uvoz, najceSca strategija za medunarodnu ekspanziju, ukljucuje prodaju
dobara ili usluga proizvedenih u zemlji na inostranim trzis§tima. Ovaj pristup
obuhvata dvije osnovne vrste: direktni izvoz, gdje firma plasira svoje proizvode
direktno na strana trzista, i indirektni izvoz, gdje proizvode prodaju u inostranstvu
od strane drugih agenata. Dok direktni izvoz podrazumijeva direktno uceSce U
marketingu u inostranstvu, indirektni izvoz tretira inostranu prodaju sli¢no domacoj.
Licenciranje sluzi kao jos§ jedna strategija ulaska, nudec¢i ogranicen rizik kroz davanje
prava na patent, zig ili know-how Korisniku licence u zamjenu za proizvodnju i
marketing na odredenoj teritoriji. Ova metoda olakSava transfer tehnologije i
op€enito je pozdravljaju strane vlasti koje Zele unijeti novu tehnologiju u svoje
zemlje.

Fran$izing, sli¢no licenciranju, ukljucuje Sire u€eS¢e davaoca fransize u razvoju i
kontroli marketinskog programa. Polunezavisni vlasnici preduzeca (primaoci
franSize) plac¢aju naknade 1 tantijeme mati¢noj kompaniji (davaocu fransize) u
zamjenu za pravo da koriste njen zastitni znak, prodaju svoje proizvode ili usluge 1
usvoje njen poslovni format i sistem. Iako nudi prednosti poput niskog politickog
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rizika 1 istovremenog Sirenja u razliCite regije, medunarodno franSizing zahtijeva
vece finansijske investicije u odnosu na druge nacine.

e ZajedniCka ulaganja podrazumijevaju formiranje partnerstava izmedu firmi iz
mati¢ne i zemlje domacina, §to rezultira stvaranjem trece strane. Ovaj pristup
omogucava bolju kontrolu nad operacijama i pristup poznavanju lokalnog trzista, sto
ga Cini popularnim izborom u medunarodnom menadZzmentu zbog njegove
sposobnosti da izbjegne probleme kontrole povezane s drugim strategijama ulaska.

e Strateski savezi ukljucuju sporazume o saradnji izmedu firmi, ¢esto fokusirane na
stvaranje novih proizvoda i tehnologija. Odlikuje ih kratkotrajnost i fokus na
razmjenu tehnologije. Medutim, oni nose rizik konkurentske saradnje, gdje firme
mogu iskoristiti savez da bi stekle prednost nad svojim partnerima.

e Direktna ulaganja predstavljaju najznacajniju obavezu u medunarodnoj ekspanziji,
ukljucujuéi direktnu akviziciju na domacéem trzistu ili greenfield ulaganje, gdje se
osniva nova podruznica u potpunom vlasnistvu. Dok akvizicije nude brzi pristup
stranim trziStima sa nizim rizikom, greenfield investicije pruzaju potpunu kontrolu
firmi, ali zahtijevaju znacajno vrijeme, trud i ulaganja za uspostavljanje novih
operacija i efektivno takmicenje na stranim trziStima.

Izvoz sluzi kao pocetni naCin ulaska za kompanije koje izlaze na strana trziSta. Njegova
jednostavnost, ekonomic¢nost i lakoca pristupa doprinose njegovoj privla¢nosti kao najmanje
rizi¢noj strategiji medu pristupima na medunarodnom trzistu. Kompanije se mogu baviti
izvozom same ili ga delegirati nezavisnom subjektu. U tom okviru, izvoz je kategorisan na
indirektne i direktne oblike. Indirektni izvoz podrazumijeva da proizvodac¢ koristi usluge
drugih nezavisnih organizacija u svojoj mati¢noj zemlji za izvozne svrhe. Ova metoda moze
podrazumijevati ili prodaju robe namijenjene izvozu domacem specijalizovanom
trgovackom drustvu, koje je zatim prodaje u inostranstvo u svoje ime, ili povjeravanje
izvoznih poslova specijalizovanom posredniku, koji izvozi robu 1 naplacuje ugovorenu
proviziju. Indirektni izvoz je pogodan za mala 1 srednja preduzeca koja nemaju snage da
uspostave sopstvenu spoljnotrgovinsku mrezu ili ona koja se bave serijskom proizvodnjom
robe. Medutim, postoje 1 odredeni izazovi, ukljucuju¢i smanjenu kontrolu nad procesom
prodaje, $to potencijalno dovodi do potcjenjivanja ili precjenjivanja proizvoda, te oslanjanje
na posrednike ¢iji interesi mozda nisu uvijek u skladu s interesima proizvodaca. Nasuprot
tome, direktni izvoz ukljucuje domaceg proizvodaca koji izvozi svoje proizvode ili usluge
direktno kupcima u inostranstvu bez posrednika, omogucavajuci veci potencijal za profit
uprkos tome §to ukljucuje veée rizike i ulaganja. Evropska spoljna trgovina uglavnom
favorizuje direktan izvoz zbog njegovih prednosti, a ponekad i neophodnosti, posebno u
pogledu ustede troSkova 1 direktnog angazovanja kupaca (Trosi¢, 2018).

Licenciranje, kao 1 izvoz, spada u manje sloZene metode ulaska na medunarodna trZista.
Prema ugovoru o licenciranju, davalac licence, odnosno domac¢a kompanija, daje dozvolu
stranoj kompaniji da koristi proizvodni proces, zig, patent, poslovnu tajnu ili drugu vrijednu
imovinu, a zauzvrat domaca kompanija prima naknadu za njeno koristenje. Naknada za
licenciranje je ukupna novcana uplata koju korisnik licence izvr$i davaocu licence, koja se
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moze strukturirati na razli¢ite naCine u zavisnosti od uslova licence, propisa u zemlji
primaocu i drugih faktora. Naknada za licenciranje se obi¢no sastoji od pla¢anja unaprijed
izvrSenog prije pocCetka koristenja licence i tekucih tantijema, ¢esto u rasponu od 3-5%
prihoda od prodaje licenciranih proizvoda. Politicki rizik takoder utice na uslove plac¢anja
licence. Ako postoji znacajan politicki rizik u stranoj zemlji, davalac licence ¢e vjerovatno
zahtijevati visoku avansnu naknadu 1 stroge uslove pla¢anja. Suprotno tome, ako se strano
trziSte percipira kao niskorizi¢no i ofekuje se da ¢e proizvod imati dobre rezultate, uslovi
placanja mogu biti fleksibilniji, djelimi¢no zbog konkurencije koja se bori za isto trziste.
Prednosti licenciranja ukljucuju niske troskove ulaska na strana trzista jer korisnik licence
koristi svoje kapacitete, kapital i radnu snagu, dok je rizik za prodavca minimiziran. Osim
toga, licenciranje omogucava stvaranje prihoda od prodaje licenci. Medutim, nedostaci
ukljucuju nedostatak kontrole nad proizvodom i marketingom, potencijal za nedovoljnu

eksploataciju trzista i rizik da korisnik licence postane konkurent na drugim trziStima (Mati¢,
2004).

Fran$izing je strategija poslovne saradnje izmedu nezavisnih kompanija iz razli¢itih zemalja,
koja obi¢no ukljucuje jednog davaoca fransize i viSe korisnika franSize. Davaoci franSize su
poznate globalne kompanije, dok su primaoci franSize mali nezavisni investitori sa
kapitalom, ali bez poslovnog iskustva. FranSizing je u sustini ugovor kojim davalac fransize
daje pravo na koriStenje dobro poznatog imena, brenda i uspostavljenog sistema distribucije
primaocu franSize u zamjenu za odredenu naknadu. U literaturi se obi¢no pojavljuju tri
glavne vrste franSizinga. Fran$izing proizvoda koji ukljucuje sistem distribucije jedne ili viSe
vrsta robe, tipicno brze robe Siroke potro$nje, uz prenos specificnih znanja i iskustava
vezanih za proces prodaje. Fran$izing usluga fokusira se na specifi¢ne usluge, sa znacajnim
primjerima ukljucujuéi restorane brze hrane kao sto su McDonald's, Subway 1 Burger King,
kao i preduzeca u ugostiteljskom sektoru. Proizvodni fransizing, poznat i kao industrijski
franSizing, fokusira se na proizvodni proces odredenog proizvoda. Primarne prednosti za
primatelje franSize ukljuCuju prepoznatljivost na trziStu 1 imidz brenda, lakSi pristup
potrosa¢ima, smanjene troSkove prodaje i zadrzavanje relativne poslovne autonomije.
Medutim, nedostaci ukljucuju zavisnost od davaoca fransize, ogranic¢eno uces¢e u donosenju
odluka 1 podjeli profita, kao 1 izazov raskida ugovora, $to Cesto dovodi do sukoba izmedu
davaoca franS$ize 1 korisnika franSize (Mati¢, 2004).

Medunarodna zajednicka ulaganja podrazumijevaju saradnju dvije ili viSe kompanija iz
razli¢itih zemalja, $to rezultira osnivanjem novog pravno nezavisnog poslovnog subjekta.
Zajednicka ulaganja ukljucuju ugovorni sporazum u kojem dva ili viSe partnera poduzimaju
poslovnu aktivnost, zajednic¢ki kontroliSu¢i njeno izvrSenje. Postoje dvije glavne vrste
zajednickih ulaganja: ugovorna 1 inkorporirana, s tim da ugovorna ukljucuju vlasniStvo u
postojecoj ili novoj kompaniji, $to dovodi do Cetiri nacina njihovog formiranja: osnivanje
podruznice, djelimi¢no pripajanje, spajanje 1 partnerstvo. Formiranje podruznica je
uobicajeno kada zajednicka ulaganja odrazavaju ciljeve i namjere svih uc¢esnika, odrzavajuci
postojece pravne dokumente i upravljacke strukture. Medutim, izazovi uklju¢uju osnivanje
nove kompanije bez poslovne istorije, duge rasprave medu partnerima, potrebu za novim
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kadrovima 1 nedostatak iskustva u svim oblastima na pocetku. Djelimi¢na akvizicija se Cesto
smatra prvim korakom ka sticanju vec¢inskog udjela u kompaniji, nude¢i prednosti kao sto
su izbjegavanje dugih pravnih postupaka za osnivanje i postojanje postojece poslovne
historije. Medutim, nedostaci uklju¢uju neophodnost dubinske paznje, komplikovanu
promjenu pravne forme ako je neadekvatna, te moguénost prekomjernog osoblja koje dovodi
do znacajnih troskova (Grubisi¢, 2008).

U savremenom okruzenju globalizacije i liberalizacije, ekonomski rast zavisi od proizvodnje
dobara 1 usluga sposobnih da izdrze konkurenciju i da napreduju na trzistu. Direktna strana
ulaganja pojavljuju se kao klju¢ni faktor u postizanju konkurentnosti. Iako ne postoji
univerzalno prihvacena definicija direktnih stranih ulaganja, ona se generalno odnose na
investicione aktivnosti kompanija izvan granica njihove mati¢ne zemlje, ¢esto ukljucujuci
ulaganja u proizvodne pogone ili podruznice koje kontrolisu firme sa sjediStem na drugom
mjestu. Kljuéni kriterijum za klasifikovanje investicije kao direktne je minimalna vrijednost
udjela u kapitalu, koja se obi¢no postavlja na 10%. Strana direktna ulaganja mogu se dalje
kategorizirati na horizontalna i vertikalna. Horizontalna strana direktna ulaganja obuhvataju
Sirenje osnovnih aktivnosti investitora, dok vertikalna strana direktna ulaganja obuhvataju
ulaganja u nove aktivnosti koje dopunjuju osnovnu djelatnost investitora. Razli¢iti faktori
uticu na odluke kompanija u pogledu stranih direktnih ulaganja. Za horizontalna ulaganja,
razmatranja ukljucuju troSkove transporta, nesavrSenosti trziSta, pracenje konkurencije,
zivotni ciklus proizvoda 1 specificne resurse zemlje. U meduvremenu, razlozi za vertikalna
strana direktna ulaganja se Cesto pripisuju trziSnoj snazi kompanije i administrativnim
preprekama za ulazak na strana trziSta. TeZnja za veom trziSnom snagom dovodi do
nazadne vertikalne integracije, osiguravajuci kontrolu nad sirovinama i oteZavajuc¢i ulazak
na trziSte konkurentima. Administrativne 1 druge barijere odnose se na razliCite trziSne
nesavrsenosti (Mati¢, 2004).

Ekspanzija na medunarodnom nivou, iako pogodna za povecanje prodaje i diverzifikaciju,
moze biti optereCena izazovima kao $to su neadekvatno razumijevanje lokalnih trzista i
logisticke poteskoce. Stoga, uspjeh u globalnoj ekspanziji ne zavisi samo od ulaganja u
proizvodne kapacitete, vec i od sposobnosti kompanija da se adaptiraju i optimiziraju svoje
operacije u skladu sa specificnostima 1 rizicima razli€itih trzista.

Poriv za ekspanzijom je duboko usaden u ljudsku prirodu, ocigledan u historijskim
osvajanjima i preovladava u modernim poslovnim okruzenjima. Multinacionalne
korporacije sada dominiraju globalnim trziStima, potaknute pokretackom snagom
globalizacije. Ovaj fenomen, olakSan brzim tehnoloskim napretkom 1 smanjenim
trgovinskim barijerama, omogucava zemljama da trguju i da se takmice na globalnom nivou.
Kompanije se angazuju u medunarodnoj ekspanziji kako bi povecale prodaju, poboljsale
profit, diverzificirale trziSne osnove i stekle trziSni udio. Medutim, ova privlacnost globalne
ekspanzije dolazi sa znacajnim rizicima, jer nije svaki poduhvat uspjesan. Faktori Koji
doprinose neuspjeSnom Sirenju ukljucuju nerazumijevanje preferencija potrosaca, probleme
u lancu nabavke, loSe vrijeme, brzo Sirenje 1 zanemarivanje povratnih informacija kupaca
(Yoder, Visich i Rustambekov, 2016).
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Pri ekspanziji poslovanja, firme moraju pazljivo prikupljati informacije kako bi razumjele
faktore koji utjeCu na njihov uspjeh, istovremeno izbjegavajuci potencijalne slijepe tacke 1
iznenadenja. Ova faza, kljuna za ishod internacionalizacije, ukljucuje sveobuhvatnu
procjenu uloge, pozicije i ciljeva organizacije u okviru ciljanog poslovanja, industrije i
trziSta. Klju¢na pitanja, kao Sto su gdje prosiriti, kada to uciniti, zaSto i1 kako, vode proces
odabira destinacije, vremena, motiva i povezane strategije za internacionalizaciju.
Razumijevanje zahtjeva i specifi¢nosti ciljne zemlje je od najveée vaznosti, jer firme nastoje
da iskoriste resurse i sredstva kao §to su sirovine, kompetencije, znanje, inovacije, kupci 1
osoblje. Analiza prepreka ulasku, ukljucuju¢i finansijske, ekoloSke, operativne i
organizacione faktore, pomaze u predvidanju izazova na novom trzistu. Tajming je takoder
kritican, jer starost kompanije 1 njena nematerijalna imovina znacajno uti¢u na brzinu i
uspjeh internacionalizacije. Motivi za medunarodnu ekspanziju, vodeni i proaktivnim i
reaktivnim faktorima, poticu iz internih karakteristika, trziSnih uslova i konkurentske
dinamike. Dok interni faktori kao $to su ambicija 1 strucnost najviSeg menadZment tima
igraju kljuénu ulogu, eksterni elementi kao $to su trziSna politika i konkurenti takoder
oblikuju proces internacionalizacije (Castagna et al., 2020).

3.2. Uticaj kreditno garantnih agencija na medunarodnu poslovnu ekspanziju

Tokom medunarodne poslovne ekspanzije, kompanije generalno nastoje osigurati sredstva
za svoje poslovanje kroz mikrofinansijske institucije, tradicionalne bankarske kredite i
programe kreditnih garancija. Medutim, mnoga preduzeca nailaze na poteskoce u pristupu
bankarskim kreditima i kreditnim garancijama zbog toga $to su mala i srednja preduzecéa
percipirana kao visokorizi¢ni zajmoprimci, §to rezultira vi§im kamatnim stopama za njihove
kredite. Uz to, neke banke odbijaju da sluze kao izvori finansiranja MSP zbog znacajnih
troSkova povezanih sa provjerom i upravljanjem malim zajmovima u Sirokim geografskim
podrucjima, kao i izazovima sa kojima se zajmoprimci malih i srednjih preduzeca suocavaju
u ispunjavanju rigoroznih kriterija za podnoSenje zahtjeva. Zahtjevi za kredit obicno
zahtijevaju opseznu dokumentaciju, ukljucujuci finansijske izvjestaje, poslovne planove i
prognoze nov¢anih tokova, $to zahtijeva stru¢nost koja nedostaje mnogim malim i srednjim
preduze¢ima. Shodno tome, ova preduzeca Cesto potpuno izbjegavaju zaduzivanje kako bi
sprijecili da ugroze svoje poslovanje zbog kasnjenja kredita (Anderson, 2011).

Dok mala 1 srednja preduzeca Cesto nailaze na prepreke u pristupu bankarskim kreditima 1
garancijama zbog visoke percepcije rizika i rigoroznih zahtjeva, ove prepreke mogu biti
znacajno ublazene kroz ciljanje programa pomo¢i izvozu.

Mala i srednja preduzeca Cesto nemaju osnovne resurse, kao $to je poznavanje trzista, $to
ometa njihovu medunarodnu ekspanziju. Programi pomo¢i izvozu djeluju kao katalizatori
promjena, povecavajuci organizacijske sposobnosti i menadzerske karakteristike kako bi se
iskoristile medunarodne moguénosti. Direktni efekti kreditnih garancija uti¢u na izvozne
performanse, posredovane percepcijom menadzmenta, znanjem o izvozu i predanosti
izvozu. Ovi faktori, zajedno sa izvoznom strategijom, uti¢u na koristenje izvozne pomoci.
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Firme koje koriste eksternu izvoznu pomo¢ u vidu kreditnih garancija imaju tendenciju da
dozive vedi rast izvoza. Pozitivni stavovi menadzera prema stranim trziStima, podstaknuti
programima pomoc¢i izvozu, mogu podsta¢i firme da razmotre medunarodnu ekspanziju.
Mala i srednja preduzeca suoCavaju se sa izazovima u medunarodnom nadmetanju zbog
ogranicenja resursa i slozenosti medunarodnog poslovnog okruZenja. Programi pomoci
izvozu, koje nude vladine agencije, imaju za cilj ublazavanje ovih prepreka 1 poboljsanje
percepcije menadzera o medunarodnim operacijama. Smatra se da takvi programi olakSavaju
informativno 1 iskustveno znanje firmi, stimuliSu pozitivne stavove prema medunarodnom
marketingu i poveéavaju izvoznu obavezu (Shamsuddoha, Ali i Ndubisi, 2009).

Izvozne transakcije podrzane kreditnim garancijama karakteriSu znacajna veliCina 1
produzeno trajanje. Pored inherentnih rizika projekta, ove transakcije povlace i moguénost
politicke ili ekonomske nestabilnosti u zemlji odrediSta. Znacajan dio ovih transakcija
usmjeren je na zemlje u razvoju sa nerazvijenim finansijskim trziStima, S§to uvoznicima
predstavlja izazov da unaprijede gotovinska plac¢anja. Shodno tome, finansijeri 1 investitori
izvoznika suoceni su sa znacajnom izloZenosS¢u riziku, Sto dovodi do uslova finansiranja pod
velikim uticajem efikasnosti finansijskog trziSta u upravljanju diverzifikacijom rizika i
troSkovima sistemskog rizika. U€esnici na finansijskom trzistu konstantno podlozni riziku
likvidnosti, koji proizilazi iz neuskladenosti izmedu dospijeca njihove imovine i obaveza ili
trziSne vrijednosti imovine, S§to povecava vjerovatnocu finansijske krize. Regulatorni
standardi imaju za cilj da ublaze ove rizike primoravanjem finansijskih institucija da usvoje
skupe mijere diverzifikacije rizika i upravljanja likvidno$¢u, kao §to su upravljanje
portfoliom, hedZing, gotovinske rezerve, izdavanje podredenog duga ili kapitala ili kupovina
osiguranja depozita. Ovi tro§kovi upravljanja rizikom sluZe kao pokazatelji efikasnosti
finansijskog trziSta u upravljanju diverzifikacijom i izlozeno$¢u riziku. U idealnom scenariju
sa potpunim nepredvidenim trziStima i transakcijama, ovi troSkovi bi bili zanemarljivi.
Suprotno tome, kada bi rizici bili potpuno nediverzibilni, finansijske institucije bi morale da
drze likvidna sredstva ekvivalentna punom iznosu pod rizikom, stvaraju¢i znacajne
oportunitetne troSkove u smislu izgubljene kamate. Zbog toga, kreditno garantne agencije
pruzaju moguénost smanjenja troSkova eksternog finansiranja 1 tako povecavaju
konkurentnost profitabilnosti izvoznih projekata (Heiland i Yalcin, 2021).

Bankarske garancije igraju znacajnu ulogu u olakSavanju internacionalizacije kompanija,
posebno u prisustvu velike asimetrije informacija. Ove garancije su od kljucne vaznosti za
pomo¢ kompanijama da pristupe stranim trZiStima tako S$to im pruzaju odgovarajuca sredstva
1 logisticku podrSku za njihove medunarodne inicijative. Garancije pomaZzu u ublazavanju
asimetrije informacija izmedu kompanija 1 zajmodavaca, posebno u sloZenom procesu
internacionalizacije. Za razliku od drugih instrumenata finansijske olakSice, kao §to je
smanjenje finansijskih troSkova, garancije se pokazuju kao najefikasnija strategija u
stimulisanju eksternog rasta kompanija, posebno malih i srednjih preduzeca.

Ponuda finansijskih garancija je direktno povezana sa sposobnoS¢u kompanije da
implementira odgovarajuce procese internacionalizacije. Kompanije sa ve¢om finansijskom
ili nefinansijskom imovinom koja je dostupna kao kolateral lakSe mogu prenijeti svoje
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proizvodne procese u inostranstvo ili prosiriti se na strana trziSta. Nemogucnost davanja
garancija predstavlja znacajno finansijsko ogranicenje i veliku prepreku kompanijama u
procesu internacionalizacije. Bankarski odnosi, uklju¢ujué¢i pruzanje garancija, igraju
klju¢cnu ulogu u olakSavanju pristupa firmama neophodnim resursima za
internacionalizaciju, u rasponu od finansijskih sredstava do savjetodavnih usluga i
instrumenata za pokrice rizika. MSP se u velikoj mjeri oslanjaju na svoje odnose s bankama
kako bi ostvarila svoje medunarodne mogucénosti rasta. Intenzitet i dugovjecnost
finansijskog odnosa kompanije sa glavnom bankom direktno uti¢e na njenu sposobnost da
poveca nivo internacionalizacije, bilo u smislu neto izvoza ili direktnih investicija u
inostranstvu. Banke sa lokalizovanim prisustvom u inostranstvu mogu pruziti korisne
informacije i podrsku kompanijama koje su u procesu internacionalizacije, posebno na
trziStima u razvoju koja karakteriSu pravne, regulatorne i kulturoloSke sloZenosti. Pored
finansijskih resursa, strucnost banaka u procesima internacionalizacije doprinosi
medunarodnoj konkurentnosti kompanije, narocito u Evrstim i dugoro¢nim bankarskim
odnosima. Osim toga, nefinansijske usluge koje nude banke, kao $to su specifi¢ni bankarski
proizvodi za internacionalizaciju i organizacione strukture u inostranstvu, igraju kljuénu
ulogu u podrsci preduzeca u internacionalizaciji (Iannuzzi, D'Apolito i1 Galletta, 2020).

Dok bankarske garancije znacajno olakSavaju pristup stranim trziStima i smanjuju asimetriju
informacija, one takoder omogucavaju firmama da pobolj$aju svoje medunarodne strategije.
Efikasno koriStenje ovih garancija moze znaajno povecati sposobnost kompanija za
internacionalizaciju, narocito kada su u pitanju mala i srednja preduzeca koja se suocavaju s
izazovima u pristupu finansijskim resursima. Na taj nacin, dugorocni i stabilni odnosi sa
bankama mogu dodatno osnaziti proces internacionalizacije kroz pruzanje ne samo
finansijske podrSke vec¢ i strateskih savjeta i informacija na medunarodnim trZistima.

Internacionalizacija malih i1 srednjih preduzeca naglasava znacaj stavova ljudskih resursa,
percepcije rizika i koristi na stranim trZiStima, iskustva, posvecenosti i strateSkih pristupa,
Sto sve uti¢e na ucinak firmi u medunarodnoj ekspanziji. Medutim, ovi poduzetnicki 1
menadzerski resursi ¢esto nedostaju mnogim MSP, §to ih odvraca od istraZivanja prilika na
medunarodnim trziStima. Programi drZzavne pomoc¢i, koji djeluju kao vanjski katalizatori
promjena, ¢ine osnovu za uspje$ne medunarodne aktivnosti unutar korporativnog sektora i
sluze kao vazni stimulansi za medunarodne poslovne poduhvate domacih firmi. Prema teoriji
procesa internacionalizacije posvecenost firme medunarodnim trziStima postepeno se razvija
kako sti¢e znanje o trZiStu 1 izvozno iskustvo, uz pomo¢ vlade koja sluzi kao vanjski
katalizator u podizanju svijesti, stvaranju interesovanja, i omogucavanju pocetnih ispitivanja
tokom ranih faza internacionalizacije.

Postoji direktan uticaj pomo¢i u vezi sa razvojem trziSta 1 pomo¢i u vezi sa
finansijama/garancijama na izvozne performanse preduzeéa. Dodatno, Jatana i Soni (2014)
istakli su tri faktora vezana za firmu i menadZzment — percepcija menadzmenta o okruzenju
izvoznog trziSta, znanje o izvozu i izvozna obaveza — jer oni direktno i indirektno utic¢u na
izvoznu strategiju 1 u€inak. Ovi faktori su 1 zavisne varijable, na koje uti¢e upotreba
programa pomo¢i izvozu, 1 varijable koje uti€u na strategiju i uc¢inak. Kroz modeliranje
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strukturnih jedna¢ina (SEM) mogu se procijeniti direktni i indirektni efekti nezavisnih
varijabli u modelu, pri ¢emu programi pomoci izvozu obuhvataju sve javne mjere koje imaju
za cilj da pomognu firmama u njihovim izvoznim nastojanjima. Percepcije se odnose na
svijest i zabrinutost menadzera u vezi s vanjskim utjecajima okoline, dok znanje o izvozu
obuhvata razumijevanje kako izvoznih procedura tako i stranih trzista. Izvozna posvecenost
se definiSe kao spremnost menadzmenta da dodijeli resurse za aktivnosti vezane za izvoz, a
izvozna strategija se odnosi na formalne pristupe za ulazak na nova trzista i Sirenje izvoznih
proizvoda. Pozitivni stavovi menadzera prema okruZenju na inostranom trzistu Cesto sluze
kao katalizatori postoje¢im izvoznim firmama da teze medunarodnoj ekspanziji kao sredstvu
rasta. Medutim, slozenost medunarodnog poslovnog okruZenja i ograniCenja resursa
predstavljaju izazove za mala i srednja preduzeca s obzirom na medunarodnu konkurenciju.
Programi pomoc¢i izvozu koje obezbjeduju vladine agencije imaju za cilj rjeSavanje raznih
izvoznih barijera, ¢ime se podsticu pozitivne percepcije medu menadzerima o
medunarodnim operacijama. Empirijski dokazi sugeriSu da koriStenje programa pomoci
izvozu utiCe 1 na efikasnost izvoza i na konkurentsko pozicioniranje unutar preduzeca.
Postoji velik znaCaj programa pomoéi izvozu u poboljSanju performansi firmi u
medunarodnom marketingu, ukazujuéi na njthovu ulogu u povecéanju informativnog i
iskustvenog znanja, kao 1 njegovanju pozitivnih menadZerskih stavova prema
medunarodnim trziStima i povecanju izvozne obaveze.

Dok programi pomoc¢i izvozu igraju klju¢nu ulogu u pobolj$anju izvoznog u¢inka preduzeca
kroz poveéanje znanja o izvozu i jatanje menadzerskih stavova, javne garancije za izvozne
kredite dodatno doprinose olakSavanju finansiranja i1 smanjenju rizika. Ove garancije
omogucavaju firmama, posebno onim koje se suoc€avaju s finansijskim izazovima, da se
proSire na visoko rizi¢na trziSta, ¢cime se povecava njihova sposobnost za medunarodnu
trgovinu. Tako, uz podrsku programa izvozne pomo¢i i javnih garancija, firme mogu
prevazici barijere u medunarodnom poslovanju i bolje iskoristiti svoje izvozne prilike.

Javne garancije za izvozne kredite koriste se kao instrument politike za rjeSavanje
trgovinskih nesuglasica uzrokovanih izazovima u finansiranju izvoznih tokova. Medutim,
njihovo pruzanje je strogo regulisano zbog zabrinutosti oko skrivenih izvoznih subvencija,
regulisanih medunarodnim sporazumima i pravom EU. Ove garancije se obi¢no nude za
visokorizi¢na izvozna trziSta, prvenstveno zemlje u razvoju i zemlje u razvoju, kao 1 za
transakcije sa otvorenim racunima duzim od dvije godine. Izvozne kreditne agencije, bilo
javni subjekti ili posrednici koji djeluju u ime vlade, daju ove garancije, koje Cesto u
potpunosti podrzava drzava. Oni pokrivaju razli¢ite rizike vezane za izvozne transakcije,
posebno neplacanja stranih uvoznika. Tokom finansijske krize doSlo je do znacajnog
prosirenja upotrebe garancija za izvozne kredite, Sto ukazuje na njihov znacaj u olakSavanju
trgovine usred finansijskih ograni¢enja. Teorije trgovinskog kredita isti¢u njegovu ulogu u
olakSavanju pristupa finansijama za kupce ograni¢ene kreditom i omogucéavanju firmama da
dodaju vrijednost svojim proizvodima nudec¢i finansijske usluge. Dodatno, trgovacki kredit
sluzi kao mehanizam za cjenovnu diskriminaciju, upravljanje zalihama i signaliziranje
kvaliteta proizvoda. Studije su pokazale da trgovinski kredit moze zamijeniti bankarski
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kredit tokom finansijskih kriza 1 moze olakSati transfer sredstava izmedu firmi koje imaju
bliske bankarske veze. Smatra se da garancije za izvozne kredite smanjuju i fiksne i
varijabilne trgovinske troSkove, potencijalno povecavaju¢i medunarodnu trgovinu i na
ekstenzivnim 1 na intenzivnim marzama. Nedavna istrazivanja uklju¢uju kreditna
ogranicenja u modele heterogenih firmi, pokazuju¢i da finansijska ogranicenja uti¢u na
izvozne aktivnosti preduzeca. Firme sa boljim pristupom domacim finansijskim trziStima
obi¢no imaju manje ogranicenja na eksterno finansiranje, Sto utice na njihove izvozne
odluke. (Badinger i Url, 2013).

Mala i srednja preduzeca igraju vitalnu ulogu u evropskoj ekonomiji, ali resursi koji se
dodjeljuju za njihovu podrsku su ograni¢eni 1 moraju se koristiti odgovorno. EU je
identifikovala specificne potrebe u sektoru malih 1 srednjih preduzeca 1 prema tome
prilagodila svoje inicijative, sa ciljem, na primjer, da pomogne malim i srednjim
preduzec¢ima koja se trenutno ne bave izvozom. Da bi se efikasno pomoglo malim i srednjim
preduze¢ima u njihovim naporima za internacionalizaciju, klju¢no je identifikovati koje
vrste kompanija imaju najveéi potencijal za uspjeh na stranim trziStima. Tek tada se moze
pruziti ciljana podrska podskupini firmi koje imaju potencijal da se Sire na medunarodnom
planu uz odredenu pomoc¢, ¢ak i ako nije eksplicitno usmjerena na internacionalizaciju. Iako
¢e razli¢ite predloZene mjere vjerovatno poboljsati cjelokupno stanje MSP unutar zemlje,
njihov uticaj na internacionalizaciju mozda nece biti toliko znacajan. Stoga, politike kao Sto
su kategorije koje se fokusiraju na poducavanje malih 1 srednjih preduzeca od strane vecih
kompanija i sticanje specijalizirane ekspertize u inovacijama, trebaju imati prednost.
Inicijative za umreZavanje, iako su u skladu sa smjernicama EU, trebale bi biti ogranicene
na odabranu grupu preduzeca, jer mogu biti manje efikasne u smislu internacionalizacije u
poredenju sa inicijativama koje imaju za cilj povecanje nivoa inovativnosti. Preporucuje se
preusmjeravanje fokusa na inicijative koje direktno povecavaju produktivnost MSP, posto
je povecana produktivnost u snaznoj korelaciji sa izvoznom aktivno$céu, ¢ime se povecava
konkurentnost preduzec¢a i zemlje (Fornalska-Skurczynska, 2018).

3.3. lzazovi i posljedice

Mala i srednja preduzéa se suocavaju sa brojnim izazovima kada pokuSavaju da udu na
globalno trziste, ukljuCujuéi ogranicene resurse, znanje 1 iskustvo na medunarodnom nivou.
Podrska vlade igra klju¢nu ulogu u pruZanju pomoc¢i malim 1 srednjim preduze¢ima, posebno
u zemljama u razvoju, pruzanjem pristupa inputima, finansiranju, subvencijama i drugim
oblicima podrske. Politika 1 poslovno okruzenje znacajno uti¢u na ulaganja privatnog sektora
1 1zvozno ponasanje, uti€uci na sposobnost malih i srednjih preduzeca da izgrade izvozne
kapacitete. Vladine politike koje podrzavaju razvoj malih 1 srednjih preduzeca razlikuju se
izmedu razvijenih zemalja 1 zemalja u razvoju, $to odraZava razlike u poslovnom kontekstu
1 nivoima industrijalizacije. Vlasti pruzaju podrSku malim i srednjim preduzec¢ima kroz
inicijative poput mikrofinansiranja, intervencija obuke i razvoja tehnologije. Medutim, rast
MSP takoder zavisi od razvoja institucija i struktura podrske, uklju¢ujuéi pravne okvire,
regulatorna tijela i1 sluzbe za podrsku poslovanju (Hashim, 2012).
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Mala 1 srednja preduzeca se suoCavaju s izazovima zbog ograni¢enog kapitala, niske
tolerancije rizika i nedostatka iskusnog medunarodnog osoblja. Programi promocije izvoza
su kljucni za omogucavanje ulaska na strana trzista pruzanjem eksternih resursa i1 podrske.
Ovi programi imaju za cilj podici svijest 0 moguc¢nostima izvoza, smanjiti barijere i ponuditi
poticaje i1 finansiranje. Medutim, interne slabosti, kao §to je niska svijest o dostupnim
programima medu menadzerima, predstavljaju znacajne prepreke. Izvoz iz zemalja u razvoju
zabiljezio je pad udjela na svjetskim trziStima. I unutra$nji i eksterni faktori doprinose ovom
loSem ucinku internacionalizacije, pri ¢emu su menadZzerski faktori posebno uticajni
(Anderson, 2011).

Dakle, postoje mnogi izazovi sa kojima se preduzeca susrecu pri izlasku na internacionalno
trziSte, a Gajjar (2023) izdvaja sljedece izazove:

e Upravljanje globalno distribuiranim timovima - Razvijanje i uspje$no vodenje
timova na medunarodnom nivou moze da predstavlja ozbiljan izazov. Slozenost
medunarodnog poslovanja kao $to su razli¢iti zakoni o radu, zakoni o platama,
uskladenost, porezni zakoni, prava zaposlenih i razli¢it pristup tehnologiji
povecavaju globalne izazove upravljanja timom. Da bi se odrzala jaka radna
povezanost sa svojim timom $irom svijeta, potrebno je osigurati redovne prijave, po
moguénosti putem platforme za video konferencije koja omoguéava interakcije u
stvarnom vremenu.

e JeziCke prepreke - U medunarodnom poslovanju prevladavaju susreti ljudi koji
govore razliCite jezike. Jezicka barijera jedan je od najznacajnijih izazova
medunarodnog poslovanja. Stoga ve¢ina multinacionalnih kompanija zaposljava
zaposlenike koji teCno govore barem jedan strani jezik. Uz to, vazno je napomenuti
da se organizacije Cesto suocavaju s potesko¢ama da objasne svoje ciljeve klijentima
zbog informacija izgubljenih u prevodu.

e Pitanja razmjene valuta i stope inflacije - Medunarodna kompanija prima uplate od
vise razli¢itih zemalja. Vrijednost stranih valuta nije uvijek jednaka istom iznosu u
drugim valutama. Stoga je to jedan od glavnih problema medunarodnog poslovanja
jer vrijednost valute konstantno fluktuira za istu koli¢inu roba 1 usluga.

e Kaulturne varijacije - Razlicite zemlje Sirom svijeta, ponekad i druge regije unutar
ovih zemalja, imaju jedinstvenu kulturu. Razumijevanje razli¢itih kultura iz kojih
poti¢u zaposlenici 1 klijenti poboljSava upravljanje i pove¢ava medukulturalne
poslovne odnose. Na kraju, ovo smanjuje sloZzenost medunarodnog poslovanja i ¢ini
proces internacionalizacije efikasnim.

e Vanjska politika, geopolitika 1 meduljudski odnosi - Na medunarodno poslovno
okruZenje u velikoj mjeri uticu politi¢ki scenariji 1 spoljni odnosi izmedu zemalja.
Kada se S$iri poslovanje na medunarodnom trzistu, neophodno je poznavati
finansijske sisteme, trgovinske politike 1 porezne propise specifi¢ne za zemlju. Ovo
znanje uti¢e na poslovnu strategiju i1 osigurava pridrZzavanje pravila i propisa zemlje
u kojoj kompanija posluje.
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e Pitanja uskladenosti - Pitanja uskladenosti sa porezom jedan su od izazova globalnog
Sirenja poslovanja. Sva medunarodna preduzec¢a moraju imati kontakt sa vise zemalja
koje imaju razli¢ite poslovne propise, poreske stope i druge komercijalne naknade.
To su prepreke koje se moraju postovati da bi se poslovalo na globalnom nivou. Ako
se kompanija ne pridrzava propisa, to posljedicno moze negativno uticati na Sirenje
poslovanja. To znaci da poslodavci moraju obaviti temeljno istrazivanje i prikupiti
legitimnu papirologiju koja ¢e biti u skladu sa medunarodnim propisima kako bi
uspjesno savladali ove izazove.

e Nova trziSna konkurencija - Kada vise kompanija nudi sli¢ne proizvode i usluge,
njihovi poslovni modeli stvaraju veliku konkurenciju. Ako kompanija Zeli da istrazi
novo trziste, potrebno je izvrsiti pretragu trzista i istraziti kompanije koje ve¢ pruzaju
proizvode i usluge u tom segmentu. Izazovi globalnog Sirenja takoder zahtijevaju
razlikovanje faktora u proizvodima i uslugama kako bi se mogla ste¢i konkurentska
prednost na trzistu.

Osim toga, znacajna prepreka internacionalizaciji, posebno za mala i srednja preduzeca, je
nedostatak transparentnosti informacija, §to kompanijama ¢ini izazov u obezbijedivanju
bankarskog kredita koji je neophodan za inicijative Sirenja u inostranstvu. Kreditna
ograni¢enja ometaju internacionalizaciju ograni¢avajuéi sposobnost preduzeca da prikupe
sredstva za finansiranje fiksnih troskova izvoza. Implementacija strategije
internacionalizacije podrazumijeva znacajne fiksne troskove, poput ulaznih troSkova, koji se
ne mogu nadoknaditi i kojima mogu upravljati samo najproduktivnije i najefikasnije
kompanije. Osim toga, budu¢i da se ve¢ina ulaznih troSkova mora platiti unaprijed,
potencijalnim izvoznicima je potrebna dovoljna likvidnost za pokrivanje ovih troskova.
Dobri odnosi izmedu banaka i firmi pozitivno uti¢u na odluke kompanija da izvoze i uvode
znacajne inovacije proizvoda. Ovaj odnos intenzivira izvozne kapacitete kompanije i koristi
firmama koje Zele da povec¢aju izvoz u inostranstvo.

Partnerstva sa subjektima specijalizovanim za procese internacionalizacije nude prednosti
za obje strane, ukljucujuci izdavanje garancija i pristup strunosti u strategijama
internacionalizacije. Garantne agencije mogu igrati klju¢nu ulogu u podrSci procesima
internacionalizacije firmi smanjenjem finansijskih ograni¢enja i njegovanjem jakih
finansijskih odnosa. Garantne agencije, sliéno bankama, mogu olakSati preduzetni¢ku
internacionalizaciju kombinovanjem garancija sa intenzivnim finansijskim odnosima.
Kompanije bi mogle imati koristi od uspostavljanja jakih odnosa sa internacionalizovanim
kreditno garantnim agencijama, koji posjeduju stru¢nost u poduzetni¢koj dinamici. Osim
toga, pozitivan uticaj imaju raznovrsne ugovorne ponude, kolateralne usluge i inovativne
strategije, kao $to su jacanje napora firmi za internacionalizaciju. Povezivanje sa kreditno
garantnim agencijama moze podsta¢i kompanije da unaprijede inovacije i povecaju prodor
na strana trziSta. Osim toga, istrazivanja sugeriraju da krediti usmjereni na podrsku
inovativnim poslovnim procesima imaju manju vjerovatnou neispunjavanja obaveza, $to
pruza dodatnu motivaciju za finansiranje inovacija i internacionalizacije (lannuzzi,
D'Apolito i Galletta, 2020).
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Garancije za javne izvozne kredite igraju vitalnu ulogu u finansiranju medunarodne trgovine,
posebno u ublazavanju finansijskih ograni¢enja zbog trzisSnih neuspjeha kao §to su
asimetri¢ne informacije. Upotreba garancija za izvozne kredite znacajno je porasla, posebno
nakon finansijske i ekonomske krize, $to dovodi do pitanja njihove efikasnosti u
promovisanju medunarodne konkurentnosti i izvoza. Dok neki dokazi ukazuju na negativan
uticaj finansijskih ograni¢enja na medunarodnu trgovinu, istrazivanja o ulozi javnih izvoznih
garancija u podrSci izvoznim aktivnostima su ograniCena. Istrazivanje koje su proveli
Badinger i Url (2013) ima za cilj da pruzi dokaze na nivou preduzeca o trgovinskom efektu
javnih izvoznih kreditnih garancija, fokusirajuc¢i se na austrijske firme. Istrazivanje ispituje
determinante koriStenja garancija izvoznih kredita od strane firmi i njihov uticaj na izvoz.
Analiza koristi podatke iz 178 austrijskih firmi iz 2008. godine, iskljucujuci trgovinu unutar
firme kako bi se fokusirala na trgovinu van preduzeca gdje su asimetrije informacija
znaCajne. Nalazi sugeriraju da ¢e velike firme s visokom izlozenosti riziku i intenzitetom
istrazivanja 1 razvoja vjerovatnije koristiti garancije za izvozne kredite, dok su
multinacionalna preduze¢a manje sklona da ih koriste. Istrazivanje pronalazi znacajan i
statisticki znaajan pozitivan efekat garancija izvoznih kredita na izvoz izvan firmi, u
rasponu od 80 do 100 posto.

4. ISTRAZIVANJE

4.1. Studije sluc¢aja
4.1.1. Globalna ekspanzija korejske kompanije SK On

SK On, podruznica SK Innovation fokusirana na proizvodnju baterija za elektricna vozila,
strateski je koristila kreditno garantne agencije kako bi osigurala veliko finansiranje u cilju
podsticanja svoje globalne ekspanzije. U julu 2022., kompanija je uspje$no dobila 2
milijarde dolara zajmova od izvozno-kreditnih agencija (ECA), ukljucujué¢i Euler Hermes iz
Njemacke, Korea Trade Insurance Corporation i Izvozno-uvoznu banku Koreje. Ovo
finansiranje bilo je klju¢an faktor u sposobnosti SK On da poveca svoje poslovanje u Evropi,
gdje gradi svoju trecu fabriku u Madarskoj. Koriste¢i kreditne garancije, kompanija SK On
je bila u mogucnosti da pristupi ovom finansiranju po konkurentnim kamatnim stopama, $to
je vitalan resurs jer se takmici za vodecu poziciju na trzistu u brzo rastucoj industriji baterija
za elektri¢na vozila (Skinno News, 2022).

Finansiranje od 2 milijarde dolara bilo je strukturirano kroz kombinaciju osiguranja i
direktnih garancija koje su dale ECA. Euler Hermes, jedna od najve¢ih kompanija za
osiguranje trgovinskih kredita na globalnom nivou, doprinijela je sa 800 miliona dolara u
osiguranju, dok je Korea Trade Insurance Corporation finansirala sa 700 miliona dolara.
Izvozno-uvozna banka Koreje dala je garanciju od 200 miliona dolara i dodatnih 300 miliona
dolara kao direktan zajam. Garancije su omogucile SK On-u da se zaduZuje kod sedam
komercijalnih banaka u inostranstvu uz povoljne uslove, ukljuc¢ujuéi dvogodiSnji grace
period i petogodisnji raspored otplate. Ova finansijska podrska bila je klju¢na za izgradnju
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nove fabrike SK On-a u Madarskoj, koja ¢e proizvoditi 30 gigavat-sati baterija godi$nje, $to
je dovoljno za pogon 430.000 elektri¢nih vozila do 2024. godine.

Kreditno garantne agencije ne samo da su pomogle SK Onu da se prosiri, ve¢ su i pokazale
kako ECA mogu igrati vitalnu ulogu u podsticanju ekoloski prihvatljivih poslovnih modela.
Agencije su prepoznale doprinos SK On-a smanjenju emisije ugljika isporukom baterija za
elektri¢na vozila, posebno u Evropi, gdje se njihove baterije koriste u Volkswagen vozilima.
Pored toga, Korea Trade Insurance Corporation i 1zvozno-uvozna banka Koreje posmatrale
su poslovanje SK On-a sa baterijama u Evropi kao stratesko nacionalno dobro, pojacavajuéi
njihovu spremnost da daju tako veliku garanciju. Ugovor vrijedan 2 milijarde dolara oznacio
je najvece finansiranje koje podrzava ECA u globalnoj industriji baterija, naglasavajuci
vaznost planova rasta kompanije SK On.

Dok su pozajmice kreditnih garancija nesumnjivo pomogle SK Onu da prosiri svoje
proizvodne kapacitete 1 stekne jace uporiSte na evropskom trZiStu, postoje potencijalne
negativne strane kao §to je oslanjanje na takve instrumente finansiranja u velikoj mjeri.
Dugoro¢ne duzni¢ke obaveze, ¢ak i uz povoljne uslove, mogle bi ugroziti finansijsku
stabilnost kompanije ako se trzi$ni uslovi neocekivano promijene, kao $to je prekomjerna
ponuda ili opadajuca potraznja za elektricnim vozilima. Uz to, sa znacajnim dijelom svog
kapitala za proSirenje koji se odnosi na kreditne garancije, kompanija SK On bi se mogla
suociti sa pojacanim nadzorom i od strane finansijskih institucija i od strane ECA, S§to bi
zahtijevalo strogo poStovanje ekoloskih i1 operativnih mjerila.

4.1.2. Ekspanzija kompanije Volkswagen na sjevernoamericko trziste

Godine 2015. Volkswagen (VW), jedan od najvecih svjetskih proizvodaca automobila,
iskoristio je znac¢ajan zajam od Export Development Canada (EDC) kao dio svoje strategije
za proSirenje proizvodnje u Sjevernoj Americi, posebno u juznom dijelu Sjedinjenih
Ameri¢kih Drzava i Meksiku. EDC, kanadska izvozna kreditno-garantna agencija, odobrila
je VW-u zajam od 400 miliona eura (526 miliona dolara). Cilj ovog finansiranja bio je
podsticanje moguénosti za mala i srednja kanadska preduzeca da snabdijevaju automobilske
dijelove VW-ovim pogonima u SAD-u i Meksiku, ¢ime se pomaze kanadskim preduzeé¢ima
da udu u globalne lance snabdijevanja (CBC, 2015).

Finansiranje koje pruza EDC moze se klasifikovati kao kreditno-garantna agencija koja ima
za cilj olakSavanje trgovine 1 Sirenja poslovanja. lako VW nije imao fabrike za sklapanje u
Kanadi, zajam je stvorio platformu za kanadska mala 1 srednja preduzeca da se takmice za
ugovore dok je VW S$irio svoje poslovanje u Sjevernoj Americi. Osiguravanjem ovog
znacajnog zajma 0d EDC, Volkswagen ne samo da je stekao pouzdan izvor kapitala za svoju
ekspanziju, vec¢ je i stvorio priliku za uspostavljanje jacih odnosa sa kanadskim dobavlja¢ima
dijelova. Ovaj aspekt izgradnje partnerstva bio je klju¢ni dio strategije EDC-a, jer je nastojao
da poveze kanadske dobavljate sa velikim globalnim proizvodacem automobila,
omogucavajuci malim i srednjim preduze¢ima da rastu kroz izvozne mogucnosti.
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Tip koriStenog kreditnog instrumenta bio je direktan zajam, podrzan implicitnim
garancijama EDC-a, ¢iji je cilj bio da podrzi kanadska mala i srednja preduzeca u ulasku u
VW-ov lanac snabdijevanja. Finansiraju¢i VW-ove napore Sirenja, EDC je osigurao da
kanadske kompanije imaju konkurentsku prednost na rastu¢im automobilskim trziStima u
SAD-u i Meksiku. Zajam je takoder bio nac¢in da EDC ojaca svoj odnos sa znacajnim
medunarodnim klijentom, otvaraju¢i vrata za buduca poslovna partnerstva koja bi
vremenom mogla koristiti kanadskim kompanijama. Za kanadska mala i srednja preduzeca
koja bi ina¢e mogla da se bore da uspostave odnose sa multinacionalnom korporacijom kao

Sto je VW, uces¢e EDC-a znacajno je smanjilo barijere za ulazak.

Ova pozajmica kreditno-garantne agencije doprinijela je sposobnosti VW-a da proSiri
proizvodne kapacitete na klju¢nim trzistima Sjeverne Amerike, posebno u Meksiku, koji je
brzo postajao globalno srediSte za proizvodnju automobila. Zajam od EDC-a omogucio je
VW-u da osigura osnovne komponente od kanadskih dobavljaca, poboljSavajuci svoj lanac
snabdijevanja 1 istovremeno podrzavajuci rast ovih dobavljaca. Aspekt izgradnje odnosa
zajma bio je klju¢an za kanadske kompanije, jer im je dao priliku da se takmice na
medunarodnim trzi§tima i imaju koristi od rasta VW-ovih operacija.

Medutim, iako su sredstva kreditno-garantne agencije koristila i VW-u i kanadskim malim i
srednjim preduze¢ima, mogle bi postojati potencijalne negativne strane. Oslanjanje na strane
dobavljace, posebno mala i srednja preduzeca, moze dovesti do sloZenosti upravljanja
lancem snabdijevanja. Osim toga, dok je VW imao Koristi od nizih troSkova komponenti iz
Kanade, moglo bi do¢i do negativnih u¢inaka na domace dobavljace u SAD-u i Meksiku,
koji bi se sada suocili sa ve¢om konkurencijom. Uz to, takvi finansijski aranzmani ponekad
mogu stvoriti dugoro¢na zaduZenja za kompanije, u zavisnosti od trzi$nih uslova 1 kamatnih
stopa. U slu¢aju VW-a, ovo nije bilo znacajno pitanje s obzirom na njegov obim, ali za manje
kompanije kreditno zajamceni krediti mogu ih izloZiti finansijskim rizicima ako se potraznja
na trzi$tu smanji.

4.1.3. Dokapitalizacija kompanije Lufthansa

Godine 2020. Deutsche Lufthansa AG (DLH), mati¢na kompanija Lufthansa grupe, suocila
se s ozbiljnim finansijskim izazovima zbog globalnog pada avionskog prometa uzrokovanog
pandemijom COVID-19. Kao odgovor, njemacka vlada se ukljucila sa sveobuhvatnim
paketom podrSke u vrijednosti od 6 milijjardi eura, s ciljem dokapitalizacije Lufthanse 1
osiguranja opstanka aviokompanije. Ovaj paket je dopunjen dodatnim zajmom od 3
milijarde eura koji je podrZzan od strane drZave, a oba su odobrena prema Privremenom
okviru Evropske komisije za drzavnu pomoc¢. Mjere su osmisljene kako bi se sprijecila
nelikvidnost Lufthanse uz istovremeno ublaZavanje utjecaja pandemije na Siru njemacku
ekonomiju (Lufthansa Group, 2022).

Dokapitalizacija Lufthanse ukljucivala je nekoliko finansijskih instrumenata. Prvo,
njemacka vlada je upisala nove dionice u vrijednosti od 300 miliona eura, ¢ime je dobila
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20% udjela u kompaniji. Dodatno, 4,7 milijardi eura je ubaceno kroz mehanizam "tiho
ucesce", vrstu nekonvertibilnog vlasnickog instrumenta, 1 jo§ milijardu eura kroz tiho ucescée
koje se moze konvertovati u dug. Ovo tiho uces¢e omogucio je Njemacki fond za ekonomsku
stabilizaciju (njem. Wirtschaftsstabilisierungsfond), specijalni fond postavljen za pomo¢
kompanijama tokom pandemije. Zajam od 3 milijarde eura, podrZzan drzavnom garancijom,
dodatno je ojacao likvidnost Lufthanse tokom ovog kriznog perioda.

Finansijska pomo¢, posebno programi kreditnih garancija i dokapitalizacija, pomogli su
Lufthansi da se izbori sa nevidenim kolapsom potraznje za avionskim prevozom. Sredstva
su omogucila Lufthansi da odrzava kriticne operacije, ukljucuju¢i svoje domace i
medunarodne usluge povezivanja, koje su od vitalnog znacaja za njemacku ekonomiju.
Aviokompanija igra centralnu ulogu u putnickom i vazdusnom transportu, koji su klju¢ni za
njemacku trgovinu. PodrZzavaju¢i Lufthansu, njemacka vlada je takoder indirektno zastitila
radna mjesta i osigurala da sjedista aviokompanije u Frankfurtu i Minhenu ostanu
operativna, pomazuci u odrzavanju logisti¢ke infrastrukture na koju se Njemacka oslanja za
svoj izvoz.

Medutim, ove mjere su imale posebne uslove za rjeSavanje zabrinutosti zbog konkurencije i
poremecaja trziSta. Lufthansa je bila duzna da ustupi do 24 slota za polijetanje i slijetanje
dnevno u svojim sjedistima u Frankfurtu i Minhenu. Ova odredba je imala za cilj da omoguéi
drugim avio-kompanijama da se takmice, odrzavajuci jednake uslove na evropskom trzistu
avionskog saobracaja. Osim toga, njemacka drzava je postavila uslove za upravljanje
Lufthansom, ukljucujuéi zabranu dividendi, otkupa dionica i bonusa za izvr$nu vlast, sve
dok se ne otkupi najmanje 75% tihog u€es¢a drzave. Ova ogranicenja imala su za cilj da
osiguraju odgovorno upravljanje finansijskim oporavkom aviokompanije, istovremeno
podstaknuvsi Lufthansu da napusti finansijsku pomo¢ drzave §to je prije moguce.

lako su pozajmice kreditno-garantnih agencija i dokapitalizacija bili klju¢ni za opstanak
Lufthanse, postojale su potencijalne negativne strane. Ulazak njemacke vlade kao znac¢ajnog
dionicara izazvao je zabrinutost zbog dugorofne ukljucenosti drzave u upravljanje
aviokompanijom. Nadalje, konkurentska ograni¢enja, kao Sto je prodaja slotova, mogla bi
smanjiti dominaciju Lufthanse u njenim primarnim ¢voristima, utje€u¢i na njenu trziSnu
poziciju. Ipak, pomo¢ je ocijenjena neophodnom i proporcionalnom za rjeSavanje ozbiljnih
ekonomskih poremecaja uzrokovanih pandemijom. Do 2026. godine Lufthansa ima za cilj
otkupiti vladino finansijsko ucesce, a uspjeh dokapitalizacije ovisit ¢e o njenoj sposobnosti
da na vrijeme oporavi i otplati zajmove i kapital.

Ove finansijske pomo¢i i kreditne garancije koje je obezbijedila njemacka vlada odigrale su
klju¢nu ulogu u podrsci globalnoj ekspanziji Lufthanse stabilizacijom njenog poslovanja
tokom pandemije. Ova podrska je omogucila aviokompaniji da odrzi svoje globalne rute
operativnim 1 zadrZi svoju konkurentsku poziciju na medunarodnim trziStima. Osim toga,
osiguravajuci opstanak i1 oporavak aviokompanije, pomo¢ je pozicionirala Lufthansu da
nastavi sa svojim strategijama rasta prije pandemije 1 iskoristi buduce prilike za globalnu
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ekspanziju, posebno u periodu nakon krize kada se globalna potraznja za putovanjima pocela
oporavljati.

4.1.4. Srednja 1 mala preduzeca u Italiji

Centralni garantni fond u Italiji, dizajniran da podrzi mala i srednja preduzeca olakSavanjem
pristupa kreditima, suocio se s izazovima U iskori$tavanju Svog punog potencijala, posebno
tokom svojih privremenih poboljSanja kao odgovora na pandemiju koronavirusa. Uprkos
njegovom cilju da smanji kreditni rizik i poveca likvidnost za mala i srednja preduzeca,
strukturne i operativne prepreke su ograniéile njegovu efikasnost, ograni¢avajuci njegov
planirani pozitivan uticaj na privredu i kreditna trzista (DBRS, 2022).

Jedno od glavnih ograni¢enja ove kreditno garantne agencije bila je slozenost i strogost
administrativnim zadacima, rokovima i formalnostima, ukljucujuéi izvjestavanje o rizicnim
dogadajima u roku od tri mjeseca, Cesto se pokazao opterecujuc¢im. Neophodnost striktnog
postovanja radi oCuvanja garancija povremeno je dovodila do opoziva ili neefikasnosti
garancija, smanjujuéi njihovu ukupnu pouzdanost. Stavise, nedostatak historijskih i
azuriranih podataka o provodenju i stopama odbijanja stvorio je nesigurnost, posebno u
periodima pojacane primjene, kao §to je to bio slu¢aj tokom pandemije.

Privremena poboljSanja uvedena tokom pandemije COVID-19 imala su za cilj rjeSavanje
potreba za likvidnoSc¢u, ali su istakla i1 sistemsku neefikasnost. Iako je u 2020. doslo do
naglog povecanja zajmova podrzanih centralnim garantnim fondom, naknadno smanjenje
potraznje u 2021. i 2022. odrazilo je ograni¢enja u odrZavanju uticaja garancije. Smanjenje
garantovanih iznosa i ponovno uvodenje naknada nakon 2021. dodatno su narusili njegovu
privlac¢nost. Osim toga, novi zahtjevi za kvalifikovanost zajmoprimca, kao §to je oslanjanje
na model procjene vrijednosti Mediocredito Centrale (MCC), uveli su sloZenost koja je
iskljucila neka mala i srednja preduzeca iz pogodnosti garancije.

Operativni izazovi u transakcijama sekjuritizacije dodatno su ometali efikasnost garancije.
Sprovodenje garancija u transakcijama zavisilo je od pridrZzavanja pravila od strane
servisera. Ovo je stvorilo potencijalne rizike, kao §to je opoziv garancije zbog neuskladenosti
ili administrativnih kaSnjenja, $to je na kraju smanjilo povrate i tokove gotovine za
izdavaoce. Ove operativne prepreke obeshrabrile su Sire ucesc¢e i potkopale povjerenje u
pouzdanost sheme, posebno u kreditnim scenarijima visokog stresa. Uz to, ovisnost
centralnog garantnog fonda o suverenom kreditnom rejtingu Italije ogranicila je njegovu
sposobnost da pruzi znacajna kreditna poboljSanja. lako su garancije smanjile ozbiljnost
gubitka, njihove koristi su bile ograni¢ene visokim suverenim rejtingom zemlje. Kao rezultat
toga, garancije nisu mogle dosljedno poboljsati kreditni rejting ili pruziti dovoljno
ublazavanje Sirih ekonomskih rizika.

Dok je centralni garantni fond nudio socijalne beneficije podrzavajuci poslovanje MSP i
zapoSljavanje, njegov kreditni uticaj u transakcijama sekjuritizacije bio je nedosljedan i
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varirao je u razli¢itim slucajevima. Kompanije kao $to je Valsabbina i Lanterna Finance
imale su znacajne koristi od garancija, ali su za druge ovi efekti bili ograni¢eni. Ovaj
neujednacen ucinak naglasava mjeSovite rezultate, odrazavaju¢i nesposobnost da se
ujednaceno ispune ocekivanja uprkos znacajnoj drustvenoj vaznosti.

4.1.5. Neuspjeh kompanije Solyndra

Kreditna garancija data Solyndri u okviru Programa garancija za kredite Ministarstva
energetike nije dala oCekivane rezultate iz viSe medusobno povezanih razloga. Dok je
garancija zajma od 535 miliona dolara imala za cilj podsticanje inovacija u proizvodnji
obnovljive energije i jaCanje pozicije SAD-a u zelenoj ekonomiji, na kraju je ostavila
poreskim obveznicima na teret znacajne finansijske gubitke kada je Solyndra podnijela
zahtjev za bankrot 2011. godine. Osnovna premisa garancije bila je da Solyndrini inovativni
cilindri¢ni CIGS solarni moduli mogu nadmasiti tradicionalnu fotonaponsku tehnologiju
baziranu na polisilicijumu zbog rastucih cijena polisilicijuma. Medutim, trzi$ni uslovi su se
dramati¢no promijenili kada su cijene polisilicijuma pale nakon 2008. godine, umanjujuci
troskovnu prednost Solyndre i ¢ine¢i njene module relativno skupim (Caprotti, 2017).

Drugi kljuéni nedostatak bila je nesposobnost firme da postigne ekonomiju obima koja je
neophodna za odrZavanje profitabilnosti. Solyndrain poslovni model zavisio je od izgradnje
visokotehnolos$kog Fab-a. 2 proizvodni pogon, koji se uglavnom finansira iz kredita Odjela
za energiju. Ovo postrojenje je dizajnirano za proizvodnju velikih koli¢ina solarnih modula
po nizoj cijeni. Medutim, Solyndra se suocila sa znacajnim izazovima U proizvodnji uz
odrzavanje konkurentnih cijena, dijelom zbog toga $to je njena tehnologija bila manje zrela
1 skuplja za proizvodnju nego §to se oc¢ekivalo. Oslanjanje na federalno finansiranje dodatno
je pogorsalo ova pitanja, jer je vladino uces¢e destimulisalo privatne investitore da se ukljuce
u pruzanje dodatne finansijske podrske u vremenima krize.

Trzi$na dinamika je takoder odigrala znacajnu ulogu u propasti Solyndra. Globalna solarna
industrija iskusila je intenzivnu konkurenciju, posebno od strane kineskih proizvodaca koji
su dobili znacajnu drzavnu podrsku, $to im je omogucilo da preplave trziSte jeftinijim
solarnim panelima na bazi polisilicijuma. Solyndrini veé¢i proizvodni troskovi, zajedno s
nemogucnosc¢u snizavanja cijena kako bi se uporedili s konkurentima, znacili su da ne moze
osigurati odrziv udio na trziStu. Fokus kompanije na krovne instalacije, iako je bio
inovativan, dodatno je ograni¢io bazu kupaca u poredenju sa Sirim trziStima na koja ciljaju
kineske firme.

Sama struktura garancija za kredit je takoder predstavljala izazove. Dok je Odjel za energiju
namjeravao da kreditna garancija smanji rizik i privuce privatne investicije, davanje
prioriteta privatnim zajmovima u odnosu na savezni zajam u slucaju bankrota obeshrabrilo
je daljnje infuzije privatnog kapitala koje su mogle stabilizirati kompaniju. Ova
neuskladenost finansijskih podsticaja potkopala je planirani aranzman o podjeli rizika

43



izmedu javnih i privatnih zainteresovanih strana, ostavljajuci poreske obveznike ranjivim na
znacCajne gubitke kada je kompanija propala.

Uprkos ambicioznim ciljevima povezanim s garancijom zajma, bankrot Solyndre je istaknuo
slabosti u izvrSenju programa. Brza alokacija sredstava prema AmericCkom zakonu o
oporavku i reinvestiranju stavila je ve¢i fokus na brzinu u odnosu na pazljivu provjeru
tehnoloske i trzi$ne odrzivosti. Uz to, neuspjeh Solyndre postavio je pitanja o djelotvornosti
javnog finansiranja u podrSci novonastalim zelenim tehnologijama na konkurentnom
globalnom trzistu.

Dakle, slu¢aj Solyndra naglasava rizike velikog ulaganja u inovativne, ali neprovjerene
tehnologije bez snazne strategije za navigaciju promjenjivom trziSnom dinamikom. Dok je
garancija zajma imala za cilj uspostavljanje vodstva SAD-a u obnovljivim izvorima energije,
nemogucnost predvidanja ili prilagodavanja padu cijena polisilicijuma 1 globalne
konkurencije ucinila je taj napor neuspjesnim. Kao takav sluzi kao opomena za buduca
javno-privatna partnerstva u industrijama u nastajanju.

4.2. Diskusija

Na osnovu analiziranih studija slu¢aja, mozemo vidjeti da koristenje sredstava kreditno-
garantnih agencija znac¢ajno uti¢e na brzinu medunarodne ekspanzije za kompanije pruzajuéi
pristup velikom finansiranju uz povoljne uslove. Kreditno-garantne agencije, kroz
mehanizme kao S$to su garancije za kredite, osiguranje i direktni zajmovi, pomazu
kompanijama u medunarodnoj ekspanziji smanjujuéi finansijske rizike i olakSavajuci pristup
kapitalu. Na primjer, globalna ekspanzija SK On-a, naro¢ito u Evropi, ubrzana je
osiguravanjem 2 milijarde dolara finansiranja, §to je kompaniji omogucilo izgradnju novog
pogona za proizvodnju baterija u Madarskoj. Bez ove podrske, njihov rast na nova trzista
mogao bi biti sporiji, ograni¢en konvencionalnim finansijskim izazovima i vi§im kamatnim
stopama.

Ucinci kreditno-garantnih agencija na medunarodnu ekspanziju mogu se razlikovati ovisno
o instrumentima koji se koriste. Garancije zajma, kao §to se vidi kod SK On, omoguc¢avaju
kompanijama da se zaduZuju kod komercijalnih banaka pod povoljnijim uslovima, ¢ime se
podrzavaju velike investicije. Osiguravajuci proizvodi, poput onih koje nudi Euler Hermes
u sluc¢aju SK On, §tite kompanije od trgovinskih rizika, poticu¢i uspjesniju ekspanziju na
nova trziSta. Direktni zajmovi, kao $to je 300 miliona dolara koje je korejska banka dala
kompaniji SK On, nude trenutni kapital, obezbjedujuc¢i kompanijama stabilnu finansijsku
osnovu za finansiranje njihovih planova Sirenja. Svaki instrument nudi razlicite stepene
sigurnosti 1 ublaZzavanja rizika, §to utiCe na brzinu i prirodu rasta kompanije u inostranstvu.

Medutim, pretjerano oslanjanje na instrumente Kreditno-garantnih agencija moze imati
potencijalne negativne strane. Dok kreditne garancije smanjuju finansijski rizik, one takoder
povecavaju teret duga kompanije, Sto bi moglo ugroziti dugoro¢nu finansijsku stabilnost,
posebno ako se uslovi na trziStu neoCekivano promijene. Finansiranje SK On-a od dvije
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milijarde dolara, iako je bilo klju¢no za ekspanziju kompanije, takoder je stvorilo znacajne
obaveze, koje bi mogle predstavljati rizik ako potraznja za elektricnim vozilima opadne ili
ako se kompanija suoci s drugim poremecajima na trziStu. Pored toga, kompanije koje zavise
od podrske kreditno-garantnih agencija mogu se suociti sa strozijim nadzorom i agencije i
komercijalnih zajmodavaca, ograniCavaju¢i operativnu fleksibilnost i podvrgavajuéi ih
rigoroznijim ekoloskim i operativnim mjerilima.

Uticaj finansiranja koje podrzavaju Kreditno-garantne agencije takoder varira u zavisnosti
od industrije i veli¢ine kompanije. Industrije kao Sto su proizvodnja automobila ili zelena
tehnologija, gdje su velike kapitalne investicije veoma vazne, imaju tendenciju da imaju vise
koristi od takve podrske, kao $to se vidi i u slu¢ajevima SK On-a i Volkswagena. Manje
kompanije 1 one u manje kapitalno intenzivnim sektorima mozda nemaju istu potrebu za
velikim finansiranjem, $to znaci da bi efekti pomoc¢i kreditno-garantnih agencija mogli biti
manje izrazeni u tim industrijama. U sektorima u kojima su brze inovacije klju¢ne, oslanjanje
na finansiranje od strane kreditno-garantnih agencija mozda nije uvijek najbolji strateski
izbor zbog dugoro¢nih obaveza i potencijalnih ogranic¢enja koja su ukljucena.

Manje kompanije, posebno mala 1 srednja preduzeca, ¢esto imaju znacajne koristi od podrske
kreditno-garantnih agencija, jer ona smanjuje prepreke za ulazak na medunarodna trzista.
Kreditno-garantne agencije koriste strukture zajmova kako bi pomogle malim i srednjim
preduze¢ima da postanu dobavljaci za globalne kompanije, kao $to je bio slucaj s
Volkswagenovom ekspanzijom u Sjevernoj Americi. Obezbjedivanjem Kkapitala i
pomaganjem manjim firmama da se integriSu u globalne lance snabdijevanja, kreditno-
garantne agencije im omogucéavaju da se takmice na trziStima na koja bi ina¢e bilo tesko ucéi.
Za mala i srednja preduzeca podrska kreditno-garantnih agencija moze biti veoma vazna i
sluziti kao transformativno sredstvo, daju¢i im pristup trzistima i poslovnim odnosima koji
bi mogli biti izvan njihovog dosega.

Velike korporacije, iako imaju koristi od instrumenata kreditno-garantnih agencija, imaju
tendenciju da koriste ove resurse za povecanje poslovanja i odrzavanje konkurentskih
prednosti na novim trziStima. Na primjer, Volkswagenov pristup zajmu od 526 miliona
dolara omogucio je kompaniji da prosiri svoj lanac snabdijevanja uz podsticanje odnosa s
kanadskim dobavljacima. Velike kompanije obi¢no koriste Kreditno-garantne agencije ne
samo za finansijsku podrSku ve¢ i kao sredstvo za osiguravanje partnerstava, pristup
dobavlja¢ima s niZzim troSkovima i odrzavanje dominacije u novim regijama. lako je
finansijskim rizicima za velike korporacije Cesto lakSe upravljati, oni i dalje dobijaju na
smanjenim tro§kovima i nizoj izloZenosti riziku koje kreditno-garantne agencije pruzaju.

Nasuprot tome, analiza italijanskog fonda detaljno prikazuje specificne izazove malih 1
srednjih preduzeca, poput sloZzenih administrativnih procedura i neujednacenih rezultata u
implementaciji garancija, posebno tokom pandemije. Strogi operativni okviri, kao §to su
strogi zahtjevi za izvjeStavanje 1 administrativni zahtjevi, esto su rezultirali neefikasnoscéu
I ukidanjem garancija, podrivaju¢i njihovu pouzdanost. Pored toga, nedostatak
transparentnih historijskih podataka i podataka u realnom vremenu o performansama
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garancija i stopama odbijanja stvorio je nesigurnost, posebno tokom perioda velike potraznje
kao sto je pandemija. Dok su privremene mjere u 2020. dovele do porasta zajamcenih
kredita, kasniji pad potraznje 2021. i 2022. godine naglasio je ograni¢enja fonda u
odrzavanju njegovog uticaja. Ponovno uvodenje naknada i strogi kriterijumi podobnosti
zajmoprimaca dodatno su umanjili njegovu privla¢nost i dostupnost za neka mala i srednja
preduzeca.

Uz to, operativni izazovi fonda u transakcijama sekjuritizacije mogu otkriti sistemsku
neefikasnost. Strogo pridrzavanje koje zahtijevaju serviseri ¢esto dovodi do administrativnih
kaSnjenja i rizika od neuskladenosti, smanjujuci pouzdanost novcanih tokova i destimuliSuci
Sire ucesce. Dok fond moze da pruzi znacajne socijalne koristi podrzavajuc¢i poslovanje MSP
1 zaposljavanje, njegov nedosljedan uticaj na transakcije sekjuritizacije naglasava njegovu
nesposobnost da pruzi ujednacene ekonomske koristi.

U stvarnosti, nepredvideni trzi$ni faktori, poput drasti¢nog pada cijena mogu umanjiti
konkurentsku prednost, dok izazovi u proizvodnji, kao i globalna konkurencija, dodatno
mogu otezati poslovanje, kao $to je to bio sluéaj sa kompanijom Solyndra. Ovaj primjer
pokazuje kako se javno-privatna partnerstva mogu suociti sa znac¢ajnim rizicima kada se ne
uzmu u obzir promjenjiva trziSna kretanja 1 konkurentski pritisci.

Kao 1 u slucaju nekih evropskih fondova, gdje administrativne procedure i neujednaceni
rezultati implementacije garancija mogu dovesti do neefikasnosti, 1 u ovom slucaju je brzina
u alociranju sredstava prema Americkom zakonu o oporavku i reinvestiranju dovela do
zanemarivanja pazljivog razmatranja trziSne odrZivosti Solyndrine tehnologije. Sli¢no kao 1
kod nekih manjih fondova, gdje strogi kriterijumi i zahtjevi za izvjeStavanje mogu dovesti
do smanjene efikasnosti, ovdje je federalno finansiranje stvorilo neuskladene podsticaje koji
su obeshrabrili privatne investitore od dodatnih ulaganja. Ovaj nedostatak privatnih ulaganja
u kljuénim trenucima potkopao je pokusaje stabilizacije kompanije, a vec¢i naglasak na brzini
donosenja odluka, nego na dugoro¢nim strateSkim analizama, doveo je do nesuglasica u
podeli rizika izmedu javnog i privatnog sektora.

Dakle, uprkos prednostima Sirenja poslovanja koje podrzavaju kreditno-garantne agencije,
pretjerano oslanjanje na ove instrumente ponekad moze dovesti do neefikasnosti. Kompanije
mogu postati previSe zavisne od finansijske podrSke koju podrzava drzava, Sto dovodi do
manjka inovacija ili nevoljnosti da se istraze alternativne, potencijalno odrzivije opcije
finansiranja. Uz to, uslovi koje namecu kreditno-garantne agencije, kao $to su zahtjevi za
ustupanje slotova za Lufthansu ili ekoloski standardi za SK On, mogu ograniciti
korporativne strategije ili postaviti dodatna operativna optere¢enja kompanijama, posebno
kada se Sire na konkurentnim medunarodnim trzistima.

5. ZAKLJUCAK

Mala i srednja preduzeca su klju¢na za ekonomski rast, otvaranje novih radnih mjesta 1
smanjenje siromastva kako u razvijenim tako i u zemljama u razvoju. Uprkos njihovoj
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vaznosti, mala i srednja preduzeéa se Cesto suofavaju sa znacajnim izazovima U pristupu
finansijama zbog asimetrije informacija izmedu banaka i ovih preduzeca, sto dovodi do
visokih kamatnih stopa, zahtjeva za kolateralom i slozenih procedura kreditiranja. Ove
barijere ometaju razvoj MSP i njihov doprinos ekonomskom i druStvenom napretku.

ZarjeSavanje ovih problema, kreditno garantne agencije su se pojavile kao Siroko prihvaceno
rjeSenje. Kreditno garantne agencije ublazavaju kreditni rizik sa kojim se suocCavaju
zajmodavci i poboljSavaju pristup finansijama za MSP apsorbuju¢i dio gubitaka
zajmodavaca, ¢ime se povecava kredibilitet 1 transparentnost informacija MSP. Ovo ¢ini
MSP privlacnijim za privatne finansijske institucije. Kreditno garantne agencije igraju
kljuénu ulogu u povecanju konkurentnosti i pristupa privatnom finansiranju za mala i srednja
preduzeca, posebno ona koja se bore da obezbijede investicije zbog neuspjeha trzista i
nedostatka kolaterala.

Kreditno garantne agencije imaju za cilj da poboljSaju dostupnost kredita za MSP,
istovremeno generiSuc¢i ekonomske Kkoristi kao $to su otvaranje novih radnih mjesta,
poboljsana produktivnost i transfer tehnologije, $to doprinosi rastu BDP-a. Ova uloga je
posebno vitalna u ekonomijama u razvoju sa ve¢im finansijskim prazninama u poredenju sa
naprednim ekonomijama. Kreditno garantne agencije se bave razli¢itim ciljevima politike,
ukljucujuéi razvoj malih preduzeca, poslijeratni ekonomski oporavak, zaposljavanje mladih
1 zensko preduzetniStvo. Njihov primarni fokus je olakSavanje pristupa kreditima za mala i
srednja preduzeca, posebno u privredama u razvoju i ekonomijama u nastajanju, dok takoder
poboljsavaju uslove kreditiranja za srednja preduzeca. Kreditno garantne agencije takoder
slijede drustvene ciljeve, kao S§to su smanjenje drusStvenih tenzija, osnazivanje
marginaliziranih grupa i podrska poslijeratnoj obnovi.

Kreditno garantne agencije mogu biti javne ili privatne. Privatne kreditno garantne agencije
se Cesto formiraju kako bi se bavile pitanjima kao Sto su asimetrija informacija i
diverzifikacija rizika. Udruge za uzajamne garancije, na primjer, udruzuju resurse da
garantuju zajmove za ¢lanove, koriste¢i superiorne informacije i grupnu odgovornost za
ublazavanje rizika. Kreditno garantne agencije takoder pomazu u Sirenju rizika medu vise
zajmodavaca, poboljsavajuci stabilnost portfolija i smanjujuéi uticaje neizvrSenja obaveza.
Osim toga, ove agencije se mogu koristiti za regulatornu arbitrazu, gdje Ziranti djeluju pod
razli¢itim regulatornim okvirima, omogucavajuci kreditima da ispune regulatorne standarde
uprkos nedovoljnoj sigurnosti.

Vlade i razvojne agencije podrzavaju MSP kroz programe finansijske pomo¢i, ali MSP se
takoder bore sa regulatornim preprekama, nedostatkom pristupa informacijama i savjetima,
nedostatkom vjestina, problemima pristupa trzi$tu i niskim nivoom finansijske pismenosti i
poduzetnickih vjestina. Formalne finansijske institucije poput banaka oklijevaju da daju
kredite malim i srednjim preduze¢ima zbog neizvjesnosti u pogledu njihovog ucinka, visoke
stope mortaliteta, nestabilnosti trziSta 1 nedostatka podataka o ucinku. Visoki operativni
troSkovi u odnosu na veli¢inu racuna MSP dodatno obeshrabruju banke da ih efikasno
opsluzuju. Banke ublazavaju rizike i osiguravaju otplatu tako Sto zahtijevaju kolateral 1
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naplacuju vece kamatne stope, $to pogorSava izazove finansijskog pristupa malih i srednjih
preduzeca.

Prepoznajuc¢i ulogu malih i srednjih preduzeca u ekonomskom razvoju, vlade intervenisu na
finansijskim trziStima kako bi ublazile kreditna ogranicenja. U protekle dvije decenije,
kreditno garantne agencije postale su vazan alat za podsticanje rasta privatnog sektora,
posebno za podrsku malim i srednjim preduzeé¢ima. Ove agencije su Siroko prihvaéene i u
razvijenim zemljama i u zemljama u razvoju kako bi olakSale finansiranje MSP. Primjeri
ukljuc¢uju Upravu za mala preduzeca SAD-a i sli¢ne agencije u Kanadi, Japanu, Velikoj
Britaniji 1 Njemackoj.

MSP se Cesto bore da obezbijede sveobuhvatne racunovodstvene 1 finansijske dokumente
koje traze banke, stvarajuci znacajnu asimetriju informacija. Nedostatak kolaterala dodatno
otezava direktno finansiranje od banaka. Razli¢ite strategije, kao Sto je obezbjedivanje
kolaterala, koriStene su za rjeSavanje ovih finansijskih ogranicenja, ali Siroko prihvaceno
rjeSenje je nudenje garancija za bankarske kredite. Kreditno garantne agencije dijele rizik
izmedu banke 1 garantne institucije, smanjujuci operativne troskove i rizike za banke i na taj
nacin ih motivirau¢i da finansiraju mala i1 srednja preduzeca koja nemaju adekvatan
kolateral.

Kreditno garantne agencije postale su klju¢na strategija za ublazavanje ograni¢enja
finansiranja MSP na globalnom nivou. Nastale u 19. i ranom 20. vijeku, kreditno garantne
agencije su usvojile zemlje u razvoju i razvijene zemlje krajem 20. vijeka. Do 2015. godine
skoro svaka zemlja je implementirala ove agencije. Njihova popularnost je porasla u
posljednje dvije decenije, posebno tokom nedavnih globalnih finansijskih i ekonomskih
kriza, zbog njihove prilagodljivosti 1 anticiklicnih sposobnosti.

Kada se Sire na medunarodnom planu, kompanije ¢esto osiguravaju finansiranje putem
mikrofinansijskih institucija, tradicionalnih bankarskih zajmova i programa kreditnih
garancija. Medutim, mala i1 srednja preduzeéa suoCavaju se sa izazovima u pristupu
bankarskim kreditima i garancijama zbog toga S$to se percipiraju kao visokorizi¢ni
zajmoprimci, $to dovodi do visih kamatnih stopa. Banke Cesto izbjegavaju kreditiranje malih
1 srednjih preduzeca zbog visokih tro§kova verifikacije 1 upravljanja malim zajmovima na
velikim podruc¢jima 1 strogih kriterija za primjenu koje MSP teSko ispunjavaju, ukljucujuci
opsezne zahtjeve za dokumentacijom kao $to su finansijski izvjestaji 1 poslovni planovi.

MSP takoder nemaju osnovne resurse, kao §to je poznavanje trziSta, Sto ometa njihovu
medunarodnu ekspanziju. Programi pomo¢i izvozu pomazu jaCanjem organizacijskih
sposobnosti 1 upravljackih osobina kako bi se iskoristile medunarodne moguénosti. Kreditne
garancije igraju kljuénu ulogu u poboljSanju izvoznih performansi ublazavanjem asimetrije
informacija i podsticanjem pozitivnih stavova menadzmenta prema stranim trzistima. Ove
garancije pomazu kompanijama da pristupe stranim trziStima pruzajuci potrebnu finansijsku
i logisticku podrsku. Cvrsti bankarski odnosi i garancije su od kljuéne vaznosti za mala i

48



srednja preduzeca kako bi osigurala resurse za internacionalizaciju, ukljucujuci finansijske,
savjetodavne usluge i usluge upravljanja rizicima.

Programi pomoc¢i izvozu koje nude vladine agencije imaju za cilj prevazilaZzenje izazova
medunarodne konkurencije sa kojima se MSP suocavaju poboljSanjem njihovog znanja i
stavova prema izvozu. Empirijski dokazi pokazuju da koristenje ovih programa pozitivno
utiCe na efikasnost izvoza i konkurentsko pozicioniranje. MSP Cesto izbjegavaju zaduZivanje
kako bi sprijecili rizikovanje svog poslovanja zbog kaSnjenja kredita 1 umjesto toga se
oslanjaju na izvoznu pomoc¢ kako bi istrazili medunarodna trzista.

Banke igraju vitalnu ulogu u omogucavanju internacionalizacije kompanija kroz finansijske
garancije, koje su efikasnije od drugih instrumenata finansijske pomo¢i u stimulisanju
eksternog rasta, posebno za MSP. Ove garancije pomazu kompanijama da upravljaju
sloZzeno$¢u medunarodnih trZista, ukljucujuéi politi€¢ku 1 ekonomsku nestabilnost. Vladine
inicijative usmjerene su na mala 1 srednja preduzeca s potencijalom medunarodnog uspjeha,
fokusiraju¢i se na poboljSanje produktivnosti i inovativnu ekspertizu kako bi se poboljsala
izvozna aktivnost i konkurentnost.

Na osnovu analiziranih studija slucaja, vidimo da koristenje kreditno garantnih-agencija ima
znacajan uticaj na brzinu medunarodne ekspanzije obezbedujuci pristup finansiranju velikih
razmjera pod povoljnim uslovima. Kreditno-garantne agencije, kroz mehanizme kao $to su
garancije za kredite, osiguranje i direktni zajmovi, smanjuju finansijske rizike i olakSavaju
pristup kapitalu, omogucavaju¢i kompanijama da se brze Sire na medunarodna trziSta. Na
primjer, ekspanzija SK On-a u Evropi znacajno je ubrzana osiguravanjem finansiranja od 2
milijarde dolara, $to je kompaniji omogucilo izgradnju novog pogona za proizvodnju baterija
u Madarskoj. Bez takve podrske, njihov medunarodni rast mogao bi biti sporiji, ogranic¢en
tradicionalnim finansijskim izazovima.

Razli¢iti instrumenti koje pruzaju kreditno-garantne agencije, kao sto su garancije za kredite,
osiguranje i direktni zajmovi, imaju razli¢ite uticaje na prirodu i brzinu ekspanzije
kompanije. Garancije zajma omogucavaju kompanijama da obezbijede finansiranje pod
boljim uslovima, podrzavaju¢i velike investicije. Proizvodi osiguranja Stite od trgovinskih
rizika, podsti¢u¢i kompanije da udu na nova trzista. Direktni zajmovi nude trenutni kapital
za Sirenje. Svaki instrument pruZa razliCite nivoe ublazavanja rizika, uticuci na to koliko
agresivno kompanije mogu rasti na medunarodnom planu.

Medutim, pretjerano oslanjanje na podrsku kreditno-garantnih agencija ima potencijalne
nedostatke. Dok smanjuju finansijski rizik, instrumenti kao §to su garancije za kredite mogu
povecati teret duga kompanije, potencijalno ugrozivsi dugoro¢nu finansijsku stabilnost ako
se trzi$ni uslovi promjene. Osim toga, kompanije koje u velikoj mjeri ovise o sredstvima
kreditno-garantnih agencija mogu se suoditi sa strozim nadzorom i agencija i zajmodavaca,
Sto moze ograniCiti njihovu operativnu fleksibilnost i nametnuti dodatnu uskladenost sa
ekoloskim ili operativnim mjerilima, kao S§to se vidi u slucajevima kao $to su SK On 1
Lufthansa.
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Efekti podrske kreditno-garantnih agencija takoder variraju u zavisnosti od industrije i
veli¢ine kompanije. Kapitalno intenzivni sektori poput proizvodnje automobila ili zelene
tehnologije imaju znacajnu korist od podrske kreditno-garantnih agencija, kao Sto je
pokazano na slu¢aju SK On i Volkswagen kompanija. Manje kompanije, posebno mala i
srednja preduzeca, imaju koristi od smanjenih prepreka za ulazak na medunarodna trzista,
Cesto koriste kreditno-garantne agencije za integraciju u globalne lance nabavke. Medutim,
za industrije vodene brzim inovacijama, dugorone obaveze i1 uslovi povezani sa
finansiranjem kreditno-garantnih agencija mozda nisu uvijek najbolji strateski izbor. Velike
korporacije imaju tendenciju da Kkoriste finansiranje kreditno-garantnih agencija za
povecanje operacija i odrzavanje konkurentskih prednosti, iako moraju biti oprezne u
pogledu potencijalne neefikasnosti koja proizlazi iz prevelikog oslanjanja na finansijsku
podrsku koju podrzava drzava.
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