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»..Tekst s naslovom: ,Upravljanje novéanim tokovima — strateski i
operativni aspekt®, autora dr Ismeta Kalica, predstavlja nau¢no djelo.
Njegova osnovna konstrukcija se nalazi u doktorskoj disertaciji autora
koja je s naslovom: ,,Strateski i operativni aspekt upravljanja novéanim
tokovima“ odbranjena je na Ekonomskom fakultetu u Sarajevu 2012.
godine. Uz odredenu doradu autor je uspio prirediti tekst koji se sa
stanovista sadrzajnih, istrazivackih i metodoloskih karakteristika moze
klasificirati kao univerzitetski udzbenik. Ovaj tekst predstavlja prvo
sistematizirano i cjelovito istrazivanje o upravljanju novéanim tokovima

" 4
kod nas. Njime autor daje teoretski i prakti¢ni doprinos razvoju
ekonomske nauke. Posebna vrijednost teksta je analiza i kontrola
tokova novca i testiranje pokazatelja u 136 privrednih drustava u BiH.

Bice koristan studentima ekonomskih fakulteta kao i svim onim koji se u
I OPERATIVNI ASPEKT praksi bave pitanjima upravljanja novcem. Toplo ga preporucujemo
finansijskim menadzerima nasih privrednih drustava.“

Prof. dr. Dragan Mikerevi¢
(Ekonomski fakultet Univerziteta uBanja Luci)

... S obzirom na utemeljanu klasifikaciju nov¢anih tokova (operativnih,
investicionih i finansijskih aktivnosti) autor je s pravom, nakon
pojmovnih razgrani¢enja kod upravljanja novéanim tokovima, raspravu
zapoceo novcanim tokovima kod investicija koji prouzrokuju velike
odlive novca. Nakon toga ulazi u raspravu o novcéanim tokovima kod
finansiranja koje bi, po pravilu, trebali obezbjediti prilive novca. Posto je
veoma tesko u preduzecu obezbjediti konvergenciju (uskladenost)
priliva i odliva novca, autor ulazi u raspravu o potrebi finansijskog
planiranja i budzetiranja. S obzirom da je izvjestaj o novcanim tokovima
izvedeni finansijski izvjestaj, autor se zadrzava na projekcijama bilansa
stanja i bilansa uspjeha koji ¢ine osnovu za projekciju i novéanih tokova.
Nakon toga teziSte autorove paznje je na problemima operativnog
upravljanja novcanim tokovima, i to: upravljanje prilivima i odlivima
novca te apostrofiranju uzroka nedostatka novéanog toka. Najzad, u
odnosu na poslovni ciklus autor ukazuje na karakteristike novcanog
ciklusa i problem optimalizacije salda novca, koriste¢i pri tome
odgovarajuce teorijske modele. Zadrzavajudi se na planiranju nov¢anih
tokova i problemu novcanog budzeta, autor ulazi u raspravu o
kontrolno - analitickom instrumentariju za upravljanje novcanim
tokovima.

... Navedeni rad, predstavlja u svim svojim elementima naucni rad i u
tom smislu ga klasifikujem kao (hau¢nu) monografiju. Pored toga sto je
koristan za nau¢no - nastavni proces, ovaj rad, takode je upotrebljivi za
sve one koji se u praksi bave problemima finansijskog izvijeStavanija ili
pak finansijskim analizama i poslovnim finansijama. ,,
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Prof. dr. Zeljko Sain
(Ekonomski fakultet Univerziteta u Sarajevu)

»...0va je knjiga dobar spoj teorijskog i prakti¢nog istrazivanja
utemeljenog na reprezentativnoj literaturi i empirijskim istrazivanjima.
Ona je pravi istrazivacki rad i nalazi se izmedu univerzitetske knjige i
univerzitetskog udzbenika. Bliza je univerzitetskoj knjizi, aliimaiznatnih
osobinauniverzitetskog udzbenika.

..... Vrijeme pisanja (ove knjige) je kao stvoreno za njene sadrzaje. Cijeli
svijet, a i Bosna i Hercegovina, ima nekonacan broj poslovnih izazova
koji traze utemeljena i brza rjeSenja. Kada bi se trazio najmaniji
zajednickisadrzalac, na kraju te viSedimenzionalne operacije, izravno bi
se pojavio novac i neophodnost upravljanja nové¢anim tokovima. lako u
biznisu, a i u privatnom Zzivotu, novac treba "danas", a manje ili nikako
"sutra", dobro je poznato da je "danas" svaki ciklicki kontinuirani
vremenski period koji dolazi odmah nakon danasnjeg dana u
neprekidnom vremenskom nizu. Kako novac uvijek treba "danas",
neophodno je imati nauc¢ne i stru¢ne modele i metode za njegovo
stratesko i operativno upravljanje, planiranje i kontrolno-analiti¢ki
instrumentarij za upravljanje novcanim tokovima. Navedene potrebe
zadovoljava rukopis ove knjige i daje utemeljene nauc¢no-strucne
odgovore na ova vitalna i suptilna pitanja neminovne stalne strateske i
operativne zadace upravljanja novéanim tokovima.

...Ova knjiga ispunjava sve kriterije za njeno svrstavanje u nastavno-
nauc¢nu i stru¢nu literaturu iz oblasti financija univerzitetskog ranga.
Zato predlazem i preporucujem da se ovaj rukopis knjige objavi kao
univerzitetska knjiga / univerzitetski udzbenik.”
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Bosanskohercegovacka privreda prolazi kroz tezak period tranzicije i
ima velikih problema u procesu integriranja u svjetske ekonomske tokove.
Po konkurentnosti bh. privreda se nalazi na samom dnu u regionu.
Nelikvidnost bh. privrede je jedna od njenih osnovnih karakteristika.
Slabosti bh. privrede su uzrokovane mnogim faktorima, u prvom redu
ekonomsko-pravne prirode, kao Sto su: nepostojanje jedinstvenog
ekonomskog bh. prostora, pravna neuredenost i postojanje neujednacene
legislative, koja generira razli¢ite uslove poslovanja za privredne subjekte u
BiH. Na navedene, kao i na mnoge druge objektivne faktore, menadzment
preduzeca ne moze da uti¢e. Medutim, evidentne su i interne slabosti nasih
preduzeca na koje menadzment moze da djeluje ili je direktno odgovoran,
kako za njihov nastanak, tako i za njihovo rjesavanje.

Brojne su informacije o preduze¢ima koja su likvidirana ili posluju
na ivici egzistencije. Mnoga preduzeca imaju problema sa izmirenjem
obaveza prema povjeriocima. Zbog neposjedovanja dovoljno novca u
momentu kad im je on potreban, odreden broj preduzeca svakodnevno
ide pod stecaj ili se likvidira. Nesporna ¢injenica je da nasa preduzeca i
njihov menadzment ne ulazu dovoljno napora da bi se prevazisla opasnost
koja se zove hroni¢na nelikvidnost, a koja moze dovesti, i u pravilu dovodi
do likvidiranja preduzeca. U prvom redu se to odnosi na njihovu stru¢nu
nekompetentnost i nedovoljnu angaziranost menadZmenta u ispunjenju
osnovnog cilja poslovanja preduzeca - maksimalizacije bogatstva vlasnika
kapitala.

Sve donedavno se smatralo da je maksimalizacija dobiti osnovni
i najsveobuhvatniji cilj poslovanja preduzeca. Medutim, on zanemaruje
dinamiku i rizinost ocekivanih povrata, finansijski rizik, novcani tok
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i dugoro¢nu stabilnost poslovanja. Koncept maksimalizacije dobiti po
svojoj prirodi je kratkorocan i temelji se na racunovodstvenoj kategoriji,
koja se racuna mijesec¢no, kvartalno, polugodisnje ili godisnje, dok je
koncept maksimalizacije bogatstva vlasnika kapitala dugoroc¢an i temelji
se na novéanim tokovima. Vlasnici preduzeca, menadzeri, dionicari, i
mnogi drugi koji su na bilo koji nac¢in vezani za neki poslovni poduhvat,
opsjednuti su povecanjem prodaje i prihoda, ostvarenom dobiti, dobiti po
dionici, odnosom izmedu cijene i dobiti, smanjenjem troskova i povezanim
kategorijama i konceptima, koji se fokusiraju na trzisnu kapitalizaciju
biznisa i njemu odgovarajucu cijenu po dionici. Iako navedene kategorije
i pokazatelji mogu biti znacajan nac¢in mjerenja i odredivanja toga koliko
dobro neko preduzece finansijski funkcionira, oni imaju minimalan znacaj
za preduzece bez novca, nesposobno da izmiri dospjele obaveze.

Dostupnost novca je uslov opstanka svakog poslovnog poduhvata,
a razumjevanje i upravljanje novéanim tokovima predstavlja krucijalan
element u uspjesnosti i kontinuitetu poslovanja svakog preduzeca. U svijetu
se u posljednjih nekoliko godina upravljanju nov¢anim tokovima pridaje
sve vedi znacaj, kako od strane teoretic¢ara, tako i od samih finansijskih
menadZera u praksi. Naime, efektivno i efikasno upravljanje novéanim
tokovima je esencijalno za opstanak i dugoroc¢an uspjeh privrednog subjekta
i nije pretjerano ako se kaze da upravljanje preduzec¢em znaci upravljanje
njegovim novcanim tokovima.

Da bi se uspjeSno upravljalo novéanim tokovima, potrebno je da
finansijski menadzer poznaje metode, tehnike i alate za upravljanje
novcanim tokovima. Pomocu savremenih metoda, tehnika i alata finansijski
menadZer moZe da planira, kontrolira i analizira novcane tokove. U radu su
identificirane i obradene metode i tehnike koje koriste moderni finansijski
menadZeri za upravljanje novéanim tokovima, te je istrazen i predloZen
nacin njihove prakti¢ne primjene u nasim preduzec¢ima, i to od najvecih
preko srednjih do onih najmanjih.

Od esencijalnog znacaja za uspjesnost upravljanja novéanim tokovima
je povezivanje strateskog i operativnhog aspekta upravljanja novcéanim
tokovima. U radu je istraZzena i obradena povezanost izmedu strateskog
(dugorocnog) i operativnog (kratkoro¢nog) aspekta upravljanja novéanim
tokovima.

Rezultati istrazivanja pokazuju da upravljanje novéanim tokovima
nije a priori kratkoroc¢an koncept, vec je za efikasno upravljanje novéanim
tokovima neophodno povezivanje strateskog (dugoro¢nog) i operativhog
(kratkoro¢nog) koncepta. Savremene metode, tehnike i alati koje koristi
moderni finansijski menadZment za upravljanje novéanim tokovima je
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primjenjiv i u nasim uslovima poslovanja odnosno u bh. preduzec¢ima.
Rezultate istrazivanja treba posmatrati u kontekstu navedenih ogranic¢enja
koja su prisutna u nasoj zemlji, a posebno ograni¢enja kao Sto su
nedovoljna razvijenost trzista novca i trzista kapitala, te nedovoljna stru¢na
kompetentnost finansijskog menadzmenta bh. preduzeca.

Knjiga je strukturirana na sljedeé¢i nacin: uvod, glavni dio (pet poglavlja),
zakljuéna razmatranja, sazetak, dodaci i literatura. U prvom poglavlju
“Razumijevanje upravljanja novcem i novéanim tokovima” u sredistu
razmatranja je mjesto i uloga upravljanja novcem i novcéanim tokovima
u okviru ukupnih aktivnosti finansijskog menadZzmenta. Novcani tok
predstavlja zilu kucavicu preduzeca odnosno vitalan element u uspjehu
i kontinuitetu poslovanja. Naglasak je na glavne komponente upravljanja
novéanim tokovima tj. na ono $to menadzment preduzeca mora znati da
bolje razumije tok novca u preduzecu. Osnovne tehnike za upravljanje
novcem su primjenjive na sva preduzeca. Bitno je zapamtiti da je svaka
situacija jedinstvena, ali su brige vezane za upravljanje novcem iste za svako
preduzece. Treba znati da je upravljanje novéanim tokovima esencijalno
za opstanak preduzeca i da moze biti vaznije i od proizvodnje dobara ili
usluga, ili ostvarivanja zacrtane prodaje. Veéina preduzeca moze smanjiti
prodaju odnosno izgubiti dio trzista ili strateskog kupca, ai dalje nastaviti sa
poslovanjem. Medutim, ukoliko pogresno procjeni dostupnost novca kada
je potreban (npr. za isplatu plata, poreza, za isplatu vaznog dobavljaca,
ili za otplatu kredita), preduzece mozZe iznenada prestati sa poslovanjem.
Upravljanje tokom novca pomaze da se izbjegnu takve operativne krize
koristec¢i neke osnovne principe poslovanja.

Efektivno upravljanje novcem je potrebno zbog nedovoljne
sinhronizacije izmedu priliva i odliva novca, nedostatka pouzdanog
prognoziranja obima i vremena priliva i odliva novca, troSkova drZanja
novca na racunima ili pozajmljivanja za pokrice nedostatka novca. Nac¢in na
koji sistem upravljanja novcem treba biti dizajniran je da skrati operativni
ciklus obrta novca efektivnim upravljanjem zalihama, potrazivanjima od
kupaca i obavezama. Opstanak preduzeca je mnogo vise vezan za dovoljan
novcani tok nego za tu neuhvatljivu stavku zvanu dobit. Novac, a ne dobit,
koristi se za placanje obaveza. Novcani tokovi trebaju zauzimati centralno
mjesto i biti predmetom razmatranja pri donosenju svih vaznijih odluka
finansijskog menadZmenta. Upravo su novcani tokovi ti koji povezuju
temeljni cilj poslovanja preduzeca (povecanje vrijednosti uloZenog
kapitala) sa ciljevima finansijskog menadZmenta. Sve Cetiri osnovne grupe
aktivnosti finansijskog menadzmenta: finansijsko planiranje, finansiranje,
finansijska kontrola i finansijska analiza, povezani su i integrirani upravo
novéanim tokovima, koji predstavljaju esencijalni dio svih aktivnosti i
poslova finansijskog menadZmenta.



Upravljanje novéanim tokovima [REAWSY| 4

Takoder, u ovom dijelu je obraden model cash menadzmenta sa njegovim
glavnim elementima, funkcijama, ciljevima, aktivnostima i zadacima. Dat
je odgovor na pitanje zasto su cash menadzeri potrebni i kakvu ulogu imaju
u upravljanju svakodnevnom cash flow situacijom i likvidnoséu preduzeca.

“Dugorocno upravljanje novéanim tokovima” ¢ini drugo poglavlje
rada, u kojem je prikazan strateski, odnosno dugoroc¢ni koncept upravljanja
novéanim tokovima. U ovom poglavlju su istrazeni i obradeni glavni
elementi koji ¢ine strukturu strateSkog koncepta upravljanja novéanim
tokovima, a to su: investiranje, finansiranje i finansijsko planiranje i
budzZetiranje. Svi navedeni elementi su obradeni kroz zasebne tematske
cjeline u okviru ovog poglavlja.

Investiranje predstavlja osnovnu polugu opstanka, rasta i razvoja
nekog preduzeca. Odluka o investiranju predstavlja jednu od najvaznijih
odluka koji donosi menadzment u preduzec¢u. Vaznost i znacaj investiranja
za preduzece zasniva se na ¢injenici da ova odluka utice na novéane tokove
preduzeca u duzem vremenskom periodu. U tematskoj cjelini ,Novéani
tokovi i investiranje” istrazena je i analizirana medusobna povezanost
i uslovljenost novéanih tokova i investiranja. Od posebne vaznosti za
dono$enje odluke o investiranju je procjena i utvrdivanje novcéanih tokova
investicije. U ovoj tematskoj cjelini je prikazana prakti¢na primjena tehnika
baziranih na novc¢anim tokovima, koje finansijski menadzment moze
koristiti za ocjenu isplativosti ulaganja. Procjena i utvrdivanje novcanih
tokova i nacin koristenja metoda za ocjenu isplativosti investicionog
projekta prikazani su na prakticnom primjeru preduzeca «A-Ml». U
cilju rasvjetljavanja procesa investiranja, odnosno donosenja odluka i
koriStenja metoda za ocjenu investicija u praksi bh. preduzeéa provedena
su istrazivanja medu direktorima odnosno finansijskim menadzerima i
ra¢unovodama u BiH. Istrazivanje je provedeno u 165 preduzeca.

U tematskoj cjelini «Novcéani tokovi i finansiranje» prikazne su
posljedice utjecaja razli¢itih izvora finansiranja na novcéane tokove, te
definirani i provjereni najvazniji kriteriji za izbor odgovarajucih oblika
finansiranja. U cilju razumijevanja nacina finansiranja tokom vremena, te
kako bi istakli moguénosti finansiranja koja preduze¢a mogu koristiti kod
donosenja odluke o vlastitom finansiranju, obavljeno je istrazivanje nacina
finansiranja preduzeca u razli¢itim zemljama. IstraZivanjem smo obuhvatili
nacin finansiranja preduzeéa u SAD, Europi (zemlje EU), Japanu, kao i
nacinu finansiranja preduzeca u BiH. Takoder, u ovoj tematskoj cljelini su
osvjetljena stara (staticna) i savremena (dinamic¢na) pravila finansiranja,
te njihova uloga u upravljanju novéanim tokovima. Iako je razvijenost
finansijskog trzista, odnosno trzista kapitala i trzista novca u BiH daleko
ispod potrebnog i Zeljenog nivoa, ipak bi obrada tematike upravljanja
novcéanim tokovima bez definiranja mjesta i uloge finansijskog trZista u
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najmanju ruku bila neprimjerena. Stoga je u ovoj tematskoj cjelini istrazeno
i analizirano postojece stanje i ograni¢enja razvoja trzista kapitala i trista
novca u BiH, te o¢ekivanja i perspektive razvoja tih trzista, gdje je posebno
elaboriran njihov znacaj za upravljanje novéanim tokovima preduzeca u
BiH. U cilju spoznaje da li je i koliko trZziste vrijednosnih papira znacajan
faktor na finansijskom trzistu u BiH, te stanja i trenda razvoja trzista
vrijednosnih papira u BiH, istrazili smo i prikupili podatke o emitovanim
vrijednosnim papirima u FBiH (SASE) i RS-u (BLSE), te prikupljenim
novcéanim sredstvima po osnovu emitovanih vrijednosanih papira. Takoder,
ovim istrazivanjem smo Zeljeli utvrditi koliko je trziste vrijednosnih papira
znacajan faktor za upravljanje novéanim tokovima preduzeca u BiH.

U tematskoj cjelini «Nov¢ani tokovi i pozajmljivanje» dat je akcent
na bankarske kredite i leasing aranzmane, kao najvaznije tude izvore
finansiranja preduzeéa u BiH. Prava je rijetkost na¢i preduzece koje ne
koristi ili nije koristilo bankarski kredit, a veliki broj preduzec¢a ima u
otplati vise od jednog kreditnog zaduZenja. Politika upravljanja kreditnim
zaduZenjima je vise nego ,katastrofalna”, a posljedica takve politike je
sve veca kreditna zaduZenost bh. preduzeca. Jedna od vaznih, ako ne
i najvaznija nedostajuca karika u toj politici zaduZzivanja, je odsustvo
efikasnog upravljanja novéanim tokovima. U cilju spoznaje znacaja koji
imaju bankarski krediti za finansiranje preduzeéa u BiH, te utvrdivanja
strukture zaduzenosti dugoro¢nim i kratkoro¢nim kreditima, provedena su
istrazivanja. Znacajan izvor finansiranja zaduzenjem su i leasing aranzmani,
teje sljedstveno tome istrazeno stanje razvijenosti leasing industrije odnosno
leasing usluga u BiH i njihov utjecaj na novcane tokove preduzeca. U cilju
spoznaje razvijenosti leasing usluga, znacaja leasing usluga za finansiranje
preduzeca, strukturu finansiranja putem finansijskog, operativnog i drugih
vrsta leasing aranzmana, te uvida u strukturu predmeta leasinga, proveli
smo istrazivanje leasing sektora u BiH (FBiH i RS).

U posljednjoj tematskoj cjelini strateSkog aspekta upravljanja novéanim
tokovima “Finansijsko planiranje i budZetiranje” istaknut je znacaj
efektivnog finansijskog planiranja i budZetiranja za uspjesSno upravljanje
novcéanim tokovima. Prvi korak u uspjeSnom upravljanju novcem je da
preduzece jasno definira svoje Zeljene kriterije uspjeha, koje je moguce
artikulirati u izjavi o viziji, izjavi o misiji, motu preduzeca, i drugim
sli¢nim izjavama o svrsi postojanja i djelovanja. Slijedeci korak je analiza
unutrasnjeg sistema fukcioniranja preduzeca i utrvrdivanje kriterija
uspjeha kako za preduzece kao cjelinu tako i za pojedine negove funkcije
(prodaju, proizvodnju, nabavu, finansije, ra¢unovodstvo i dr.). Interna i
eksterna analiza, odnosno analiza okruZenja predstavljaju osnovu za ocjenu
i odabir odgovarajucih strategija preduzeca, u cilju ostvarenja strateskih
finansijskih ciljeva.
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Dok je budZzetiranje toka novca pozeljno i potrebno, akcentira se ukupno
strateSko planiranje. lako stratesko planiranje ne stavlja preveliki naglasak
nanovcane tokove, rezultati strateskog planiranja odreduju novéane tokove
preduzeca u dugom roku. Definirane su razli¢ite strategije i prikazana
je interakcija i ovisnost medu strateSkim (dugoro¢nim) planiranjem,
kratkoro¢nim planiranjem, detaljnim (operativnim) planiranjem, te
procesima budzetiranja i monitoringa. Prikazane su tehnike i nacin izrade
dugorocne projekcije bilansa stanja i bilansa uspjeha. Planirani bilans
uspjeha i bilans stanja je posluzio kao osnova za obracun toka kapitala i
prikazivanje tehnike dugoro¢nog rac¢una toka kapitala, kao i dugoro¢ne
projekcije novcéanih tokova. Na primjeru iz prakse preduzeca ,A-M"
prikazana je tehnika (uz koriStenje savremenog aplikativnog softvera)
izrade planiranog bilansa uspjeha, planiranog bilansa stanja, te tehnika
izrade projiciranih novéanih tokova. Takoder, na primjeru istog preduzeca
prikazana je tehnika izrade dugoroc¢nog racuna toka kapitala.

Operativni aspekt upravljanja novéanim tokovima pocinjemo sa tre¢im
poglavljem koje nosi naziv «Upravljanje prilivom i odlivom novca», gdje je
obradena tematika upravljanja prilivom novca, upravljanja odlivom noveca,
te glavnim uzrocima nedostatka novca. Identifikacija i analiza izvora novca
je jedan od prvih zadataka finansijskog menadzmenta, a nastojanje da se
ubrza priliv novca je njegov trajni zadatak. U tematskoj cjelini «Upravljanje
prilivom novca» analizirani su glavni izvori novca i nacini, odnosno
metode, finansiranja preduzeca. Metode finansiranja ukupne imovine
preduzeca (stalne i tekuce), sa posebnim elaboriranjem nacina finansiranja
tekucée imovine, su prikazani na prakticnom primjeru gradevinskog
preduzeca «T-C». Naime, prikazana je prakti¢na primjena razli¢itih metoda
finansiranja imovine preduzeca (agresivna, konzervativna i hedzing), te
njihov utjecaj na troskove finansiranja preduzeca, odnosno na finansijski
rezultat, zatim na nivo neto obrtnih sredstava, na rentabilnost ulozenih
sredstava, te na sigurnost poslovanja odnosno rizik od nelikvidnosti.
Takoder, u ovom dijelu su obradeni i istaknuti efekti upravljanja prodajom
i naplatom potrazivanja od kupaca na priliv novca, te kako se odabirom
odgovarajuce politike prodaje i naplate potraZivanja od kupaca moze
doprinijeti pove¢anju neto novcanih tokova i ubrzanju priliva novca.

U drugoj tematskoj cjelini «Upravljanje odlivom novca» su
identificirani i analizirani odlivi novca odnosno nacini koristenja novca.
Za dobro upravljanje novéanim odlivima od sustinske vaZznosti je
kontrola finansijskog menadZera nad isplatama koje ¢e usporiti odlive, te
minimiziranje vremena za koje su slobodna novcana sredstva neaktivna.
Identifikacija i analiza koriStenja (odliva) novca, efikasno upravljanje
zalihama, te upravljanje obavezama preduzeca u cilju usporenja odliva
novca, su neophodni elementi za uspostavu i funkcioniranje efektivnog i
uspjesnog upravljanja novéanim odlivima. Svakako da su odlivi novca (kao
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i prilivi novca) razli¢iti od preduzeca do preduzeca, medutim upravljacke
mjere koje se mogu poduzeti na polju upravljanja zalihama i upravljanja
obavezama prema dobavlja¢ima i drugim obavezama, imaju univerzalan
znacaj.

U trecoj tematskoj cjelini «Glavni uzroci nedostatka novca» su
identificirani uzroci nedostatka novca, koji se najc¢esée pojavljuju kod
preduzeca. Problem nedostatka novcéanog toka je posebno karakteristican
za bh. privredu odnosno nasa preduzeca. Nelikvidnost preduzeca, kao
jedan od najvecih problema bh. privrede, direktno utje¢e na neizvjesnost u
naplati potrazivanja od kupaca i nesigurnost u prilivu novca. Ako se ovome
doda i stanje nerazvijenosti trzista novca, odnosno trzista kratkoro¢nih
vrijednosnih papira u BiH, onda imamo potpunu sliku problema nedostatka
novcéanog toka koji imaju preduzeéa u BiH. Primjereno uzroku koji je doveo
do nedostatka novca, ponudena su adekvatna rjeSenja za eliminiranje
nastalog nedostatka novca. U ovoj tematskoj cjelini aktuelizirana je
problematika upravljanja novéanim ciklusom i tehnike odnosno modeli
za utvrdivanje optimalnog salda novca u preduzecu, primjerene uslovima
poslovanja u BiH. Utjecaj karaktera i duZine trajanja nov¢anog ciklusa na
koeficijent obrta novca i prosje¢no potreban saldo novca prikazan je na
jednom prakti¢nom primjeru proizvodnog preduzeca «Prestiz».

U cetvrtoj tematskoj cjelini treceg poglavlja ,Novcani ciklus i optimalni
saldo novca” aktuelizirana je problematika upravljanja novcanim
ciklusom i optimalnim saldom novca. Kraéi novéani ciklus omogucava
ubrzano vrac¢anje novca imobilisanog u zalihe i potrazivanja od kupaca,
Sto posljedicno dovodi do smanjenja obima obrtne imovine, a time i
smanjenja troskova finansiranja. Istrazeni su duZzina trajanja novcéanih
cikusa kod proizvodnih, usluznih i trgovackih preduzeca u BiH. Takoder,
u ovoj tematskoj cjelini empirijski je provjerena upotrebljivost modela za
utvrdivanje optimalnog salda novca kod bh. preduzeca.

U cetvrtom poglavlju “Planiranje novcanih tokova” istaknuta je
vaznost planiranja novéanih tokova, kako bi se njima moglo upravljati,
odnosno kako bi se oni mogli kontrolirati. Provodenje aktivnosti planiranja,
kontrole, analizeiizvjestavanja o novéanim tokovima ima za svrhu efektnije
i efikasnije upravljanje novéanim tokovima. Planiranje novéanih tokova je
prva u ciklusu medusobno povezanih aktivnosti u upravljanju novéanim
tokovima preduzeca. Za novcéani budzet se moze rec¢i da je to efikasno
sredstvo za upravljanje novcanim tokovima preduzeca. Predstavlja dio
cjelokupnog procesa budZetiranja i planiranja, uvazava dinamiku poslovne
aktivnosti preduzeca (dinamiku prodaje, dinamiku nabavke i proizvodnje,
dinamiku naplate), utvrduje stanje novcéanih sredstava, te mogucnosti
nastanka viskova (suficita) novca i manjkova (deficita) novca. U okviru
ovog poglavlja obradene su metode i tehnike koje se koriste za planiranje
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novcanih tokova. Na primjeru iz prakse preduzeca »A-Prom» je prikazan
nacinizradenovcéanogbudzeta. Takoder, na primjeruistog predzecéasacinjen
je godisnji plan novcanih tokova (po mjesecima) i projekcija novcanih
tokova u visegodisnjem periodu (po godinama), uz koristenje direktne
metode planiranja novcéanih tokova. U cilju rasvjetljavanja problematike
procesa planiranja novcéanih tokova i koriStenja metoda za planiranje
novcanih tokova u praksi bh. preduzeca, provedena su istrazivanja medu
136 preduzeca u BiH.

U petom, posljednjem poglavlju, «Kontrolno-analiticki instrumentarij
za upravljanje novéanim tokovima», obradene su i istrazene metode,
tehnike i alati za kontrolu, analizu i izvjesStavanje o nov¢anim tokovima.
Ako bi pod odredenim uslovima i mogli re¢i da planska komponenta
upravljanja novéanim tokovima postoji kod finansijskog menadZmenta
nasih preduzeca, onda za kontrolno-analiticku komponentu moZzemo reci
da ona nije dovoljno zastupljena. Naime, finansijski menadzZer bilo da
ima u opisu svojih poslova, bilo da bude «natjeran» od strane banke ili
«samoinicijativho» da sacini plan nov¢anih tokova, ne poduzima dovoljno
napora u vezi sa prac¢enjem, kontrolom i analizom ostvarenja tog plana.
Sasvim je jasno da postojanje planske komponente bez kontrolno-analiticke
komponente nema skoro nikakvog znacaja za upravljanje novcéanim
tokovima. Kontrola i analiza novc¢anog toka je obradena u skladu sa
temeljnom strukturom novéanih tokova svakog preduzeca, tj. novéanim
tokovima iz operativnih, ulagackih i finansijskih aktivnosti preduzeca.

Osnovni element u kontrolno-analitickom instrumentariju novcéanih
tokova preduzeca ¢ine izvjeStaji o novéanim tokovima. U okviru ove
tematske cjeline elaborirane su informacione mogucnosti koje pruZzaju
zvanicni racunovodstveni izvjeStaji o novcanim tokovima, prikazan je
izgled i sadrzaj zvani¢nih izvjeStaja o novcéanim tokovima, po direktnom
i indirektnom metodu, te prednosti i nedostaci obje metode sa aspekta
analize nov¢anih tokova. Pitanje na koje se pokusao dati odgovor se odnosi
na to da li se propisani obrasci ra¢unovodstvenih izvjeStaja 0 novcanim
tokovima (koji su prvenstveno namijenjeni eksternim korisnicima), mogu
koristiti i da li se koriste za potrebe analize novéanih tokova od finansijskog
menadzmenta preduzeca.

U posljednjoj tematskoj cjelini ovog poglavlja su elaborirani i prikazani
pokazatelji koji se koriste i koji se mogu koristiti za kontrolu i analizu
novcanih tokova. Za razliku od pokazatelja poslovanja koji su uglavnom
standardizirani, pokazatelji nov¢anih tokova nemaju standardizirani set
koji se primjenjuje u praksi. U cilju spoznaje pokazatelja koji se primijenjuju
u praksi radi analize i kontrole novc¢anih tokova u bh. preduzecima,
provedena su istrazivanja u ukupno 136 preduzeca.



Razumijevanje upravljanja
novcem i novcanim tokovima

U svijetu se, u posljednjih nekoliko godina, upravljanju novéanim
tokovima pridaje sve veci znacaj kako od strane teoretic¢ara tako i od samih
finansijskih menadzera u praksi. Naime, efektivno upravljanje novéanim
tokovima je esencijalno za opstanak i dugorocan uspjeh preduzeca i
nije pretjerano ako se kaze da upravljanje preduze¢em znaci upravljanje
njegovim novcéanim tokovima.

Dabiseefikasno upravljalonovéanim tokovima potrebnoje dafinansijski
menadzment poznaje metode, tehnike i alate za upravljanje novéanim
tokovima. Pomoc¢u savremenih metoda i tehnika, odnosno alata, finansijski
menadzer moZe da planira, kontrolira i analizira novc¢ane tokove. Upravo
u ovom radu su obradene metode i tehnike koje koriste moderni finansijski
menadZeri za upravljanje novéanim tokovima, te istrazen i predloZzen
nacin njihove prakti¢ne primjene u nasim bh. preduzecima, i to od najvecih
preko srednjih do onih najmanjih. Za uspjeSno upravljanje novéanim
tokovima preduzeca potrebno je da finansijski menadZer uspostavi vezu
izmedu strateSkog (dugoroc¢nog) i operativnog (kratkoro¢nog) koncepta
upravljanja novéanim tokovima.

1.1. POJAM I ZNACA]J UPRAVLJANJA NOVCANIM
TOKOVIMA

Sve donedavno se smatralo da je maksimalizacija dobitka osnovni i
najsveobuhvatniji cilj poslovanja preduzeca. Medutim, on zanemaruje
dinamiku i rizi¢nost oc¢ekivanih povrata, finansijski rizik, novcani tok i
dugoro¢nu stabilnost poslovanja. Koncept maksimalizacije dobiti po svojoj
prirodi je kratkoroc¢an i temelji se na racunovodstvenoj kategoriji koja
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