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INTERNATIONAL TOURIST ARRIVALS AND

TRANSPORT INFRASTRUCTURE IN THE REPUBLIC OF

MACEDONIA: PERSPECTIVE OVERVIEW

Jovanka Biljan!, Aleksandar Trajkov?, Sanel Jakupovié®

Abstract: Growth of international tourist arrivals is highly determined by the trans-
port infrastructure development. Quality of the passengers transport implies on the
quality of tourist offer. Tourist arrivals in the Republic of Macedonia can be realized
only through land and air transportation. The countrys position on the center of the
Balkans indicates its potential for international land transportation development. Po-
tential for further transport infrastructure development can be seen from the fact that
there are two pan-European corridors that are crossing through the country linking it
with the rest of the Europe. This paper aims to analyze relations between international
tourist arrivals and transport infrastructure in Macedonia.

Key words: international arrivals, transport infrastructure, passengers transport, Re-

public of Macedonia.
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INTRODUCTION

International tourism and transport infrastructure are considered to be closely
interrelated and interdependent processes that have significant impact on the na-
tional economy development. Growth of international tourist arrivals in a coun-
try is highly determined by the transport infrastructure development. Quality of
the passengers transport in a country implies on the quality of tourist offer and
therefore on the number of tourists visiting the country. The Republic of Mace-
donia is a landlocked country and therefore international visitors can only access
it by land or air. The analysis of the national infrastructure compared together
with qualitative and quantitative analyze of international arrivals will show the
impact of the quality of land and air infrastructure on the number of tourists
in the country. For that purpose this paper consists of two main parts. The first
part is a research on transport infrastructure in the Republic of Macedonia by
transport modalities which will help us to identify the level of infrastructure de-
velopment in road, rail and air transportation. The second part is research and
analyze on international arrivals by transport modalities in the Republic of Ma-
cedonia. That will show the correlation between transport infrastructure and the
number of tourist arrivals in the country. The conclusions will lead to identifica-
tion of the weak spots of passengers’ transportation in order to eliminate them
therefore improvement of the quality of tourist offer can be made. Also, dealing
with bottlenecks in transport infrastructure, the Republic of Macedonia can be
promoted as a cheap tourist destination, considering the fact that travel costs are
highly incorporated in total tourists’ costs.

TRANSPORT INFRASTRUCTURE IN THE REPUBLIC OF MACEDONIA

Transport infrastructure determines international tourist flows. Better infrastructu-
re increases tourist competitiveness of a country. The Republic of Macedonia is a
landlocked country, therefore tourist can visit it using air and land transportation
as road transport and railway. Investments in transport infrastructure and transpor-
tation capacities should improve quality of passenger transportation and reduce
transportation costs. That will improve the quality of tourist services and also will
attract more foreign visitors to the country. Of course, these investments must be
in accordance with regional development, transportation objectives and national
interests and interests of neighboring countries. Therefore, bearing in mind that the
Republic of Macedonia is part of European continent, we should develop and co-
ordinate transport infrastructure with the EU and to implement all transportation
investment in that direction.
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The European Union has prepared a study for extension of the major trans-Eu-
ropean axes to the neighboring countries and the region [European Commission
(EC), 2005: 21]. This study is developed in order to explore new better ways for
connection between EU and neighboring countries. This study also identifies the
main five transnational axes as follows: motorways of the Seas, Northern axis, Cen-
tral axis, South — Eastern axis and South Western axis. It is said that South Eastern
axis links EU through the Balkans and Turkey to the Caucasus and the Caspian
Sea as well as to Egypt and the Red Sea. Access links to the Balkan countries as
well as connections towards Russia, Iran and Iraq and the Persian Gulf are also fo-
reseen. Europe. Southeastern axes that extend through the Republic of Macedonia
are defined in Corridor X and Corridor VIII in land transportation. These two
very important corridors that cross the country are part of the road and railway
infrastructure analyzed below. Considering the importance of air transportation
for tourism development, we will also put an overview on current conditions of air
transport infrastructure in the country.

ROAD INFRASTRUCTURE IN THE REPUBLIC OF MACEDONIA

Macedonian road infrastructure is with relatively good attributes, but with unfa-
vorable structure and very slow dynamics in length growth. The total road length
in the country, in 2009 was 13940 km, out of which 7 percent were trunk roads,
27 percent were regional and the majority of 66 percent represented local roads,
most of which are in unsatisfactory conditions [Figure 1]. The major part of the
road length increase of 6.9 percent achieved in 2009 related to 2003, is a result of
the rise of the asphalt roads (17.02 percent), mainly motorways length (20.67 per-
cent). International E roads with 553 km length represented 4 percent of total road
network and that is only 1 percent increase related to 2003 [Figure 2]. These roads
are part of the main backbones of the road infrastructure in Macedonia that are the
two Pan-European Corridors: Corridor X and Corridor VIIL
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Figure 1. Road structure in the Republic of Figure 2. Dynamics of road length in
Macedonia the Republic of Macedonia (2003=100)
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The North-South Corridor X is the most important element of the core road
network, linking from Greece to Austria. Within Macedonia, the traffic volume on
the Corridor X averages around 5,000 vehicles per day. An increase in traffic volu-
me of 5 percent per annum is foreseen for the 2008-2012 period, reaching approxi-
mately 6,300 vehicles per day for year 2012 and up to 10,000 vehicles per day by
2020-2025 [MTC, 2007: 28]. Corridor X length in the Republic of Macedonia is
172 km, out of which 70,1% are highly modernized and 29,1% are in tender pro-
cedure for modernization. Corridor X has additional section — Xd with 127 km

length from Gradsko to Medzitlia [ Table 1].

The West-East Corridor VIII spans over the South Eastern European area where
transport infrastructure is traditionally weak. It connects the Adriatic with the Black
Sea. Corridor VIII is a multi-modal transport system along the East-West axis com-
prising sea and river ports, airports, multimodal ports, roads and railways, with a total
extension of 1,270 kilometers of railways and 960 kilometers of roads [MTC, 2007a:
28]. Total length of Corridor VIII in the Republic of Macedonia is 304 km, and com-
pared to Corridor X is not in advanced phase of modernization. Only 27,6% of total
length of the Corridor VIII in the Republic of Macedonia are modernized and just
8,7% are in procedure to be modernized [ Table 1].

Road density as the ratio of the length of the country’s total road network to the
country’s land area, for Macedonia was 53.8 km on 100 km? land in 2007 and com-
pared to the countries from the region, it is relatively good [Biljan, 2011]. But, com-
pared to the EU region, Macedonian road density is less than half of the EU average
(121.79km on 100 km? land). Considering the dominant mountain structure of
Macedonian land, the road density is quite satisfactory. The main problem is the
lower density of motorways and trunk roads.
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According to the Ministry of transport and communication, although current road
construction is solid and has good quality, the general physical condition of the
road network is on lower level compared to European standards and to the stan-
dards of some neighboring countries [MTC, 2009: 16]. Highways and trunk roads,
which have to carry the higher portion of traffic, are in better conditions than the

regional and local roads, as secondary roads which represent more than 90 percent
of the total road length in Macedonia [SSO, 2010].

Table 1. Current state of road network of the Republic of Macedonia that is part of Pan-European
Corridors

Location Length Status

Kjafatane (border with Albania) -

Struga - Gostivar — Skopje - Kumanovo
Corridor VIII - Deve Bair (border with Bulgaria). 304 Km

Common route with corridor X from

Miladinovci to Kumanovo.

27,6 % of total length are built
on high standards for highway
construction. Additional 8,7% are
under construction

70,1% of total length are built

on high standards for highway
construction. 29,1% are ready for
tender procedure.

Tabanovce (border with Serbia) -
Corridor X ~ Kumanovo - Veles - Bogorodica 172 km
(border with Greece)

Two lanes highway. Last

Corridor Xd Gradsko - Bitola - Medgzitlia (border 127 Kkt reconstruction on the most used
with Greece) part of the highway was over 20
years ago.*

Source: [MTC, 2009: 13-14], [Cholovich, 2004: 2].

The current progress of road infrastructure development in the Republic of Mace-
donia could be also assessed according to the EU evaluations in the yearly progress
reports. The language used for evaluating Macedonia’s progress from 2006 till 2010
in transport networks ranges from reasonable, good, some, up to limited or no pro-
gress. For illustration, 2009 and 2010 are years with some progress and limited pro-
gress, respectively. As for comparison, from 2006 to 2008, when new “E” roads and
highways were built, the language used for evaluating Macedonia’s progress was re-
asonable progress and good progress [Stojilovska, 2011: 2]. That leads to a conclu-
sion that the road infrastructure should be improved in the following period.

According to the data on road infrastructure gross investment spending and mainte-
nance expenditures, Macedonia considerably lags among the analyzed neighboring
countries: Albania, Serbia and Bulgaria [Biljan, 2011]. Considering the competiti-
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on for financing of the neighboring Pan-European Corridors, especially Corridor
IV, in front of international organizations and other donors, on the one hand, and
the position of the Corridors X and VIII that cross Macedonian land, on the other
hand, Macedonian officials have to make additional efforts to increase the inves-
tments in road infrastructure.

RAILWAY INFRASTRUCTURE IN THE REPUBLIC OF MACEDONIA

Railway infrastructure as an asset of common interest is a property of the Repu-
blic of Macedonia. Therefore, no one else can acquire property rights on railway
infrastructure. In the previous period, the Government performed a reform on ra-
ilway system and formed two new companies: public enterprise the Macedonian
Railways Infrastructure — Skopje (MRI) and the Macedonian Railways Transport
AD - Skopje (MRT). Currently they are the only companies that provide rail ser-
vices in the public interest. The MRI has responsibilities on management, construc-
tion, reconstruction, repair, maintenance and protection of railway infrastructure,
as well as on organization and regulation of rail transport and management with
systems for regulation and safety. The MRT at this point is the only enterprise that
performs transportation of passengers and goods for public or personal needs in
domestic and international traffic.

Total length of railway network in the Republic of Macedonia is 925 km, out of
which 699 km are open track lines, 226 km are track lines in stations and depots,
and 102 are industrial track lines [MRI, 2010: 9]. According the data given by the
Ministry of transport and communications, railway network consists of single-track
lines and Corridor X has 235 km electrified lines [MRI, 2010: 35]. Data taken
from the MRI shows that 312,66 km or 45% of the open track lines are electrified
[Government of Republic of Macedonia, 2010]. Main characteristics of Macedo-
nian railway infrastructure are given in the table below.

Table 2. Characteristics of railway network

Open track lines 699 KM
Electrified track lines (25Kv / 50Hz) 312.66 km
Not electrified track lines 386.34 kM
Side track lines 226 Km
Industrial track lines 102 km

Source: [MRI, 2010: 35]
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The EU policy tends to provide competitive railway system through its transfor-
mation which will lead to increased usage of the railway transportation in order to
disburden road transportation, save energy and protect the environment. It must
be taken into account that development of the railway infrastructure should be in
function of national sustainable and balanced development that will lead to the
inclusion of domestic market into the EU common market.

Trans—European networks and Pan—European corridors are set in a way that allows
traffic through multiple roads with intention to meet increased transport demand
due to increased circulation of people and goods. For this reasons, the Republic of
Macedonia needs to develop railway network in order to provide better national
competitiveness in transportation compared to the other countries in the region
and wider.

The main line of Corridor X from Tabanovce to Gevgelija through Skopje and Veles
is single track, electrified (25Kv, 50Hz) and with relay signal system that enables good
communication. The last renovation of the biggest part of this section was done 30
years ago. This line has normal track with several sections that can properly function
with 100 km/h speed. There are 29 stations along this corridor. Bearing in mind that
85% of total international and transit transport is carried through Corridor X, prio-
rity is given on increasing its capacity and speed on some sections that will result in
raising the standards to international level [MTC, 2009]. Table 3 shows current state
of railway network with all its edges that connect different regions in the country and
current connections with the neighboring countries.

Table 3. The Republic of Macedonia railway infrastructure

Speed

Railway Corridor  Location Status km/h

Tabanovce - Skopje ~ Veles - Single tray, electrified. Last renovation

Corridor X . of the most of the section was over30 110
Gevgelija
years ago.

. . . This line was constructed in 1952/1969 60-80
Corridor Vill Gjorce Petrov - Kicevo and has good characteristics. 80-100
Skopje-General Connection with Pristina - 60-80
Jankovic (Kosovo) 80-100
Section C of Vgles - Bitola - Med@zitlia (Border L|ne§ with sgcgndary and standard' 60-80

. with Greece) and connects to sections. Built in 1939. Out of function
Corridor X ) . 50-100

Greek railway system in the last 5 years.
Kurpanov? i Part of Corridor 8. Lm.e betw.e.en Ku.manovc? and 60-80
Beljakovci Beljakovci is not in function

Source: [MTC, 2009: 3].
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The total length of Corridor VIII is about 308 km on the territory of the Republic
of Macedonia, out of which 152 km or 55% are built and operative. Around 89
km or 25% are to be built towards Bulgaria. The government has predicted budged
for construction of this section for a several years in the past. About 5 years ago,
all investments in this direction were stopped. It is predicted that total investment
for finishing this section is 192 million Euros [MTC, 2009: 3]. Approximately 66
km or 20% of total length are needed to connect with Albanian railway system. It
is calculated that total investment for connection with Albania will cost about 242

million Euros [Melaim, 2005: 2].

AIRTRANSPORTATION INFRASTRUCTURE IN THE REPUBLIC OF
MACEDONIA

There are two international airports in the Republic of Macedonia: the Skopje
airport “Alexander the Great” and the Ohrid airport “St. Paul the Apostle” Both
airports are operated by the Turkish company TAV Airports Holding and in the
last two years were reconstructed and modernized which leaded to increased ope-
rability and capacity. As for illustration, Skopje airport at this point has a capacity
of over 4 millions passengers per year [MTC, 2011].

The Ohrid airport is situated 10 km west from the center of Ohrid. It is near the
southwestern line of the corridor “east — west” (E-850 and E-871), close to the Al-
banian border. Important for the passengers transport is that there are 12 airlines
companies that are using the services of this airport and the airport is connected
with Belgrade, Ljubljana, Vienna, Zurich, Dusseldorf, Amsterdam and Istanbul
[The Ohrid Airport, 2011].

The Skopje airport has a very important location for all Balkan countries as it is
in the near of the crossroad of the Corridor “north — south” (E-65 i E-75) and
Corridor “east — west” (E-850 i E-871). As concerned for the passengers transport,
15 airlines companies are giving their services on this airport. Also, it has connec-
tions to Istanbul, Sofia, Podgorica, Belgrade, Budapest, Zagreb, Ljubljana, Vienna,
Zurich, Prague, Berlin, Hamburg, Dusseldorf, Brussels, Amsterdam and Rome
[Skopje Airport, 2011].

Both international airports have all the necessary airport facilities that provide
pleasant airport services to the passengers as: terminals, info desks, VIP and CIP
lounges, bar and restaurants, parking, shops, duty — free shops, bank, ATM, postal

services etc.
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INTERNATIONAL ARRIVALS BY TRANSPORT MODALITIES IN THE
REPUBLIC OF MACEDONIA

Analyzing on global level, slightly over half or 51% of travelers arrived at their de-
stination by air transport in 2010, while the remainder traveled over the surface
(49%) — whether by road (41%), rail (2%), or over water (6%) [Figure 3]. Over
time, the trend has been for air transport to grow at a faster pace than surface tran-
sport, so the share of air transport is gradually increasing. As a comparison, just
about half of all international tourists arrived over land by road (45%) or rail (4%)
to their destination in 2004. Air transport represented 43% of arrivals and tran-
sport over water accounted for 7% in 2004 [UNWTO, 2005: 3].

Figure 3. Inbound tourism by mode of transport 2010 Figure 4. International passengers arrivals in the
Republic of Macedonia by transport modalities
in 2007

X air

Inbound tourism by mode of transport, 2010* railvw ay 524
(share) 126

Air

51%
Rail 2%

Road
A%

Water 6%

Source: World Tourism Organization (UNWTO) @ source, WWW.MVF. gOV mk OWH Calculation

These trends do not imply on the Republic of Macedonia as a tourist and travel
destination, although the number of foreign tourists has a constant growth over
past few years. On the other hand, total number of tourist in the same period has
decreased which means that foreign visitors increased their share in total number
of tourist in the Republic of Macedonia. Most of these foreign tourists came from
neighboring countries. Serbia and Greece are top tourist emission countries to the
Republic of Macedonia, followed by Bulgaria and Albania. Baring in mind that
these countries has good road connections to Macedonia, we can see why most of
international arrivals to the country are made by road [SSO, 2008; SSO, 2010].

International arrivals in the Republic of Macedonia, by transport modalities illu-
strate different trends than global. According to the available data given by the Mi-
nistry of internal affairs for the first half of 2007, 94% of international travelers
arrived by road. The air transportation was used only by 5% of travelers, and the
remained 1% has used railway transport [Figure 4]. Foreign visitors use mostly road
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transportation to access the Republic of Macedonia, out of which 95% use national
transport [ Table 4]. Also, the highest share of international road transport is sche-
duled passenger transport that implies that there is a low level of organized trips by
road. It means that most of international arrivals to the Republic of Macedonia by
road are individually organized.

Table 4: Transport of passengers in the road transport in the Republic of Macedonia

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Passengers carried, in 000 11836 9295 9442 8862 9412 10147 11607
national transport 11245 8784 8889 8386 8900 9627 11194
international transport 591 511 553 476 512 520 413
scheduled passenger transport 560 444 499 421 470 498 397
non-scheduled passenger transport 31 67 54 55 42 22 16

Source: [SSO, 2008; 5SSO, 2010].

The usage of railway transportation is far below road transportation on national
level. Only 1.5% of railway transport accounts on international railway transpor-
tation [ Table 5]. That means that this mode of transport is not very popular when
traveling to the Republic of Macedonia. This finding is in correlation with global
usage of railway transport to visit certain destination.

Table 5: Passengers carried in railway transport in the Republic of Macedonia

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
passenger carried, in000 1862 1344 930 902 917 903 1011 1104 1448 1523

Source: [SSO, 2008; S50, 2010].

The air passenger transportation constantly increases and it is becoming very im-
portant to Macedonian tourism. Beside other reasons, the improved infrastructure
in air transportation has a positive impact on the number of foreign visitors in the
country. Most of the international arrivals by air are charter flights [ Table 6], which
have increased parallel with the number of international incoming tourists in the
Republic of Macedonia. Very characteristic for the analyzed period is that the num-
ber of visitors from Turkey has increased for over 2.5 times and overleaped number
of tourist from neighboring Bulgaria and Albania in 2010. It is interesting fact if
we know that Turkish company is dealing and managing the airports in Skopje
and Ohrid. There is also evident multiplication of number of tourist from several
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countries that use international charter flights to travel to Macedonia as: Poland,
Israel, Holland, as well as increased number of tourist from Austria, Croatia and
Germany [SSO, 2010].

Table 6: International arrivals at the airports in the Republic of Macedonia

2008 2009 2010
Airport Skopje total 644726 595806 677269
International arrivals - regular 601993 502503 562350
International arrivals - charter 42733 93303 114919
Airport Ohrid total 42795 35072 72829
International arrivals - regular 25596 12547 14379
International arrivals charter 17199 22525 58450

Source: [SSO, 2008; S50, 2010].

If we compare 2010 and 2007 data on foreign visitors, we can calculate that the
number of visitors from neighboring countries has decreased for over 13% and
number of tourist from the countries that use air transportation mentioned above
increased for over 38%. This shows that share of international tourist that use air
transportation to visit the country as a tourist destination is constantly increasing.
One of the main reasons, beside tourist promotion is the increasing quality of air
infrastructure which was not a case in previous years.

The air transportation becomes very important mode of transportation for the fo-
reign visitors to the Republic of Macedonia. Infrastructure investments in the last
couple of years are paying back and they seem to be a very important factor that
has great impact on the number of incoming tourists. Having in mind that after
landing the travelers use road transportation, the quality of road infrastructure sho-
uld be improved in order to increase travelers’ safety and security and to improve
national competitiveness in tourism, as well.

CONCLUSION

The Republic of Macedonia has a strategic geographic location in the heart of the
Balkan Peninsula that as a landlocked country puts a special emphasis on land and air
transportation. Two trans-European corridors — Corridor VII and Corridor X, which
pass through the country, are part of the national road and railway infrastructure.

Although current road infrastructure is solid and has good quality, the general
physical condition is on a lower level compared to the European experience and
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standards. Highways and trunk roads, which have to carry the higher portion of
traffic, are in better conditions than the regional and local roads, as secondary roads
which represent more than 90 percent of the total road length in Macedonia. Road
infrastructure on Corridor X is generally modernized which is important for incre-
asing international arrivals, but Corridor VIII is slightly modernized and there is
still a lot to be done for improvement. Railway infrastructure is in bad condition.
Only small parts of railway Corridor VIII are in function and they are also in poor
condition. There is still no railway connection with Albania and Bulgaria. It is one
of the reasons why international visitors rarely use railway transportation to visit
the Republic of Macedonia. Railway Corridor X is functional and the moderni-
zation is in progress. Still there are many things to be done for infrastructure im-
provement. Air transport infrastructure is in good condition due to the intensive
investments in the last couple of years. The Turkish company took the internatio-
nal airports in Skopje and Ohrid under concession which leaded to improvement
of the quality of airport infrastructure and increased number of passengers in air

transportation in the last few years. Important for the airports is that they are well
connected to Corridors X and VIIL

Most of the international visitors of the Republic of Macedonia use road transpor-
tation. The share of the air and railway transportation is not on the expected level.
The air transportation is increasing in the last several years as a result of improved
airports infrastructure. The number of passengers and international visitors that
are using air transportation has a constant growth and the share of air transporta-
tion in international arrivals is rising. Therefore, one of the main reasons for the
increased number of international tourist in the Republic of Macedonia is the air
infrastructure improvements. The travelers, who arrive by air, use road transporta-
tion after landing in the country. Therefore, the good quality of road infrastructure
is an imperative condition for national competitiveness improvements in tourism.
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MEDUNARODNI TURISTICKI DOLASCI |
TRANSPORTNA INFRASTRUKTURA U REPUBLICI
MAKEDONUI: PREGLED PERSPEKTIVA

Jovanka Biljan®, Aleksandar Trajkov’, Sanel Jakupovi¢®

Sazetak: Porast stope medunarodnih turistickih dolazaka odreden je u znalajnoj
mjeri i razvojem saobracajne infrastrukture. Kvalitet putnickog prometa takode za-
visi i od kvaliteta turisticke ponude. Dolasci turista u Republiku Makedonin mogu
se ostvariti samo putem kopnenog i vazdusinog prevoza. Polozaj zemlje u centralnom
dijelu Balkana omogucava potencijal za razvoj medunarodnog drumskog transporta.
Potencijal za daljnji razvoj saobracajne infrastrukture moze se vidjeti iz cinjenice da
postoje dva pan-evropska loridora koji prolaze kroz zemlju i povezuju je s ostatkom
Evrope. Cilj ovog rada je da analizira odnose izmedu medunarodnih turistickib dola-
zaka i saobracajne infrastrukture u Makedoniji.
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PRELIVANJE KAPITALA IZ REALNOG U BANKARSKI
SEKTOR SRBIJE U TRANZICIONOM PERIODU
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Sazetak: Realni sektor privrede Srbije poslednjib par godina posluje u uslovima hro-
nicne nelikvidnosti i visoke zaduZenosti koji dovode do daljeg pada zaposlenosti i kon-
kurentnosti preduzeca. Na drugoj strani, u istom periodu, bankarski sektor ostvaruje
konstantan rast neto pribhoda od kamata, naknada i provizija. Ova kontradiktorna
kretanja otvaraju neka sustinska pitanja ekonomskog sistema, a pre svega da u ce-
lom tranzicionom periodu traje proces prelivanja kapitala iz realnog ka bankarskom
sektoru. U radu Ce biti analizirani odnosi realnog i bankarskog sektora, ostvareni
rezultati u kriznom periodu, posledice ekonomske politike na razvoj ovih sektora, kao
i predlog mera za prevazilaZenje trenutnog stanja.*
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uvoD

Ekonomski sistemi koji omoguéuju veéu, jeftiniju i kvalitetniju proizvodnju ma-
terijalnih dobara i usluga oslanjaju se, po pravilu, na relativno slobodno trziste i
privatnu svojinu, kao dve neodvojive pretpostavke njihovog efikasnog funkcionisa-
nja. To je nesumnjivo vazan preduslov funkcionisanja takvih sistema, ali ujedno tek
i pocetak njihove izgradnje. Odlu¢ujuéu ulogu u podizanju efikasnosti alokacije
kapitala na svim nivoima ima izgradnja otvorenog i konkurentnom trzi$tu prila-
godenog finansijskog sistema zemlje. To podrazumeva efikasno funkcionisanje fi-
nansijskih institucija, uvodjenje velikog broja finansijskih instrumenata, temeljnu
kadrovsku rekonstrukciju i inoviranje obrazovnih institucija, kao i promenu sve-
sti Sirokih slojeva dru$tva o pretpostavkama i modalitetima efikasnog upravljanja
ograni¢enim finansijskim sredstvima.

Finansijski sistemi su krucijalni za alokaciju resursa u savremenoj privredi [Allen,
Gale, 2001; 3]. Zadatak finansijskog sistema zemlje je da omoguéi optimalnu aloka-
ciju finansijskih resursa i obezbedi povec¢anje opste stope privrednog rasta. Poseban
znadaj finansijski sistem ima u zemljama u tranziciji u kojima zbog nerazvijenosti fi-
nansijskog trzi$ta banke imaju dominantnu ulogu u finansiranju privrede. Finansij-
ski sistem Srbije je posle 2000-te godine potpuno otvoren za ulazak stranih banaka
koje danas u ukupnom kapitalu sektora uéestvuju sa 72 %. Vraéeno je poverenje u
bankarski sistem pa je $tednja stanovnistva dostigla 7,5 mlrd evra. Medjutim, ka-
matne stope na kredite privredi i stanovni$tvu su mnogo veée nego u zemljama
iz kojih te banke poti¢u. Jedan od uzro¢nika nezavidne situacije u kojoj se nalazi
privreda Srbije sigurno je i bankarski sistem &iji je izgleda jedini motiv poslovanja
maksimiranje sopstvenog profita na teret ostalih ucesnika na finansijskom trzistu.

Cilj ovog rada je da utvrdi uticaj neadekvatne finansijske podrske bankarskog sek-
tora razvoju privrede Srbije, kao jednog od klju¢nih uzro¢nika nezavidne pozicije
realnog sektora i da ukaze na moguée mere i aktivnosti koje bi doprinele prevazila-
Zenju trenutno neodriivog stanja.

MAKROEKONOMSKI AMBIJENT U TRANZICIONOM PERIODU

Ekonomska politika Srbije u tranzicionom periodu se bazirala na prekomernoj javnoj
i li¢noj potrosnji, rastu spoljne zaduZzenosti i neefikasnoj privatizaciji $to je dovelo do
negativne promene privredne strukture nase zemlje. U periodu od 2001. do 2008.
godine ostvarene stope rasta BDP su bile relativno visoke, ali sa nedovoljnim razvo-
jem industrijskog sektora: najve¢i rast su ostvarile delatnosti usluga usko povezane sa
velikim, a ekonomski neopravdanim uvozom, dok je razvoj realnog sektora privrede
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potpuno izostao. Poljoprivreda, industrija i gradevinarstvo koji ¢ine realni sektor su u
privredi Srbije u katastrofalnom stanju [Kovacevi¢, 2010; 114]. Zbog toga su se pro-
dukovale neravnoteze, kako unutrasnje, kroz odnos potrosnje i proizvodnje i §tednje i
investicija, tako i spoljne, preko spoljnotrgovinskog i platnobilansnog salda.

Privredni sistem Srbije karakterise se strukturnom neuskladeno$¢u, zaostalom teh-
nologijom, visokim troskovima proizvodnje, neefikasno$¢u, niskim nivoom inve-
sticija i nedovoljnim izvozom, $to u uslovima ekonomske krize ima posebnu teZinu.
Brz privredni rast, koji je neophodan Srbiji, zahteva pre svega, velika investiciona
ulaganja da bi se ubrzao privredni rast i smanjio zaostatak za razvijenim svetskim
ekonomijama. Medutim, usled nestabilnosti i nepredvidivosti ekonomskih prilika
u zemlji pra¢enih snaznim inflatornim pritiscima, slabosti privrede Srbije iz pret-
hodnog perioda, dodatno su naglasene u vremenu ekonomske krize. To veoma ja-
sno ilustruju podaci o poslovanju preduzeéa tokom poslednjih par godina.

Posebno izrazeni problemi srpske privrede, koji su u uslovima nestabilnog okruze-
nja postali jo§ akutniji, su hroni¢na nelikvidnost preduzeéa i poslovanje u zoni visoke
zaduzenosti. Mogu¢nosti pribavljanja novih, eksternih izvora finansiranja su ograni-
¢ene i dodatno je potencirana osetljivost privredne strukture na nepovoljne faktore
iz okruzenja, pa je reSavanje pomenutih problema, u cilju stvaranja pretpostavki na
kojima bi pocivao odrzivi razvoj najveéi ekonomski izazov u buduéem periodu.

Makrockonomski uslovi poslovanja u Republici Stbiji poslednjih godina snazno su de-
terminisani nasledenom privrednom strukturom iz predtranzicionog perioda, ekonom-
skom politikom posle 2000. godine i posledicama svetske finansijske krize. To pokazuju
i kretanja osnovnih makrockonomskih agregata u poslednje dve godine (Tabela 1).

Tabela 1: Osnovni makroekonomski pokazatelji

OPIS 2010 2009
BDP (u milionima dinara- stalne cene 2002. godina) 1.333.400 1.310.178
Stopa rasta BDP 18 -3,1
Industrijska proizvodnja 102,9 87,9
Stopa inflacije (cene na malo) 11,5 104
lzvoz 7.393,4 5.961,3
Uvoz 12.621,9 11.504,7
Spoljnotrgovinski deficit (u milionim evra) 5.228,5 5.543,4
Broj zaposlenih (u hiljadama) 1.771 1.857
Bruto zarade (u dinarima ) 47.450 44147

Izvor: Republicki zavod za statistiku, Narodna banka Srbije, 2011.
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Osnovne karakeeristike privrednog sistema Srbije su:

- nepovoljna struktura drustvenog bruto proizvoda u kome je dominantno udesée
nerazmenljivog scktora dok je nivo ude$¢a razmenljivog sektora (poljoprivreda,
preradivacka industrija, snabdevanje elektriénom energijom, gasom i dr.) daleko od
razvojnih potreba,

- spoljnotrgovinski deficit je nedopustivo visok $to ukazuje na izuzetno nisku
konkurentnost domacih preduzeca na medunarodnom trzistu,

- izuzetno visoka nezaposlenost, dvocifrena inflacija i niske realne zarade,

- ovakav poslovni ambijent, uz prisutne efekte finansijske krize uslovio je poja¢anu
opreznost stranih investitora, pa je smanjen i obim stranih direkenih investicija,

- izrazena sektorska i teritorijalna koncentracija finansijskih performansi privrednih
drustava i visoka koncentracija kapitala u velikim privrednim dru$tvima,

- sekeorski raspored privrednih drustava pokazuje da je preko dve tre¢ine od ukupnog
broja poslovalo u svega tri sektora: trgovina na veliko i malo 37,4%, preradivacka
industrija 19,0% i u sektoru stru¢ne, nau¢ne, inovacione i tehnicke delatnosti 10,9%.
[Agencija za privredne registre, 2011; 5-6],

- istovremeno, regionalni dispariteti ukazuju na dugotrajno odsustvo razvojne
regionalne politike, sa svim negativnim posledicama koje su dosle do punogizrazaja.

Hroni¢na nelikvidnost privrednih subjekata i poslovanje u zoni visoke zaduzenosti
(Tabela 2.) nastavljeno je i u 2011. godini. Tako je, prema podacima Agencije za
privredne registre, za prvih devet meseci 2011. godine osnovano 6.400 privrednih
drustava §to je za 15% manje nego u istom periodu prethodne godine. Istovremeno,
iz registra je obrisano ¢ak 10.800 preduzeca, a u istom periodu prosle godine 5.347
preduzeca; na ovoliki porast broja ugasenih preduzeéa znacajno je uticao i automat-
ski stecaj koji se primenjuje od sredine 2010. godine.

Tabela 2: Ucesce preduzeca u spoljnem dugu Republike Srbije (iznos u milionima evra)
2002 2008 2009 2010

Stanje spoljnog duga ( A+B) 9.402,1 21.084,4 22.487,3 23.786,4
A) Dugoro¢ni dug (1+2) 8.796,0 18.945,1 20.482,5 21.956,0
1. javni sektor 8.532,5 6.503,0 7.762,3 9.076,4
2. privatni sektor 263,6 12.442,1 12.720,3 12.879,6
2.1. banke 28,3 2.201,3 2.569,9 3.361,9
2.2. preduzeca 235,2 10.240,8 10.123,4 9.517,6
B) Kratkoro¢ni dug (1+2) 606,1 2.143,3 2.004,8 1.830,4
1. javni sektor 95,9 17,7 1,5 -
2. Privatni sektor 510,2 2.156,6 2.003,3 1.8304
2.1. banke 18,7 1.322,9 1.7131 1.730,7
2.2. preduzeca 491,5 802,7 290,2 99,7

Izvor: Narodna banka Srbije, 2011.



Casopis za ekonomiju i trzisne komunikacije/ Economy and Market Communication Review
God./Vol.2 e Br/No. 1 e Banja Luka, Juni/June 2012 e pp. 27-40 31

Blizu polovine ukupnog spoljnog duga Srbije otpada na dug preduzeéa. Podaci o visini zaduzenosti
preduzeéa u kriznim godinama (2008-2010) pokazuju izuzetno veliki porast spoljne zaduzenosti u

odnosu na 2002. godinu (cca 40% ukupnog spoljnog duga otpada na preduzeéa).

BANKARSKI SEKTOR NA FINANSISKOM TRZISTU SRBIJE

Banke su najvazniji subjekt finansijskog trzista i ukupnog sistema finansiranja pri-
vrede. U sistemu finansiranja privrede i drzave banke imaju dominantnu ulogu, bilo
da se radi o direktnom kreditiranju preduze¢a ili o indirektnom finansiranju preko
finansijskih trziSta (hartija od vrednosti). Dobro organizovan finansijski i bankar-
ski sistem, kao i njihovo efikasno funkcionisanje doprinosi slede¢im procesima u
prlvredl [ Jeremié, Ivanis, 2009; 100-101]:
povecanju stope nacionalne $tednje,
- brzoj koncentraciji i centralizaciji kapitala,
- vedoj efikasnosti kori$¢enja nacionalne Stednje,
- povecanju opste stope prinosa na drustveni kapital,
- vedoj stabilnosti privrednih i finansijskih tokova,
- povecanju opste stope privrednog rasta,
- vedoj drustvenoj kontroli nov¢anih i finansijskih tokova,
- optimalnoj alokaciji finansijskih resursa u procesu finansiranja privrednog ra-
Zvoja.

Banke su osnovni nosilac finansiranja privrede, §to je posebno izrazeno u nerazvije-
nim privredama, u kojima ne postoji razvijeno finansijsko trziste pa, otuda u njima
dominiraju bankarski krediti kao osnovni instrument finansiranja privrede. Naime,
nerazvijeno trziSte kapitala i nerazvijena finansijska infrastruktura determini$u da
upravo bankarski krediti i depoziti imaju osnovnu ulogu u finansiranju privrede.
S druge strane, u uslovima visoko razvijenih trzi$nih privreda koje imaju razvijena
finansijska trzista sa veoma izgradjenom finansijskom infrastrukturom, uées¢e ba-
naka u mobilizaciji i koncentraciji sredstava znatno je manje, jer njihovu ulogu u
velikoj meri preuzimaju nebankarski finansijski posrednici [ Jeremi¢, Ivanis, 2009;
100-101].

U razvijenim trzi$nim privredama finansijski sistem je izuzetno detaljno i sveobu-
hvatno regulisan. Drzava regulise finansijska trziSta iz dva glavna razloga: da povec¢a
dostupnost informacija investitorima i da obezbedi temeljan finansijski sistem [Mis-
hkin, Eakins, 2011; 74]. Regulacija tog obima je iznikla iz potrebe izgradnje i odrza-
vanja poverenja subjekata suficitarnog i deficitarnog sektora (finanijskih transaktora)
u sigurnost i ravnopravni tretman na finanijskim trzi§tima. Sigurnost je osnova funk-
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cionisanja efikasnog finansijskog sistema, a efikasni finansijski sistem osnova dina-
mic¢nog i odrzivog privrednog razvoja. Drzava reguliSe finansijski sistem u tri klju¢na
domena od kojih zavisi poverenje u finansijska trziSta i finansijske institucije: kontrola
ravnopravne dostupnosti bitnih informacija, kontrola poslovanja finansijskih institu-
cija i kontrola monetarne politike [Soski¢, Zivkovié, 2009; 23].

Bankarski sistem Srbije ¢ine 33 banke sa 29.644 zaposlenih lica. Ukupna neto ak-
tiva banaka iznosi 2.538 mlrd dinara, a ukupan kapital iznosi 535 mlrd dinara. Od
ukupnog broja banaka, u vlasnistvu stranih lica nalazi se 21 banka, a u vlasni$tvu
domacdih lica 12 banaka, od ¢ega osam u vlasnis$tvu drzave kao vedinskog ili najve-
¢eg pojedina¢nog akcionara i Cetiri u vlasni$tvu privatnih lica. Domaée banke u
vlasni$tvu drzave i privatnih lica na kraju septembra 2011. godine ucestvuju sa 15
% u dobitku sektora, sa 27 % u ukupnoj aktivi, sa 28 % u ukupnom kapitalu i sa 30
% u broju zaposlenih [Narodna banka Srbije, 2011; 3].

Karakteristika bankarskog sistema u Srbiji je, pored izuzetno visokih kamatnih sto-
pa i nizak nivo regulacije, odnosno zastite korisnika finansijskih usluga sa mogu¢-
nostima jednostranog menjanja uslova kreditiranja od strane banaka. Opredelenje
poslovnih banaka da u kriznom periodu posluju sa niskim nivoom plasmana i vi-
sokim kamatama proizvodi izuzetno velike negativne efekte na privredu. Postavlja
se pitanje opravdanosti postojanja banaka koje drZe Stednju i depozite privrede i
stanovnistva, a pod izgovorom visokog rizika ne plasiraju novac u privredu. Interes
privrede (i gradana) Srbije nije da banke drze novac na ra¢unima u inostranstvu i
u drzavnim obveznicama, ve¢ da finansiraju razvojne projekte domacih preduzeéa.

U Srbiji se veoma ¢esto ¢uju tvrdnje zvani¢nika da je bankarski sistem ,,siguran,
pouzdan i stabilan®, a pri tome se sasvim u drugi plan stavljaju efekti poslovne poli-
tika banaka na razvoj privrede (i standard stanovnistva). O razvijenosti finansijskog
sistema govore i podaci Svetskog ekonomskog foruma (Tabela 3.) iz kojih vidimo
da se vremenom pozicija Srbije pogor$ava sto se, u krajnjoj liniji, odrazava na izu-
zetno nisko mesto u pogledu kvaliteta strukture izvoza (136 mesto od 142 zemlje).
Bankarski sistem mora biti u funkciji razvoja privrede Srbije i podizanja konkuren-
tnosti preduzeca a ne u funkciji sopstvenog maksimiranja profita.
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Tabela 3: Mesta Srbije na rang listama pokazatelja konkurentnosti u periodu 2008-2011. godine

2008. 2009. 2010. 2011.

(od 131 (od 133 (od 139 (od 142

zemlje) zemlje) zemalja) zemlje)
Razvijenost finansijskog trzista 89 92 94 96
Razvijenost biznisa 100 102 125 130
Nacionalna stopa Stednje 125 123 131 103
Stepen monopolizacije trzista 131 131 138 139
Kvalitet strukture izvoza 110 1M1 133 136

Izvor: The World economic Forum, The Global Competitiveness Report (za 2008/2009., za 2009/2010., za
2010/2011.,iza 2011/2012.)

Izrazita dominacija bankarskog sektora na finansijskom trziStu Srbije posledica je
vodjenja pogesne ekonomske i monetarne politike u tranzicionom periodu.

Pre svega, u Srbiji ne postoji drzavna razvojna banka ¢iji su pokusaji formiranja
propadali u vi$e navrata. Profesionalno i nepoliti¢ki vodena razvojna banka bi pri-
premala i realizovala dugoro¢ne razvojne projekte, a ministrstva i Vlada bi zadrzala
ingerencije u definisanju strategije i politike razvoja. Tako bi se objedinili razvojni
napori koji su danas rasuti u nekoliko ministarstava, agencija i fondova, eliminisalo
diskreciono odluéivanje, smanjila administracija i produbio nedovoljno razvijeni
finansijski sistem.

Zakonom o bankama iz 2005. godine su ukinute mikrofinansijske organizacije koje
su u mnogim razvijenim ekonomijama odli¢an pratilac razvoja malih preduzeda i
preduzetnistva, zbog svoje operativnosti i fleksibilnosti. U veéini zemalja u tranziciji
postoje samo univerzalne banke, koje su ujedno osnovni akumulatori kratkoro¢no
i dugoro¢no slobodnih novéanih sredstava i osnovni kreditori. Fondovi (penzijsko
i socijalno osiguranje, fond za razvoj i dr.) nemaju znacajniju ulogu u kreditiranju
privrede, a $tedionice i $tedno-kreditne zadruge se tek pojavljuju. Trziste novca se
organizuje za banke, a na berzama je promet izrazito mali zbog nedovoljne ponude
akcija i obveznica privrede i banaka.

Na drugoj strani, zbog ekonomske krize se nisu razvili investicioni fondovi i druge
finansijske institucije, pa je bankarskom sektoru omoguéeno da diktira uslove fi-
nansiranja, namecudi izuzetno visoke kamatne stope i druge troskove odobravanja
kredita, nepovoljne uslove i rokove kreditiranja, hipotekarna osiguranja kredita i sl.

Narodna banka Srbije mora da iskoristi sve raspolozive instrumente (stopa obave-
znih rezervi, referentna kamatna stopa i dr.) i uti¢e na poslovne banke da smanje
kamatne stope i pratece troskove kreditiranja, kao i da zadrZe nivo kredita u skladu
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sa razvojnim potrebama srpske privrede. Cilj poslovnih banaka u ovom kriznom
periodu ne sme biti samo maksimiranje profita, ve¢ svoju poslovnu politiku moraju
prilagoditi aktuelnom stanju i doprineti o¢uvanju privrede na nacin kako se to radi
u zemljama EU i drugim razvijenim ekonomijama.

TRANZICIONI REZULTATI REALNOG | BANKARSKOG SEKTORA

Veé tre¢u godinu uzastopno privreda Srbije ostvaruje negativan neto finansijski re-
zultat i to: 2008. godine 43.507 miliona dinara, 2009. godine ¢ak 102.203 miliona,
dok u 2010. godini iznosi 89.698 miliona dinara. Osnovni uzroci takvih rezultata
su ogromna dugovanja drZave prema privredi, monopolski polozaj velikih trgovin-
skih lanaca, kartelski polozaj bankarskog sektora, slaba zastita poverilaca i sporo
reSavanje privrednih sporova, velika fiskalna zahvatanja na republi¢kom i lokalnom
nivou, izostanak dugo najavljivane sveobuhvatne reforme propisa (SRP), i dr.

Tabela 4: Rezultati poslovanja privrednih drustava u 2010. godini u milionima dinara
2010 2009
OPIS Iznos Broj preduzeca Iznos Broj preduzeca
1. Neto dobitak 316.548 51.963 282.906 52917
2. Neto gubitak 406.246 31.787 385.109 32.592
Negativan neto finans. rezultat 89.698 102.203

Izvor: Agencija za privredne registre, Saopstenje o rezultatima poslovanja privrede u Republici Srbiji
ostvarenim u 2010. godini

U takvom poslovnom ambijentu i sa nasledenim problemima nisu ni mogli biti
ostvareni bolji poslovni rezultati, a ne mogu se ni u budu¢nosti oéekivati znacajniji
pomaci bez nove ekonomske politike, razvojno i izvozno orijentisane, sa akcentom
na realni sektor. Podaci Tabele 4. pokazuju da je ¢ak 31.787 privrednih drustava
poslovalo sa gubitkom u 2010. godini, a taj broj je prethodne godine bio i veéi. U
tekudoj poslovnoj godini privredni ambijent nije znacajnije pobolj$an, pa je i dalje
akutan problem visoke nelikvidnosti i zaduzenosti privrednih subjekata.

Karakteristi¢no je da su privredna drustva u periodu 2008-2010. godine ostvarila
pozitivan poslovni rezultat (poslovni prihodi su veéi od poslovnih rashoda), ali je
ukupni rezultat negativan $to je posledica izuzetno visokih finansijskih rashoda,
prvenstveno kamata. Tako, na primer, finansijski rashodi u 2010. godini iznose
524.981 milion dinara, $to ¢ini ¢ak 7,3% ukupnih rashoda, dok je uesée finansij-
skih rashoda u ukupnim rashodima u 2009. godini bilo 6,5%. Takode, u 2010. go-
dini su finansijski rashodi u odnosu na 2009. godinu porasli za ¢itavih 105.797 mi-
liona dinara, $to ¢ini rast od 25,24 % [Agencija za privredne registre, 2011; 8-11].
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Posledica ostvarenih rezultata u kriznom periodu je i veoma nepovoljna struktura
izvora finansiranja privrednih drustava na kraju 2010. godine (Tabela 5). U¢esée
sopstvenih izvora finansiranja je svega 40%, dok su ostali izvori pozajmljeni, od
¢ega su kratkori¢ni ¢ak 41% usled ¢ega ¢e problem nelikvidnosti i u buduéem peri-

odu biti veoma izrazen.

Tabela 5: Izvori sredstava privrednih drustava na dan 31.12.2010. godine u 000 dinara
OPIS I1znos Ucesce (%)
1. Kapital 4.104.395.712 39,83
2. Dugorocna rezervisanja 81.736.325 0,79
3. Dugorocne obaveze 1.848.920.502 17,94
4. Kratkoro¢ne obaveze 4.215.666.662 40,92
5. Odlozene poreske obaveze 52.256.439 0,51
Ukupno 10.302.975.640 100,00

Izvor: Agencija za privredne registre, Saopstenje o rezultatima poslovanja privrede u Republici Srbiji
ostvarenim u 2010. godini

Nasuprot navedenim rezultatima privrede u bankarskom sektoru je sasvim drugadija
situacija. Tako na primer, ukupan dobitak pre oporezivanja bankarskog sektora Srbije
za prvih devet meseci 2011. godine iznosi 25,1 mlrd dinara i poveéan je ¢ak za 21,2%
u odnosu na isti period prosle godine [Narodna banka Srbije, 2011; 31-35].

Najvedi uticaj na poveéanje dobitka banaka imali su:

- poveéanje neto prihoda od kamata za 9,1 mlrd dinara (11,4%) u poredjenju sa
prethodnom godinom;

- poveéanje neto naknada i provizija za 1,9 mlrd dinara (7,8 %) u odnosu na isti

period prethodne godine.

U celom kriznom periodu 2008-2011. godine bankarski sektor belezi visoke stope
rasta prihoda od kamata i prihoda od naknada i provizija (Tabela 6.), a da pri tome
obim kredita privredi u prva tri tromese¢ja 2011. godine povecava za simboli¢nih
0,3 %. Isto tako, ukupna bilansna aktiva sektora u 2011. godini je pove¢ana samo
0,2 %, dok prihodi od kamata i provizija rastu po stopi od 11,4 % odnosno 7,8 %.

Dali bankarski sektor formira cene svojih usluga isklju¢ivo prema potrebama ostva-
renja sopstvenog profita?

Cene finansijskih usluga u Srbiji su ve¢ godinama medju najvisim u Evropi. Kamat-
ne marze (razlika izmedju aktivnih i pasivnih kamatnih stopa) se poslednjih godina
kre¢u u rasponu od 6 do 7,7 %, a u 2011. marza je simboli¢no niza i iznosi 5,9%.
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[akav nivo marzZi nijedna ekonomija ne moZe izdrzati, pogotovo ne ekonomija koja
) ) pog ) ]
je efektivno u recesiji.

Tabela 6: Stope rasta za odabrane kategorije bilansa stanja i uspeha (u %)

2008. 2009. 2010. 30.09/2011.
Bilans uspeha (medjugodi$nje stope rasta)
Neto prihod od kamata 533 5.6 7.8 14
Neto prihod od naknada i provizija 11,0 3,1 4,4 7.8
Dobitak pre oporezivanja 49,3 (42,4) 26,8 21,2
Bilans stanja (medjugodisnje stope rasta)
Ukupna bilansna aktiva 13,6 21,6 173 0,2
Ukupna kreditna aktivnost sektora - 244 31,8 3,0
Privreda - 18,7 24,8 0,3
Stanovnistvo - 8,4 26,9 32
Javni sektor - 580,2 775 4,6
Ukupan bilansni kapital 27,9 6,5 11,3 7.5

lzvor: Narodna banka Srbije, Sektor za kontrolu poslovanja banaka - Izvestaj za Ill tromese¢je 2011. godine

U 2011. godini je nastavljen ve¢ decenijski trend prelivanja kapitala preduze¢a, dr-
zave i gradjana u korist finansijskog sektora. Samo se time moze objasniti fenomen
da bankarski sektor cveta, dok svi oko njega venu. U poslovnom ambijentu u kome
najvedi deo privrede i gradjana jedva prezivljava, rezultati bankarskog sektora zbu-
njuju, a time otvaraju neka sustinska pitanja vezana za doma¢i ekonomski sistem.
Dok su kamatne stope svetskih valuta u stalnom padu i nalaze se na najnizem nivou
u poslednjih nekoliko decenija, u Srbiji je trend suprotan. Kada svetske kamatne
stope padaju, srpske banke podizu svoje marze i time nadoknadjuju pad baznih (eu-
ribor, libor) stopa, naravno na teret domade privrede i stanovni$tva. Visoke kamat-
ne stope su i magnet za $pekulativni kapital ¢iji je interes maksimiranje sopstvenog
profita, a ne razvoj privrede Srbije.

Osim cena finansijskih usluga banke uzivaju i druge pogodnosti u nasem ekonom-
skom sistemu. Kroz sistem kamatnog subvencionisanja bankama je omoguéeno da
uvecavaju svoju dobit i odrzavaju visoke kamate, a na teret budzeta. Narodna banka
Srbije (NBS) takodje, obezbedjuje bankama visoke prihode preko mehanizma repo
operacija. Rastu¢i budzetski deficit se takodje finansira iz kredita domacih poslov-
nih banaka, pa na taj na¢in drZava na trzi$tu novca konkuri$e privredi i svojom
traznjom podize visinu kamatnih stopa. Osim toga, kroz neshvatljive poreske po-
godnosti banke pla¢aju najmanje efektivne poreze u Evropi, naravno, opet na tetu
budzeta. Stopa poreza na profit bankarskog sektora je 10 odsto, za razliku od Hr-
vatske i drugih zemalja u okruZzenju gde je i do 20% (Tabela 7).
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Tabela 7: Pokazatelji profitabilnosti bankarskog sektora Srbije

2009. 2010. 30.09.2011
Prose¢na ponderisana aktivna kamatna stopa 11,6 % 10,3 % 10,3 %
Prose¢na ponderisana pasivna kamatna stopa 4,9 % 42% 4,5 %
Spread 6,7% 6,1% 5,9 %
NIM (% prosecne kamatonosne aktive) 6,9% 6,2 % 6,1%
NIMA (% prosecne ukupne aktive ) 51% 4,6 % 4,7 %
Neto prihodi od kamata/operativni rashodi 108,8 % 1103 % 122,0%
Neto prihodi od kamata i naknada/operativni rashodi 143,0 % 143,7 % 157,4 %
Cost to Income 70,0 % 69,7 % 63,5 %
Return of Equity ROE 4,6 % 54% 6,5%
Return of Assets ROA 1,0 % 1,1% 1,3 %
Leverage (ROE/ROA) 4,5 5,0 4,9

Izvor: Narodna banka Srbije, Sektor za kontrolu poslovanja banaka - Izvestaj za Il tromesecje 2011. godine

U uredjenim ekonomijama stopa bankarske dobiti je priblizno jednaka stopi in-
dustrijskog i trgovackog profita, dok je u ekonomiji Srbije neuporedivo veéa. U ta-
kvoj ekonomskoj neravnotezi i vladavini finansijskog monopola privreda odumire
i postaje sve zavisnija od tudjeg kapitala, $to banke koriste da jacaju svoj uticaj i
ostvaruju ekstra dobit preko visokih cena svojih usluga. Osim toga, ostvarena dobit
se ne reinvestira u srpsku privredu, $to za posledicu ima jo§ ve¢u zavisnost realnog
sektora od bankarskog sistema i preti nastavku daljeg prelivanja kapitala u banke.

Grafikon 1: ROA, ROE, cost-to-income bankaraskog sektora 2007-1X/2011 (u %)
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Izvor: Narodna banka Srbije, Sektor za kontrolu poslovanja banaka - Izvestaj za Ill tromesecje 2011. godine
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Ovakvi odnosi realnog i finansijskog sektora su posledica nedostatka drzavne stra-
tegije i adekvatne makroekonomske politike. Bankarski sistem mora postati najvaz-
niji ¢inilac dru$tvenog razvoja i poslovati u interesu privrede i gradjana, a ne u cilju
maksimiranja sopstvenog profita na teret ostalih u¢esnika na finansijskom trzistu.

ZAKLJUCAK

Bankarski sektor Srbije u tranzicionom periodu nije na adekvatan nadin doprineo
opstem privrednom rastu $to je posebno ogoljeno poslednjih par godina, od po-
cetka svetske ekonomske krize. Pokazatelji finansijskih rezultata realnog sektora
privrede su neuporedivo slabiji od rezultata bankarskog sektora i takav trend se na-
stavlja i u budu¢nosti. Posledice takvog odnosa ova dva sektora su dalje prelivanje
kapitala iz realnog u bankarski sektor $to ¢e u krajnjoj liniji uzrokovati dalji pad
konkurentnosti privrede Srbije i pad standarda stanovnistva.

Ekonomska politika mora uticati na promenu postoje¢ih odnosa finanijskog i real-
nog sektora jer se privredni razvoj Srbije ne moze ostvariti pod uslovima neoprav-
dano visokih kamatnih stopa i pratec¢ih troskova kreditiranja. Isto tako, kreditni
potencijal bankarskog sektora mora biti prvenstveno usmeren ka privredi, jer samo
nove investicije mogu dovesti do izlaska iz sadasnje stagnacije. Time bi se zaustavio
odigledan pad preduzetnic¢kog duha u nasoj zemlji, smanjio broj nelikvidnih pre-
duzeda i zaustavio odliv mozgova u inostranstvo $to ima nesagledive dugoro¢ne
posledice na opsti razvoj drustva.

Mere za pobolj$anje sadasnje situacije na polju finansijskog sektora su formiranje
nacionalne razvojne banke koja bi, profesionalno i nepoliti¢ki vodjena, dovela do
pojacane konkurencije na strani ponude finansijskog kapitala i time, nuzno do sma-
njenja kamatnih stopa. Razvojna banka bi primarno bila orijentisana na dugoro¢-
no finansiranje infrastrukturnih projekata koje privatni kreditori ne finansiraju u
potrebnoj meri. Isti efekat bi imalo i uvodjenje mikrofinansijskih organizacija koje
bi posebno bile znac¢ajne za finansiranje sektora malih preduzeéa i preduzetnika.
Osim bankarstva, potrebno je razvijati i alternativne sisteme finansijskog posredo-
vanja sa osnovnim ciljem da se poveéa ponuda finansijskih izvora sektoru privrede i
smanje troskovi njegovog finansiranja.



Casopis za ekonomiju i trzisne komunikacije/ Economy and Market Communication Review
God./Vol.2 e Br/No.1 e Banja Luka, Juni/June 2012 e pp.27-40 39

BIBLIOGRAFUJA

Agencija za privredne registre. (2011). Izvestaj o poslovanju privrednih drustava za 2010. Godinu.
Beograd.

Allen, E, Gale, D. (2001). Comparing Financial Systems. The MIT Press, Cambridge,
Massachusetts, London. England..

Bodie, Z., Merton, R. (2001). Finance, edition francaise dirigee par C. Thibiergie, Pearson
Education, France.

Djuki¢, Dj. (2007). Upravljanje rizicima i kapitalom u bankama. Beogradska berza, Beograd.
Ekonomski institut. (2011). Bilten ,, Makroekonomske analize i trendovi®, vise brojeva, Beograd.

Fabozi, FJ. Modigliani, F. Jones, EJ. Ferri, M.G. (2002).Foundations of financial markets and
institutions, Pearson Education International.

Jeremi¢, Lj., Ivani§, M. (2009).Osnovi finansija. Univerzitet Singidunum. Beograd.

Komazec, S., Zivkovié, A., Ristié, Z. (2000).Poslovna politika banaka. Ekonomski fakultet.
Beograd.

Kovagevi¢, M. (2010).Dimenzije i uzroci dramati¢nog stanja realnog scktora privrede Srbije.
Ekonomski vidic. godina XV, broj 2. (str. 113-132). Ivanjica.

Krsti¢, B. (2004).Bankarski menadzment. Ekonomski fakultet. Nis.

Mishkin, F. (2006).Monetarna ekonomija, bankarstvo i finansijska tr#ista. (prevod), Data Status.
Beograd.

Mishkin, E, Eakins, S. (2011).Financial Markets and Institutions. Global Edition. seventh edition.
Pearson. England.

Narodna banka Srbije. (2011). — Izvestaj za III tromesecje 201 1. godine Beograd.

Narodna banka Srbije. (2011). Analiza duga Republike Srbije. Beograd.

Republi¢ki zavod za razvoj.( 2010). Jzvestaj o razvoju Srbije 2009. Beograd.

Sogki¢, D., Zivkovié, B. (2009).Finansijska triista i institucije, CID Ekonomski fakultet. Beograd

The World economic Forum (2012). The Global Competitiveness Report. (2008/2009.,
2009/2010.,2010/2011.,2011/2012.).

www.cconomist.com (2012).(pristupljeno sajtu u martu, 2012).

www.emportal.rs (2012). (pristupljeno sajtu u martu 2012).



Jugoslav Anici¢, Marko Laketa, Svetlana Vukoti¢
40 PRELIVANJE KAPITALA IZ REALNOG U BANKARSKI SEKTOR SRBIJE U TRANZICIONOM PERIODU

FINANCIAL SYSTEM OF SERBIA IN THE FUNCTION OF
REAL SECTOR DEVELOPMENT

Jugoslav Anic¢i¢®, Marko Laketa®, Svetlana Vukoti¢”
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PROBLEMI U IZBORU SOFTVERA ZA
IMPLEMENTACIJU BALANCED SCORECARD-a

Ljiljana Arsi¢!, Zoran Mili¢evié?, Jelena Premovi¢?

Sazetak: Kompleksnost Balanced Scorecard sistema upravljanja ukazuje na nemi-
novnost koriscenja softverskih paketa u cilju jednostavnije implementacije za sve za-
poslene i na svim nivoima u kompaniji. U skladu sa tim izvriena je analiza i preis-
pitivanje raspolozivih softvera za BSC sa ciljem da se nade najpovoljnije resenje. Pri
izboru softverskog paketa za BSC treba imati u vidu da BSCCol (Balanced Scorecard
Colaborative) certifikuje samo one softverske pakete koji zadovoljavaju Kaplan-Nor-
tonova ogranicenja. Imajuci u vidu da je broj raspolozivih softvera na trZistu ogro-
man, za implementaciju BSC-a neophodno je izvrsiti sistemske analize kako bi se za
konkretnu organizaciju izabralo najpogodnije resenje. Standardom ISO/IEC 9126-1
koji se koristi za ocenu kvaliteta softvera neophodno je ispuniti sledece kriterijume i
to: funkcionalnost, pouzdanost, eftkasnost, odrZavanje, portabilnost, upotrebljivost.

Kljuéne reci: Balansna karta, performanse, eftkasnost, profitabilnost, upravijange.

JEL: P47, Q55, M12, M15

uvoD

Balanced Scorecard (BSC) je dokazan i efikasan alat u nastojanju da se nedodirljive
vrednosti prepoznaju, opisu i pretvore u stvarnu vrednost za sve stakeholdere kom-
panije i da se koristi kao proces koji omoguc¢ava kompanijama implementiranje po-
slovne strategije. Smisao kori$¢enja metode kao menadzerskog alata nije prilagoda-
vanje odredenog skupa mera preslikavanjem metrike sa neke, veé postojeée liste, ve¢
da se analizira svaka od komponenti (odnosi i menadzment perspektiva) i razmotri
na koji se na¢in mogu povezati sa strategijom, kao i vlastito povezivanje kojim ¢e se

1 Vanredni profesor, Ekonomski fakultet u Pristini-Kosovska Mitrovica, ljiljana.arsic@pr.ac.rs.
2 Vanredni profesor, Ekonomski fakultet u Pristini-Kosovska Mitrovica, zoran.milicevic@pr.ac.rs.
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obezbediti podrska znacajnim i kontinuiranim inicijativama za pobolj$anje i proce-
njivanje. Balanced Scorecard predstavlja putokaz kompaniji, ¢ija je svrha unaprede-
nje prioriteta odredenih u procesu strategijskog planiranja. BSC model je oblik stra-
tegijskog planivanja i upravljanja sistemima u profitnim i neprofitnim sektorima, sa
ciljem uskladivanja vizije i strategije, poboljsanja eksterne i interne komunikacije kao
i nadzor nad performansama strategijskib ciljeva. BSC se opisuje kao skup mera koje
daje top menadzerima brz, ali sveobubvatan pogled na biznis. [Arsi¢, Dobri¢anin,
2009:190] Ovaj model se bazira na kombinaciji tradicionalnih finansijskih merila
sa nefinansijskim merilima kroz ulaganje u kupce, dobavljace, zaposlene, inovaciju
i tehnologiju. Naime, ovaj koncept predstavlja sistem strategijskog upravljanja koji
obezbeduje identifikaciju vizije, kreiranje strategije i njeno sprovodenje u akeiju.
Top menadZment pri tome ima zadatak da stimuli$e nove ideje i pristupe i da sve
raspoloZive resurse usmeri na realizaciju strategije. BSC model postaje omiljeni alat
menadZera jer omogucava realnu procenu snage i vrednosti preduzeéa. Mozemo
zakljuditi da je BSC model merenja performansi viSe nego skup mera koje se koriste
za identifikaciju problema. To je sistem koji integriSe ograni¢en broj klju¢nih per-
formansi (od 15-20) u procesu formulisanja strategije.

Sa pojavom BSC-a pojavili su se softveri koji su osmisljeni kao pomo¢na sredstva za
kreiranje izvestaja ili kontrolna tabla kao pomo¢ u procesu upravljanja. Softverski
paketi po svojoj slozenosti kre¢u se od jednostavnih alata do sofisticiranih resenja
za uparavlajnje i rukovodenje ¢itavom kompanijom [ Paul,Niven, 2007: 310]. Prvi
programi koji su integrisali finansijske i nefinansijske performanse i na taj nacin
stvorili osnov za danasnji integralni sistem strategijskog menadzmenta bili su: Gezn-
tia, BSC, Panorama Business Views i CorManage.

Druga generacija BSC-a napravila je sponu izmedu strategijskog menadZzmenta i
merenja performansi uz pomo¢ strategijske mape. BSC predlaze da se sagleda orga-
nizacija kroz ¢etiri perspektive (finansijsku, perspektivu korisnika, internih procesa
i ucenja i razvoja) i da se razvija metrika, prikupljuju i analiziraju podaci imajuéi u
vidu perspektive.

Treca generacija BSC-a stavlja strategiju u centar organizacije i ide korak dalje od
obi¢nog izvestavanja i analize. BSC postaje osnovna nit koja povezuje poslovne
ativnosti. Ona olak$ava komunikaciju, integraciju, analizu i izve$tavanje. Vodeée
BSC aplikacije trece generacije omogucavaju upravnim organima organizacije da
imaju uvid u svoju strategiju sa viSeg nivoa, uz kori$¢enje strategijske mape, i na
taj nadin analiziraju aktuelne probleme i bené¢markuju ih sa ciljevima koje Zele da
postignu.
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Balanced Scorecard Collaborative Certified (BSCCol) je dobrovoljni program cer-
tifikovanja koji je stvoren u cilju pra¢enja i podsticanja razvoja trzista BSC aplikaci-
ja. Dakle, razvivéi se iz jednostavne potrebe za sveobuhvatnijim sistemom merenja,
BSC sada predstavlja tre¢u generaciju integrisane solucije, koja omoguéava kompa-
nijama da na brz i merljiv nain primene odredenu strategiju i postignu vrhunske
rezultate. Softverski paketi pruzaju napredan analiticki alat i alat za pomo¢ u do-
nosenju odluka, omogudavaju Sirenje strategijskih informacija i ohrabruju inovacije
i timsko resavanje problema. Izbor dobovljaca softvera predstavlja jadan od najtezih
zadataka u ¢itavom procesu uvodenja scorcarada. Elementi odlu¢ivanja ukljucuju:
dizajn i pitanja konfiguracije, alate za izve$atavnje i analizu, tehni¢ka razmatranja,
odrzavanje i sigurnost. Iz dana u dan broj provajdera BSC aplikacija koje imaju
Balanced Scorecard Collaborative certifikat [www.bscol.com, pristupljeno 5.05.2011]
se povecava. Izbor softvera za Balanced Scorecard je zahtevan zadatak, ali BSCCol
daje uputstva i preporuke kompanijama da izaberu aplikaciju koja je certificirana
od strane BSCCol. Pri izboru softvera za Balanced Scorecard neophodno je imati u
vidu odgovore na sledeca pitanja:

1. Osnovne potrebe koje BSC aplikacija mora da zadovolji?

2. Dali postoji moguénost da se BSC aplikacija integriSe sa drugim programima?
3. Koji stepen informacione tehnologije je neophodan da podrzi BSC softver?

Izbor softvera se vr$i pomoc¢u medunarodnih standarda koji defini$u niz zahteva u
pogledu softverskih paketa. Svrha ovih standarda je da se utvrdi nivo kvaliteta softver-
skih paketa i da se preciziraju putevi kojima ¢e to biti realizovano. Softverski paket se
posmatra kao dokumentovan komplet programa koji se testira kao gotov proizvod.
Medunarodni standardi zahevaju da softverski paket sadrzi opis proizvoda i doku-
mentaciju za korisnika, defini$u zahteve u pogledu te dokumentacije kao i u pogledu
programa i podataka koji se obezbeduju. Opis proizvoda i dokumentacija za korisni-
ka se navode u osnovnim zahtevima vezanim za sadrzaj i karakeeristike, dok zahtevi
u pogledu pograma podataka poti¢u iz medunarodnog standarda ISO/IEC 9126.
Poseban znadaj od niza standarda koji se ti¢u informacione tehnologije imaju:

» BS 7925 - Software Testing

» ISO/IEC 12119:1994 — Software Packages — Quality Requirements and Testing.

Svrhaicilj BS 7925 standarda je da omoguéi merenje i uporedenje testiranja koje se
vr$i na komponentama softvera, Sto omogudava korisnicima da direktno poboljsaju
kvalitet testiranja softvera, kao i kvalitet softverskih proizvoda. Ovaj standard je
namenjen: licima koja vrse testiranje i proizvodacima softvera, dobavlja¢ima, aka-
demskim istraziva¢ima, predavacima i studentima i licima/organizacijama koje se
bave razvojem sli¢nih standarda, itd.
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ISO/IEC 12119:1994 — Zahtevi kvaliteta i testivanja je medunarodni standard koji

se primenjuje na softverske pakete. Ovaj standard utvrduje: zahteve u pogledu kva-

liteta i uputstva kako se testira softverski paket prema ovim zahtevima. Ovaj stan-

dard je namenjen sledeé¢im korisnicima: snabdeva¢ima programa, organima koji

izdaju certifikate, labaratorijama kada testranje vr$e u svrhu izdavanja certifikata,

organima koji vr$e akreditaciju organizacija koje izdaju certifikate i labarotorijama

koje vrse testiranje, kupcima i korisnicima koji ¢e imati bolji profit ukoliko izabe-

ru bolji proizvod. Softverski paketi u pogledu kvaliteta moraju da ispune sledeée

(ISO/IEC 12119:1994 ; Par. 3. :Quality raquiremnts):

> da svaki softverski paket sadrzi opis proizvoda i dokumentaciju za korisnika;

> zahteve vezane za dokumentaciju korisnika;

» zahteve vezane za program i podatke, ukoliko su oni uklju¢eni u softverski pa-
ket.

Softverski paket zadovoljava medunarodne standarde u pogledu kvaliteta ukoliko is-

punjava navedene zahteve.

DOSTUPNOST BSC SOFTVERA NA TRZISTU

Balanced Scorecard Collaborative Certified (BSCCol) daje pregled svih provaj-
dera BSC softvera. BCS aplikacije koje zadovoljavaju Kaplan-Norton-ove funkci-
onalne zahteve imaju oznaku i certifikat Balanced Scorecard Collaborative. To su
aplikacije koje kona¢nim korisnicima daju moguénost da iskoriste prednosti koje
pruza BSC u procesu strategijskog upravljanja. Center for Business Performance na
osnovu svoje studije daje listu BSC softverskih paketa (tabela br. 1).

Tabela 1. Pregled kompanija koje prodaju softverske pakete za implementaciju BSC-a

Kompanije Softverski paket Internet adresa
ActiveStrategy ActiveStrategy Enterprise www.activestrategy.com
Cognos Metrics Manager WWW.COgnos.com
Comshare Comshare MPC www.comshare.com
Corporater Corporater Balanced Scorecard www.corporater.com
CorVu CorStrategy/CorManage Www.corvu.com

Crystal Decision

Balanced Scorecard Analytic App.

www.crystaldecisions.com

Dialog Software Dialog Strategy www.dialogstrategy.com
EFM Software BV Bizzscore www.efmsoftware.com
Ergometrics Ergometrics www.ergometrics.com
Hyperion Hyperion Performance Scorecard ~ www.hyperion.com

IC Community Dolphin Navigator System www.iccommunity.com

IFS

IFS Scorecard

www.ifsworld.com
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Insightformation

Balanced Scorecard Framework

www.insightformation.com

Nexance NeXancePM Www.nexance.com
Open Ratings SPImact Balanced Scorecard www.openratings.com
Oracle Oracle Balanced Scorecard www.oracle.com

Panorama Business Views

PB Views

www.pbviews.com

Peoplesoft Enterprise Scorecard www.peoplesoft.com
Pilot Software Pilot Balanced Scorecard www.pilotsoftware.com
Procos AG Strat&Go Balanced Scorecard WWW.procos.com
ProDacapo Prodacapo Balanced Scorecard www.prodacapo.com
QPR Software QPR ScoreCard www.gprsoftware.com
SAP SEM Balanced Scorecard www.sap.com

SAS Institute

Strategic Performance

www.sas.com

Management
Show Business Software Action Driven BSC www.showbusiness.com
Stratsys AB Runyourcompany WWww.runyourcompany.com
The Vision Web Scorecard.nl www.scorecard.nl
Vision Grupo Consultorues Strategos www.visiongc.net

4GHI Solutions

Cockpit Communicator

www.4ghi.com

Izvor: Bernard, M., Andy, N. (2003). Automating Your Scorecard:The Balanced Scorecard Software Report,
Cranfield School of Management, www.som.cranfield.ac.uk/som/p9421/Research/Research-Centres/
Centre-For-Business, pristupljeno 2.03.2011.

U praksi se najée$ée upotrebljavaju sledeéi softverski paketi za BSC:
» Microsoft Office Scorecard Manager,

» Oracle Balanced Scorecard i

» QPR Scorecard.

Business Scorecard Manager (BSM) je aplikacija koja korisnicima pruza uvid u po-
kretade poslovnih procesa. Informacije se prenose u okruzenje koje podrazumeva
saradnju u cilju $to efikasnijeg upravljanja poslovnim procesima i usmeravanja or-
ganizacije ka postizanju ve¢ih performansi. Microsoft Office—Business Scorecard
Manager pruza zaposlenima moguénost da sami prave svoje izvestaje i vizuelne pri-
kaze, koriste¢i poznate alate. Pomocu ovog alata zaposleni mogu da analiziraju veze
izmedu klju¢nih pokazatelja u¢inka KPI (Key Peformance Indicators) i poslov-
nih ciljeva. Za realizaciju optimalnog rezultata, aktivnosti kompanije moraju biti
uskladene sa njenim strategijskim ciljevima. Bez alata koji omogucava uobli¢ava-
nje strategije i njeno adekvatno ras¢lanjivanje po nivoima organizacije, doslo bi do
prekida i zastoja u realizaciji postavljenih ciljeva koje kompanija treba da ostvari u
buduénosti. Ova aplikacija omogucava laksi pristup poslovnim podacima u svakom
trenutku. BSM obezbeduje alate i platformu za prakti¢nu, nerizi¢nu i kompletnu
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scorecard strategiju pracenja poslovnih performansi koje daju brze rezultate. BSM

ima sledeée prednosti:

» definise i pobolj$ava poslovni u¢inak;

» unapreduje proces donosenja odluka tako $§to pomocu sistema saradnje medu
odredenim, nivoima u organizaciji analizira podatke, formuli$e strategije i rea-
lizuje strategijske planove;

» ¢ini BSC delom svih poslovnih aktivnosti i

» $tedi vreme i novac.

Slika 1. Prikaz rezultata dobijenih Business Scorecard Manager softverom

AN asc company

Izvor: http://www.microsoft.com/industry/government/howtobuy/Microsoft_Volume_Licensing,
pristup, 2.03.2011.

BSM klju¢nim pokazateljima u kompaniji pruza neophodan uvid u strategiju i poslov-
ne procese i omogucava sektorima organizacije koji imaju znacajnu ulogu u procesu
poslovanja da iskoriste pomenute prednosti i unaprede svoje poslovanje, a vrlo ¢esto
i svoju konkurentnost. BSC koji se gradi sa BSM-om pruza pouzdan i pragmati¢an
pristup definisanju strategije, daje neophodne informacije svim nivoima organizacije
i ukazuje na to kako se projekti uskladuju sa KPI i ciljevima. BSM omogucava nad-
zor i kontrolu merenja performansi, inicijativa i plana aktivnosti. BSM je kvalitetan
i fleksibilan, mozZe da ukaZe na sve probleme u poslovanju, lako se primenjuje u svim
privrednim granama uklju¢ujudi usluge vezane za: komunikaciju, finansije, zdravstvo,
drZavnim organima, proizvodnji, trgovini itd. On stvara poslovni ambijent koji omo-
gucava fleksibilan razvoj, olak$ava vizuelizaciju strategije, pretace je u izvestaje u cilju
lakseg uvida u detalje scorecard-a i azura je uz pomo¢ web servisa.

Najnovija generacija softvera BSM 2005 bazira se na slede¢im Microsoft proizvodi-
ma i tehnologijama: Microsoft Windows Server® 2003; SQL Server 2005 ili SQL
Server 2000 uz najnoviji Servis Pack; SharePoint Portal Server 2003 ili Windows
SharePoint Services i Microsoft Office Web komponente 2003.
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Oracle Balanced Scorecard je deo Oracle Financials kompleta analiti¢kih aplikacija
ali je takode i integrisan sa i drugim finansijskim aplikacijama kao General Leadgeri
Financial Inteligence slika br. 2 (www.oracle.com/applications/financials/gl.html,
pristupljeno, 1.12.2011.).

Oracle je drugi po veli¢ini provajder BSC softvera u svetu. Oracle Balanced Sco-
recard pretvara BSC u aktivni alat strategijskog upravljanja. Povezuje strategiju i
menadzment aktivnosti i na jednostavan nacdin daje prikaz klju¢nih performansi.
Hustruje odnos uzroka-posledica i prikazuje kako donosenje odluka uti¢e na imple-
mentaciju strategije. Oracle Balanced Scorecard je jednostavan za koris¢enje i flek-
sibilan, tj. omogucava prilagodavanje BSC-a zahtevima korisnika. Poseduje i alat
za simulaciju podataka ,,$t2 ako“koji korisnicima omogucava da predvide promene
KPI kada unesu odredene vrednosti, tj. podatke. Dodatni uvid u nefinansijske per-
formanse omogucava kompaniji da svoje resurse upotrebi u poslovnim aktivnosti-
ma i u pravoj meri. Merenje performansi daje pregled trenutnog stanja sprovodenja
strategije i predvida uspesnost strategije kroz cetri perspektive.

Oracle 91 i 10g verzije baze podataka, pruzaju standardne platforme koje integrisu
gradu sistema na razli¢itim hardverskim platformama uklju¢ujuéi i LINUX plat-
formu. Oracle E-business paket nudi $irok spektar poslovnih aplikacija koje omo-
gucavaju kontrolu, smanjenje troskova i kreiranje izvestaja.

Slika 2. Oracle Balanced Scorecard aplikacija

S O 8 wa |

B Corporate. 1 3 Proauet
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ORACLE
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| R | B2

M Top of Mind
Sales Growth
Growth W Qualty Assurance
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Strategic Information

Izvor: www.oracle.com/applications/financials/gl.html, pristup, 1.12.2011.

QPR je proizvodal softvera, organizovan sa ciljem stvaranja interaktivne softverske
aplikacije koja ¢e znatno unaprediti sistem donos$enja odluka u kompanijama, na
svakom organizacionom nivou. QPR pruza usluge korisnicima iz 20 zemalja sveta.
Od samog osnivanja QPR kompanija je puno ulagala u istrazivanje i razvoj. Bliska
saradnja QPR sa partnerima i korisnicima je imala klju¢nu ulogu u razvoju soft-
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vera. Proizvodi su prilagodeni zahtevima korisnika. Danas je QPR Software vodeéi
provajder Corporate Performance Management softvera.

Korisnici QPR-a poti¢u iz $irokog spektra privrednih grana, javnog i privatnog

sektora. Najpoznatiji korisnici ovog softvera su: US Marine Corps, World bank,

Canon, Nokia, Electrolux, It-solutions, Siemens Portugal, itd. Uz pomo¢ QPR-a

softvera kompanije mogu uspesno da planiraju, implementiraju, komuniciraju i us-

meravaju zaposlene ka strategiji i ciljevima. QPR ima sledeée karakeeristike:

» QPR je drugadiji od ostalih softverskih paketa koji ulaze u kategoriju Business
Intelligent Softwares;

» QPR je certificiran od strane Balanced Scorecard Collaborative;

» Dostupna je njegova besplatna probna verzija na internetu;

» Funkcionise dobro na samostalnim bazama i kreira logi¢no povezani sistem po-
drske pri dono$enju odluka;

» QPR softverski paket je jednostavan za upotrebu i koristi standardni Windows
interfejs koji se lako uéi, koristi i shvata, na svim organizcionim nivoima;

» QPR daje kvalitetne prezentacije, odnosno grafikone i $eme;

» QPR nudi usluge konsaltinga, obuke, radionice i punu tehnic¢ku podrsku;

» Prisutan je u velikom broju zemalja.

Slika 3. QPR softver
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Izvor: QPR ScoreCard, www.kpims.co.za/QPRscorecard.html, pristup, 3.04. 2011
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QPR Scorecard je softverski paket za merenje strategijskog u¢inka i rezultata uprav-
ljanja. On pomaze da se vizija i strategija kompanije pretoée u ciljeve, pomaze u
formiranju organizacije koja ¢e biti fokusirana na strategiju (Strategy Focused
Organization), omogucava da korisnici mogu da prate klju¢na merenja finsijskih
i nefinansijskih performansi. QPR Scorecard se moze integrisati sa drugim QPR
menadzment softverskim paketima Process Guide i Cost Control koji omoguéa-
vaju kompaniji da poveZe procese upravljanja sa prora¢unom troskova i sistemima
upravljanja prema udinku, kako bi se maksimalno razvio sistem donos$enja odluka.
QPR softver je namenjen srednjim i velikim kompanijama jer ga njegova prili¢no
visoka cena ¢ini nepristupacnim za manje kompanije.

UPOREDNA ANALIZA SOFTVERSKIH PAKETA

BSC je veoma popularan pristup merenja performansi i vazan alat top menadzmen-
ta u procesu strategijskog upravljanja. Trend automatizovanja veéeg broja aspeka-
ta operacija kompanija je uzrokovao razvijanje softverskih paketa koji podrzavaju
BSC pristup. Danas postoji veliki broj softverskih paketa na trzistu, oni se mogu
uporedivati na osnovu odredenih kriterijuma $to se moze videti u tabeli 2.

Tabela 2. Osnovni kriterijumi uporedivanja softverskih paketa

Kriterijumi uporedivanja Opis karakteristika

Koriscenje Odnos izmedu softverskog paketa i korisnika.

Internet Da li softverski paket obezbeduje internet podrsku?

Svojstva Zadaci Ifop se mogu izvrsiti uz pomoc funkcija koje softverski paket
poseduje.

Broj korisnika Broj korisnika za koji je softverski paket predviden.

Hardverski preduslovi Vrrsta hardvera koja je neophodna za funkcionisanje softverskog paketa.

Neophodnost obuke korisnika  Neophodnost obucavanja korisnika za rad sa softverskim paketom.

Cena Cena softverskog paketa.
Prilagodljivost Mogucnost prilagodavanja softverskog paketa.
Broj Scorecard-a Da li softverski paket moze da podrzi vise od jednog scorecard-a.

Da li softverski paket moze da podrZi vise od jednog posla u

Brojposlova multinacionalnoj kompaniji/organizaciji.

Da li softverski paket dozvoljava korinicima da kreiraju Sablone u

Mogucnost kreiranja Sablona L T
slucajevima kada se mora napraviti vise scorecard-a.

Tipovi izvestaja koje softverski paket podrzava i mogucnost lakog

Mogucnost kreiranja izvestaja . L . -
preno$enja informacija koje su vazne za donosenje odluka.




Ljiljana Arsi¢, Zoran Milicevi¢, Jelena Premovic
50 PROBLEMI U IZBORU SOFTVERA ZA IMPLEMENTACIJU BALANCED SCORECARD-a

Vrsta zastite softverskog paketa u cilju sprecavanja neovlastenih lica da

Bezbednost . ) .
pristupe scorecard-u i podacima.

Jednostavnost utvrdivanja odnosa izmedu uzroka i posledica i

IstraZivanje meduodnosa ) o R .
razumevanje kako svako merenje uti¢e na organizaciju unutar kompanije.

Sposobnost integrisanja sa Odreduje da li softverski paket moze biti integrisan sa postoje¢im ERP /
postojecim softverom MRP sistemima u organizaciji.

Izvor: Ramovic,S., Krivokapic,Z.(2007). Analiza softvera za BSC, Festival kvaliteta, Nacionalna konferencija za
kvalitet. 8-11 maja, 2007, Asocijacija za kvalitet i standardizaciju Srbije, (str.34.) Kragujevac

Klasifikacija softvera data je od strane Bernarda Marr i Andy Naly 2003. Njihov
model koji ¢ini izvestaj o BSC softverima temelji se na istrazivanjima od oko 30
softvera, i prikazan je nasl. 4.

Model, takode, koristi tri kriterijuma kako bi svrstao softvere u jednu od pome-
nutih klasifikacija, a ti kriterijumi su: svrha implementacije, stepen integracije sa
postoje¢im sistemima i operacijama, potrebna IT podrska, analiticke sposobnosti
i neophodno prilagodavanje. Kategorija BSC aplikacija se sastoji od paketa koji su
specifi¢no kreirani kao samostalne BSC aplikacije. Ovi paketi obi¢no imaju fokusi-
ranu svrhu implementacije, nizi nivo I'T podrske i prilagodavanja i razlicite stepene
integracije. Paketi za upravljanje korporativnim u¢inkom uklju¢uju Enterprise Re-
source Planning (ERP) sisteme, kao i druge sisteme sa istim ciljem i funkcijom ERP
sistema. Alati za upravljanje poslovanjem imaju visoku podrsku IT, razli¢it stepen
integracije i nizak stepen analiti¢nost.

Preporuke za izbor BSC softverskog paketa, koje se mogu izvudi kao zakljucak iz

uporednih analiza su:

1. softverski paket mora se prilagodavati i adaptirati prema potrebama kompanije,

softverski paket se mora integrisati sa postoje¢im sistemima kompanije,

da se lako postavlja i odrzava,

softverski paket mora povezivati viziju kompanije sa strateskim ciljevima i

klju¢nim pokazateljima u¢inka,

da kreira vezu izmedu uzroka i posledica,

da pruZa povratne informacije,

da bude bezbedan,

da zahteva minimalnu obuku korisnika, tako da korisnici mogu jednostavno da

po¢nu sa radom i primenom softvera,

9. da poseduje vise scorecard-a (za svaki sektor i nivo) i da se svi oni integridu u
jedan glavni scorecard,

B D

S N
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10. da moze da funkcioniSe na hardveru koji nije specijalizovan ili previse skup i
11. da cena softverskog paketa, uklju¢ujuéi i obuku, odrzavanje i licencu, bude pri-
stupacna.

Slika 4. Model klasifikacije BSC softvera

Corporate Performance
Management Suites

Full Integration
ABC Technologies (closed loop)

Oracle; Procos 1

Prodacapo \
Scope of PeopleSoft \
\ lmplemzntation QPR E e -Of
e Saks, SRR e S | Integration
\ = A ) Comshare ;| ™
i SN, sas ‘
| IFUA g % Hypenon: ./
InPhase >, ,/ ‘\‘ o ‘
; IC Visions >,/ v A \
! AcliveSrategy S o™ \
! ShowBusiness e =il i i | Low ‘
! . ! ! Business Objects ! : |
Focused | Dialog Strategy 1Crystal Decisions; Micro Strategy ! (analytical) ‘
‘ \ PerformanceSoft \  Cognos ! AlphaBlox / |
[ \Online Development \  Accrue / (Ergometrics)  /
‘ Paherama Business Views \ Gentia / ‘
Solvision  \ corvu Busi 1
> g usiness Intelligence
‘ Balanced Scorecard Stratsys . o Tools "
Applications Simpel - - |
| P il .
| Low Required IT Support / Skills High |

Required Customization ‘

lzvor: Bernard, M., Andy, N. (2003). Automating Your Scorecard:The Balanced Scorecard Software Report,
Cranfield School of Management, www.som.cranfield.ac.uk/som/p9421/Research/Research-Centres/
Centre-For-Business, pristupljeno 2.03.2011.

ZAKLJUCAK

Balanced Scorecard metoda pomaze menadzmentu ne samo u procesu formuli-
sanja strategije ve¢ i u procesu implementacije. Korisnici mogu ovim modelom,
kroz &etiri perspektive, koristei informacije iz eksternih i internih izvestaja uoé¢iti
kriti¢ne tatke i rizike u poslovanju, pa na osnovu toga mogu izvrsiti promene i una-
prediti ga. BSC model osigurava povratnu vezu koja omoguc¢ava unapredenje orga-
nizacije i uspe$no upravljanje. Kompleksnost Balanced Scorecard sistema upravl-
janja ukazuje na potrebu izbora softverskih paketa za njegovu upotrebu i razradu u
cilju jednostavnije implementacije za sve zaposlene u organizaciji. U skladu sa tim
izvrSena je analiza i preispitivanje raspolozivih softvera za BSC. Za ocenu kvaliteta
softvera neophodno je zadovoljiti sledeée kriterijume: funkcionalnost, pouzdanost,
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efikasnost, odrzavanje, portabilnost i upotrebljivost. Analiti¢ka ispitivanja pokazu-
ju da QPR softverski paket ima najbolje ocene u odnosu na ostale softvere sa aspek-
ta veéine kriterijjuma. QPR softverski paket ima mogu¢nost kreiranja veéeg broja
scorecard-a, a pri tome ima i najbolje karakteristike po pitanju integracije sa drugim
softverskim paketima. Sto se tiée cene ovog softvera mozemo re¢i da je visoka pa je
ne mogu priustiti mnoge kompanije.

BIBLIOGRAFUJA

Arsi¢, Lj., Dobricanin, S. (2009). Primena BSC modela - bitan preduslov u donosenju poslovnih od-
luka top menadtmenta. V- Majska konferencija o strategijskom menadzmentu.( str.188-196).
Univerzitet u Beogradu. Tehnicki fakultet Bor. 29-31 maj 2009.Zajecar.

Balanced Scorecard Collaborative certifikat. (2011). www.bscol.com, pristup 5.05.2011.

Bernard,M., Andy, N. (2003). Automating Your Scorecard:The Balanced Scorecard Software Report.
Cranfield School of Management,www.som.cranfield.ac.uk/som/p9421/Research/Research-
Centres/Centre For-Business, pristup, 2-10.03, 2011.

Cranfield School (2011). www.cranfield.ac.uk, pristup, 5.04.2011.
http://www.microsoft.com/industry/government/howtobuy/Microsoft_Volume_Licensing,
pristup, 2.03.2011.

Kaplan, R. (2003). Building Strategy Focused Organization with the Balanced Scorecard. Balanced,
Scorecard Collaborative, http:// www.bscol.com. pristup, 5.05.2011.

Kaplan, R., Norton, D. (2000). The Strategy-Focused Organization, Harvard Business School.

Kaplan, R., Norton, D. (2006). Alignment- Using The Balanced Scorecard to Create Corporate
Synergies. Harvard Business School Press. Boston. Massachusetts.

Niven, P. (2007). Balanced Scorecard — korak po korak, Maksimiziranje ucinaka odrzavanje
rezultata. Poslovni dnevnik -MASMEDIA. Zagreb.

Oracle Balanced Scorecard Iviewer - Java Version - 1st Release (2011). pristup, 6. 03. 2011.
uifactor.com/.../bsc_java/pages1/screens005.htm

QPR ScoreCard. (2011). www.kpims.co.za/QPRscorecard.html, pristup, 3. 04. 2011.

Ramovi¢, S., Krivokapi¢, Z. (2007), Analiza softvera za BSC. Festival kvaliteta. Nacionalna
konferencija za kvalitet. 8-11 maja 2007. Asocijacija za kvalitet i standardizaciju Srbije.
(str.34.). Kragujevac.

www.oracle.com/applications/financials/gl.html, pristup, 1.12.2011.



Casopis za ekonomiju i trzisne komunikacije/ Economy and Market Communication Review

God./Vol.2 e Br/No. 1 e Banja Luka, Juni/June 2012 e pp.41-53

53

PROBLEMS IN THE CHOICE OF SOFTWARE IN THE
IMPLEMENTATION OF BALANCED SCORECARD-a

Ljiljana Arsic*, Zoran Milicevic®, Jelena Premovic®

Abstract: The complexity of the Balanced Scorecard management system points to
the inevitable use of software packages with the aim to provide the simplest possible
implementation for all the employed at all company levels. In accordance to this an
analysis and research into all available softwares for BSC have been conducted in
order to find the best possible solution. When choosing the software package for BSC
one should bear in mind that BSCCol (Balanced Scorecard Colaborative) certifies
only those software packages that meet Kaplan-Norton's demands. Bearing in mind
that the number of available softwares in the market is huge, in order to implement
BSC it is necessary to make system analyses in order to choose the best solution for the
given organizazion. The ISO/IEC 9126-1 standard used to evaluate software quality
must meet the following criteria: functionality, reliability, efficiency, maintenance,

portability and usefulness.

Key words: Balanced scorecard, performance, efficiency, profitability, management.

JEL: P47, Q55, M12, M15

4 Associate Professor, Faculty of Economics in Pristina-Kosovska Mitrovica, ljiljana.arsic@ pr.ac.rs.
5 Associate Professor, Faculty of Economics in Pristina-Kosovska Mitrovica, zoran.milicevic@pr.ac.rs.

6 Master, doctoral student, Faculty of Economics in Kragujevac, jelena.premovic@gmali.com.



DOI: 10.7251/EMC1201103C UDK: 339.727.22(497)
Datum prijema rada: 7. maj 2012. Casopis za ekonomiju i trzisne komunikacije
Datum prihvatanja rada: 4. juni 2012.

Godina Il e broj |
PREGLEDNI RAD str. 54-69

KOMPARATIVNA ANALIZA SPOLJNOG DUGA U
ZEMLJAMA ZAPADNOG BALKANA

Mehdija Cosovié¢!, Mehmed Murié?, Faruk Gudzevié

Sazetak: Zemlje Zapadnog Balkana, (ije se povecanje zaduzenosti javlja kao nor-
malna pojava njihovog visegodisnjeg privrednog razvoja, nalaze se u realnoj opasnosti
od nastanka duznicke krize. Dosadasnja politika zaduzivanja se nastavlja sa sve ve-
éim ulaganjem u neproizvodnu potrosnju, sto zahteva ponovno zaduzivanje. Pokazi-
vanje trenda zaduZenosti, analiza i komparacija spoljinog duga ovih zemalja pokazuje
relevantne smernice u izboru adekvatne ekonomske politike cime bi se podigla kon-
kurentnost ovog dela Balkana. Takode ce se komparativnom analizom stanja zadu-
Zenosti posebno oceniti stanje zaduzenosti Srbije, struktura i kretanje spolinog duga
prema medunarodnim finansijskim institucijama. U radu ée se komparacija sprovesti
pomocu standardnih pokazatelja zaduzZenosti medunarodnib finansijskib institucija.

Kljuéne reci: spoljni dug, duznicka kriza, konkurentnost.

JEL klasifikacija: F34

uvoD

U poslednje dve decenije zemlje Zapadnog Balkana prelaze tranzicioni period koji
se prvenstveno ostvarivao aktivnom razvojnom politikom zasnovanoj na potro$nji.
Koncept razvoja preko potrosnje koja je bila nesto obimnija od proizvodnje dovodi
do stvaranja finansijskog jaza koji se morao popuniti zaduzZivanjem. Njihov stepen
zaduzivanja pracen je uporedo sa vrstom ekonomske politike, kako bi se na §to mo-
gude brZi nacin ostvario pozitivan privredni ambijent koji je zapoéeo finansiranjem
traznje. Finansiranje traznje se je trebalo da izazove povecani stepen proizvodnje,
ali ve¢ duzi niz godina tranzicionog i kasnog tranzicionog perioda, Balkanske Ze-

1 Ekonomsko-trgovinska Skola, 28. Novembar, 163., Novi Pazar, mcosovic@gmail.com
2 Societe Generale Banka Srbija a.d., Bulevar Zorana Dindi¢a S0A/B, Beograd, mesamuric@gmail.com

3 Gradska uprava, Stevana Nemanje 2., Novi Pazar, fgudzevic@gmail.com
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mlje karakteriSe sli¢nu proporcionalnost potro$nje u odnosu na proizvodnju. Ova-
kva ekonomska politika dovodi do poveéanog uvoza u odnosu na izvoz, visokg ste-
pena inflacije, neravnotezu u tekué¢em platnom bilansu i problemima servisiranja
zaduzenosti. Iz ovih razloga je od klju¢nog znacaja za ove zemlje kako pristupati
stranom kapitalu, i kako usmeravati kapital u produktivne svrhe, odnosno investi-
ranje u izgradnju infrastrukture, uvoz nove tehnologije i razvoj relevantnih institu-
cija i njihove efikasnosti. Cinjenica je da sve zemlje u tranziciji pa i balkanske imaju
konstani rast spoljne zaduzenosti bez ikakvih naznaka da ¢e stanje promeniti.

Zemlje Zapadnog Balkana, sa ulaskom u zoni visoke zaduzZenosti, sve se viSe suoca-

vaju sa problemima otplate duga dovode¢i do smanjenja privrednog razvoja, odno-
sno niske stope rasta BDP-a. Problem servisiranja duga sve se vi$e dovodi u pitanje i
zbog smanjene globalne privredne aktivnosti, ¢ime je smanjen izvoz kako razvijenih
tako i onih zemalja u tranziciji. Jedan od osnovinih realanih izvora, pored stranih
direktnih investicija i portfolio investicija za finansiranje zaduzenosti jeste visoka
stopa izvoza. Ove zemlje pored svojih slabih privrednih sistema, i sa nedovoljno
iskustva u funkcionisanju savremenog svetskog trziSta suocavaju se sa problemima
niskog izvoza generiSuéi zaduzivanje.

Ovako ubrzani rast zaduzivanja i pre svega neadekvatno kanalisanje investicija, u
javnoj i li¢noj potro$nji, dovodi do porasta cena novog zaduzivanja, ¢ime se samo
nastavlja jedan zac¢arani krug gde se svako naredno zaduzivanje nejées¢e odnosi na
finansiranje deficita i dospelih otplata.

Pri analizi zaduZenosti bi¢e kori$¢eni podaci medunarodnih finansijskih institucija
kroz upotrebu relevantnih pokazatelja zaduzenosti. Analizom pokazatelja izvrsice
se komparacija spoljnog duga, izneée se odgovor u kojoj meri su ove zemlje zaduze-
ne i dalije postojeca dinamika zaduzZivanja dugoro¢no odrziva.

ZADUZENOST ZEMALJA ZAPADNOG BALKANA

Zaduzenost predstavlja jedno od temeljnih makroekonomskih pitanja za odluke koje
se odnose na dugoro¢nu odrzivost razvoja svake zemlje. Zemlje Zapadnog Balkana,
posle raspada socijalistickog sistema, usmerile se prema trzisnim ekonomijama. Tako
pri kraju proslog veka liberalizaciom finansijskog trzista i ve¢om dostupno$cu stranog
kapitala doslo je do sve veéega zaduzivanja drzave. Takode, sa po¢etkom ovogveka skoro
sve tranzicione zemlje beleZe konstantni rast spoljnog duga. Razloga za to ima vise: Pre
svega, zbog niske kapitalne opremljenosti, niska je produktivnost rada u tim zemljama.
Uz to, zbog rasta li¢ne potro$ne, investicione potro$nje i domace proizvodnje, raste
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grani¢na sklonost ka uvozu [Petar Veselinovi¢, 2009., str. 183]. Dodatni problem je $to
ove zemlje nemaju rastuée izvozne sektore koji bi pokrili drzavnu i li¢nu potro$nju.

Ipak, visok stepen zaduZenosti se moze posmatrati kroz endogene i egzogene fak-
tore [prema: Stjepan Zdunié, 2003]. Endogeni faktori, pored ve¢ pomenute pre-
komerne potrosnje ukljuuju, visok nivo uvoza roba i usluga, zastarelu tehnologiju,
neuklju¢enost ovih ovih zemalja u evropski sistem kumulacije. Dok su najvazniji eg-
zogeni faktori razlika u referentnim kamatnim stopama i precenjenost domace valute.

Iz navedenog racionalno je izvrsiti komparaciju zaduzenosti zemlja Zapadnog Bal-
kana i na taj na¢in dati sveukupan prikaz stanja zaduZzenosti, moguénosti pojave
duznicke krize i op$te smernice za vodenje ispravne makroekonomske politike.

Ukupni spoljni dug i dug po glavi stanovnika

U ovom delu bi¢e prikazan ukupni dug zemalja Zapadnog Balkana u milionima
USD ¢iji se podaci nalaze u tabela br. 1. U analizi ée se obuhvatiti pet zemalja: Bos-
na i Hercegovina, Hrvatska, Crna Gora, Srbija i Slovenija. Slovenija je uneta u polje
istrazivanja, iz razloga iste polazne osnove razvoja zemalja Zapadnog Balkana, ali je

sti ovih zemalje prema Evropskim integracijama.

Analizirajuéi apsolutnu koli¢inu duga, najveéi dug je zabeleZen je u Hrvatskoj
(64.750 mil. USD krajem 2009.), dok je sli¢an i najveéi iznos zabelezen u Hrvat-
skoj i Srbiji (10.861 mil. USD za Hrvatsku 2000., i 10.461 mil. za Srbiju 2000.).
Takode je u poslenje prikazanoj godini najvedi iznos u Hrvatskoj (61.632 mil. USD
krajem 2010.) zatim Sloveniji (54.647 mil. USD krajem 2010. godine). Najnizi
iznos spoljnog duga u 2000. godini zabeleZen je kod Bosne i Hercegovine u iznosu

od 1.910 mil. USD i kod Crne Gore od 4.004 mil.USD.

Table: 1. Gross External Debt (Millions of USD)

Country 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
::::;ZC::E 1910 2022 2064 2522 2757 2630 2750 2953 2953 3907

Croatia 10861 12009 15326 24345 31237 30375 38533 48929 55985 64750 61632
Montenegro .. . .. . 896 945 1241 3296 3121 4261 4004
Serbia 10461 11252 10965 13339 13883 15480 19667 24971 28362 32863 31446
Slovenia 8828 9179 11932 16703 20899 24193 31653 51203 54601 58022 54647

Source: United Nation Economic Commission for Europe, available at: http://w3.unece.org/pxweb/dialog/
Saveshow.asp?lang=1 (March 20, 2012)
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Ukupni dug se u svim zemljama tokom posmatranog perioda od 2000 do 2010
povecavao. Najvedi procenat prirasta primeéen je kod Slovenije (619% od 8.828
mil. USD u 2000. do 54.647 mil. USD u 2010. godini), zatim nesto manje kod
Hrvatske (567% od 10.861 mil. USD u 2000. pa do 61.631 mil. USD u 2010.)
Dok je najmanja promena uocena kod Bosne i Hercegovine, sa poslednjim poda-
cima vezanim za 2009. godinu od (205%) i Srbije od (300%) zaklju¢no sa 2010.
godinom.

Ukupni spoljni dug nam ne gobori realno stanje optere¢enosti privrede zaduze-
no$¢u, realno je ocekivati da veée zemlje imaju veéi dug. Pa bi bilo realno sagledati
optereéenost svakog stanovnika dugom odnosno, analizirati razliku u prer capita
odnosu. Zaduzenost po glavi stanovnika predstavlja ujedno i sliku mogu¢nosti ot-
plate duga po stanovniku, u zavisnosti od demografske strukture i postignute struk-
turne razvijenosti zemlje.

Graph 1: Total debt per capita (USD)
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Bosniaand Croatia Montenegro Serbia Slovenia
Herzegovina
m2000 503 2387 1440 1391 4438
m2009 991 14614 6747 4488 28446

Source: United Nation Economic Commission for Europe and its own processing, available at: http://
w3.unece.org/pxweb/dialog/Saveshow.asp?lang=1 (March 20, 2012)

Posmatrajuéi dug u rasponu od 2000. do 2009. godine, postoje drasti¢ne razlike
medu analiziranim zemljama. Tako, da najveéi dug po glavi stanovnika u Sloveniji
u prescku dve godine (4.438 USD u 2000., odnosno 28.446 USD u 2009. godi-
ni). lako je Slovenija na tre¢em mestu, odmah posle Hrvatske po veli¢ini ukupnog
duga, ona je duplo viSe zaduzena u odnosu na Hrvatsku koja je imala dug od (2.387
USD u 2000., osnosno 14.614 USD u 2009 godini). Na tre¢em mestu se nalazi
Crna Gora sa dugom od 6.747 USD po glavi stanovnika. Dok su srpski stanovnici
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optereéeni sa 4.488 USD u 2009. godini, drzavljani Bosne i Hercegovine su naj-
manje optereceni sa samo 991 USD.

Ukupni dug po glavi stanovnika povecavao se u toku posmatranog perioda. Naj-
manji prirast u 2009. godini ostvaren je kod Bosne i Hercegovine od 196%, onda
nesto vedi kod Srbije od 322%. Dva najve¢a obima duga po glavi stanovnika ostva-
rena su u Hrvatskoj sa 612% i Sloveniji sa 640%. Ovakva struktura rasta duga po
glavi stanovnika u toku posmatranog perioda zavisi od stepena rasta ukupnog duga
i stope nataliteta.

Primeéuje se da se tokom poslednje decenije u posmatranim zemljama, povecao
obim zaduZzenosti i po nekoliko puta. Kao posledica finansiranja privrednog rasta,
strukturnih reformi ekspanzivne fiskalne politike, slabo razvijenog domaceg finan-
sijskog trziSta, moralo se pristupiti finansiranju pomo¢u strane akumulacije. Na taj
nacin je dolazilo do ve¢ih platnobilansnih neravnoteza, apresijacije domacih valuta,
¢ime se povecavao uvoz dovodedi ove privrede u jedan duznicki za¢arani krug.

Komparativna analiza kroz pokazatelje spoljnog duga

Pored apsolutne i vrednosti spoljnog duga po glavi stanovnika koji ne prikazuju
ta¢nu sliku odrzivosti zaduzenosti bi¢e upotrebljeni pokazatelji zaduzenosti. Poka-
zatelji se primenjuju za svaku zemlju posebno a onda ¢e se izvrsiti njihovo poredenje,
kako bi se dao jasan prikaz stanja i toka spoljnog duga posmatranih zemalja.

Ovde ¢e biti primenjeni samo neki od najvazniji pokazatelja kao $to su oni koje
korsiti Svetska Banka za ocenu stanja zaduzZenosti, a to su odnos spoljnog duga pre-
ma BDP i odnos Spoljnog duga prema izvozu roba i usluga, tabela 2. Takode ¢e biti
prikazan i pokazatelj toka spoljneg duga kao procenat uée$¢a izvoza u otplati duga.

Table: 2. Indebtedness Criteria Based on World Bank’s Methodology

Severely indebte Moderately indebte  Less indebte
Debt/GDP x> 80% 48% < x < 80% X < 48%
Debt/Export y > 220% 132% <y <220% y <132%

Source: World Bank (IBRD), The National Bank of Serbia (NBS), available at: http://www.nbs.rs/export/sites/
default/internet/english/90/90_0/external_debt_sustainability_dec.pdf

Odnos spoljnog duga prema BDP, oznacen je kao najopstiji indicator opasnosti od
nelikvidnosti zemlje. Ovaj pokazatelj e biti ve¢i ako je ve¢a kamatna stopa na dug
od privrednog rasta i ako tekudi bilans teZi deficitu.
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Drugi pokazatelj, odnos spoljnog duga prema izvozu, pokazuje moguénost otplate
duga putem izvoza roba i usluga. Prakti¢no, ne postoji opasnost od duznicke krize
ako je vedi izvoz od uvoza, odnosno neée postojati opasnost sve dok veli¢ina duga
ne prede granicu od 220% u donosu na izvoz.

Table: 3. External debt/GDP, in (%)
External debt/GDP 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

z:rsz“ei:o‘::; 521 511 579 535 51,3 455 440 425 379 466
Croatia 530 533 539 663 700 721 749 776 851 983
Montenegro . . 65,7 27,1 236 228 348 758 956 96,9
Serbia 1547 976 741 688 598 616 661 649 655 736
Slovenia 514 500 556 527 567 713 775 1006 1052 1134

Source: European Bank for Reconstruction and Development, available at: http://www.ebrd.com/pages/
research/economics/data/macro.shtml#macro (March 23, 2012)

Odnos ukupnogduga prema BDP, prikazanog na zemljama Zapadnog Balkana, dati
su u tabeli br. 3, gde se primecuje da je u 2000. godini najvedi procenat imala Srbija
(154,7%), $to svakako predstavlja produke politike vodene krajem devedesetih, jake
ekspanzivne fiskale politike i pocetak strukturnih reformi. Na pribliznom nivou
ovog pokazatelja su: Slovenija sa (51,4%) Bosna i Hercegovina sa (52,1%) i Hrvats-
ka sa (53%). Dok je na kraju 2009. godine najmanja veli¢ina ovog pokazatelja kod
Bosne i Herceovine od (46,6%), a najveéa kod Slovenije sa (113,4%). Srbija je druga
po redu sa (73,6%), a iznad nje su Hrvatska (98,3%) i Crna Gora (96,9%).

Ukoliko posmatramo porast ovog pokazatelja vide¢emo da je najvedi kod Slove-
nije sa (220%), Hrvatske (185%), Crne Gore (147%), (ako se poredi prirast od
2003 godine kada su dostupni prvi podaci Evropske banke) i najmanji kod Bosne
i Hercegovine sa (90%). Jedino je Srbija ostvarila pad ovog pokazatelja za ukupnih
(210%)

Po kriterijumu Svetske banke, odnos duga prema BDP, u visoko zaduzZene zemlje
za 2009. godinu, u grupi preko 80% ovog indikatora, spadaju Slovenija, Hrvatska
i Crna Gora, a u srednje zaduZene, ispod 80%, spada Srbija. Jedina nisko zaduZena
zemlja je Bosna i Hercegovina koja se nasla na polju ispod 48% ovog indikatora.

U nastavku sledi tabela 4. gde je prikazan odnos duga i izvoza, kao drugim vaznim
pokazateljom spoljne zaduzenosti. Cinjenica je da posmatrane zemlje ve¢ dui niz
godina beleze negativan neto izvoz, $to za sobom povla¢i jo§ dodadtna zaduzZivanja,
pod uslovom deficita budZeta i smanjenog obima stranih investicija.
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U 2000. godini najvedi procenat ovog indikatora zabelezen je u Srbiji sa (524,2%)
gde duplo premasen kriterijum viskoko zaduzenih zemalja. Ve¢ predhodno nave-
deni razlozi jesu jaka ekspanzivna fiskalna politika, pocetak reformi i veoma mali
izvoz. Sledeca je bila Bosna i Hercegovina sa (225%), na skoro taénoj granici visoko
zaduzene zemlje. U srednje zaduzene zemlje spada samo Crna Gora (178,7%) (po-
daci vezani za 2002. godinu). U nisko zaduzene su Hrvatska (130,2%) i Slovenija
(81,6%).

Table: 4. External debt/exports of goods and services, in (%)

External debt/exports

A 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
of goods and services

:2::;23:1 , 2251 2180 2496 2036 1742 1524 1333 1288 1164 1659
Croatia 1302 1259 1361 1513 1610 1686 1722 1812 1972 2658
Montenegro ) ) 1787 886 561 526 701 1598 2423 2960
Serbia 5242 4569 3793 3115 2537 2342 2237 2201 2133 267,0
Slovenia 816 819 947 953 976 1151 1168 1453 1564 1950

Source: European Bank for Reconstruction and Development, available at: http://www.ebrd.com/pages/
research/economics/data/macro.shtml#macro (March 23, 2012)

Stanje u 2009. godini se znatno promenilo. Srbija je smanjila procenat ovog indi-
katora za 196% ( sa 524,2% u 2000. godini na 267% u 2009.), ali je i dalje ostala u
zoni viskoko zaduzenih zemalja. Stanje se pogorsalo kod Crne Gore za 165%, ¢ime
je presla u visoko zaduzene zemlje (178,7% u 2000. na 296,0 u 2009. godini). Sli¢na
je situacija je i sa Hrvatskom sa poveéanjem od 204% ( sa 130% u 2000., na 265%
u 2009. godini) koja se takode svrstava u visko zaduzene zemlje. Slovenija je presla
iz nisko zaduzenih u 2000. godini u srednje zaduzene u 2009. (sa 81,6% na 195%).
Jedino je po osnovi ovog indikatora izuzetak je napravila Bosna i Hercegovina sa
samanjenjem zaduZenosti na 165% i time presla u srednje zaduzene zemlje.

Table: 5. Debt service (in per cent of exports of goods and services)

Debt service (in per cent of

. 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
exports of goods and services)

Bosnia and Herzegovina 79 62 87 40 31 42 40 32 25 33

Croatia 230 -296 -238 -202 -242 -269 -368 -440 -371 -450
Montenegro 4,2 4.8 34 2,8 2,4 2,6 2,8
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Serbia 2,7 44 6,2 103 175 260 202 164 173 427
Slovenia 9,5 148 146 166 169 175 184 184 183 241

Source: European Bank for Reconstruction and Development, available at: http://www.ebrd.com/pages/
research/economics/data/macro.shtml#macro (March 23, 2012)

Da razmotrimo komparaciju servisiranja duga u procentima od izvoza roba i uslu-
ga. Najvece ude$¢e otplate po osnovu izvoza roba i usluga u 2000. godini od 23%
je u Hrvatskoj, dok se u narednim godinama kotirao negativno da bi u 2009. go-
dini dostigao vrednost od -45%. Dok se vrednost ovog pokazatelja u Bosni i Her-
cegovini kretala od 7,9% u 2000. godini prema manjim vrednostima tako da bi
devet godina kasnije dospela na visni od 3.3%, suprotno, Srbija je sa poc¢etkom od
2,7% za ovaj period dostigla vrednost od 42,7. Ovako mali udeo servisiranja duga
u odnosu na izvoz roba i usluga u 2000. godini proizilazi iz vrlo malog izvoza zbog
slabe proizvodnje i nepovezanosti sa svetskim trzi§tem, $to znaci da je ovako brzi
rast uzrok niske baze izvoza. Crna Gora je drzala neku konstantnu vrednost oko

3.5%, a Slovenija je sa 9,5% presla na 24%.

Zavisnost zaduzenosti od stranih direktnih investicija

Veli¢ina stranih direkenih investicija predstavljaja znacajnu stavku povecanja bru-
to drustvenog proizvoda, finansiranja deficita tekucih transakeija, stoga i otplate
spoljnog duga kao i povecanja kreditnog rejtinga.

Proces tranzicije zemalja Zapadnog Balkana i trzi$ne privrede jo$ uvek je nekomple-
tan i veliki broj ozbiljnih investitora izbegava ove zemlje, zbog ¢ega je priliv SDI jos
uvek na nedovoljnom nivou. Najveéi priliv po osnovu SDI je u vedini ovih zemalja
ostvaren po osnovu prihoda od privatizacije [Sre¢ko Milaci¢ i Ljubisa Milaci¢,
2009, str. 5]. Struktura priliva SDI u region Zapadnog Balkana bila je nepovolj-
na, posmatrano po ckonomskim sektorima. Udeo sekundarnog sektora (industrije
i gradevinarstva) u ukupnom svetskom stock-u SDI iznosi oko 40%, dok je u veéini
zemalja Zapadnog Balkana ispod 20%. Razlog za nepovoljnu strukturu priliva pro-
isti¢e iz snaznog priliva finansijskih investicija koje su, pri aprecijaciji doma¢ih valu-
ta, dovele do snaznog rasta spoljnog duga svih zemalja Zapadnog Balkana [Sre¢ko
Mila¢i¢ i Ljubisa Milaci¢, 2009, str. 14]. Sto se moze primetiti da su u Srbiji do sada
strane direktne investicije, ali i u zemljama Zapadnog Balkana, ulazile uglavnom
u sektor takozvanog nerazmenljivog dobara - bankarstvo, osiguranje, energetiku,
telekomunikacije.
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Table: 6. Foreign direct investment, net. (In millions of USD)

Foreign direct

A 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
investment, net

52::22331.-, 1464 1190 2660 381,8 7083 607,8 7184 204021.04382556 2615
Croatia 1.104,81.397,8552,5 1.927,3732,3 1.551,03.193,74.735:84.653,1 1.600,0 390,4
Montenegro na 100 840 440 633 4819 5853 7174 8064 126444079
Serbia 500 1650 4750 136509660 1.550,04.264,02.523,22.716,91.864,81.364,1
Slovenia 706 2256 15080-1741 281,1 67,0 -2152 -2734 513,6 -742,5 -200,0

Source: European Bank for Reconstruction and Development, available at: http://www.ebrd.com/pages/
research/economics/data/macro.shtml#macro (23. mart. 2012)

Posmatrajuéi neto strane direktne investicije ( razlika u direktnim investicijama
koje ulaze i onih koje izlaze iz zemlje) u odabranim zemljmama moze se primetiti
da je najveca koli¢ina u 2000. godini zabelezena kod Hrvatske, zatim kod Bosne i
Hercegovine, dok je najmanja kod Srbije i Slovenije. Najve¢i trend rasta neto SDI
tokom deset godina zabelezen je kod Srbije, gde je u 2010. godini zabelezen najvedi
neto obim. Takode, sli¢nim tempom se kretala Hrvatska, Bosna i Hercegovina i
Crna Gora . U skoro svim posmatranim zemljama zabeleZen je porast neto SDI do
2008. godine kada su ove zemlje suocene sa globalnom krizom.

Ako uporedimo tabelu ukupnogduga i tabelu neto SDI primeti¢emo da je povecanje
neto SDI pratilo i povecanje ukupnog duga. Ove zemlje u periodu tranzicije nisu
mogle nadoknaditi ubrzani razvoj svojim sredstvima niti sredstvima stranih inves-
ticija $to je normalno da je doslo do porasta ukupnog duga. Tkode posmatrajudi,
neto investicije moze se zakljuditi da one idu direktno u koraku sa izvr$enom tranzi-
ciom ovih zemlja. Ovde prednja¢e Hrvatska i Srbija. Dok u odnosu na ostale zem-
lje Slovenija u 2000. godini beleZi pozitivan broj neto SDI, a u ostalim godinama
negativan. Tranzicija Slovenije odstupala je od tranzicije ostalih zemalja. Naime,
njezin odnos prema reformi bio je poprili¢no konzervativan te je inflaciju tolerisala
u znatno vecoj mjeri nego $to je to bilo prihvatljivo, izazivajuéi bekstvo investicija
[Ankica Kacan, 2005., str. 145.]. Kako je prikazano u tabeli br. 6, uprkos svetskoj
krizi i tranzicij jedino je Crna Gora nastavila trend rasta investicija i posle 2008
godine. Verovatan je tome doprinela nezavisnost, odnosno nepovezanost sa proble-
mima nezavisnosti Kosova, $to je ova zemlja bila jako atraktivna za razvoj turizma
gde je i zabelezen najveéi prirast SDI [Dokument svetske banke-Izvjestaj br. 46660
ME Pregled javne potro$nje i institucija Crne Gore-Tom 2, 2008, str: A. Makro-
ekonomski efekti].
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Table: 7. Foreign direct investment, net (per capita USD)

Foreign direct
investment, net (per 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Sum

capita)

ﬁ:f:fgf,sﬂ,a 380 310 680 980 181,0 1550 1830 5180 2650 650 1.602,0
Croatia 2520 3150 1240 4330 1650 3490 7190 1.067,01.049,0361,0 4.834,0
Montenegro . 160 1360 710 101,0 771,0 937,0 1.14501.282,02.002,06.461,0
Serbia 60 220 630 1820 1290 2080 5750 3420 3690 2540 2.150,0
Slovenia 350 1130 7560 -87,0 1400 -330 -107,0 -1350 2540 -364,0 572,0

Source: United Nation Economic Commission for Europe and its own processing, available at: http://www.
ebrd.com/pages/research/economics/data/macro.shtml#macro (March 23, 2012)

U poslednji devet godina najveéi obim neto SDI po glavi stanovnika vezan je za
Crnu Goru od 6.461 USD, zatim Hrvatsku, Srbiju, Bosnu i Hercegovinu, dok je
samo u iznosu od 572 USD zabelezen u Sloveniji, tabela br. 7.

Kreditni rejting i visina zaduzenosti

Kao $to se vezuje ugled za pojedinca ili preduzeée na osnovu njihovog nadina, prin-
cipa i uspeha poslovanja, tako se za neku zemlju vezuje njen kreditni rejting kao
sposobnost izvr$avanja finansijskih obaveza. Ve¢i kreditni rejting znadi i sigurnost
pozajmica i investicija. Jedan od uticaja na visinu kreditnog rejtinga, pored solidne
pozicije na trzistu, politicke stabilnosti, buduéeg privrednog razvoja, jeste i visina

spoljnog duga.

Kreditin rejting za zemlje Zapadnog Balkana prikazan je na osnovu procene agen-
cije za kreditni rejting “Standard and Poor’s “ tabela br. 8.

A

Table 8. Rating

Bosnia and
Herzegovina B 30nov 11
Croatia EEB- 21 dec 10
Montenegro BB 31.mar.10
Serbia BB 16 mar 11
Slovenia A+ 13jan 12

Source: Standard & Poor’s, available at: http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/entity-ratings
(March 25, 2012)
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Najslabiji kreditni rejting dat je Bosni i Hercegovini, dok Srbija i Crna Gora imaju
nesto bolju poziciju sa vrednostima po “BB’, Slovenija belezi pozitivan rejting sa
ocenom “A+”. Primeti¢emo da od posmatranih zemalja Slovenija ima najvedi kre-
ditni rejtinga, ali je ona takode ima i najveéu udeo spoljnog duga u BDP (113,4%
za 2009. godinu), koji se prvenstveno ogleda u svetloj kratkoro¢noj i dugoro¢noj
perspektivi i jakoj kontorli fiskalne politike. Hrvatska sa ocenom agencije “BBB”
spada u red bolje kotiranih zemalja Zapadnog balkana narocito zbog napora pri-
druzivanj Evropskoj Uniji i pored toga $to je visoko zaduzena sa (98,3% spoljnog
duga u BDP). Verovatno ¢e naredna ocena data Srbiji biti pozitivnija zbog dobi-
janja statusa kandidata, jo$ kao dodatni razlog tome je i njen spoljni dug koji ne
prelazi kriti¢nu granicu od 80% BDP. Zanimljivo da Bosna i Hercegovina sa naj-
manjim procentom duga u BDP (46,6%) ima najnizi kreditni rejting. Kao jedan
od razloga navodi se sporo sprovodenje tranzicije, neadekvatna razvojna politika i
viskoka stopa inflacije.

Prime¢uje se da u zemljama Zapadnog Balkana kreditni rejting ne zavisi prvenstve-
no o veli¢inu spoljnog duga, akcenat se stavlja na uspesnost tranzicije, liberalizaciji
trzi$ta, usmerenju prema evropskim integracijama i politickoj stabilnosti.

KARAKTERISTIKE | ODRZIVOST ZADUZENOSTI SRBIJE

Moze se reéi da u periodu tranzicije, slabe privredne aktivnosti, deficita tekuéih
transakcija, apresijacije domade valuta, budzetskog deficita zaduzivanje predstav-
lja potrebu, uzrok, i posledicu. Zaduzenost Srbije i njegove karakeeristike skoro su
sli¢tne posmatranim zemljama koje su za pocetak uspostavljanja zdrave trzi$ne pri-
vrede, stabilan ambijent za investicije i finansijsko trziste, potrebna sredstva nalazila
u inostranoj akumulaciji.

Za razvoj makroekonomske stabilnosti i podizanja konkurentnosti privrede Srbije,
koja ima jasno opredeljen cilj evropskih integracija uz postojece razvojne uslove
neminovnost je zaduzivanje kod medunarodnih finansijskih institucija, Vlada i vla-
dinih agencija.

U ukupnoj strukturi duga prema medunarodnim finansijskim organizacija najza-
stupljenija su sredstva medunarodnog monetarnog fonda sa obimom (MMF) od
7.724,4 mil. evra u mesecu januaru 2012 godine. Mada su ova sredstva po velic¢ini
veoma niza u odnosu na Medunarodnu banku za obnovu razvoj (IBRD) u periodu
do0 2009, kada su iste godine odobrena dva povla¢enja od 548,4 mil. USD u januaru
14,01 mlrd. USD u maju, zatim u junu 2010 472,9 mil. USD u cilju sprovodenja
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programa Vlade Srbije za prevazilazenje uticaja Svetske finansijske krize [Narod-
na banka Srbije www.nbs.rs]. Zajmovi IBRD koji su sledeéi po veli¢ini tokom po-
slednje decenije podrzavaju reformske napore Vlade Srbije kroz unapredenje pos-
lovnog okruzenje radi podsticanja novog preduzetni$tva kao i privlacenja stranih
investicija. Takode se obezbeduje ja¢anje budzetskih ogranicenja u privredi kroz
kontinuiranu reformu drustvenih i restruktuiranje javnih preduzeéa [Ministarstvo
finansija Republike Srbije]. Primetno je da se dug prema Vladama i vladinim agen-
cijama postepeno smanjivao §to je posledica otpisa, reprogramiranja i redovnih ot-
plata, tabela br. 9. Prema poveriocima Pariskog kluba 2001 god. usaglasen ugovor o
otpisu duga u dve faze. Prva faza se sprovela 2002. godine sa otpisom 51%, a sledec¢a
2006. sa otpisom 15% duga. Otpis dugas prema Londonskom klubu se zasnivao na
otpisu od oko 62% duga i otplatu u period od 20 godina sa 5 godina grejs perioda
[Narodna banka Srbije].

Struktura duga prema ro¢nosti je rasporedena u interesu privrednog razvoja gde je
na kraju 2011. godine kratkoro¢ni dug smanjen na 2,7%, kao rezultat smanjenja
kratkoro¢nog duga bankarskog sektora [izvestaj Narodne banke Srbije za decembar
2011].

Zemlji ne preti duznicka kriza sve do onog momenta dokle uspeva da ih angazuje
toliko rentabilno da njihovom upotrebom moze da obezbedi akumulaciju koja ¢e
biti dovoljna za vraanje glavnice i iznad toga dobit koja ¢e biti bar tolika koliko
iznosi kamata na kredit [Zoran Arandelovié, 2008., str. 61]. Na osnovu makroeko-
nomskih pokazatelja, Srbija se ne nalazi u opasnosti od neodrzivosti spoljnog duga.
Mada pokazatelji zaduzenosti govore da je srbija skoro na samoj granici za prelazak
u visoko zaduzZene zemlje. Tako recimo, odnos duga i BDP-a na kraju 2011 iznosio
je 79,1%, a odnos duga i izvoza roba i usluga 210,3% [Narodna Banka Srbije].

Posmatrajudi neke relevantne makroekonomske indikatore, recimo porast BDP-a i
porast ukupnog duga prime¢ujemo gde do 2009 brze raste BDP, a nadalje vrednost
BDP opada, dok vrednost duga raste ujednaéenim tempom. Dalje, prose¢na stopa
izvoza je manja od stope uvoza. To se moze primetiti i u bilansku tekudih transakcija
koji konstantno, tokom posmatranog perioda, belezi deficit , a sa -10.2% u 2010
godini (tabela br. 10). Takode, stopa nezaposlenosti i inflacije belezi stalni rast, dok
su izdaci na plate svake godine ve¢i uz istu ili smanjenu produktivnost. Pitanje dalje
odrzivosti jeste i visoka javna potro$nja, koja prelazi evropski kriterijum odrZivosti
od 3 % ve¢ tri godine zaredom.
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Table 10. Key macroeconomic indicators of Serbia

Keymacroeconomic 5005 003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2OV
indicators

Real GDP growth (in %) 4,3 2,5 93 54 36 54 38 -3,5 1,0 08

GDP (in EUR million) 16.028 17.306 19.026 20.306 23.305 28.468 32.668 28.883 28.984 8.886

External debt

. . 9402 9.678 9.466 12.196 14.182 17.139 21.088 22.487 23.786 24.125
(in EUR million)

Consumer prices (in%) 148 7.8 137 17,7 66 110 86 6,6 103 7,0

Exports (in EUR million) 3.125 3.847 4475 5330 6.949 8686 10.157 8478 10.070 3.016

- growth rate (in %) 160 23,1 163 191 304 250 169 -165 188 44

Imports (in EUR million) -6.387 -7.206 -9.543 -9.613 -11.971 -16.016 -18.843 -13.577 -14.838 -4.606

- growth rate (in %) 272 128 324 07 245 338 17,7 -280 93 14,0

Current account balance

as % of GDP 4,2 -7,8 -138 -88 -101 17,7 216 7.2 7,2 -10,2

Unemployment (in%) 133 146 185 208 209 181 136 16,1 192 237

YY;‘%%SR) 1521 1769 1946 2104 2595 3476 3584 3379 3301 3894
RS budget deficit/surplus
(in % of GDP) 4,3 2,6 0.3 03 19 1,7 1,7 33 3,6 4,4

Source: National bank of Serbia, Key macroeconomic indicators, available at: http://www.nbs.rs/internet/
english/80/index.html (March 25, 2012)

Makrockonomska kretanja govore da se mora stalno poveéavati zaduzivanje bilo na
domacem, bilo stranom trziStu ili u javnom sektoru poveéanjem poreza, dovodeéi
u pitanje odrzivost zaduzenosti. Ovakvo kretanje privrede moZe se biti zaustavljeno
postepenim prelaskom sa ekonomije potrosnje i uvoza na ekonomiju proizvodnje i
izvoza, odnosno brizim pristupanjem Evropskoj uniji i podizanjem makroekonom-
ske konkurentnosti.

ZAKLJUCAK

Posmatrane zemlje od 2000. godine pa nadalje beleze paralelano kretanje ekonom-
skih reformi sa pove¢anim obimom zaduZenosti. To nije nikakvo novo pravilo, ono
prati i razvijene zemlje, ali malo vise odjekuje u zemljama u razvoju, ¢iji pocetni sta-
dijumi rasta zahtevaju sredstva koja su iznad njihovi mogu¢nosti. Ipak, u zavisnosti
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od programa ekonomske politike, odnosno losim rukovanjem pozajmljeni sredsta-
va moze do¢i do vecite tranzicije ili do dozivotnog rada vezanog za otplatu kamate.

Iz makroekonomskih pokazatelja i podataka, ne postoji neka primetno veéa razlika
u postojeéem stanju zaduzenosti kao i odrzivosti ovih zemalja. Slovenija je na ve-
¢em obimu odnosa spoljnog duga i BDP-a i duga po glavi stanovnika, ali treba imati
u vidu da je ova zemlja proizvodno-izvozno orjentisana. Hrvatska je, po osnovu
apsolutne veli¢ine duga, odnosa duga i izvoza i negativnim uée$¢em izvoza u otplati
duga na najnepovoljnijem polaozaju, ali treba imati u vidu da ostvaruje velike napo-
re pridruzivanju Evrpi. Srbiji i Crnoj Gori, koje su sa koro sli¢nim veli¢inama tre-
nutnog razvoja, jo$ ne preti duznic¢ka kriza. Bosna i Hercegovina ima jako povoljnu
poziciju u zaduzenosti, ali nju prate jako nepovoljni uslovi zaduzivanja, odnosno
najnizi kreditni rejting u regionu i veoma visok unutrasnji dug.

Ovako kretanje ekonomskog razvoja uz konstantno zaduzivanje podstaknuto sve
ve¢om potro$njom kako javom tako i li¢nom ne moze zadugo biti odrzivo. Prven-
stveno se mora stvoriti makroeckonomska stabilnost radi podizanja konkurentno-
sti i iznalaZenjem realnijih izvora finansiranja privrede. Potrebno je poveéati neto
izvoz, smanjiti javiu potro$nju, povecati domade i strane investicije kao i koordi-
nirati fiskalnu i monetarnu politiku. Takode, imperativno vrsiti investiranje u one
projekte koji su zasnovani na stvaranju razvoja privredne strukture i koji ¢e biti

viskoko profitablni.
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COMPARATIVE ANALYSIS EXTERNAL DEBT IN THE
WESTERN BALKAN COUNTRIES

Mehdija Cosovié¢!, Mehmed Murié?, Faruk Gudzevié

Abstract: Western Balkan countries, which will increase borrowing was quoted as
saying as a normal phenomenon their multi economic development, are in danger sin-
ce its inception debt crisis. So far policy borrowing is continuing with all higher by in-
vesting in not production spending, which requires the repeated borrowing. Showing
trend indebtedness, analysis and have external debt these countries shows relevant
guidance in selecting adequate economic policy in order to raise competitiveness of the
Balkans. Will also be comparative analysis of state debt in particular to assess the state
of indebtedness of Serbia, structure and movement external debt to the international
[financial institutions. In the work will have carried out using standard indicators
indebtedness international financial institutions.

Key words: external debt, on a debt crisis, competitiveness.

JEL classification: F34
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CONSUMER ATTITUDES IN MARKET SEGMENTATION

Dragutin Guti¢!, Tomislav Petri¢?

Abstract I: is known, as well as accepted in marketing, that consumer attitudes are
a variable which is used in behavioral approach to market segmentation. Former
experience and published literature is almost completely based on the direction of atti-
tudes and market segments are defined and differentiated among positive and negative
consumer attitudes.

Attitudes, as complex and very comlicated mental categories, always give much more
possibilities than its direction. They can successfully be applied in market segmenta-
tion. In this work the authors tried to analyze and point to more metrical aspects of
market segmentation on the basis of attitudes through direction, stability, intensity
and change of attitude direction and intensity. Since attitudes are almost always and
very often an important factor in consumer behaviour function, the authors tried to
present market segmentation models also on the basis of relationship between attitudes
and bebaviour.

Key words: consumer attitudes; consumer behaviour; market segmentation

JEL classification: M 31, D 21, Z 13

INTRODUCTION

Consumer attitudes have always been taking the central place, not only in theory
but also in marketing practice. This is a realistic view, since it would be incompati-
ble to consider marketing as a philosophy of creating customer satisfaction and it
is known that in the spectrum of satisfaction attitudes have almost as a rule its pro-
minent place. Up to now in marketing theory consumer attitudes have mostly been
connected with consumer behaviour [Kesi¢, 1999:133]. There were practically no
significant or greater contributions about other areas and segments of marketing.

1 Redovni profesor, Fakultet za menadzment resursa, Mostar, Kneza Domagoja 12/111, ¢ mail: dragoS@net.hr

2 Predsjednik uprave Pluto d.o.o., Zagreb, Zastavnice 25b, 10251 Hrvatski Leskovac, ¢ mail tomislav.pet-
ric@pluto.hr
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Even if it had been done, it was somehow In this work, our intention is to point out
market segmentation, in which knowing consumer attitudes is in causal connection
with marketing efficacy.

THE TERM CONSUMER ATTITUDES

It might sound unbelievable, but since the 1960s of the past century, when con-
sumer attitudes became the subject of marketing experts’ interest, till today there
have been very few researchers who understand and know the term, essence and
meaning of attitudes in marketing. There are even fewer of those who know how to
examine and use them at all in an adequate and productive way. Why is this so? In
definitions and generally in life the term attitude is often equalized with different
terms such as: “understanding®, “opinion®, “world view* etc. Attitude is primarily
an emotional experience, as opposed to “understanding®, which is of intelectual
nature and is based on the processes of rational elaboration.

Understanding is a verbal manifestation of claims and presumptions. Opinion, on
the other hand, is one’s personal statement about his attitude, situation or an object.
Opinion can, and it doesn’t have to, be a verbal manifestation of an attitude. World
view also doesn’t reflect one’s individual attitude, because most often it reflects the
whole system (set) of attitudes.

Sene¢i¢ thus in a certain sense mistakenly equalizes attitudes with
motives[Seneci¢,1997:81]: “Primary reason for measuring attitudes is getting insi-
ght into reasons why people behave the way they do» [Dichter,1962:62].

There are few dozens of ofhicial definitions of an attitude. Although it was said years
ago, Allport’s definition [Allport,1972:, 52]of an attitude is still actual conceptu-
ally and in terms of contents.

He says that an attitude is mental and neural state of organism’s readiness based on
organized experience, which has direct and dinamic influence on an individuals
relations towards all the objects and situations it refers to[Allport, 1972:73]. An
attitude is, above all, a very complex psychological category, thereby also important
in people’s behaviour generally, just as well in behaviour of consumers of material
goods and services. Exactly in this complexity of content lies the basic essence of
lack of understanding and thereby wrong approaches to consumer attitudes and
their research.
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There are prevailing opinions that attitudes consist of three components [Rot,
1988:103]:

a) cognitive

b) affective (emotional)

c) conative (willing, actional, active).

Cognitive component is made of comprehensions and beliefs towards objects
connected with an attitude. The most important are evaluative beliefs which enclo-
se attributing positive or negative qualities to an object.

Emotional component refers to emotions or affects which are connected with an
object. These amotions are most often manifested through the level of attraction or
repulsion towards an object. Emotional component gives persistence, firmness and
motivational dimension to attitudes. In fig. 1 we present the concept of consumer
attitude.

Fig 1: The concept of consumer attitude

Conative
component

Cognitive
component

CONSUMER
ATTITUDE

Affective
component

Source: The research of authors, 2012.

Conative component, on the other hand, determines readiness of an attitude hol-
der in his getting closer or withdrawing from the object towards which an attitude
exists. It is determined by the direction and intensity of an attitude.

CONSUMER ATTITUDES AND BEHAVIOUR

Why are attitudes interesting in marketing? Here also we come across general, un-
selective and insufhciently considerate approach. In textbooks treating consumer
behaviour domain they are in most cases included into important psychological
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factors of consumer behaviour. However, views of relation of consumer attitudes
and behaviour are all but not homogeneous. On the contrary, they are very diver-
gent. Fishbein says about this: “More than 70 years since the beginning of research
of attitudes, there is still little or not at all evident that one’s attitudes towards some
object show some relation between attitude and behaviour[Fishbein,1980:477].
Studies with the aim of proving that an attitude is the consequence of behaviour
are more often.

As opposed to such opinions, Burton gives primary role to attitudes in behavior:
<« . . . .

Process through which man and human brain come to believe is not only com-
plex, but often also a subconscious process...It could be claimed with practical cer-
tainty that maybe 90 % of impulse for purchase is based on attitudes». [Burton,

1950:19]:

On the other hand, the third group claims that behaviour is conditioned by atti-
tudes, but that at the same time attitudes are conditioned by consumer behaviour.
“Knowing attitudes can not predict behaviour of people whose attitudes we know
with complete certainty. People’s actions do not always have to be a result of an
attitude, because actions completely opposite to existing attitudes are possible.
People’s behaviour depends on numerous different determinant factors, and atti-
tudes are one of them, very important indeed, but not crucial in every situation
[Kotler, 1988:143]. Kotler’s view of consumer behaviour is also interesting (Kotler,
Lane,2008). Around the 1980s of the past century he included them into psycho-
logical factors of consumer behaviour, giving them an important space and place,
and at the beginning of this century he does not even mention them as factors of
consumer behaviour [Kotler and Lane,2008:184].

Why are some authors’ opinions about the relation of attitudes and behaviour so
different? Part of the answer might also be lying in the fact that it is not possible,
at least as practice is concerned, to observe the relation attitudes-behaviour in an
universalistic way. This relation should be observed from the aspect of concrete
product/service, concrete market and in certain time. On the same market, the
same segment of consumers, but at different times, consumer attitudes can differ
not only in its intensity, but also in its direction.

CONSUMER ATTITUDES AND MARKET SEGMENTATION

Numerous approaches and numerous variables are used in market segmentatioin.
There is no universal approach, nor the scheme according to which it would be
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determined which model and which variables are the best for segmentation. Dibb
S. et al. point out that it is necessary to “connect the variables to the needs, usage
and behaviour towards the product in order to choose them [Dibb et all,995:75].

It is interesting that Kotler classified the consumer attitudes as a market segmen-
tation variable into two places, i. e. under the two denominators: at the same time
into psychography, but also into a variable inside consumer behaviour [Kotler and
Lane, 2008:252]. In this way, he points out the example of SRI Consalting Business
Intelligence’s inside the psychographic segmentation, which set the segmentation
system with the help of VALS frame, and which was based on 4 demographic que-
stions and 35 questions about attitudes.

Considering the attitudes as market segmentation variable through consumer be-
haviour, the same author pointed to five groups of attitudes: enthusiastic, positive,
indifferent, negative and unfriendly. We have no knowledge of it, but it can be assu-
med with considerable certainty that Kotler related positive and negative attitudes
to their intensity. Doing so, extremely positive attitudes actually appear “ enthusia-
stic®, and extremely negative attitudes appear “ unfriendly®. Group “ indifferent® is
probably the one in which consumers do not have clear (or at all) formed attitude
about the product.

One of the basic propositions and a request in choosing variables for market se-
gmentation is also achieving as high as possible level of homogeneity (homoge-
nization according to chosen characteristics) of consumers classified into certain
homogeneous group, that is market segment. At consumer attitudes this level of
homogeneity is not so simple. While consumers with positive or negative attitudes
with extreme or greater intensity can relatively easily be identified and homogeni-
zed, this can hardly be achieved with those consumers whose attitudes (whether
positive or negative) are of low intensity. As a rule, such attitudes do not essentialy
influence the behaviour of these consumers. In this way it is questionable to classify
consumers with such attitudes into the group of consumers with strong or extreme
attitudes.

Unlike positive and negative attitudes with high level of intensity, whereby iden-
tification of consumers (holders of such attitudes) is relatively clear and not such
a complicated procedure, with consumers having positive or negative attitudes of
low (border) intensity this is more difficult. There is often little difference between
positive and negative attitudes with low intensity, because both of them do not
show greater influence on consumer behaviour. Consumer behaviour with such
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attitudes (if attitudes have more significant role in this behaviour) is mostly passive
and in an uniterested form towards purchasing products (indifferent consumers).

Market Segments on the Basis of Consumer Attitudes

Model on the Basis of Attitudes Direction

Market segmentation on the basis of consumer attitudes is possible according to

the direction of these attitudes. This means that consumer segments can be esta-

blished as:

1. Consumers with positive attitudes towards product or service (segment 1)

2. Consumers whose attitudes towards product or service are still not registered
(segment 2)

3. Consumers with negative attitudes towards product or service (segment 3)

We presented this model with the Likert scale in fig. 2.

Modelling market segments with the help of consumer attitudes direction is pro-
bably one of relatively clearer and in metrical sense simpler approach. Establishing
attitudes direction does not involve greater difficulties as a rule. In this way it is
appropriate for market segmentation approach. Therefore it is only necessary to
establish attitudes direction among the examinees (potential consumers) and then
segments are relatively familiar to us.

Model on the Basis of Attitude Stability

Unlike the previous model, in which consumer segments are established only with
the help of attitudes direction, it is somewhat more difhcult to approach market
segmentation modelling with the help of stability of consumer attitudes. Stability
of consumer attitudes is a dimension which has an important qualitative value for
attitudes.,Namely, the statement that it is a matter of consumer segment with posi-
tive or negative attitudes towards product or service has quantitative trait, because
it points only to the direction (quality) of an attitude. Attitude stability points to
quality of these attitudes, that is to which extent it is a question of their persistence.
Not rarely is persistence of consumer attitudes a determinant which gives them
firmness and motivational dimension in analyzing and predicting consumer beha-
viour.
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Fig. 2 Market segmentation model on the basis of attitudes directon measured in Likert scale
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We presented the market segmentation models on the basis of attitudes stability in
fig. 3.

Market segments on the basis of stability of consumer attitudes can be identified as:
1. Consumers with markedly unstable attitudes (segment 1)
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2. Consumers with unstable attitudes (segment 2)
3. Consumers with stable attitudes (segment 3)

One of the greatest problems that we need to count on with this model is that to
establish the stability of consumer attitudes we need to perform measurement of
attitudes several times, that is at several time points.

Model on the Basis of Attitude Intensity

Like stability, intensity of consumer attitudes is an attitude determinant which has
and gives qualitative dimension, meaning and value to attitudes in consumer beha-
viour. Attitude intensity points to dinamic character of attitudes, that is their chan-
ge during certain time. This fact indicates to market researchers the need to observe
and record consumer attitudes during product’s life cycle on the market. Doing so
it is possible to establish and control the effects of marketing communication with
consumers and generally of marketing activities. In fig. 4 we presented the model.

According to attitude intensity, it is possible to define the market segments:

1. Positive consumer attitudes with very high intensity (extreme attitudes) whose
average curve value is between 4,5 and 5,0- segment 1

2. DPositive consumer attitudes with middle intensity (average curve value is
between 3,0 and 4,5)— segment 2

3. Positive consumer attitudes with low intensity (average curve value is between
1,0 and 3,0)- segment 3

4. Negative consumer attitudes (average curve value is between -1 and -5)- se-
gment 4

Models on the Basis of Change of Consumer Attitudes

Although consumer attitudes are relatively permanent mental structures, during
time they change under the influence of numerous and different known and un-
known factors. Change of attitudes, thereby also the consumer segments on the
basis of their attitudes change should be observed through:

a) change of attitude intensity

b) change of attitude direction

Model on the Basis of Change of Attitude Intensity

Change of intensity (strength) of consumer attitudes can point to positive or nega-
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tive attitude development — from positive towards more or less positive, and nega-
tive towards more or less negative attitudes. With careful observation of attitudes
through the change of their intensity it is also possible to observe the change of
direction of these attitudes in certain cases. In fig. 5 we presented market segments
according to the change of intensity of consumer attitudes .

Fig. 3 Market segmentation model on the basis of consumer attitudes stability measured in Likert scale
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Source: The research of authors, 2012.
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Fig. 4. Market segmentation model on the basis of intensity ofconsumer attitudes measured in Likert scale
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From the aspect of change of intensity ofconsumer attitudes it is possible to distin-

guish several consumer segments:
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Fig. 5 Market segmentation model on the basis of change of consumer attitudes intensity presented by the

semantic differential
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Segment 1.
Positive consumer attitudes with middle (moderate) intensity which change into

positive attitudes of high intensity.
Change direction: a, a, —

Segment 2
Positive consumer attitudes with middle intensity show the direction of change

towards positive attitudes of low intensity and possible transition into the area of

negative attitudes of low intensity.

Change direction: a; a; —
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Segment 3

Negative consumer attitudes at the middle intensity border which change towards
negative attitudes of low intensity and doing so they point to possibility of change
into positive attitudes of low intensity.

Change direction: b, b, —

Segment 4

Negative attitudes among consumers of average values of semantic differential curve
with middle values (around 3,0) which show direction towards negative attitudes
of high intensity (an average value of semantic differential curve above 4,0 to 5,0).

Change direction: b, b, —
Model on the Basis of Change of Attitude Direction

It is also possible to define market segments through the change of consumer atti-
tude direction. In fig. 6 we presented the model.

Fig. 6 Market segmentation model on the basis of change of consumer attitudes direction presented by the
semantic differential
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These segments are:

Segment 1
Positive consumer attitudes switch to negative attitudes.

Change direction:a; a, —

Segment 2
Negative consumer attitudes switch to positive attitudes.

Change direction: b, b, —

Model on the Basis of the Relationship Between Consumer Attitudes and Beba-
viour

There has always been an attempt in marketing to examine and analytically study
consumer attitudes through their relationship in the function of consumer beha-
viour. Thereby an attempt to present market segments through this relationship
is certainly also interesting. In fig. 7 we presented two segments. In the first one
consumer attitudes demonstrate close correlation with the expected consumer be-
haviour and in the second one this is not the case. In fig. 8 we also tried to present
possible market segments through the relationship between consumer attitudes
and behaviour.
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Fig. 7 Market segmentation model on the basis of the relationship between consumer attitudes and
behaviour measured by the semantic differential
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Fig. 8 Market segments on the basis of the relationship between consumer attitudes and behaviour.
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Segment A+B+
It is characterized by positive attitudes and positive consumer behaviour as well.

Segment A+B-

Positive consumer attitudes which did not produce positive, but negative consumer
behaviour.

This might point to the fact that attitudes have no influence on this behaviour.

Segment A-B-

This segment contains negative consumer attitudes and negative behaviour as well.
Negative attitudes will almost always in and of themselves generate negative con-
sumer behaviour.
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Segment A-B+

Although it is rarity, negatively registered consumer attitudes can in certain situa-
tions have positively registered consumer attitudes. In behaviour analysis attitudes
did not have greater role in making a purchasing decision.

CONCLUSION

With this work we wanted to point to values and meaning of consumer attitudes
in market segmentation. Consumer attitudes are not simple, but on the contrary
— very complex mental functions and categories which behave in a very complex
manner through market and consumption. Former marketing literature, indeed,
included consumer attitudes as behavioral models and variables. However, these
approaches aspected consumer attitudes in a simplified way, while doing so disre-
garding number of determinants and dimensions of attitudes, which point to the
need for more careful approach.

Wk indicated that market segmentation through consumer attitudes should be per-
formed not only from the aspect of attitude direction (positive, negative), but also
through their stability, intensity, change of direction and change of intensity. Also,
because of the fact itself that consumer attitudes are almost always and very often
an important factor in the result of consumer behaviour, we find it important to
establish market segments also on the basis of the relationship between consumer
attitudes and behaviour.

We are aware that this work is a pioneering attempt to give to this exceptionally
valuable marketing topic a completely new initiative for further thinking, consi-
deration, elaboration and especially to argue for use of the models we presented in
real market situations.
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STAVOVI POTROSACA U SEGMENTACLJI TRZISTA

Dragutin Guti¢®, Tomislav Petri¢*

Sazetak: Poznato je i u marketingu pribvaceno da su stavovi potrosaca varijabla
koja se koristi w bihevioralnom pristupu segmentaciji trzista. Dosadasnja iskustva i
publicirana literatura u svijetu se skoro iskljucivo temelje na smjeru stavova i trzisne
segmente definira i diferencira unutar pozitivnih i negativnih stavova potrosaca.
Stavovi kao kompleksne i vrlo slozene mentalne kategorije daju wvijek znatno vise
mogucnosti od njihovog smjera, a koje se mogu uspjesno primijeniti u segmentaciji
trzista. U ovom radu autori su pokusali obraditi i ukazati na vise metrickib aspekata
segmentacije trzista na temelju stavova kroz smjer, stabilnost, intenzitet, te promjene
smjera i intenziteta stavova. Obzirom da su stavovi skoro uvijek ili vrlo lesto zna-
Cajan faktor u funkciji ponasanja potrosala, autori su pokusali prezentirati i modele
segmentacije trzista na bazi odnosa stavova i ponasanja

Kljucne rijeci: stavovi potrosaca; ponasanje potrosaca; segmentacija trzista
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MOGUCNOST RAZVOJA OMLADINSKOG
PREDUZETNISTVA U REPUBLICI SRPSKOJ

Vesna Novakovié!

Sazetak: Ovaj rad istrazuje mogucnosti razvoja omladinskog preduzetnistva u Re-
publici Srpskoj. Analizirajuci stopu nezaposlenosti mladih ljudi, kao i rad i djelo-
vanje svih zainteresovanih institucija na polju omladinskog preduzetnistva, doslo se
do zakljucka da je moguc razvoj omladinskog preduzetnistva formiranjem Privredne
komore mladih. Ista bi bila formirana pri Privrednoj komori koja posluje na enti-
tetskom nivou ¢ime bi bila obezbjedena teritorijalna zastupljenost i omoguceno svim
mladim ljudima, sa cjelokupne teritorije Republike Srpske, da se ukljuce i da aktivno
ucestvuju u razvoju omladinskog preduzetnistva u Republici Srpskoj.

Kljuéne rijeéiz Nezaposlenost, preduzetnistvo, omladinsko preduzetnistvo, privredna
komora mladih

JEL klasifikacija: E 24, L 26.

uvoD

U dana$njem svijetu koji je preplavljen istim proizvodima, uslugama, kompanijama koje imaju sli¢-
ne ideje ¢ime se kreira drustvo viska [ Jonas, Kjell, Nordstorm, 2004] potrebno je da se rea-
guje, da se bude drugadiji, poseban, odnosno da se bude preduzimljiv. Preduzetnik
je, prema usvojenoj definiciji, kreator poslovnih ideja i stvaralac poslovnih Sansi
[Vukmirovi¢, 2006]. Kao $to kreira ideje, on iste i sprovodi, realizuje nailazedi na
mnoge prepreke kako bi stigao do sebi zadatog cilja. Preduzetnik mora da posjeduje
mnoge vjestine, da prvi prepozna Sansu, priliku, moguénost, ali, ujedno, i da bude
spreman na preduzimanje rizi¢nih poduhvata.

1 Vesna Novakovi¢, mr ekonomskih nauka, Ministarstvo prosvjete i kulture u Vladi Republike Srpske, Banja
Luka, ivanovicvesna@yahoo.com
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Da bi omladinsko preduzetnistvo bilo prihvaéeno kao opcija pri izboru karijere po-
trebno je da se mladi ljudi “probude”, da uzmu stvar u svoje ruke, da ne o¢ekuju da
¢e ih posao ¢ekati nakon zavr$enog obrazovanja, ve¢ da je potrebno da se bore za
isti. Mogu¢nosti razvoja omladinskog preduzetnistva treba razmotriti u kontekstu
ckonomske realnosti u zemljama kako bi se izbjegla nerealna oéekivanja. Razmje-
na nacionalnih iskustava moze dati neke tragove, ali, na kraju, politike i programi
bi trebalo da budu prilagodeni lokalnim uslovima i okolnostima zemlje [Kapitsa,
2007]. Kada se uzme u obzir stopa nezaposlenosti mladih ljudi, zatim njihova obe-
shrabrenost pri pronalazenju posla, trebalo bi da se sagleda aktivnost svih zaintere-
sovanih institucija i na taj na¢in pronade najbolje rijesenje za pitanja mladih ljudi.

OSNOVNE PRETPOSTAVKE ZA RAZVOJ OMLADINSKOG
PREDUZETNISTVA U REPUBLICI SRPSKOJ

U poslednjih nekoliko godina stopa nezaposlenosti u Bosni i Hercegovini konstan-
tno raste. Najvi$a stopa nezaposlenosti iznosila je medu mladim osobama starosti
izmedu 15 i 24 godine 57,9%. Pregled stopa nezaposlenosti po godinama u Bosni i
Hercegovini prikazan je u Tabeli 1.

Tabela 1. Pregeled stopa nezaposlenosti u Bosni i Hercegovini

2008 2009 2010 2011

Stopa nezaposlenosti mladi 15-24 47.5 48,7 57,5 57,9

Stopa nezaposlenosti BiH 234 241 27,2 27,6

Izvor: Anketa o radnoj snazi Bosne i Hercegovine 2009.(2011).
http://www.bhas.ba/new/Questionaries.asp?Test=32r5&Arh=1&Pripadnost=5&mode=dark

Ovaj podatak govori dovoljno da je nezaposlenost problem broj jedan kada su u pitanju mladi.
Jedan od glavnih razloga za ovakvu situaciju na trziStu rada jeste da su se organi vlasti, nakon za-
vr$etka ratnih sukoba, usmjerili na proces privatizacije javnih preduzeca, a ne na restrukturiranje i
modernizaciju istih. Ovakvom politikom se do$lo do gubitka velikog broja radnih mjesta. Sa druge
strane proces osnivanja novih preduzeda i razvoja preduzetnistva nije dovoljno snazan ¢ime bi se
omogucdilo kreiranje dovoljnog broja novih radnih mjesta i nadoknadio gubitak istih privatizacijom
javnih preduzeda [Duilovi¢, Sinanovié, Dipa, Kuruzovi¢, Rotim, Paranos, 2008: 12, 13]. Za razliku
od svojih roditelja omladina na podrué¢ju regiona Centralne i Jugo-isto¢ne Evrope (Bosna i Herce-
govina, Hrvatska, Srbija, Crna Gora, Makedonija i Albanija) se suocava sa novim izazovima i prili-
kama. Mladi ulaze na trziSte rada koje se odlikuje principima trzi$ne ckonomije, $to podrazumjeva

veée moguénosti u smislu slobode izbora, ali i profesionalne promjene u smislu vee neizvjesnosti u
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oblasti socijalne zastite i sigurnosti posla [Global Employment Trends for Youth, 2009:42].

Glavni razlog smanjenja uées¢a mladih u ukupnoj radnoj snazi na podrugju ovog regiona (ista je
pala sa 45,0 procenata u 1997 na 39,3 % u 2007) jeste da se trajanje obrazovanja produzilo i da sve
vi$e mladih nastavlja obrazovanje na visokoskolskim institucijama [Global Employment Trends for
Youth, 2009:42]. Naravno da postoji i skrivanje mladih u obrazovnom sistemu, kako bi se izbjeglo,
ono §to ée vjerovatno biti tesko i frustrirajude, trazenje posla. Prema podacima samo tre¢ina mladih,
od svih nezaposlenih mladih ovog regiona, je nasla zaposlenje u 2007. godini. Sa ograni¢enom po-
nudom posla koji su dostupni mladim visokoobrazovanim ljudima, iz godine u godinu, dolazi se do
situacije da mladi prihvataju posao koji je ispod njihovih kvalifikacija. Kako se omladina suocava sa
skoro nemoguéim perspektivama pronalaska posla, mnogi mladi u regionu odlu¢uju se da emigrira-
ju u zapadnu Evropu. Podaci govore da je u periodu od 1996 — 2002 oko 100.000 mladih napustilo
BiH, prema daljim istrazivanjima 73% mladih bi napustilo BiH zbog $kolovanja, privemenog rada,
udaje/zenidbe ili trajnog nastanjivanja u drugoj zemlji. Ukoliko se pospjesi samozaposljavanje om-
ladine moze se doprinijeti smanjivanju imigracije, kao i oslobadanju radnih mjesta za druge [Duilo-

vi¢, Sinanovi¢, Dipa, Kuruzovié, Rotim, Paranos, 2008: 12, 13, 15].

Sa druge strane jedan dio omladine postaje obeshrabren, te prestaje traZiti posao, §to za privredu
predstavlja tro$enje ljudskih resursa i proizvodnih potencijala. Skoro polovina mladih nakon dugog
perioda trazenja posla ostaje neaktivna ili pronalaze posao u neformalnom sektoru. Tome doprinosi
ilose funkcionisanje trzista rada, nedovoljna produktivnost kapitala i nizak kvalitet Zivota, kao i po-
datak da raste potraznja za nekvalifikovanom radnom snagom u usluZznom, netrgovinskom sektoru.
Pristojno zaposlenje, ono zaposlenje koje odgovara stepenu obrazovanja, za mlade ljude se ne moze
postici kroz izolovane i usitnjene intervencije. To zahtjeva dugoro¢an i istrajan posao ¢ime se kreira
integrisana strategija za rast i stvaranje radnih mjesta, uklju¢ujudii ciljane intervencije da se pomog-
ne mladim ljudima da prevazidu odredene prepreke sa kojima se suo¢avaju pri ulasku na trZiste rada
[Global Employment Trends for Youth, 2009:41]. Stoga je potrebno da se nade najbolji na¢in da se

omladinsko preduzetni$tvo u $to ve¢oj mjeri podstakne medu mladim ljudima.

Kada se sagledaju podaci UNDP-a, samo je 8% mladih uspje$no pokusalo da pokrene
vlastiti posao, 28% nije pokusalo zbog komplikovanih procedura, njih oko 10%
je pokusalo i odustalo, a 54% nije zainteresovano za pokretanje sopstvenog posla.
Iz istog izvora potvrduje se da 58% mladih nema nikakav prihod. Ovi podaci su u
potpunosti u korelaciji sa nalazima istrazivanja Instituta Ekonomskog Fakulteta u
Banjoj Luci u vezi sa trzi$tem rada i perspektivama mladih u kojima se navodi da:

e 20% mladih Zeli razviti vlastiti biznis,
e 50% mladih misli da se samo pri¢a o preduzetni$tvu, a da se nista ne preduzima
po tom pitanju,
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e 15% mladih je upoznato sa karakeeristikama i zahtjevima savremenog predu-
zetnistva,
e 61% mladih smatra da nema nikakav uticaj na drustvo (Aleksandar Dragani¢,

2008:44).

»Prema ispitivanju sprovedenom sredinom 2006. godine, na uzorku od 203 svr$ena
studenta sa viSom i visokom $kolom u Republici Srpskoj, svega 17,24% smatra da ¢ée
za 10 godina voditi svoj vlastiti posao. Interesantna je ¢injenica da ove stavove naj-
vi$e karakteriSu osobe koje su se $kolovale u oblasti medicine i zdravstva (1/3 svih
ispitanika), te koje su zaposlene u sektoru usluznih djelatnosti, skoro 35% [Global
Employment Trends for Youth, 2009:45].

Ono ¢ega bi trebalo da su svjesni kreatori javnih politika u Republici Srpskoj jeste
da mlade Zene i muskarci donose energiju, talenat i kreativnost u privredi i doprino-
se stvaranju osnova za dalji razvoj. Ukljuéiti omladinsko zaposljavanje u nacionalne
razvojne strategije i planove, razviti politike i programe za povecanje zaposljavanja
mladih, ukljuujudi iste u obrazovanje, obuku i dozivotno ucenje koje ispunjavaju
zahtjeve trziSta rada, trebalo bi da predstavlja misiju svake vlade. Mladi ljudi mozda
imaju nedostatak iskustva, ali oni su motivisani i sposobni da ponude nove ideje ili
saznanja. Institucionalno zastupanje interesa mladih je u Republici Srpskoj organi-
zovano putem resornog ministarstva (Ministarstvo za porodicu, omladinu i sport
u Vladi RS), Odbora za mlade u Narodnoj skupstini Republike Srpske i Omladin-
skog savjeta Republike Srpske, kao krovne organizacije svih omladinskih organi-
zacija u Republici Srpskoj, te brojnih nevladinih organizacija, opstinskih komisija
za mlade i inicijativa projektnog karaktera. Na nivou Bosne i Hercegovine Omla-
dinsko predstavnicko tijelo iz Republike Srpske integrisano je u rad Komisije za
koordinaciju pitanja mladih. Narodna skupstina Republike Srpske je 10.11.2009.
godine usvojila dokument “Omladinska politika Republike Srpske 2010 -2015.
godine”. Omladinska politika predstavlja strategiju koja obezbjeduje sistematsko
unapredenje stanja veceg broja oblasti (obrazovanje, zaposljavanje, stambeno zbri-
njavanje, slobodno vrijeme, zdravlje i ostalo), koje su sve sfere interesovanja mladih.
Omladinska politika ne predstavlja samo opsta nacela rjesavanja problema mladih,
nego se razvija u posebne programe i mjere koje treba da obezbijede bolje uslove
za Zivot, kreativno ispoljavanje i u¢estvovanje mladih u $irem drustvenom okruze-
nju, ¢ime se unapreduje pozicija i status omladine, ali i mladih od 13 do 18 godina

(Omladinska politika Republike Srpske od 2010-2015 godine).

Pitanje zaposlenosti omladine u Republici Srpskoj prikazano je u Tabelama broj 2.
i broj 3. Naime, 27.59% mladih do 30 godina je nezaposleno prema zvani¢nim evi-
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dencijama u Republici Srpskoj, a najveéi broj registrovanih nezaposlenih ima sred-
nju i nizu stru¢nu spremu. Na ovaj podatak je potrebno posebno obratiti paznju
kada se uzme u obzir da su postojeéi programi za zaposljavanje uglavnom usmjereni
na osobe sa visokom $kolskom spremom.

Tabela 2. Broj registrovanih nezaposlenih osoba u Zavodu za zaposljavanje Republike Srpske prema starosti
(mart 2011. godine)

lica u 55-toj
KATEGORUA |>°20 20-24 2427 27-30  30-35 35-45 4555 godinii  Ukupno
godina godine godina godina godina godina godina oreko

Broj nezapo

slenih 1,871 14,128 12513 12,845 19416 38208 37,202 14,893 151,076

lzvor: http://www.zzrs.org/statistika/statistika_rezultati_mjesecno_starosna.asp?NAV=3&\Vrsta_
izvjestaja=&Godine_opcija=specificna_godina&O0d_godine=2011&Do_godine=2011&Period_
opcija=svi_periodi&Period=3

Tabela 3. Broj registrovanih nezaposlenih osoba u Zavodu za zaposljavanje Republike Srpske prema
kvalifikacijama (mart 2011. godine)

KATEGORIJA nk pk-nss kv $SS vkv v3s Vss magistri g;)lﬁ(c;n Ukupno
Broj 40687 3962 56487 39,080 1728 2472 6549 108 3 151,076

nezaposlenih

Izvor: http://www.zzrs.org/statistika/statistika_rezultati_mjesecno_starosna.asp?NAV=3&Vrsta_
izvjestaja=&Godine_opcija=specificna_godina&0d_godine=2011&Do_godine=2011&Period_
opcija=svi_periodi&Period=1

Ono $to je bitno napomenuti jeste da je neophodno uspostaviti bolji dijalog jav-
nih politika u cilju kvalitetnijeg predstavljanja mladih. Za segment zaposljavanja je
direktno odgovorno Ministarstvo za rad i boracka pitanja u Vladi RS koje putem
Zavoda za zaposljavanje, ali i drugih institucija (kao $to su Investiciono-razvojna
banka, opstine itd.), nastoji da usmjeri odredene politike u vezi sa problemom ne-
zaposlenosti [ Dragani¢, 2008].

Postoji nekoliko zabluda kada je u pitanju povezanost omladine i trzista rada omla-
dine. Jedna od njih jeste da se smatra da su mladi homogena grupa i da se strategije
za borbu protiv nezaposlenosti mladih na trZitu rada mogu jednoobrazno primje-
niti u svim zemljama. Potrebno je da svaka zemlja pojedina¢no odredi strategiju u
zavisnosti od starosti, porodi¢nog porijekla, geografske lokacije, zatim u zavisnosti
od toga da li je rije¢ o mladim u urbanim sredinama ili mladim u seoskim podru¢-
jima i sli¢no. Mladi nisu homogena grupa i ono §to je vazno jeste da i pored indivi-
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dualnih karakteristika koje ¢ine svaku mladu osobu, postoji njihovo pravo da teze
i da obezbjede punu zaposlenost i produktivnost. Ono $to je jos bitno napomenuti
jeste da se programi stvaranja novih radnih mjesta kreiraju prema odraslim licima
koja traze posao, a ne prema mladim. Ukoliko bi se mjerile neposredne potrebe i u
Sirokom obimu myjerili zahtjevi pojedinaca za posao, vjerovatnije je da ¢e posao do-
biti neko ko ¢e izdrzavati ¢lanove porodice, a ne mlada osoba koju mogu da izdrza-
vaju roditelji. Kroz ove konstatacije ne Zeli se ista¢i da politike zaposljavanja mladih
treba da budu na $tetu ostalih kategorija nezaposlenih lica, naprotiv. Politike zapo-
$ljavanja usmjerene na mlade ljude treba da budu integrisane u ukupnu strategiju
zapoSljavanja na nacionalnom nivou, tako da se ne izoluje taj segment drustva na
Stetu drugih. Medutim, ¢injenica je da je mnogo vjerovatnije da mladi ljudi budu
nezaposleni nego neka odrasla osoba.

Neka od moguéih obrazloZenja za ovu konstataciju su, kako slijedi: u teskim eko-
nomskim vremenima omladina je ranjivija nego odrasli po pitanju zadrzavanja po-
sla, ide se principom poslednji primljen prvi dobija otkaz. Razlog za takvu politiku
kompanija jeste da mladi imaju manje radnog iskustva, te su u prednosti odrasli.
Ako se mladi i zaposle, prije ¢e dobiti otkaz, jer su manje vremena proveli u kompa-
niji, ¢ime je kompanija manje ulagala u njih kroz seminare, obuke, te je finansijski
isplativije za kompaniju da njih otpusti, nego nekog dugogodisnjeg radnika. Omla-
dina, dalje, nema iskustvo u trazenju posla, ima manje informacija sa trzi$ta rada,
nalazi posao preko rodbine i prijatelja, dok odrasla populacija, koja je ve¢ radila,
ima preporuke prethodnih poslodavaca. Kako nemaju sopstvene finansije, omladi-
na je ogranicena da trazi posao u blizini roditeljskog doma, jer i dalje zavisi od njih
[Global Employment Trends for Youth, 2006].

Neka od pojedina¢nih rjesenja koja bi mogla biti predlozena su, kako slijedi:

1. Potrebno je da svi privredni subjekti i nadlezne institucije budu zainteresovane
i uklju¢ene u razvoj omladinskog preduzetnistva;

2. Omladina ne smije biti nezainteresovana i neobavjestena, ve¢ mora biti animi-
rana i afirmativno okrenuta ka omladinskom preduzetnistvu;

3. Uklju¢ivanje omladine u sve neophodne obuke kako bi spoznala jasne korake
koje je potrebno preduzeti da bi se dobila odredena finansijska sredstva;

4. Daje podrska mladim novoosnovanim preduzeéima obezbjedena odreden pe-
riod i nakon osnivanja.

Institucionalno bi se naprijed navedena rjeSenja mogla objediniti osnivanjem Pri-
vredne komore mladih pri entitetskoj privrednoj komori. U nastavku ¢e biti detalj-
nije obrazloZen nacin i prednosti formiranja iste.
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PODSTICAJNE MJERE OMLADINSKOM PREDUZETNISTVU

Za preduzetnis$tvo i kreiranje malih i srednjih preduzeca nedostaje institucionalna
podrska i infrastukturno okruZenje. Slaba je podrska poslovnih asocijacija, privred-
nih komora i sli¢nih institucija.

Postoje tri polja djelovanja koja bi se mogla poboljsati. To su: obrazovanje iz predu-
zetni$tva i omogucavanje mladim ljudima da savladaju odredene vjestine za zapodi-
njanje sopstvenog posla, drugo, da kreatori politike ozbiljno razmatraju omoguéa-
vanje pristupa finansijama mladim preduzetnicima, kao i da se omogud¢i logisticka
podrska za dobijanje odredenih dozvola, opreme, materijala i tre¢e da postoji po-
drska poslovanju nakon osnivanja. Avgusta 1998. godine usvojena je Lisabonska
deklaracija o politici i programima za mlade kojom se defini$e okvir drzavne poli-
tike prema mladima po pitanju razvoja mladih, obrazovanja, zaposlenosti, zdravlja
i ostalim pitanjima bitnim za mlade. Deklaracija posebno isti¢e partnerstvo javnih
vlasti, privatnog sektora i obrazovnih institucija i inicijativa gradanskog dru$tva u
cilju promovisanja zaposljavanja mladih. Trebalo bi da vlade investiraju u predu-
zetnicki kapacitet mladih, osiguravajudi vjestine i resurse za pokretanje sopstvenog
posla [Duilovi¢, Sinanovi¢, Dipa, Kuruzovi¢, Rotim, Paranos, 2008: 16].

Mladi ljudi danas nalaze sve vise kreativnijih nacina da zarade novac. Mnogi
mladi smatraju da pokretanje sopstvenog posla ili samo uéenje vjestina za pokre-
tanje posla moze dati prednost u poslovnom zivotu. Neka istrazivanja pokazuju
da seminari i obuke mladih ljudi za vodenje sopstvenog posla daju moguénost
mladima da uce o opcijama u karijeri i izgrade liderske osobine, kao i da postignu
samopouzdanje. Zatim, povecava se interesovanje omladine za nastavak obrazo-
vanja i vjerovanje u njihove moguénosti da postignu ciljeve. Jedan od zaklju¢aka
analize nakon istrazivanja USAID-a jeste da nema ¢arobnog Stapic¢a kako rijesi-
ti problem nezaposlenosti mladih, odnosno da ne mozete npr. kopirati model
Mongolije u BiH, ali se moze govoriti o zajedni¢kim principima na kojima se
zasniva i od kojih zavisi uspjesnost politike i programa. Naime, odgovor na neza-
poslenost mladih treba da bude integrativan i sveobuhvatan potez koji treba da
odgovara trzi$noj ponudi i traznji. Drzava mora da ima jasno definisanu politiku
sa drzavnim planom akcije za ovu oblast. Vlade treba da prilikom izrade akcio-
nih planova konsultuju akcione planove zemalja koje su uspjesno provele svoje
planove i postigle zadovoljavajude rezultate, te da izrada planova krene od lokal-
nog, preko drzavnog do medunarodnog nivoa. Izrada drzavnog akcionog plana
treba da bude proces u kojem ¢e postojati konstantna komunikacija izmedu svih
zainteresovanih strana, raznih odjela vlade, ministarstava, NVO-a, privatnog sek-
tora, a prije svega mladih. Vlasti treba da integri$u akcioni plan za zapo$ljavanje
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mladih u svoje razvojne strategije, te da obezbijede potrebne resurse za izradu
akcionog plana.

“Na kraju, ucesnici su iznijeli par prijedloga koji bi mogli da unaprijede postojeée
stanje i poboljsaju (samo)zaposljavanje mladih osoba:

Bolja dostupnost informacija o povoljnostima za mlade ljude putem medjja,
studentskih organizacija, Zavoda za zaposljavanje i relevantnih ministarstava,
ali u mjestima gdje mladi zive (studentski domovi) i gdje se okupljaju.

U postojeéi obrazovni sistem je potrebno ukomponovati prakti¢ne vjestine, jer
je postojece obrazovanje neprakti¢no i zastarjelo. S tim u vezi, bi bilo zna¢ajno
da studentska praksa postane sastavni dio fakultetskog, a u¢eni¢ka praksa sa-
stavni dio srednjoskolskog obrazovanja.

Neophodna je specijalizacija studenata na fakultetima za odredene poslove, na-
ro¢ito u dijelu koji se odnosi na stvaranje profila koji omogucuju otpocinjanje
vlastitog posla.

Unapredenje vjestina putem besplatnih $kola i kurseva (strani jezici, ra¢unari,
poslovno planiranje) uz moguénost volontiranja studenata kao predavaca radi
sticanja iskustva.

Vazno je i obezbjedenje pocetnog kapitala (u vidu grantova i kredita), a kao
jedan od moguc¢ih mehanizama navodi se uloga Investiciono-razvojne banke u
finansiranju projekata mladih u formi mentorstva pri pripremi poslovnih pla-
nova i otpo¢injanju posla.

U okviru neophodne finansijske podrske, navedena je i potreba za finansijskim
olaksicama mladim preduzetnicima, kao i moguénost primjene odredenih in-
strumenata za smanjenje troskova poslovanja kao npr. poslovnih inkubatora.
Fiskalne olaksice za mlade za otpocinjanje poslovnih aktivnosti (definisanje
olaksica u vezi sa porezima, doprinosima, taksama, odnosno ,,pozitivnom dis-
kriminacijom® radnih prava i obaveza kod mladih ljudsi).

Podizanje samopouzdanja studenata, a time i njihove sklonosti ka preduzima-
nju rizika u vezi sa otpocinjanjem posla, ¢ime bi se znatajno poboljsala njihova
uloga u drustvu i smanjila potreba za odlaskom iz zemlje.

Stvaranje povoljnije politicke situacije uz rad na smanjenju nepotizma, politi-
zacije drustva i korupcije §to ,nepodobnim® uskra¢uje moguénosti koje su no-
minalno ,,dostupne svim gradanima®.

Percepcija o programu omladinskog preduzetnistva je generalno povoljna, s
tim da su misljenja podijeljena u vezi sa njegovom dosadasnjom prilagodenoséu
uslovima u kojima se primjenjuje.

Utesnici su se jednoglasno izjasnili o potrebi uspostavljanja bezviznog rezima.
Pojedini (samo)zaposleni preduzetnici smatraju da je otvaranje granica neop-
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hodno za laksi dolazak do potrebnih informacija i sredstava za rad, prosirenje
trzi$ta i stvaranje novih poslovnih moguénosti (Dragani¢, 2008:50):

NACINI ZA POBOLJSANJE PREDUZETNICKE KLIME U REPUBLICI
SRPSKOJ

Preduzetnic¢ki okvirni uslovi odrazavaju glavne karakteristike drustveno-ckonom-
skog miljea jedne drzave od kojeg se o¢ekuje da ima znacajan uticaj na preduzetni¢-
ki sektor. Faktori koji pokazuju najizrazenije razlike po fazama ekonomskog razvoja
uklju¢uju nacionalnu politiku, vladine programe, transfer istrazivanja i razvoja, ko-
mercijalnu i profesionalnu infrastrukturu, otvorenost unutra$njeg trzita i fizicku
infrastrukturu. Svakako bi se trebalo uzeti u obzir i nacionalna kultura jedne zemlje
posto ista moze da uti¢e na razvoj preduzetnistva u smislu afirmativnog odnosa
prema preduzetni$tvu u toj zemlji. Kako se razvija privreda, vlada treba da poveéava
paznju na podsticanje preduzetni$tva [Bosma, Levie, 2010]. Ukoliko bi doslo do
razvoja i podsticanja preduzetni$tva u nacionalnoj politici jedne zemlje doslo bi do
smanjivanja i nezaposlenosti. Hitnost rje$avanja nezaposlenosti mladih je priznata
kao ¢injenica i u Evropskoj Uniji. Neki od ciljeva koje institucije Evropske Unije
pokusavaju ostvariti kroz podr$ku mladima u oblasti zaposljavanja jesu da sredstva
u okviru evropske saradnje budu usmjerena ka pronalazenju rjesenja problema ne-
zaposlenosti. Drzave ¢lanice Evropske Unije i Evropska komisija ¢e preduzeti mjere
za:
e  Uklju¢ivanje pitanja mladih u strategije zaposljavanja;
e Investiranje u one vjestine za koje postoji potraznja na trzistu rada;
e Usmjeravanje karijere i razvoj usluga savjetovanja;
e Unapredenje kvaliteta pripravnickog rada ¢ime bi se povecale $anse mladih na
trziStu rada;
e Podrsku preduzetni$tvu mladih npr. putem ciljane obuke, pristupa fondovima,
mentorstvom i mrezom podrske u korist omladinskog preduzetnistva.

Ove korake bi trebalo da uvrsti i Republika Srpska u razvojne politike. Naime, veé
pomenuto istrazivanje USAID-a, pokazalo je su potrebni projekti koji bi promo-
visali preduzetni$tvo medu mladim ljudima u kojima ¢e mladi imati priliku da se
upoznaju sa osnovnim konceptom 1 moguc’nostima preduzetniétva, uz bitnu na-
pomenu — da im taj ¢itav proces bude zanimljiv, dinamican, pa i zabavan. Postoji
niz formi na koji na¢in uraditi promociju, a u svijetu su to najée$ée projekti kroz
takmicenja i konkurse za najbolje biznis ideje, biznis planove i druge biznis ele-
mente. Ujedno se organizuju odredene konferencije, susreti mladih sa edukativ-
nom komponentom, kao i posebni sajmovi omladinskog preduzetnistva. Cesto ova
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takmicenja omogucavaju osobama koje imaju neku ideju za posao i koji su tu ideju
uobli¢ili u biznis plan (koji predstavlja strateski dokument u kojem su precizirani
koraci putem kojih se moze do¢i do realizacije poslovne ideje) da dodu do finansij-
skih sredstava za realizaciju svoje ideje, ukoliko njihova ideja bude medu najboljim.

Jedan od primjera podsticajnih mjera koje se primjenjuju u opstini Zvornik u Repu-
blici Srpskoj jeste primjena projekta “Odobrenje za rad istog dana”. Naime, realiza-
cijom ovog projekta za jedan dan se obraduju predmeti koji su tog dana zaprimljeni,
te ukoliko su stranke predale kompletnu dokumentaciju isti dan dobijaju odobrenje
za rad, ujedno takse na osnivanje novih preduzeca se ne napla¢uju.

Potrebno je da se mladima pruzi, uz odredenu finansijsku podrsku, i institucional-
na podrska kako bi se rizik otpocinjanja poslovnih aktivnosti i koris¢enja sredsta-
va umanjio. Ta podrska bi se ogledala kroz obezbjedenje odgovarajuce stru¢ne i
savjetodavne podrske mladim ljudima zainteresovanim da otpo¢nu vlastiti biznis.
Odnosno, mladi nisu spremni da samostalno realizuju odredenu ideju i nakon
dobijanja finansijskih sredstava, neophodno je da se organizuje prakti¢na obuka
kroz koju mladi simuliraju i provjeravaju efekte primjene svoje poslovne ideje, sa
odgovaraju¢im poslovnim planom kao rezultatom obuke i savjetodavne podrske.
Ovakvim pristupom bi se mladim ljudima omoguc¢io laksi pristup finansijskim
sredstvima, zahvaljujudi tome $to i vlasti preuzimaju odredeni dio rizika. Nadalje,
stru¢na i savjetodavna podr$ka mladima doprinijela bi smanjenju rizika u vezi sa ot-
poc¢injanjem vlastitog biznisa ¢ime bi se i njihova osposobljenost za preduzetnicke
aktivnosti podigla na umjeren stepen [Miov¢i¢, Pavlica, 2008:16].

Istrazivanje Republic¢ke agencije za razvoj malih i srednjih preduzec¢a u srednjim
stru¢nim $kolama u Republici Srpskoj pokazalo je da bi, zahvaljujuéi izu¢avanju
predmeta Osnove preduzetnistva, blizu 70 % ispitanih ucenika zapocelo svoj bi-
znis.?

Znacajni pokazatelji su proiza$li iz predmetnog istrazivanja Sto se moze vidjeti na

Grafikonu br. 1.

Grafikon 1. Izbor posla srednjoskolaca nakon zavrsenog obrazovanja

2 http://www.rars-msp.org/st-Cyrl-CS/Rars/Media?galleryTitle=%D0%9F%D1%83%D0%B1%D0%BB
%D0%B8%D0%BA%D0%B0%D1%86%D0%B8%D1%98%D0%B5
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8%

O siguran drzavni posao koji je slabije placen

B manje siguran posao u privatnoj firmi, dobro placen
H vodenje sopstvenog biznisa

ONe zna

lzvor: IstraZivanje javnog mnjenja - Istrazivanje medu populacijom ucenika o predmetu “Osnove
preduzetnistva”

Ukoliko se obezbjedi da se tradicionalna shvatanja u jednom drus$tvu promjene u
cilju lak$eg prihvatanja inovacija, podsticanja kreativnosti pojedinaca, smanjivanja
otpora promjenama, pospjeSujudi preduzetnicki duh, mozemo zakljuditi da se pre-
duzetnistvo moze nauditi kroz obrazovni sistem.

PRIVREDNA KOMORA MLADIH

Jedno od rjesenja koje se primjenjuje u razvijenim zemljama [Schoof, 2006] i koje se
moze primjeniti u Republici Srpskoj jeste da se pri privrednoj komori na republi¢-
kom nivou formira Privredna komora mladib kako bi se mladi uvezali u mrezu pre-
duzetnika. Naime, institucionalno zastupanje interesa mladih je u Republici Srpskoj
organizovano putem resornog ministarstva, Odbora za mlade u Narodnoj skupstini
Republike Srpske, Omladinskog savjeta Republike Srpske, te brojnih nevladinih or-

ganizacija, opstinskih komisija za mlade i inicijativa projektnog karaktera.

Sa druge strane, za zaposljavanje je nadlezno Ministarstvo za rad i boracka pitanja
u Vladi Republike Srpske koje putem institucija u njegovoj nadleznosti provodi
odredene politike u vezi sa problemom nezaposlenosti.

Medutim, jedinstven i koordinisan pristup svih naprijed navedenih zainteresova-
nih institucija na podrudju omladinskog preduzetnistva omoguéio bi objedinjava-
nje velikog broja pojedina¢nih, samostalnih, nekoordinisanih pokusaja i projekata
rje$avanja problema zaposljavanja omladine.
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Upravo bi Privredna komora mladih omogudila poslovno povezivanje mladih pre-
duzetnika medusobno, kao i spajanje iskusnih preduzetnika i biznis lidera kroz
obezbjedivanje mentorskih programa sa mladim preduzetnicima. Naime, jedan od
nedostataka koji mladi ljudi vide kao nemoguénost uspjesnog poslovanja jeste pre-
duzetni¢ka izolacija, odnosno nedostatak poslovnog povezivanja. Poslovni kontak-
ti su od klju¢nog znacaja narocito za mlade i neiskusne preduzetnike. Sto je mladi
preduzetnik tim vise vidi poslovnu ideju, finansijsku podrsku i biznis kontakte kao
najvazniji kriterijum. Najmlade starosne grupe (15-24 godina) imaju tendenciju
da budu posebno osetljive na ovaj faktor. Oko 83 odsto najmladih ispitanika pri-

daju najviSe znacaja kontaktima sa odgovarajuéim poslovnim partnerima [Schoof,
2006].

Ujedno bi na jednom mjestu bilo dostupno informisanje mladih preduzetnika o
uslugama koje pruzaju razlidite javne (i privatne) kompanije za poslovnu podrsku,
¢ime bi mladi ljudi imali potpune informacije. Naime, istrazivanje u Velikoj Brita-
niji je pokazalo da 27 odsto ispitanika nije koristilo poslovne usluge koje je finansi-
rala vlada, jer nije bilo ni svjesno da se iste usluge pruzaju [Schoof, 2006].

Privredna komora mladib bi obezbjedivala informacije o raspolozivosti i izvorima
finansijskih resursa za pokretanje novih poslovnih poduhvata. Zatim, obuke za one
koji zele biti preduzetnici ili to ve¢ jesu, pristup profesionalnim uslugama podrske,
pristup fizickoj infrastrukeuri, svakako u saradnji sa ostalim institucijama koje za-
stupaju interese mladih, kao i Republickom agencijom za razvoj malih i srednjih
preduzeda.

Privredna komora Republike Srpske, sa podru¢nim komorama, ¢ini jedinstven ko-
morski sistem. Organizaciona Sema Privredne komore Republike Srpske nalaze da
bi, kao rjesenje za osnivanje Privredne komore mladih, trebalo osnovati Udruzenje
mladih preduzetnika. Odnosno, kao $to postoje udruzenja po privrednim grana-
ma koja imaju svoje organe upravljanja, tako bi trebalo da se osnuje u okviru ko-
morskog sistema Republike Srpske i Udruzenje mladih preduzetnika. Isto bi bilo
osnovni oblik organizovanja i rada ¢lanica Privredne komore Republike Srpske u
oblasti omladinskog preduzetnistva.

Po ugledu na ostala udruzenja koja posluju u okviru Privredne komore RS i Udru-
zenje mladih preduzetnika bi imalo svoju skupstinu i izvr$ni odbor, kao osnovne
organe udruzenja. Funkcionisanje udruzenja bi se omogudilo uklju¢ivanjem Sekre-
tara za omladinsko preduzetnistvo. Sekretar bi koordinisao rad podru¢nih privred-
nih komora po pitanjima koja su vezana za interese mladih ljudi.



Casopis za ekonomiju i trzisne komunikacije/ Economy and Market Communication Review
God./Vol.2 e Br/No.1 e Banja Luka, Juni/June 2012 e pp.87-104 99

Naime, u okviru jedinstvenog komorskog sistema, na osnovu teritorijalnog princi-
pa, Privredna komora Republike Srpske organizuje svoj rad preko pet podru¢nih
privrednih komora i to:

1. Podru¢na privredna komora Banja Luka, sa sjedistem u Banjoj Luci

Podru¢na privredna komora Bijeljina, sa sjedi$tem u Bijeljini

Podru¢na privredna komora Doboj, sa sjedistem u Doboju

Podru¢na privredna komora Isto¢no Sarajevo

AN

Podru¢na privredna komora Trebinje, sa sjedi$tem u Trebinju

Podru¢ne privredne komore podsti¢u razvojne procese na svom podrudju djelova-
nja vodedi ratuna o ukupnom razvoju i jedinstvenim interesima privrede Republi-
ke Srpske. SjediSte Privredne komore mladib bilo bi u Banja Luci, gdje je i sjediste
Privredne komore RS, odnosno u Banja Luci bi bio Sekretar za pitanja mladih.
Medjutim, u sjedi$tu svake podruéne privredne komore bio bi, za pocetak, po jedan
koordinator za saradnju sa mladim preduzetnicima. Sto zna¢i da bi ti koordinatori
bili spona izmedu zainteresovanih mladih ljudi sa preduzetni¢kim idejama i isku-
snih preduzetnika.

S obzirom na organizaciju Privredne komore, formiranjem Privredne komore mla-
dib bila bi obezbjedena teritorijalna zastupljenost i omoguéeno svim mladim ljudi-
ma, sa cjelokupne teritorije Republike Srpske, da se ukljuce i da aktivno uéestvuju u
razvoju omladinskog preduzetnistva u Republici Srpskoj.

Na $emi prikazanoj u nastavku teksta pokazano je da bi uklju¢ivanjem Sekretara za
pitanja mladih mogla biti organizovana i Privredna komora mladib.
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Organizaciona fema PKRS

T.‘am
kvalitet I'ri!'
Direktor

informacionth | ekonoms

sa inostranstvom

Program rada Privredne komore mladih

Program rada bi se bazirao na slede¢im aktivnostima i inicijativama:

1. Uvodenje elektronske poreske prijave (elektronsku pripremu i podnogenje pri-
jave poreskih obaveza) jedan je od na¢ina da se pojednostavi poslovanje, te da
se ustedi dragocjeno vrijeme, odnosno, da se obaveze prema poreskoj upravi
ispune na jednostavniji nadin, bez ¢ekanja u redovima.

2. Da se pojednostave ratunovodstveni metodi prilikom utvrdivanja svoje pore-
ske obaveze koji bi omogué¢ili da mladi preduzetnici razumiju ra¢unovodstvene
propise ¢ime bi troskovi poslovanja bili smanjeni, a vi$e viemena bi preduzetni-
ci imali da obavljaju svoju djelatnost.

3. Iniciranju da poreska uprava edukuje mlade preduzetnike i da im pomogne o

poreskim pitanjima, na primer, kako da vode odgovarajuée evidencije i sl. Tre-
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10.

11.

12.

balo bi da bude organizovana konferencija za mlade preduzetnike da steknu
pregled poreskih pitanja koja uti¢u na njihovo poslovanje.

Dalje, poreske olaksice ili diferencirane poreske stope su sredstva kojim bi se
olaks$ao pocetak poslovnog procesa za mlade preduzetnike ili kroz smanjenje
poreske stope ili odobravanjem perioda poreskog oslobodenja za mlade predu-
zetnike.

Unapredenje poslovnog okruzenja kroz jednostavnije procedure za registraciju
i smanjenje troskova registracije poslovanja. Stvaranje “One-stop shop” (fizitko
i elektronsko) je fokusirani alat da se unaprijedi poslovna registracija, a ujedno
smanje troskovi registracije. “One-stop shop” sistem preduzetnicima omogucava
da zavrie sve procedure za registraciju na jednom mjestu za fiksnu naknadu. Sve
potrebne formulare, dokumentaciju i pomo¢ — a u mnogim slu¢ajevima pristup
internetu i informacijama na sajtu - obezbjeduje “One-stop shop”.

Azurno praéenje svih aktivnosti koje su usmjerene ka ostvarivanju strateskih
ciljeva u pogledu razvoja omladinskog preduzetni$tva na teritoriji Republike
Srpske.

Azurno praéenje i u skladu sa tim pruzanje konsultantskih usluga u vezi svih ak-
tivnosti koje su usmjerene ka blagovremenom analiziranju svih propisa iz obla-
sti finansija, ra¢unovodstva, poreza, doprinosa, unutra$njeg i spoljnotrovinskog
prometa, deviznog poslovanja i drugih oblasti.

U skladu sa potrebama privrednika bile bi organizovane i javne rasprave, okru-
gli stolovi, ali i seminari koji za temu imaju aktuelna desavanja i relevantne pro-
mjene unutar zakonskih propisa.

Realizacija obuka iz oblasti marketinga sa temama koje obraduju klasi¢an kon-
cept marketinga, oblast izrade marketing strategije i marketing plana, kao i kon-
cepta sa elementima unapredenja prodaje.

Saradnja sa relevantnim institucijama i privrednim subjektima, posjete orga-
nizacijama, institucijama i privrednicima, u svrsi formiranja baza podataka i
informisanja privrednih subjekata o aktuelnim privrednim kretanjima i tren-
dovima.

Angazovanje na novim projektima i programima, zajedno sa udruZzenjima Ko-
more.

Insistirati na iznalaZzenju mehanizama rastereéenja privrednih subjekata od
troskova uskladivanja sa odredenim zakonima, kada je promjena zakonskih
propisa nastala inicijativom drzave, a ne djelovanjem preduzetnika.
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ZAKLJUCAK

Da bi omladina mogla da se osamostali trebalo bi da razmislja na preduzetnicki na-
¢in, da postoji adekvatno obrazovanje iz preduzetnistva koje potencira Sirok spek-
tar vjestina, kao i fleksibilnost i kreativnost koje zahtjeva preduzetnistvo. Na taj
nadin omladina bi se mogla prilagoditi velikim i brzim promjenama, kako u ekono-
miji tako i u druStvenim odnosima. Istrazivanje Republi¢ke agencije za razvoj malih
i srednjih preduzeca u srednjim stru¢nim $kolama u Republici Srpskoj pokazalo je
da bi, zahvaljujudi izu¢avanju predmeta Osnove preduzetnistva, blizu 70 % ispita-
nih u¢enika zapocelo svoj biznis.

Ukoliko se obezbjedi da se tradicionalna shvatanja u jednom drus$tvu promjene u
cilju lak$eg prihvatanja inovacija, podsticanja kreativnosti pojedinaca, smanjivanja
otpora promjenama, pospjesujudi preduzetnicki duh, mozemo zakljuditi da se pre-
duzetnistvo mozZe nauditi kroz obrazovni sistem.

Najbolji na¢in da se uobli¢i i kreira preduzetnik jeste da se kroz obrazovni sistem je-
dne zemlje jo§ od osnovnog obrazovanja oblikuju shvatanja i ponasanja mlade oso-
be prema preduzetnickom modelu. Veéina autora se slaze da je model iskustvenog
ucenja, odnosno ,ucenje kroz rad®, efikasniji za razvijanje preduzetnickih vestina i
stavova od tradicionalnih metoda kao $to su predavanja.

Naime, obrazovanjem se utice na stavove pojedinaca i obrazovnim sistemom se po-
maze mladim ljudima da misle kreativno, da prepoznaju prilike i omogucuje im se
da izgrade vjestine liderstva i povjerenja. Skolske nastavne planove i programe treba
fokusirati na podsticanje autonomije i nezavisnosti, inovacije i kreativnost, kao i na
preuzimanje rizika. Preduzetnicko obrazovanje treba da bude integralni dio naci-
onalnog plana i programa na svim nivoima obrazovanja i u osnovnom, srednjem i
visokom obrazovanju.

Sa druge strane, ukoliko bi se obezbjedio jedinstven i koordinisan pristup svih za-
interesovanih institucija na podrudju omladinskog preduzetnistva, omoguéilo bi se
objedinjavanje velikog broja pojedina¢nih, samostalnih, nekoordinisanih pokusaja
i projekata rjesavanja problema zaposljavanja mladih.

Kada se sagledaju prepreke i problemi sa kojima se susre¢u mladi mozemo zakljuditi
da bi formiranje Privredne komore mladih omoguéilo objedinjavanje institucio-
nalnih poduhvata rjesavanja problema nezaposlenosti, kao i uklju¢ivanje mladih u
poslovnu mrezu preduzetnika. Mladim bi bile dostupne usluge mentorstva, bili bi
informisani o izvorima finansiranja budu¢ih poslovnih poduhvata. Sa druge strane
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mladi bi u cijeloj Republici Srpskoj imali podjednake moguénosti bez posebnog
izdvajanja zapadnog ili isto¢nog dijela Republike.
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POSSIBILITY OF DEVELOPMENT OF YOUTH
ENTREPRENEURSHIP IN THE REPUBLIC OF SRPSKA

Vesna Novakovié?

Abstract: [f traditional conseptions in a society can be changed toward facilitating acceptan-
ce of innovation, encourage individual creativity, reducing resistance to change thus enbancing
of the entrepreneurial spirit, entrepreneurship can be learned. The best way to shape and create
an entrepreneur is through the education system, from elementary school, to shape perceptions,
and behavior of young people toward to the entrepreneurial model. Most authors agrees that a
model experiential learning, or “learning through work’, is more efficient to develop entrepre-
neurial skills and attitudes than the traditional methods such as lectures.

Entrepreneurship education should be an integral part of the national curriculum at
all levels of education.

On the other hand, if we provide a unique and coordinated approach by all insti-
tutions interested in youth entrepreneurship it would enable consolidation of a large
number of individual, independent, uncoordinated efforts and projects to solve the
problem of youth employment.

Actually, creating the Youth Chamber of Commerce would allow the integration of
young enterprise to solve institutional problems of unemployment, and involvement of
young entrepreneurs into the business network. Young would have available mentor-
ing services, they would be informed about sources for funding future business ven-
tures. On the other hand, young people throughout the Republic of Srpska could have
an equal opportunity without any special allocation of the Western or Eastern part of
the Republic.

Key words: Unemployment, Entrepreneurship, youth entrepreneurship, Youth Cham-

ber of Commerce

JEL Classification: E 24, L 26
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EKONOMSKI EFEKTI | PRAVNI ASPEKTI
ELEKTRONSKOG NOVCA | ELEKTRONSKOG
PLACANJA

Vuk Raicevi¢!, Jelena Matijasevi¢?, Svetlana Ignjatijevié?

Sazetak: Elektronski novac i elektronsko bankarstvo je rezultat Siroke primene in-
formaciono-komunikacione tehnologije (ICT). Razvoj informacione i komunikacio-
ne tehnologije, mnostvo tehnickib i finansijskibh inovacija intenzivira konkurenciju,
utice na unapredenje poslovnih procesa w bankama, izmedu banaka i u odnosu sa
klijentima.

Predmet istrazivanja w radu je analiza karakteristika, faktora razvoja i ekonom-
skih efekata elektronskog novea i elektronskog bankarstva, sa ciljem da ukazemo na
maoguce ekonomske posledice i neophodnost inoviranja i upotpunjavanja zakonske
regulative u ovoj oblasti. U radu smo posli od hipoteze da je elektronski novac i elek-
tronsko bankarstvo, kao vid trZiSnog komuniciranja, neophodno, da pozitivno utice
na brzinu i eftkasnost poslovanja i da uspesnost zavisi od eftkasne zastite finansijske
privatnosti korisnika.

Kljuéne reéi: Elektronski novac, Elektronsko bankarstvo, Informaciono-komunika-

ciona tehnologija, Ekonomski efekti elektronskog novca i bankarstva, Pravni aspekti
elektronskog novca i bankarstva
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uvoD

U danasnjim uslovima rada i poslovanja primena informaciono — komunikacionih
tehnologija je od klju¢nog zna¢aja. Omogudéena je jednostavna i brza komunikacija,
gotovo trenutno prenosenje velikih koli¢ina podataka na velike udaljenosti, jedno-
stavno objavljivanje i azuriranje dokumenata u elektronskoj formi i njihova konti-
nuirana globalna dostupnost, digitalna isporuka dobara i usluga, direktno plaéanje
putem Interneta, stvaranje virtuelnih organizacija itd.

Ovakvi nadini organizacije i realizacije aktivnosti u poslovnom sektoru, svakako
predstavljaju okosnicu novog oblika poslovanja - elektronskog poslovanja.

Elektronsko poslovanje je opsti koncept koji obuhvata sve oblike poslovnih trans-
akcija ili razmene informacija koje se izvode kori$¢enjem informacione i komuni-
kacione tehnologije i to: 1.) izmedu preduzeéa, 2.) izmedu preduzeda i njihovih
kupaca, ili 3.) izmedu preduzeéa i javne administracije. Elektronsko poslovanje se
moze posmatrati sa viSe stanovi$ta. Sa aspekta komunikacija elektronsko poslovanje
je elektronska isporuka informacija, proizvoda i u usluga i elektronsko placanje ko-
ri$¢enjem rac¢unarskih i drugih komunikacijskih mreza. Sa poslovnog aspekta to je
primena tehnologije u svrhu automatizacije poslovnih transakcija i poslovanja. Sa
stanovista usluga to je alat koji omogucuje smanjenje troskova poslovanja uz isto-
vremeno povecanje kvaliteta i brzine pruzanja usluga.

Specifican segment elektronskog poslovanja jeste sistem elektronskog placanja. Pri-
marni cilj uvodenja sistema elektronskih pla¢anja bio je reSavanje problema sistema
placanja zasnovanih na papiru, kori$¢enjem potencijalnih prednosti primene infor-
macione tehnologije. U procesu razvoja elektronskog pla¢anja postalo je ocito da
efikasno i ekonomi¢no kori$¢enje ove tehnologije zahteva reinzenjering poslovnih
procesa. Pojava elektronskog novea nametnula je potpuno novu filozofiju u bankar-
stvu koja se zasniva na elektronskoj razmeni podataka i sredstava (EFT-Electronic
Funds Transfer), koja je pojmovno odredena kao elektronsko bankarstvo. Glavni
cilj elektronskog bankarstva je da se bez obzira na geografske distance $to brze i efi-
kasnije povezu klijenti i tokovi informacija, da bi se u uslovima vrlo jake konkuren-
cije zadrzali korisnici usluga, smanjili troskovi, lakse upravljalo rizicima i koristile
tehnologije kao izvor konkurentskih prednosti.

U smislu prethodno re¢enog, EFT transfer omogudava transfer sredstava u mo-
mentu pla¢anja sa ra¢una duznika na racun korisnika. Pa tako, elektronski sistem
pla¢anja (Electronic Payment System-EPS) sve je dominantnija alternativa plac¢anju
¢ekovima i drugim oblicima bezgotovinskog pla¢anja.
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Elektronski (digitalni) novac odnosno elektronsko placanje je razmena materijal-
nih sredstava putem telekomunikacionih infrastruktura, kakve su Intranet sistemi
banaka ili pak Internet. Ovakav novac u osnovi je virtuelan i predstavljen je brojéa-
nim sistemom koji postoji u memoriji ra¢unara, te kao takav ne poznaje geografske
granice i moze se prakti¢no u trenutku prebaciti na velike udaljenosti. Velika pred-
nost elektronskog nad obi¢nim novcem je u tome da je on informacija u ra¢unaru
koja moze da se programira. Ova razlika omogucava da elektronski novac postane
pametni novac u obliku tzv. “pametnih kartica”. Dominantni oblik elektronskog
novca je elektronski transfer sredstava na tacki prodaje (EFT/POS) pomoéu insta-
liranih terminala u trgovackoj i usluznoj mrezi. Drugi oblik kori$¢enja elektronskog
novca mogu¢ je preko bankomata, koji omogucavaju podizanje gotovine, polaganje
depozita, prenos na druge racune i placanje sa razli¢itih ra¢una. Takode, sve je veée
kori$¢enje personalnih ra¢unara u kuéama korisnika $to je dovelo do pojave home-
banking sistema koji omogucavaju raspolaganje finansijskim sredstvima iz kuce, bez
odlaska u banku [http://www.os.ac.me/EP/EP10.pdf, 08.04.2012].

U osnovi, postoje dve vrste elektronskog novea: identifikovan i anoniman (digital-
ni novac u uzem smislu). Identifikovan je onaj elektronski novac koji sadrzi infor-
maciju o identitetu osobe koja njime manipuliSe i koji, sli¢no kreditnim karticama,
banci omogucuje da precizno prati cirkulaciju nov¢anih sredstava na trziStu. Ano-
niman e-novac “radi” sli¢no papirnom novcu: kada se takav novac jednom povuce
sa racuna, vi$e ne postoji na¢in da mu se ude u trag, odnosno da se vodi evidencija
o njegovoj transakciji, $to je u prvom slucaju lako izvodljivo. Obe vrste se mogu
raslaniti na jo§ dve kategorije. Kada se koristi tzv. onlajn e-novac, tokom svake
transakcije je neophodno uspostaviti vezu sa bankom (putem modema ili mreze),
tako da u procesu prenosa sredstava uvek ucestvuju tri elementa: kupac, banka i
prodavac. Kada se pak koristi oflajn elektronski novac, transakcija se moze obaviti

bez direktnog upliva banke.

Imajuéi u vidu aktuelnost odabrane tematike i njen znacaj za savremeno poslovanje
i sigurnost preduzetih aktivnosti poslovnih subjekata, u radu smo razmotrili eko-
nomske efekte elektronskog novea i elektronskog bankarstva, kao i specifi¢ne rizike
u ovoj oblasti. Poseban odeljak rada posvecen je pravnim pitanjima iz ove proble-
matike, uzimajuéi u obzir potencijalne rizike koje sistem transakeija elektronskog
novca nosi sa sobom, ali i kvantum i sadrzinske osobenosti pozitivnopravnih za-
konskih resenja zemalja prilikom uredivanja sigurnosti primene aktivnosti u oblasti
elektronskog novea i elektronskog bankarstva.



Vuk Raicevi¢, Jelena Matijasevic, Svetlana Ignjatijevic¢
108 EKONOMSKI EFEKTI | PRAVNI ASPEKTI ELEKTRONSKOG NOVCA | ELEKTRONSKOG PLACANJA

EKONOMSKI EFEKTI ELEKTRONSKOG NOVCA | ELEKTRONSKOG
BANKARSTVA

Razvoj informaciono — komunikacionog sektora uti¢a na dinami¢ke promene u
privredi, a u prvom redu na transformaciju bankarskog sektora. Efekti su viestruki
od povecanja efikasnosti poslovanja, smanjenja troskova obrade podataka do sniza-
vanja cene usluga korisnicima.

Sa ekonomskog aspekta osnovna karakeeristika elektronskog novea se ogleda u nje-
govoj sposobnosti da nesmetano cirkuli$e mimo nacionalnih okvira. Transnacional-
nost elektronskog novea i pla¢anja je predmet bavljenja ekonomske i pravne nauke.
Ekonomske posledice elektronskog pla¢anja jos uvek nisu sagledane u dovoljnoj
meri, a pravna regilativa nastoji da definiSe okvir poslovanja. Ekonomske posledice
elektronskog novca i elektronskog pla¢anja su visestruke.

Elektronski novac i elektronsko placanje je jeftinije od pla¢anja u konvencionalnom
bankarstvu, $§to doprinosi snizavanju troskova transfera novca. Prilikom elektron-
skog placanja troskovi transfera u zemlji su izjednadeni sa troskovima transfera u
inostranstvu, ¢ime ubrzavamo i pojeftinjujemo proces u medunarodnom prometu.
Posebna prednost elektronskog pla¢anja je njegova dostupnost svim korisnicima
Internetu i za razliku od placanja kreditnim karticama kod elektronskog placanja
postoji mogu¢nost placanja izmedu dva fizicka lica. Upravo snizavanje troskova i
mogu¢nost placanja fizickim licima otvara nove poslovne mogu¢nosti i doprinosi
ekspanziji Internet aktivnosti

Centralna banka ne kontroliSe postojanje i kretanje elektronskog novea, $to dodat-
no otezava i pove¢ava nestabilnost monetarnog sistema drzava. Transnacionalnost,
placanja, velik broj i anonimnost korisnika i nemoguénost pracenja elektronskog
placanja otvara nove probleme, koji ¢e intenziviranjem elektornskog placanja biti
potencirani. Problem oporezivanja u elektronskom placanju je svakako najznacaj-
niji iz razloga ne postojanja evidencije i neuskladenih poreskih regulativa ove ob-
lasti.

Odnos elektronskog i realnog novea je pitanje koje sa makrockonomskog aspekta
zavreduje posebnu paznju. Drzavni novac emituje zvani¢na centralna institucija,
dok privatan elektronski novac mogu emitovati privatne firme i nije definisana nje-
gova razmenjivost za realni novac. Da bi se u narednom periodu osigurala jedna-
kost elektronskog i realnog novca potrebno je obezbediti njegovu konvertibilnost,
odnosno obezbediti pokri¢e u noveu kod neke banke. U slu¢aju zamenjivosti elek-
tronskog novca za realni mora biti definisan devizni kurs, devizno trziSte na Inter-
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netu i ucesnici. Zamenjivost elektronskog novca za realni i velik broj u¢esnika na
ovakvom deviznom trzi$tu dovodi u pitanje stabilnost valute.

Emitovanje elektronskog novca moze uticati na koli¢inu novca u opticaju i zbog
toga zavreduje posebnu paznju. Ako podemo od toga da elektronsko placanje i
novac pojednostavljuje i pojeftinjuje transfere korisnici mogu preferirati, odnosno
deponovati realni novac u banku u cilju obezbedenja elektronskog novca. U slu¢aju
da se banka opredeli da na osnovu deponovanog novca odobri kredit u formi elek-
tronskog novca dolazimo do pitanja kreditne ekspanzije, obavezne rezerve banaka i
obezbedenja makroekonomske stabilnosti. Poveéanje traznje za elektronskim nov-
cem, moZe uticati na povlacenje realnog novca u banke i smanjenje koli¢ine noveau
opticaju, $to je svakako pozitivan uticaj [Damir Sehovi¢, 2012].

FAKTORI KOJI UTICU NA RAZVOJ ELEKTRONSKOG NOVCA

Brzina $irenja elektronskog novca ¢e zavisiti od motivacije emitenata, potro$aca i
trgovaca da se njime koriste.

Emitenti, njihov rezon za formiranje sistema elektronskog novca zasniva se pre
svega na profitu koji iz ovog posla treba da se ostvari. Prihodi se ostvaruju po os-
novi provizija za obavljene transakcije, zatim prihoda koji se ostvaruje na bazi po-
vecanog broja dana ,odleZavanja® novca na ra¢unu emitenta i na kraju kao prihod
od pojeftinjenja (smanjenja) troskova po transakciji. Pored toga, banke koje vrse
emisiju elektronskog novca imace utedu na troskovima zbog smanjenog rukova-
nja gotovinom (u meri u kojoj elektronski novac zamenjuje gotovinu). Otezava-
ju¢u okolnost mou predstavljati troskovi prilagodavanja postojeéoj ili o¢ekivanoj
buducoj regulaciji.

Traznja potro$aca za elektronskim noveem zavisi¢e od odnosa ovih modela prema
ostalim metodama placanja u pogledu provizija (ukoliko ih ima) koje zara¢unavaju
emitenti, od sigurnosti i privatnosti elektronskog novca, lakoée kojom se uredaji za
skladistenje i prenos elektronskog novca mogu koristiti i spremnosti trgovaca da
primaju elektronski novac.

Spremnost trgovaca da primaju elektronski novac je uslovljena veli¢inom provizija
koje uzimaju emitenti ili operateri, tro$kovima terminala i smanjenjem troskova ru-
kovanja gotovinom. Sto se tice potrosaca i trgovaca, klju¢ni faktor je njihova spre-
mnost da usvoje novu tehnologiju.
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S obzirom na njihovu potencijalnu upotrebu i rast, proizvodi bazirani na kartica-
ma bili su dizajnirani tako da olaksaju pla¢anja u svakodnevnim transakcijama na
malo, pa ¢e prema tome, predstavljati bliski supstitut banknotama i kovanom nov-
cu. Modeli bazirani na softveru koristili bi za obavljanje pla¢anja sa distance preko
ra¢unarskih mreZa, pre svega Interneta.

Prednosti koje donose proizvodi bazirani na elektronskom noveu, mogu biti veée u
ckonomijama zasnovanim na gotovini ako se ovi modeli koriste, pre svega, za sitne
transakcije. Medutim, u ovom slu¢aju bi modeli bazirani na elektronskom noveu
uticali prvenstveno na kovani novac i banknote sa malom denominacijom, pa bi, u
celini, imali mali uticaj na ukupan iznos gotovine u opticaju. Pored toga, mada su
troskovi ratunarske obrade i komunikacija spektakularno opadali zadnjih godina,
u mnogim novim trzi$nim ekonomijama verovatno ¢e biti vrlo skupo da se izgradi
i fukncionalno osposobi infrastruktura potrebna za bezgotovinske platne sisteme
na malo. Zemlje sa dobro razvijenom infrastrukturom za bezgotovinsko pla¢anje
na malo mogu tu infrastrukeuru koristiti i za transakcije kliringa elektronskog nov-
ca, dok e se ostale zemlje opredeliti za kori$¢enje infrastrukture koju obezbeduju
dobro poznati operateri, poput medunarodnih organizacija za platanje putem kre-
ditnih kartica [Su$ak, 2010: 49].

RIZICI ELEKTRONSKOG NOVCA | ELEKTRONSKOG BANKARSTVA

Primena informacione tehnologije u bankarstvu pra¢ena ekspanzijom elektronskog
novca i elektronskog bankarstva nosi sa sobom pojavu novih oblika rizika. Iako je
obezbedenje sigurnosti sustinski problem, set specifi¢nih rizika ¢ine [Basel Com-
mittee on Banking Supervision, 1998: 4]:

e operativni rizik,

e reputacioni rizik,

e pravni rizik,

e rizik internacionalnog poslovanja,

e ostali rizici.

Operativni rizik podrazumeva gubitke koji nastaju usled naruavanja sistena sigur-
nosti u poslovanju banke prilikom transfera novca, u¢injen od strane nepoznate
osobe ili lica unutar bankarskog sistema. Osnova problema je neautorizovan pri-
stup i moguénost ubacivanja virusa u sistem. Operativni rizik donosi finansijske
gubitke banci, koja je u obavezi da izgubljena sredstva nadoknadi i istovremeno
narusava ugled banke na trzi$tu. Napredovanje informacione tehnologije i njegova
brza implementacija u bankarstvu nosi nove rizike. Tu se u prvom redu misli na
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nedovoljno brzo prihvatanje i primena inovacija od strane menadzmenta i zaposle-
nih u bankama. Nedovoljna edukovanost klijenata o potrebnim merama sigurnosti
prilikom transfera novca predstavlja poseban rizik.

Reputacioni rizik podrazumeva rizik kojem je izlozena banka, da usled narusavanja
javnog mnjenja dode do gubitka sredstava i klijenata. U poslovanju je prisutna op-
cija da banka ne ispunjava predvidene obaveze i oéekivanja klijenata ili da od strane
nepoznatog lica klijenti budu obmanuti. U javnosti ¢e biti naneta $teta konkretnoj
banci, ali i celom sistemu elektronskog novea i bankarstva.

Pravni rizik je prouzrokovan nepostovanjem ili neusaglaleno$¢u sa zakonom i
drugim pravnim regulativama. Banka moze biti izloZena riziku da bude zloupotre-
bljena za kriminalne radnje, odnosno pranje novca, a klijenti da im bude narusena
privatnost.

U medunarodnom poslovanju banke moraju poznavati sva pravila, odnosno nacio-
nalne zakone i rizike vezane za poslovanje na lokalnom trZistu. U tom smislu banka
mora biti upoznata sa privrednim kretanjima u zemlji, nivoom privrednog razvoja
i uslovima poslovanja. Politi¢ka situacija predstavlja posebno podru¢je i od znacaja
je za poslovanje banke na medunarodnom trzistu.

U ostale rizike vezane za elektronski novac i placanje spadaju kreditni rizik, rizik
likvidnosti, kamatni rizik i trZzi$ni rizik.

Upravljanje rizicima podrazumeva procenu rizika, upravljanje i kontrolu i praéenje.
U cilju upravljanja rizicima banka je duzna da permanentno prati, odnosno iden-
tifikuje potencijalne rizike i da ih kvantifikuje. Nakon identifikacije rizika banka
treba da sagleda potencijalne gubitke i definiSe preventivne i korektivne mera za
sprecavanje ili ublazavanje posledica. U fazi upravljanja rizicima banka je u obavezi
da implementira sigurnosne mere i mehanizme i da obezbedi poboljsanje proizvo-
da i usluga. Poslednja faza upravljanja rizicima je faza monitoringa koja u vreme
inovacija dobija na znaéaju, a Cine je testiranje sistema i revizija.

PRAVNI ASPEKTI ELEKTONSKOG NOVCA | ELEKTORNSKOG
BANKARSTVA

Postoji niz problema sa kojima se korisnik elektronskog pla¢anja moze suoiti. Na-
ime, oblast elektronskog novca i elektronskog bankarstva se poslednjih godina na
teritoriji velikog broja zemalja, pa i na teritoriji Republike Srbije ubrzano razvija.
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Ono $to moramo da konstatujemo na pocetku odeljka u kojem razmatramo naj-
vaznija pravna pitanja koja se odnose na navedenu oblast, jeste da zakonska resenja,
ma koliko bila sadrzinski obimna i blagovremeno azurirana, nikada u potpunosti
ne prate desavanja koja su prisutna u realnosti. Odavno je poznato da ma koliko se
zakonodavac trudio, veliki broj instituta u pozitivhopravnim zakonskim odredba-
ma nije obuhvaden, ili je obuhvaéen u segmentu koji je manji od potrebnog. Ovo je
narodito karakteristi¢no za oblast upotrebe informaiciono-komunikacionih tehno-
logija. Pozitivnopravne odredbe vezane za ovu oblast pojavile su se tek poslednjih
godina i prisutne su u nekoliko zakonskih propisa. Ovakav pristup uslovio je odre-
dene polemike u smislu adekvatnosti i potpunosti tih zakonskih resenja.

Posebno zna¢ajan momenat prilikom ocene formalne i sadrzinske strane aktuelnih
zakonskih odredbi jeste stepen zastite korisnika elektronskog novea i elektronskog
bankarstva. Nadovezujuéi se na prethodni pasus, postoji nekoliko potencijalnih
pretnji u odnosu na informacioni sistem koji se koristi za elektronski novac i elek-
tronsko bankarstvo. Te potencijalne pretnje ¢emo detaljnije predstaviti u tekstu
koji sledi, s obzirom da predstavljaju okosnicu zakonske (naroéito krivi¢nopravne)
zastite korisnika navedenih usluga.

Pa tako, u potencijalne pretnje spadaju:

a) Infiltracija u sistem — postoji kada neovla$éena osoba pristupa sistemu i u stanju

je da modifikuje datoteke, otkriva poverljive informacije i koristi resurse sistema
na nelegitiman nacin. U op$tem slucaju, infiltracija se realizuje tako $to se napadac
predstavlja kao ovlaséeni korisnik ili kori$¢enjem slabosti sistema (npr. moguénost
izbjegavanja proveraidentitetaisl.). Informaciju neophodnu za infiltraciju, napada¢
dobija koriste¢i neku drugu vrstu napada.

b) Prekoracenje ovlaséenja — postoji kada lice ovladéeno za koriéenje sistema ko-
risti isti na neovla$¢eni nadin. To je tip pretnje koju ostvaruju kako napadaci iznutra
(“insiders”) tako i napadaci spolja. Napadadi iznutra mogu da zloupotrebljavaju sis-
tem radi sticanja beneficija. Napadadi spolja mogu da se infiltriraju u sistem preko
ra¢una sa manjim ovla¢enjima i nastaviti sa infiltracijom u sistem koriste¢i takav
pristupa radi neovlas¢enog prosirenja korisnickih prava.

c) Suplantacija — obi¢no posle uspesno izvriene infiltracije u sistem, napada¢ os-
tavlja u njemu neki program koji ¢e mu omoguéiti da olaksa napade u buduénosti.
Jedna od vrsta suplantacije je upotreba “trojanskog konja” — to je softver koji se
korisniku predstavlja kao normalan, ali koji prilikom izvr$enja otkriva poverljive
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informacije napada¢u. Na primer, tekst procesor moze da kopira sve $to ovlaséeni
korisnik unese u jednu tajnu datoteku kojoj moze da pristupi napadac.

d) Prisluskivanje — napada¢ moze da pristupi poverljivim informacijama (npr. lo-
zinci za pristup sistemu) prostim prisluskivanjem protoka informacija u komunika-
cionoj mrezi. Informacija dobijena na ovaj na¢in moze se iskoristiti radi olaksavanja
drugih vrsta napada.

¢) Promena podataka na komunikacionoj liniji — napada¢ moze da promeni infor-
maciju koja se prenosi kroz komunikacionu mrezu. Na primer, on moze namerno
da menja podatke finansijske prirode za vreme njihovog prenosenja kroz komuni-
kacioni kanal, ili da se predstavi kao ovlaséeni server koji od ovlaséenog korisnika
zahteva poverljivu informaciju.

f) Odbijanje servisa — zbog ¢estih zahteva za izvrSenje slozenih zadataka izdatih
od strane neovlas¢enih korisnika sistema, servisi sistema mogu postati nedostupni
ovlasé¢enim korisnicima.

g) Negacija transakcije — posle izvrSene transakcije, jedna od strana moze da negira
da se transakcija dogodila. Tako ovakav dogadaj moze da nastupi usled greske, on
uvek proizvodi konflikte koji se ne mogu lako resiti.

Kao $to se moze videti, postoji ne tako mali broj potencijalnih pretnji u sistemu
elektronskog novca i njegovih transakcija. Brojna pitanja se namecu i u vezi sa prav-
nom regulativom ovih procesa. Razmotri¢emo ih kroz bazi¢ni prikaz problema
koja se odnose na korisnike elektronskog novca, kao i kroz prikaz aktuelne zakon-
ske regulative koja obuhvata materiju zastite potrosace, finansijske privatnosti, ali i
ostalih elemenata kori$¢enja elektronskog novca.

Pa tako, jedno od osnovnih pitanja u vezi sa pravnim tretmanom emitenata elek-
tronskog novca jeste da li ¢in emitovanja elektronskog novea od strane nekog en-
titeta koji nema drzavnu licencu depozitne institucije znadi da taj entitet treba da
pribavi drzavnu licencu i da bude podlozan pravnim zahtevima — kapitalizacijom,
rezervama, osiguranjem depozita, finansijskim izve$tavanjem, revizijom i ostalim
pravnim zahtevima kojima su podlozne finansijske institucije sa drzavnom licen-
com. Da bi se odgovorilo na ovo pitanje, vazno je prouciti funkcije koje obavlja
neki entitet. Od entiteta za kojeg se smatra da je uklju¢en u poslove bankarstva,
zahtevace se da pribavi bankarsku licencu i da ispuni odgovarajuée regulatorne za-

hteve [http://www.scribd.com/doc/66017955/12/Deo-4-C-Makrockonomski-
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Efekti-Elektronskog, 10.04.2012.] Znadajno pitanje je i to da li emitenti koji imaju
licencu depozitnih institucija moraju tretirati pasivu koja se odnosi na kartice sa
uskladi$tenom vredno$éu kao ,,depozite po videnju® (tj. kao pasivu koja je podlozna
obaveznim rezervama) pri obratunavanju obaveznih rezervi. U pogledu obaveznih
rezervi, pitanje koje se postavlja emitentima elektronskog novea jeste da li sredstva
koja neki emitent ¢uva radi isplate nekoj tre¢oj strani koja prima elektronski novac
treba smatrati transakcionim ra¢unom, na koja moraju biti obracunate obaveze. U
ovom slucaju, ako se za neku instituciju koja ¢uva sredstva smatra da drzi depozi-
te, i ako kori$¢enje kartice sa uskladistenom vredno$éu od strane klijenta povlaci
upotrebu ovih sredstava za isplatu tre¢oj strani, ova sredstva ¢e, verovatno, biti pod-
lozna obaveznim rezervama [Ibid]. Naredni problem odnosi se na osiguranje de-
pozita, odnosno da li prilikom emitovanja elektronskog novca iznosi koje emitenti
primaju od klijenata i ¢uvaju radi placanja obaveza po osnovu kartica sa uskladi-
Stenom vredno$¢u, predstavljaju ,depozite® koji su pokriveni depozitnim osigura-
njem. Ovo pitanje se uglavnom re$ava tako da kompanije za osiguranje osiguravaju
depozite banaka sa drzavnim licencama [Ibid].

Veoma bitna pitana u oblasti kori$¢enja elektronskog novea i njegovog toka u elek-
tronskom sistemu pla¢anja jesu upravo pitanja vezana za zastitu potro$aca, ali i pi-
tanja zastite privatnosti korisnika. Naime, poslednih godina prava potro$aca zau-
zimaju veoma znacajno mesto. Na teritoriji Republike Srbije usvojen je Zakon o
zadtiti potro$aca [,,Sluzbeni glasnik RS, br. 73-10] sa ciljem da se njegovim odred-
bama urede osnovna prava potrosala, uslovi i sredstva zastite potro$aca, prava i oba-
veze udruZenja i saveza ¢ija je oblast delovanja ostvarivanje ciljeva zastite potrosaca,
uspostavljanje sistema vansudskog resavanja potrosackih sporova, kao i prava i oba-
veze drzavnih organa u oblasti zastite potrosaca.

S obzirom da je pitanje zastite privatnosti i prava korisnika elektronskog sistema
placanja osetljivo i kompleksno pitanje, u nastavku ¢emo prikazati set pozitivno-
pravnih zakonskih resenja Republike Srbije koja su u vecoj ili manjoj meri obuhva-
tila navedenu materiju.

Zakon o elektronskom potpisu [Sluzbeni glasnik RS, br. 135/04] primenjuje se
na opstenje organa, opstenje organa i stranaka, dostavljanje i izradu odluke organa
u elektronskom obliku u upravnom, sudskom i drugom postupku pred drzavnim
organom - ako je zakonom kojim se ureduje taj postupak propisana upotreba elek-
tronskog potpisa.

Zakonom o zastiti podataka o li¢nosti [ ,,Sluzbeni glasnik RS, br. 97-08] ureduju se
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uslovi za prikupljanje i obradu podataka o li¢nosti, prava lica i zastita prava lica &iji
se podaci prikupljaju i obraduju, ogranicenja zastite podataka o li¢nosti, postupak
pred nadleznim organom za zadtitu podataka o li¢nosti, obezbedenje podataka,
evidencija, izno$enje podataka iz Republike Srbije i nadzor nad izvr$avanjem ovog
zakona. Zakonom je odredeno da se zastita podataka o li¢nosti obezbeduje svakom
fizickom licu, bez obzira na drzavljanstvo i prebivaliste, rasu, godine Zivota, pol,
jezik, veroispovest, politi¢ko i drugo uverenje, nacionalnu pripadnost, socijalno po-
reklo i status, imovinsko stanje, rodenje, obrazovanje, drustveni polozaj ili druga
li¢na svojstva.

Zakonom o elektronskim komunikacijama [,,Sluzbeni glasnik RS br. 45-10] ure-
duju se: uslovi i nadin za obavljanje delatnosti u oblasti elektronskih komunikacija;
nadleznosti drzavnih organa u oblasti elektronskih komunikacija; polozaj i rad Re-
publi¢ke agencije za elektronske komunikacije; naknade; sprovodenje javnih kon-
sultacija u oblasti elektronskih komunikacija; obavljanje delatnosti elektronskih
komunikacija po rezimu opsteg ovlaséenja; projektovanje, izgradnja ili postavljanje,
kori$¢enje i odrzavanje elektronskih komunikacionih mreZa, pripadajuéih sredsta-
va, elektronske komunikacione opreme i terminalne opreme; pravo sluzbenosti i
zajednickog kori$¢enja; medupovezivanje i pristup; pruzanje usluga univerzalnog
servisa; odredivanje trzista podloznih prethodnoj regulaciji, analiza trzi$ta, odredi-
vanje operatora sa znac¢ajnom trzi$nom snagom i ovlag¢enja Republicke agencije za
elektronske komunikacije u odnosu na operatora sa zna¢ajnom trzi$nom snagom;
upravljanje i kori$¢enje adresa i brojeva; upravljanje, koris¢enje i kontrola radio-
frekvencijskog spektra; distribucija i emitovanje medijskih sadrzaja; zastita prava
korisnika i pretplatnika; bezbednost i integritet elektronskih komunikacionih
mrezZa i usluga; tajnost elektronskih komunikacija, zakonito presretanje i zadrza-
vanje podataka; nadzor nad primenom ovog zakona; mere za postupanje suprotno
odredbama ovog zakona, kao i druga pitanja od znadaja za funkcionisanje i razvoj
elektronskih komunikacija u Republici Srbiji. Odredbe ovog zakona ne odnose
se na elektronske komunikacione mreze za posebne namene, osim odredaba koje
se odnose na kori$¢enje radio-frekvencija za posebne namene i posebne slucajeve
medupovezivanja elektronskih komunikacionih mreZa za posebne namene i javnih
komunikacionih mreza.

Zakonom o zastiti konkurencije [,,Sluzbeni glasnik RS br. 51-09] ureduje se za-
stita konkurencije na trziStu Republike Srbije, u cilju ekonomskog napretka i do-
brobiti drustva, a narocito koristi potro$aca, kao i osnivanje, poloZaj, organizacija i
ovlas¢enja Komisije za zastitu konkurencije.
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Zakonom o elektronskoj trgovini [,,Sluzbeni glasnik RS, br. 41-09] ureduju se us-
lovi i na¢in pruzanja usluga informacionog drustva, obaveze informisanja korisnika
usluga, komercijalna poruka, pravila u vezi sa zaklju¢enjem ugovora u elektronskom
obliku, odgovornost pruzaoca usluga informacionog drustva, nadzor i prekriaji.

Zakonom o elektronskom dokumentu [,,Sluzbeni glasnik RS br.51-09] ureduju
se uslovi i nadin postupanja sa elektronskim dokumentom u pravnom prometu,
upravnim, sudskim i drugim postupcima, kao i prava, obaveze i odgovornosti pri-
vrednih drustava i drugih pravnih lica, preduzetnika i fizi¢kih lica, drzavnih orga-
na, organa teritorijalne autonomije i organa jedinica lokalne samouprave i organa,
preduzeca, ustanova, organizacija i pojedinaca kojima je povereno vrienje poslova
drzavne uprave, odnosno javnih ovlaséenja u vezi sa ovim dokumentom.

U odredenoj meri, materija kori$¢enja elektronskog novca i njegovog toka u elek-
tronskom sistemu pla¢anja sadrzi dodirne tacke i sa drugim zakonskim aktima, od-
nosno neke od aktivnosti u tom procesu mogu biti podvedene pod odredbe slede-
¢ih zakona:

1. Zakona o organizaciji i nadleznosti drzavnih organa za borbu protiv visokoteh-
noloskog kriminala [,,Sluzbeni glasnik RS, br. 61-05 i 104-09],

2. Krivi¢nog zakonika [,,Sluzbeni glasnik RS br. 85/2005, 88/2005, 107/2005 i
72/2009]

3. Zakona o autorskim i srodnim pravima [,,Sluzbeni glasnik RS br. 104-09] i

4. Zakona o posebnim ovlas¢enjima radi efikasne zastite prava intelektualne svojine

[,Sluzbeni glasnik RS, br. 47-06].

ZAKLJUCAK

Razvojem najpopularnije globalne komunikacijske mreze doslo je do znac¢ajnog
napretka u svim oblastima Zivota i rada savremenog ¢oveka. Kori$¢enje kapacite-
ta Interneta poprimilo je poslednjih godina ekspanzivne razmere. Ovo se narocito
odnosi na sferu poslovanja, koja je zabelezZila viSestruk rast i napredak, upravo za-
hvaljuju¢i moguénostima koje Internet pruza. Jasno je da su prednosti koris¢enja
elektronske komunikacije viSestruko doprinele i razvoju elektronskog novca, elek-
tronskog bankarstva i celokupnom sistemu elektronskog placanja.

Izmedu ostalog, zabelezeno je da je razvoj Interneta stvorio uslove za nov pristup
poslovanju, i to na sledece nacdine:

e virtuelne organizacije su promenile tradicionalni radni ambijent,

e clektronska trgovina postaje efikasan metod regulisanja ponude i potraznje,
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e clektronsko bankarstvo omogucava brze i jednostavnije finansijske transakcije,

e clektronsko poslovanje u javnoj upravi omogudava efikasniju realizaciju poslo-
vanja drzave sa preduzeéima i gradanima,

e bez obzira na recesiju u ratunarskoj industriji, narednih godina se predvida rast
e-biznisa.

Jasno je da je najveée tehnolosko dostignuée u razvoju bankarstva pojava elektron-
skog novca, koja je automatski izdvojila sektor elektronskog bankarstva.

U radu smo se, podstaknuti savremenim tendencijama i orijentacijama u poslova-
nju, dotakli aktuelnih pitanja vezana za elektronski novac i elektronsko bankarstvo.
Razmotrili smo njihove osobenosti, oblike, faktore koji uti¢u na njihov razvoj, kao
i ekonomske efekte i pravne aspekte celokupnog procesa sistema elektronskog pla-
¢anja. Zaklju¢ujemo da ovakav pristup poslovanju i pored izvesnih nedoumica ili
neostataka posmatranih sa ekonomskogili pravnog aspekta ima mnoge prednosti u
odnosu na klasi¢no poslovanje: smanjenje troskova transakeija; brzi obrt sredstava;
siguran i bezbedan platni promet; utedu vremena; moguénost obavljanja transak-
cija sa radnog mesta, kao i stalni uvid u stanje na ratunu i promet.
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Abstract: Electronic money and electronic banking is a result of the wide application
of information and communication technology (ICT). The development of informati-
on and communication technologies, a number of technical and financial innovation,
intensifying competition, affect the improvement of business processes at banks, betwe-
en banks and in relation with customers.

The paper contain a case stady about analysis of characteristics, factors of development
and economic effects of electronic money and electronic banking, in order to point out
the possible economic consequences and the necessity of innovation and completing the
legislation in this area. In this paper we started from the hypothesis that the electronic
money and electronic banking as a form of marketing communication. It is necessary,
because it positively affect on the speed and efficiency of operations and also, because
performance of the business depend from the effective protection of financial privacy

of its users.
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UPRAVLJANJE INVESTICIONIM PORTFOLIOM BANKE

Miljana Barjaktarovi¢!

Sazetak: Upravljanje investicionim portfoliom banke je, nakon upravljanja kredit-
nim portfoliom, najvazniji nacin upravljanja finansijskim sredstvima banke. Osnov-
ni cilj investicionog portfolija je maksimizacija prihoda i odrzavanje likvidnosti uz
limitiranje rizika unutar smernica postavljenih od strane menadzmenta banke. In-
vesticioni portfolio generise pribod (u formi prihoda od kamata, kapitalnibh dobi-
taka i provizija za pruzanje usluga investiranja) i obezbeduje rezerve likvidnosti.
Upravljanje prinosom portfolija podrazumeva selekciju odredene kombinacije hartija
od vrednosti, njihove optimalne rokove dospeca/trajanja, vreme kupovine i prodaje.
Portfolio rizik se utvrduje kao odstupanje stvarnog u odnosu na olekivani prinos u
investicionom portfoliju. Takva odstupanja mogu biti rezultat neocekivanih promena
u kamatnim stopama, problema u naplati kamata i glavnice, i neoéekivanoj infla-
ciji. Upravljangje rizikom se fokusira na osiguranju glavnice, obezbedenju gotovine u
skladu sa potrebama odrzavanja likvidnosti i viemenu kupovine hartija od vrednosti
u skladu sa poslovnim ciklusom. Takode ukljucuje i diversifikaciju portfolija sa razli-

itim tipovima hartija od vrednosti, njihove emitente i rokove dospeca.

Kljucne reci: investicioni portfolio, maksimiziranje prihoda, upravljanje rizicima,
rizik izostanka placanja, premija za rizik,, likvidnost, diversifikacija,

uvoD

Komercijalne banke investiraju deo svog raspolozivog finansijskog potencijala i u
hartije od vrednosti. Na taj na¢in, u okviru svojih ukupnih plasmana imaju jedan
deo plasmana, koji se odnosi na investicione plasmane radi ostvarivanja prinosa od-
nosno prihoda na privremeno slobodna novéana sredstva. Ovi plasmani poslovnih
banaka se razlikuju od plasmana investicionih banaka koje su specijalizovane finan-

1 Vanredni professor, doktor ekonomskih nauka, Alfa Univerzitet, Palmira Toljatija br. 3., Beograd, miljana.

barjaktarovic@ftb.rs
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sijske institucije i koje su potpuno vezane za trzi$ne operacije hartijama od vredno-
sti. Dakle, ovde je re¢ o poslovnim bankama koje samo jedan deo svojih plasmana
drZze u hartijama od vrednosti.

U razvijenim trzi$nim privredama poslovne banke polaze od tri osnovna cilja pri
formiranju svog investicionog portfolija i to:

° sigurnost,

e likvidnosti

e prihod.

Plasmani u hartije od vrednosti pomazu bankama da lakse razresavaju konflikene
situacije izmedu navedena tri elementa, po$to se optimizacijom obima i strukture
ovih plasmana omogucava: odrzavanje neophodnog stepena likvidnosti, ogranica-
vanje rizika i kreiranje dodatnih prihoda. Naime, pokazalo se da u razvijenim trzis-
nim strukturama, banke lak$e odrzavaju klju¢nu funkciju svoje likvidnosti, ako u
svojim bilansima raspolazu adekvatnom strukturom hartija od vrednosti.

Kreditni portfolio je izvor najveéih prihoda banke. Stoga je skoro u svim poslovnim
bankama teZiste na kreditnim plasmanima. Investicioni portfolio odnosno plasma-
ni banke u hartije od vrednosti je manji izvor prihoda, ali je dobar nacin optimi-
zacije kreditnog potencijala i odrzavanja zadovoljavajuceg kvaliteta aktive banke.
Naime, hartije od vrednosti omogucavaju postizanje perfektne diversifikacije pla-
smana, $to je klju¢ni uslov za ograni¢avanje rizika banke.

Struktura i kvalitet investicionog portfolija

Upravljanje investicijama u hartije od vrednosti ili portfolio menadZment predstav-
lja umece donosenja odluka o investicionoj politici i stvaranju miksa razli¢itih har-
tija, kroz alokaciju aktive, a u cilju uspesnog balansiranja izmedu rizika i rezultata.
On predstavlja upravljanje investicijama u hartije od vrednosti koje je u razli¢itim
formama potrebno individualnim i institucionalnim investitorima. Sustina portfo-
lio menadZmenta leZi u sposobnosti da se pronadu prilike i iskoriste $anse u smislu
maksimalnog rezultata, uz izabrani nivo rizika.

Za odrzavanje obima i strukture investicionog portfolija banke, vazna je hijerarhi-
ja faktora likvidnosti, sigurnosti i prinosa. Likvidnost se obezbeduje adekvatnim
uceséem kratkoroénih i perfektno utrzivih hartija od vrednosti, koje su najvise za-
stupljene u investicionom portfoliju skoro svake banke. Sigurnost je vezana za per-
formanse i rejting izdavaoca hartija, dok se prinos obezbeduje tek po obezbedenju
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navedena dva elementa tj. likvidnosti i sigurnosti, kad banka ide na dugoro¢ne har-
tije od vrednosti. Prilikom strukturiranja investicionog portfolija sa dugoroénim
hartijama od vrednosti, banke preferiraju kupovinu drzavnih obveznica, koje su po
svojoj definiciji visokog kvaliteta i najéesée su im prinosi oslobodeni poreza. [ Jovi¢,

1990:432].

Kod kreiranja strukture porfolija hartija od vrednosti posebnu paznju treba obratiti
na:

(1) kvalitet hartija od vrednosti,

(2) gransku strukturu odnosno diversifikovanost hartija od vrednosti,

(3) ro¢nu strukturu hartija od vrednosti,

(4) geografsku strukturu i

(5) razudenost tipova i oblika hartija od vrednosti.

Kvalitet portoflija zavisi od izbora hartija od vrednosti koje u njega ulaze, pa tako
traganje za podcenjenim akcijama, uocavanje onih sa medusobno niskim koefici-
jentom korelacije, uspe$no procenjivanje cenovnih kretanja, nastupanja trenutaka
cenovnih promena i zastita od takvih neocekivanih promena spadaju u osnovne
sposobnosti portfolio menadzera. Od toga zavisi njihova efikasnost i performanse
investicionog portfolija.

Kreiranjem portfolija ostvaruje se diversifikacija ulaganja koja dovodi do smanje-
nja rizika ulaganja. Diversifikacija je, u osnovi, kombinacija dva ili vi$e instrumenta
¢iji se prinos kreée u razli¢itom smeru tako da se pojedina¢ni prinosi kompenzuju
drzanjem portoflija. Rizik portoflija je manji od rizika svakog pojedina¢nog instru-
menta koji se u njemu nalazi. Sustinska korist diversifikacije lezi u ¢injenici da ona
smanjuje ukupni obim rizika kojem je investitor izlozen. Mogude je da ostvarene
vise stope ukupnog prinosa portfolija poti¢u od vrlo rizi¢nih investicija i investicio-
nih strategija. U praksi, visoko prinosni portfoliji, na bazi ostvarene stope prinosa,
¢e$ée svoj rezultat duguju upravo visokom ciljnom nivou rizika portfolija i uku-
pnom kretanju trziSta, nego sposobnosti portfolio menadzera. Medutim, celovito
merenje performansi mora da obuhvati, kako merenje prinosa tako i merenje rizika,
pa stopa prinosa korigovana za stepen rizika je merodavan parametar performansi
portoflija.

Principi upravljanja investicionim portfolijom

Komercijalne banke i druge depozitne institucije su posrednici koji pozajmljuju
novac od §tediSa u formi depozita i ‘daju’ ga drugima krajnjim korisnicima odo-
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bravajudi kredite ili kupujuéi hartije od vrednosti. Investicione banke (‘investment
banks’) su posrednici koji pomazu pozajmljiva¢ima u skupljanju sredstava direktno
od $tedisa i to: (1) savetovanjem u dizajniranju i orginalnosti hartija od vrednosti
koje ¢e se prodavati, (2) garantovanjem hartija od vrednosti njihovim kupovanjem
od pozajmljiva¢a i (3) distribucijom hartija od vrednosti njihovom ponovnom pro-
dajom ulaga¢ima. Na taj nacin, investicioni bankari posluju hartijama od vrednosti
‘proizvedenim’ od izdavaoca (emitenta) i, izuzev vrlo kratkog perioda dok su one
mozda na zalihi, ne poseduju hartije od vrednosti. Oni nisu investitori - ulaga¢i.

U suprotnom, komercijalne poslovne banke su investitori, one kupuju i drze hartije
od vrednosti emitovane od drugih. Generalno govoredi, politika plasmana banke
podrazumeva tri bitna oslonca: sigurnost, likvidnost i prihod. Medutim, krajnji ci-
ljevi i efekti ovih faktora su medusobno divergnetni, pa zato dolazi i do njihove me-
dusobne konfliktnosti. Poslovna politika plasmana banke je katalizatorski elemenat
koji treba da ove divergentne i konfliktne ciljeve i efekte pomiri, te da rezultat bude
optimalni efekat za banku. Stoga je nuzno poznavati osnovne vrste i karakeeristike
svih plasmana banke, medu kojima su najvazniji kreditni plasmani i plasmani u har-
tije od vrednosti.

Krediti su najrizi¢niji oblik plasmana banke, ali obezbeduju i najveée prihode ban-
ci. Klju¢no pitanje u kreditnom portfoliju je obezbediti balans-ravnotezu izmedu
plasmana, rizika i prihoda. Nerazborita kreditna politika moze, ponekad, vodena
zeljom za poveéanjem prihoda, dovesti banku u zonu previsokog rizika, pa se ta
neopreznost moze platiti cenom velikih suprotnih efekata-gubitaka na kreditima,
koji mogu ugroziti poslovanje banke.

Plasmani u hartije od vrednosti omogudavaju banci da na zadovoljavajuéi nadin po-
miri navedene konflikte izmedu sigurnosti plasmana, rizi¢nosti i prihoda. Drugim
re¢ima, plasmani u hartije od vrednosti omogucuju banci postizanje optimalnog
obima i strukture ukupnih plasmana banke, posto se tako postize potreban nivo li-
kvidnosti, ograni¢ava se ili svodi rizik na normalnu meru, a ujedno se vrsi kreiranje
dodatnih prihoda. Shodno tome, smatra se da postoji pet glavnih faza u upravljanju
portfoliom hartija od vrednosti i to: [Fabozzi, 2011: Introduction]

o formulisanje ciljeva ulaganja sredstava u hartije od vrednosti,

e utvrdivanje politike ulaganja sredstava u hartije od vrednosti,

o izbor (selekcija) portfolio strategija,

o sclekcija sredstava,

e merenje i evaluacija performansi.
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- U prvoj fazi upravljanja portfoliom hartija od vrednosti ciljevi se razlikuju od
institucije do institucije. Za institucije kao $to su banke cilj moze biti maksimum
razlike kamatne stope na sredstva iznad troskova njihovog pribavljanja. Naravno,
za penzione fondove, institucije osiguranja Zivota i mutual fondove ciljevi ulaganja
su razliciti.

- U drugoj fazi upravljnja portfoliom hartija od vrednosti treba utvrditi takvu po-
litiku ulaganja koja ¢e dovesti do ostvarivanja formulisanih ciljeva. I u ovoj fazi po-
stoje razlike u sadrzini politika u pojedinim finansijskim institucijama. Za banke je
to u nekim periodima vi$e a u nekim manje interesantno, $to dobrim delom zavisi

i od poreske politike.

- Izbor portfolio strategije ulaganja u hartije od vrednosti zavisi od formulisanih
ciljeva, posto strategija mora biti konzistentna sa ciljevima ulaganja. Moze se praviti
razlika izmedu aktivne i pasivne strategije. Aktivna strategija fokusira faktore od
kojih se o¢euje da uti¢u na performanse jedne klase sredstava. Pasivna strategija uk-
lju¢uje minimum o¢ekivanog inputa. Izmedu ove dve ekstremne, postoje i strategije
koje nose karakteristike kombinacije obe navedene.

- Kad se portfolio izabere, sledeéa glavna faza je izbor specifi¢nih sredstava za uklju-
¢ivanje u portfolio. Ovom prilikom se ulazu napori za konstrukciju optimalnog ili
efikasnog portfolija. Optimalni ili efikasni portfolio je onaj koji obezbeduje najveéi
ocekivani prinos za dati nivo rizika ili najmanji rizik za dati o¢ekivani prinos.

- Merenje i vrednovanje performansi ulaganja u hartije od vrednosti je peta i po-
slednja faza u upravljatkom procesu ulaganja sredstava u hartije od vrednosti.

Ulaganje u plasmane hartija od vrednosti banka treba da regulise svojom poslov-
nom politikom.

Obim i struktura plasmana banke u razne oblike hartija od vrednosti odredena je:
e globalnim odnosom pozicija u strukturi aktive,

¢ odnosom ukupnih kredita i ukupnih plasmana u hartije od vrednosti,

e sigurno$c¢u i diversifikacijom plasmana u hartije od vrednosti,

e likvidno$éu banke, i

e potrebom za stvaranje dodajnih prihoda.

Za formulisanje politike plasmana banke u hartije od vrednosti, odgovoran je, na-
ravno, menadzerski tim banke, a svako odeljenje banke treba da ima ovu politiku
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u pismenoj formi. Naime, efikasno upravljanje sredstvima - aktivom banke zahteva
da poslovna banka mora imati jasno definisanu politiku plasmana kako u domenu
kredita tako i na podru¢ju hartija od vrednosti. Politika investiranja u hartije od
vrednosti treba da sadrzi: [Curéi¢, Barjaktarovi¢, 2012: 338]

bazi¢ne ciljeve politike, odgovornost, strukturu plasmana, prihvatljive hartije od
vrednosti, dospeca hartija od vrednosti, kvalitet i diversifikaciju, uskladivanje port-
folija, jemstvo tj. garancije, sigurnost, isporuke, kompjuterski program, dobitke i
gubitke na trgovanju hartijama, svopovanje hartija od vrednosti, trgovacke akeiv-
nost, i izuzetke od ove politike

Za zdravu politiku banka treba utvrditi sopstvene standarde i rejting klasifikacije
za selekciju hartija od vrednosti, koji bi respektovali: [Curdi¢, Barjaktarovi¢, 2012:
338]

o kvalitet (rizik greske - propusta),

e dospece,

o diversifikaciju,

e utrzivost,

e prihod.

U vrednovanju politike banke u poslovanju hartijama od vrednosti preporucuju se
analiti¢aru kao vodi¢ sledeéi faktori:

1. opsti karakter bankarskog posla, koji se manifestuje u karakteristikama na nje-
nim ra¢unima kredita i depozita i njena opsta ekonomska sredina;

2. analiza strukture depozita banke u odnosu na broj, tipove i veli¢inu racuna i u
odnosu na trendove depozita, kompoziciju i stabilnost;

3. velitina kapitala, gde vazi generalno pravilo: $to je manji bandin kapital, to
treba da bude konzervantivnija njena politika, s obzirom da banka ima manja
sredstva za apsorbovanje potencijalnih gubitaka;

4. ekonomski i monetarni faktori, gde se sugerie da dovitljivi portfolio menad-
zment treba da razmotri bazi¢ne ekonomske i monetarne faktore u formulisa-
nju i izvr$avanju politike investiranja u hartije od vrednosti. Medutim, upozo-
rava se da preokupacija ovakvim analizama moze biti indikativna ‘na $pekula-
tivne tendencije, koje su nekorisne i nezdrave u bankarstvu.
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Strategije upravljanja portfolio rizicima

Nerazvijenost finansijskog trzista u Srbiji je razlog dosta skromnog plasiranja sred-
stava od strane banaka u hartije od vrednosti uprkos brojnim prednostima koje
mogu ostvariti investiranjem u hartije od vrednosti. U zemljama razvijenih trZzi$nih
privreda, sa razvijenim finansijskim trZi$tima, banke poredstvom investicija u harti-
je od vrednosti ostvaruju prinos, zastitu od rizika i likvidnost. Njihovi investicioni
portfoliji se sastoje iz razli¢itih osnovnih i hibridnih vrsta hartija od vrednosti emi-
tovanih od strane federalne vlade, lokalnih vlada i korporacija. Preko drzanja har-
tija od vrednosti u svojim bilansima, naro¢ito obveznica, banke omogucavaju per-
fektniju strukturu finansiranja i kreditiranja preduzeca, sektora privrede i drzave.

Portfolio hartija od vrednosti banke igra krucijalnu ulogu balansiranja u struktu-
ri njene produktivne aktive i izloZenosti riziku.[Sinkey, 2002:196]. Njegova uloga
je da generiSe prihod (u formi prihoda od kamata, kapitalnih dobitaka i provizija
za pruzanje usluga investiranja) i da obezbeduje rezerve likvidnosti [Koch, 2003:
235]. Medutim, portfolio hartija od vrednosti banke ima i odredene vrste rizika
kao i druga aktiva banke. Najvazniji od njih su: (1) kreditni rizik, (2) rizik kamatne
stope i (3) rizik likvidnosti. Mada je kreditni rizik minimalan kod hartija od vred-
nosti emitovanih od strane drzave (pa se one i nazivaju ‘risk-free’), obligacije drzava
i lokalnih vlada (zovu ih “municipal obligations”) one mogu imati izvesne stepene
rizika neizvr$enja obaveza (‘default risk’). I pored toga §to je ta stopa relativno mala,
rizik likvidnosti i rizik kamatne stope su ipak vazni za razmatranje.

Efikasan portfolio je onaj koji obezbeduje najveéi oéekivani prinos pri datom nivou
rizika ili ekvivalentno tome, najnizi nivo rizika za dati ocekivani prinos. [Fabozzi,
2011:6]. Male banke koriste tzv. pasivnu strategiju investicionog menadzmenta, dok
se velike banke sluze aktivnom strategijom u investicionom menadZmentu. Aktivna i
pasivna menadzment strategija portfolija hartija od vrednosti oznacava nadin poslo-
vanja sa hartijama od vrednosti. Aktivni menadzment portfolija hartija od vrednosti
se definise kao set $pekulativnih investicionih aktivnosti usmerenih na kretanje budu-
¢e kamatne stope. Spekulisanje kretanjima kamatne stope se manifestuje u aktivnom
trgovanju hartijama od vrednosti suprotno od pasivne strategije “kupi i ¢ekaj” (‘buy
and hold strategy’). Pasivni menadzment portfolio hartija od vrednosti je relativno
neaktivan, on “dozvoljava” rebalansiranje radi prilagodavanja promenjenim trzi$nim
uslovima. Prema tome, ako trZi$ni uslovi rezultiraju u portfolio poziciji nekonzisten-
tno sa investicionim ciljevima banke, portfolio treba da bude “prekomponovan” bilo
da je u pitanju aktivni ili pasivni menadzment portfoliom hartija od vrednosti. U
bilansu, pasivni investicioni menadZment moze biti posmatran kao aktivni menad-
zment $pekulacija i dilerskih aktivnosti. [Fabozzi, 2011:6].
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Investicione poslove drzavnim hartijama od vrednosti obavljaju samostalno skoro
sve veée komercijalne banke u SAD i razne investicione banke (‘investment banks’).
Profit generisu trgujudi hartijama od vrednosti i porastom vrednosti zaliha kuplje-
nih hartija od vrednosti. Njihovi profiti poti¢u od trgovanja hartijama od vrednosti
odnosno od prodaje hartija od vrednosti po vecoj ceni (nizoj kamatnoj stopi) nego
sto su kupili vrednosne papire. Razlika izmedu prodajne i kupovne cene u svakom
momentu izrazava razliku (‘spread’). Takode drZe zalihe hartija od vrednosti nazva-
ne pozicija, kao $to i svaki trgovac drzi zalihe da ima robu na polici kad musterija
dode da je kupi, i njihova strategija zaliha je u osnovi ista kao i kod drugih trgovaca.
Iznos i kompozicija zaliha vrednosnih papira koje svaki diler drzi zavisi od:

e predvidenog obima prodaje u svakoj emisiji ili grupisanom dospecu,

e troskova finansiranja,

e ocekivanih promena kamatne stope, i

e oblika krive prinosa.

Sto je veéa predvidena prodaja u narednom periodu pojedinih ili svih hartija od
vrednosti, ve¢a ¢e biti zaliha u tim pojedinim ili svim hartijama od vrednosti. Me-
dutim, zalihe hartija od vrednosti zahtevaju i finansiranje. Finansiranje vr$e banke
po kamatnim stopama koje su blizu onima na kredite banka - banci ili na nivou
dnevne eskontne stope. Razlika izmedu trzi$nog prinosa hartija od vrednosti i tros-
kova finansiranja pla¢enih banci ili trgovatkog departmenta odnosi se na neto tros-
kove finansiranja (‘cost of carry’ ili jednostavno ‘carry’). [Fabozzi, 2011:14].

Odluka o visini zaliha hartija od vrednosti zavisi i od pravca i veli¢ine o¢ekivanog

kretanja kamatne stope. Kona¢no, dileri koriste i strategiju nagiba krive prinosa

hartija od vrednosti. Na osnovu navedenog, faktori koji uti¢u da dileri drze veéu

ukupnu sumu hartija od vrednosti u zavisnosti su od toga:

e $toje ve¢a olekivana prodaja,

e $to su nizi troskovi finansiranja i $to su pozitivniji neto troskovi finansiranja
(‘carry’),

e $to se viSe oéekuje pad kamatne stope,

e 3to je pozitivnije nagnuta kriva prinosa.

Ovi faktori uti¢u i na strukturu dospeca zaliha hartija od vrednosti u portfoliju
banke. Poslednja dva od navedenih faktora tendiraju da zahtevaju vise rizika nego
prva dva. Ako se stope kre¢u suprotno oéekivanjima ili kriva prinosa postaje u nagi-
bu manje pozitivna ili ¢ak negativna, dileri mogu doziveti gorko iskustvo gubitaka
na svojim zalihama hartija od vrednosti.
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Alokacija sredstava u portfolio hartija od vrednosti ima veliku vaznost sa stanovista
upravljanja ukupnim finansijskim sredstvima banke. Alokacija treba da bude stra-
tegijska tj. konzistentna sa dugoro¢nim (strategijskim) portfolio ciljevima banke.
Posebnu paznju banka treba da posveti upravljanju alokacijom sredstava u portfoli-
ju hartija od vrednosti. Na takti¢ckom nivou alokacija bi trebalo da omogu¢i ostva-
rivanje dodatne vrednosti, zastitu protiv neprihvatljivih performansi i da se bazira
na principu “kupuj jeftino, prodaj skupo”

Medutim, postignutim nikad ne treba biti zadovoljan. Naime, smatra se da posto-
ji sedam nacina da se poprave performanse u portfolio menadzmentu [Jenrrete,
1998: 382-391].

e utvrdite svoju meru - definisite i analizirajte $to pokusavate da ‘tu¢ete’ odnosno
da ostvarite,

e upoznajte svoje limite i ograniéenja,

e imajte svoju filozofiju investiranja i u okviru nje postujte dva pravila: prvo, ku-
pujte relativno rastuce zarade i drugo, kupujte po prihvatljivom raciju cena-
zarada,

e  razvijte sopstvenu investicionu strategiju,

e koncentriite svoj portfolio na relativino manji broj kompanija,

o budite fleksibilni, ni$ta nije izvesnije od promene,

e pratite kontinuirano odnosno merite performanse i budite performansno ori-
jentisani menadzer.

Upravljanje rizikom prinosa hartija od vrednosti

Upravljanje rizikom hartija od vrednosti zahteva poznavanje nekoliko elemenata,
koje ¢emo ovde navesti na primeru upravljanja rizikom prinosa obveznica:

e prvo, rizik izostanka pladanja,

o drugo, premija za izostanak placanja i

e trece, premija rizika.

Za sagledavanje rizika izostanka placanja obveznica treba po¢i od rejtinga konkret-
ne obveznice. Pri tome treba imati u vidu da je prinos obveznice u veoma uskoj
inverznoj vezi sa njenim kvalitetom odnosno rejtingom. Naime, $to je visi kvalitet
obveznice, to je manji oéekivani prinos po dospecu i, obrnuto. Rizik izostanka pla-
¢anja i premija rizika proporcionalni su kvalitetu odnosno rejtingu obveznice. Vezu
kvaliteta tj. rejtinga obveznice sa visinom prinosa prikazuje pregled br. 2. [Curdi¢,
Barjaktarovi¢, 2012: 236].



Miljana Barjaktarovic¢
128 UPRAVLJANJE INVESTICIONIM PORTFOLIOM BANKE

Pregled 2: Veza rejtinga obveznice i prinosa

Rejtinzi:
Opis kategorije obveznica Zarada ('yield’) po dospecu Standard & Poor's  Moody's
Visok kvalitet najniza AAA Aaa
AA Aa
A A
Srednji kvalitet srednje niska BBB Baa
BB Ba
B B
Spekulativni srednje visoka ccc Caa
cC Ca
C C
Propust neispunjenja najveca DDD, DD, D -
Bankrot najveca E -

Premije za izostanak placanja obveznica. Ako postoji moguénost izostanka plaéa-
nja, o¢ekivani prihod ¢e biti ispod obe¢anog prihoda. To znadi sledece: §to je veéi ri-
zik od izostanka placanja i §to je ve¢i iznos gubitaka u sluaju izostanka placanja, to
¢e biti veca razlika izmedu ocekivanog i obeéanog prihoda, $to pokazuje slika br. 1.

U stvari, slika br.1.[Gordon, Sharpe, 1991: br. 11] prikazuje primer jedne zamislje-
ne obveznice sa velikim rizikom od izostanka placanja. Klju¢ni elemenat u proceni
izostanka placanja je premija za izostanak pla¢anja. Ona je u navedenom primeru
3 % (kao razlika izmedu obeéanog 12 % i oekivanog 9 % prihoda). Sto je vedi
rizik od izostanka pla¢anja neke obveznice, to je veéa njena premija za izostanak
placanja. To zna¢i da obveznice sa veéim rizikom od izostanka pla¢anja nude veéi

obecani prihod do dospeca.
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Slika 1: Prihod do dospeca za rizicnu obveznicu

Premija rizika korporativnib obveznica. Kad se poredi o¢ekivani prihod do dospeca
neke rizi¢ne obveznice sa prihodom do dospeéa neke obveznice kod koje ne po-
stoji rizik od izostanka pla¢anja, a sli¢nog je datuma dospeca i kamatne stope, do-
bije se razlika koja se naziva premijom rizika obveznice. U navedenom primeru to
je razlika izmedu 8 % i 9 % i izrazava se kao veli¢ina od 100 osnovnih poena (0,01
procenta = 1 poen). Svaka obveznica kod koje postoji rizik od izostanka plaéanja
treba da sadrzi i premiju za izostanak pla¢anja.

Medutim, premija rizika je ne$to sasvim drugo. Naime, oéekivani profit za bilo koju
hartiju od vrednosti treba da bude povezan isklju¢ivo sa njegovim doprinosom ri-
ziku u okviru jednog raznovrsnog portfolija, pri ¢emu njegov totalni rizik nije di-
rektno relevantan. U okviru jednog portfolija postoji viSe raznih obveznica i sve
nose premiju za izostanak placanja. Ipak, ne dode kod svih obveznica do izostanka
placanja, pa ove premije popravljaju’ gubitke na onim obveznicama gde je doslo do
izostanka pla¢anja. To dovodi do toga da se profit ostvaren u portfoliju obveznica
bitno ne razlikuje od oéekivanog profita, pa shodno tome, svaka od ovih obveznica
sadrzi vrlo mali ili nulti procenat premije rizika.

Premiju rizika determinise [Curdi¢, Barjaktarovi¢, 2012:345]

1) prose¢na premija rizika obveznica firme je u funkciji sa izvesno$é¢u rizika propu-
< . b . Vv v/ . . .
sta (‘default risk’) i trziSno$¢u njenih obveznica,
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2) rizik propusta je funkcija tri varijable: a) promenjivosti zarade firme, b) duzine
vremena u kojem je firma poslovala bez upozorenja kreditora na gubitke, ¢) racija
trzi$ne vrednosti kapitala firme prema nominalnoj vrednosti njenog duga,

3) njena trzi$nost bi se mogla meriti sa trzi$nom vredno$¢u duga svih koji javno
trguju dugom,

4) postoji multipla veza medu varijablama koje su procenjene u log-linearnoj regresiji.

ZAKLJUCAK

Konac¢no, cilj upravljanja portfoliom i njegovom strukturom je ostvarenje veéeg
profita banke. Dakle, opsti cilj menadzmenta portfoliom hartija od vrednosti je da
doprinese, zajedno sa upravljanjem likvidnosti, kreditiranjem, kapitalom i porezi-
ma, maksimiziranju bogatstva akcionara. Primarne komponente portfolio rizika su
devijacije u o¢ekivanom prinosu ‘proizvedenom’ kretanjima u kamatnim stopama,
neizvrienja obaveza pla¢anja kamate i glavnice i neanticipiranom inflacijom. Ovim
rizicima se upravlja diversifikovanjem portfolija uzimajudi sa respektom tipove har-
tija od vrednosti, tipove emisija, dospeca i cikli¢ni proratun vremena kupovine i
prodaje hartija od vrednosti. Zato se smatra da je portfolio hartija od vrednosti je-
dan vazan izvor prihoda, likvidnosti i diversifikacije sredstava banke.
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BANKINVESTMENT PORTFOLIO MANAGEMENT

Miljana Barjaktarovié?

Abstract: Bank investment portfolio management is, after credit portfolio manage-
ment, the most important method of managing banks financial funds. The main goal
of investment portfolio is maximizing the income and maintaining the solvency with
limiting the risks within the guidelines set by the bank’s management. The investment
portfolio generates the income (in the form of interest money, capital gain and provi-
sions for offering investment services) and provides solvency reserves. Managing port-
Jfolio returns means selection of a particular combination of securities, their optimum
expire date / duration, and the time of purchase and sale. Portfolio risk is seen as the
deviation from the real compared to the expected income in the investment portfolio.
Those deviations could be results of unexpected changes in interest rates, problems in
charging interests and capitals, and unexpected inflation. Management of risk focuses
on capital insurance, providing cash in accordance with the needs of maintaining
the solvency and the time for buying the securities consistent with the business cycle.

Moreover, it includes diversification of portfolios with different types of securities, their
issuers and expire dates.

Key words: investment portfolio, maximizing income, risk management, default risk,
risk premium, solvency, diversification.
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RAZVOJNI ASPEKTI JUZNOAMERICKE INTEGRACIJE
MERCOSUR

Dusica Kari¢!

Sazetak: Ekonomska grupacija MERCSOUR je danas ekonomska realnost konti-
nentalnih razmera. Njeno integraciono podrudje ukljucuje nesto manje od 12 miliona
kvadratnih kilometara, ili vise nego Cetiri puta velicine Evrope. Predstavlja potenci-
Jalno trziste od oko 250 miliona stanovnika sa zajednickim GDP-om koji je veéi od
3,08 milijardi dolara. MERCOSUR je trenutno jedno od najatraktivnijih mesta za
investiranje u svetu jer postoji mnogo razloga za takav uspeh. MERCOSUR je Cetvrta
ekonomija i ima najvece rezerve prirodnih resursa na svetw. Glavni cilj osnivanja
MERCOSUR-a je unapredenge slobodne trgovine i slobodnog protoka dobara, ljudi
i kapitala, sa teznjom da preraste u zajednicko (jedinstveno) trziste, sa jedinstvenom
valutom, po ugledu na Evropsku uniju. Regionalne ekonomske integracije predstavlja-
Ju kariku u lancu sve vece meduzavisnosti drzava i aktera svetske trzisne scene, jedan
od bitnih mehanizama kroz koji se ostvaruje sve intenzivnije globalizovanje svetske
privrede. Nijedna od postojecih regionalnih ekonomskih integracija, ma koliko bila
velika nije sama sebi dovolina, nego zavisna od ostatka sveta. Zato su izmedu posto-
Jjecih regionalnih ekonomskih integracija vec uspostavljeni ili su u fazi uspostavljanja
specijalni odnosi ekonomske i druge saradnje, kao, na primer, izmedu MERKOSURA
i Evropske Unije ili NAFTA - MERKOSUR.

Kljuéne reci: regionalne ekonomske integracije, MERCOSUR, slobodna trgovina,
Jedinstveno trZiste,ekonomska saradnja

uvoD

Kompleksnost istorijskog trenutka i veoma nepovoljna ekonomska situacija u kojoj
se nalaze, posebno zemlja Juzne Amerike, nameée potrebu za ubrzavanjem integrat-
cionih procesa, kako bi se u uslovima pojatane meduzavisnosti sa visoko razvijenim

1 Vanredni profesor, doktor ckonomskih nauka, Alfa Univerzitet, Palmira Toljatija br. 3., Beograd, dusica.
karic@ftb.rs
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zemljama ostvarilo snaznije ubrzanje razvoja, i to pre svega u ekonomskoj sferi. U
tom smislu, proces integracije predstavlja jednu od najrealnijih $ansi. Do sada se on
odvijao uglavnom na politi¢kom nivou, tako da se stekao utisak da je on i najbitniji.
Za ostvarenje znacajnog ekonomskog napretka potrebno je neprestano jac¢anje kon-
kurentnosti privrede, a za siroma$ne zemlje, jedina alternative je udruZivanje, radi
zajedni¢kog istupanja na svetsko trziste, $to je jedini delotvoran put ka povecéanju
izvoza.

Zajednicko trziSte juga MERKOSUR je, po ekonomskoj snazi, najvec¢a regionalna
ekonomska integracija na prostoru Juzne Amerike, a po znaéaju cetvrta integracija
u svetskim razmerama. MERKOSUR je najvedi trgovacki blok u Juznoj Americi.
Osnovni razlog za osnivanje MERKOSURA bio je eliminisanje prepreka u unu-
tra$njoj trgovini izmedu zemalja ¢lanica, poput visokih carinskih tarifa, nejednako-
sti godi$njeg bruto dohotka ili konflikenih tehnic¢kih propisa za plasman proizvoda
na trziste. Od samog osnivanja u 1991. godini i potpisivanja Ugovora u Asunsionu,
zemlje MERKOSURA krenule su u brz proces integracije, prvenstveno u oblasti
liberalizacije trgovine kroz uspostavljanje carinske unije. Za MERKOSUR u medu-
narodnom kontekstu posebno su znacajni odnosi sa mo¢nim bogatim susedima
SAD-om i Kanadom kao ¢lanicama regionalne integracije NAFTA. U poslednje
vreme veoma je zna¢ajna saradnja EU i MERKOSURA.

Integraciona kretanja u svetu

Savremena svetska privreda, koja ide putem globalizacije, funkcioni$e dvojnom lo-
gikom: logikom nacionalnih drzava koje neguju teritorijalni princip postojanja i
razvoja i logikom transnacionalnih kompanija koje zastupaju princip dominacije
i pot¢injavanja svih ostalih (bilo kompanija bilo drzava), svojim interesima. Prva
logika vodi integraciji i uklanjanju institucionalnih barijera teritorijalnim prese-
kom, dok druga deluje putem funkcionalnog povezivanja i integrisanja, dezinte-
gri$u¢i nacionalne drzave [Savi¢, 2010:678]. Medunarodne ekonomske integracije
predstavljaju organizovani sistem ekonomsko politicke saradnje i povezivanje ze-
malja na osnovama razvoja svestranih i stalnih veza, racionalne podele rada i efika-
snog kori$¢enja raspolozivih resursa u cilju ostvarivanja $to povoljnijih ekonomskih
rezultata. Savremene proizvodne snage razvile su se danas, vise nego ikada u proslo-
sti, a razvoj svetske privrede naroéito od velike eckonomske krize 1929. pa na ovamo,
a posebno pod uticajem Drugog svetskog rata.

Nuzno je istadi ¢injenicu da da savremene proizvodne snage vrse snazan pritisak u
pravcu stvaranja uslova za sopstveni razvoj, odnosno za prosirenje postojeceg trzista
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van nacionalnih granica uz istovremeno smanjivanje postoje¢ih barijera. Do XIX
veka ekonomske integracije izmedu suverenih drzava odvijale su se na reginalnom
ckonomskom prostoru. Tokom XIX veka ostvareni su integracioni procesi koji su
imali obelezja nacionalnih homogenizacija i formiranja nacionalnih drzava, a XX
vek karakteri$u procesi kontinentalnih ekonomskih integracija. Ekonomski efekti
regionalnih ekonomskih integracija zasnivaju se na postulatima slobodnog kretanja
proizvoda, ljudskih potencijala i kapitala §to dovodi oslobadanja velikih potencijala
proizvodnih snaga koji su bili akumulirani pod barijerama svake zemlje u integra-
cionom sistemu.

Medunarodna ekonomska integracija predstavlja svojevrsnu posledicu protivre¢-
nosti izmedu proizvodnih snaga i produkcionih odnosa u svetskoj privredi, a sa-
mim tim smanjuju se troskovi poslovanja. Znacajno je re¢i da tokom reginalnih
ckonomskih inegracija u najve¢oj meri se koriste svi oblici ekonomskih inegracija
koji se temelje ugovornim postulatima. Najznacajnije regonalne integracije ostvare-
ne su: u Juznoj i Severnoj Americi, Evropi, Aziji i Africi.
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Slika 1. Karta ekonomskih integracija na prostoru Latinske Amerike i Kariba ukljucujuci i NAFTA-u

Zajednicko trZiste G3
|:| MERKOSUR

[ ] Pridrufene élanice MERKOSUR-a

[ Centralno americko
zajednicko trZiste, MCCA

Zone slobodne trgovine
S ava U alivu
- Sevemoamericki sporazum o
slobodnoj trgovini, NAFTA
|77 Grupa 3
Carinska unija MERKOSUR

[ ] Andska zajednica

Ekonomske unije

[ ] UdruZenje karipskih drZava, CARICOM
Evropska unija x: L
[ ]| Zemlje koje su iskljufene iz ekonomskih integracija
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Izvor: Economic Survey of Latin America and Caribbean; http://epp.eurostat.ec.europa.eu
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Sto se tice politickih reformi, veéina latinsko-ameri¢kih zemalja je na kraju 80-tih
i poc¢etkom 90-tih godina XX veka prihvatila parlamentarnu demokratiju zapad-
nog tipa §to je direktno dovelo do viseg nivoa razumevanja medu zemljama tog
regiona i, posebno, izmedu Argentine i Brazila. Normalizacija odnosa izmedu ove
dve znacajne latinskoameri¢ke zemlje pokazade se kasnije kljué¢nim preduslovom
za osnivanje MERCOSUR-a. Ekonomske reforme koje su sprovele vlade Argen-
tine i Brazila podrazumevale su jedan potpuno novi pravni i ekonomski okvir za
poslovanje. Taj okvir su ¢inili novi sistem pravne regulative i novo ekonomsko
okruzZenje, kao i stvaranje jednog novog i podsticajnog poslovnog ambijenta koji
ima za cilj ostvarivanje privrednog rasta i razvoja uopste, privlacenje novih inves-
ticija, i postizanje veée konkurentnosti i produktivnosti na podru¢ju Juzne Ameri-
ke. Ozbiljne pretnje Argentine da ¢e napustiti Mercosur naterale su Brazil da do-
zvoli privremeno uvodenje izvoznih kvota i tarifnih barijera u 2001. godini, i ako
je to bilo kr$enje pravila za obe zemlje. [Carranza, 2003:67]. Vazno je naglasiti da
je strategija integracija juzno-americkih drzava od osnivanja usmerena na direktno
uspostavljanje odnosa sa drugim ekonomskim blokovima u svetu.

Juznoamericka integracija MERCOSUR

U Ameri¢koj hemisferi (Severna, Centralna i Juzna Amerika) formirano je pet
osnovnih ekonomskih integracionih grupacija: NAFTA, CACM, CARICOM,
CAN i MERCOSUR. Svaka od njih ima svoje ,,lokalne® specifi¢nosti, ali i jedan
zajednicki cilj- podsticanje slobodne trgovine $irom americke hemisfere i njeno
ckonomsko integrisanje.

MERCOSUR (Mercado Comun del Sur, $panski) ili MERCOSUL (Mercado
Comum do Sul, portugalski) je regionalni trgovinski sporazum (Regional Trade
Agreement-RTA) izmedu Brazila, Argentine, Paragvaja i Urugvaja, kao najznacaj-
niji segment ukupnog procesa ckonomske i politicke integracije Juzne Amerike.
[Unkovi¢, 2009:281]. Osnovan je Sporazumom iz Asunsiona, glavnog grada Para-
gvaja, 26. marta 1991. godine. Sporazum iz Asunsiona unapreden je 1994. godine
Protokolom iz Ouro Preto, ), istorijskog gradi¢a u brazilskoj drzavi Minas Zera-
is. MERCOSUR je postao carinska unija (zona slobodne trgovine sa zajedni¢kim
spoljnim carinama).

Bolivija, Cile, Kolumbija, Ekvador i Peru imaju trenutno status pridruzenog ¢la-
na MERCOSUR-a, u skladu sa sporazumom MERCOSUR-a i Andske zajednice
(CAN) od decembra 2004. godine. CAN je 7. jula 2005. godine potpisao i spo-

razum o saradnji sa svakom pojedina¢nom drzavom ¢lanicom MERCOSUR-a.
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Venecuela je potpisala Protokol o ulasku u MERCOSUR 2006. godine, ali ga par-
lamenti Paragvaja i Brazila jo§ nisu ratifikovali, $to je uslov njenog punopravnog

¢lanstva. Meksiko ima status drzave posmatra¢a u MERCOSUR-u. [Dasi¢, Kari¢,
2009:296].

Glavni cilj osnivanja MERCOSUR-a je unapredenje slobodne trgovine i slobod-
nog protoka dobara, ljudi i kapitala, sa teZznjom da preraste u zajednicko (jedinstve-
no) trziste, sa jedinstvenom valutom, po ugledu na Evropsku uniju, da na svetskom
trzi$tu maksimalno valorizuje svoje obilate resurse, kao i da bude partner drugim
globalnim ekonomskim silama, posebno SAD i EU. Tokom prvih osam godina,
trgovina izmedu ¢lanica Mercosura uvecana je ¢etiri puta: sa 4,7 milijardu USD
u 1991.godini, na 18 milijardi USD u 1998. godini. [Pires, 2000:281]. Oficijelni
jezici Mercosura su: portugalski, gurani i $panski. Sedi§te Mercosura je u Monte-
videu, a najve¢i grad je San Paolo. Razvojnim programom je predvideno uvodenje
zajednicke monete ,gauco®

Tabela 1. Makroekonomski-komparativni pokazatelji (2011)
(GDP u milijardama US$; stanovnistvo u milionima; povrsina u milionima km?)

stanovnistvo GDP

Drzava GDP (2012) s e povrsina
1. Brazil 2,284 205,7 11.600 8,5

2. Argentina 709,7 42,2 17.400 2,8

3. Paragvaj 36,21 6,6 5.500 407,0

4. Urugvaj 52,02 33 15.400 176,2
Ukupno 3.081.9 2578 11.9

lzvor: www.cia.gov

MERCOSUR predstavlja integrisano trziste od preko 250 miliona stanovnika i
zbirnim GDP od 3.081,9 milijardi ameri¢kih dolara u 2011. godini (meren parite-
tom kupovne modi). Sa povr$inom od 11,9 miliona km*, MERCOSUR predstavlja
70% teritorije, 64% populacije i 60% ukupnog GDP Juzne Amerike.

MERCOSUR je uspostavio specijalne ekonomske odnose sa svim relevantnim
partnerima u svetu, globalnim i regionalnim organizacijama i integracijama, a i sa
pojedina¢nim drZavama, posebno ekonomski najja¢im, prosirujudi svoje prisustvo
na svetskim trziStima.
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Ekonomska saradnja Evropske unije i MERCOSURA

Od samog stvaranja Merkosura (1991.), Evropska unija je imala jake istorijske, po-
liticke i ekonomske veze sa drzavama ovog ekonomskog bloka. Sve do danasnjih
dana, EU je snazno podrzavala regionalne integracione procese Merkosura u cilju
uspostavljanja bliskog i svestranog partnerstva dve ekonomske integracije. Stalni
politi¢ki dijalog EU i Merkosura odrzava se na vise nivoa, uklju¢ujudi Sefove drzava,
ministre i delegacije na visokom nivou. Dva regiona su u 1995. godine potpisali
Okvirni ugovor o intraregionalnoj saradnji radi jatanja postojecih veza i stva-
ranja uslova za vi$e oblike interregionalnog udruzivanja. Taj ugovor je u potpunosti
primenjen tokom 1999. godine. Svestranija saradnja Merkosura i EU otpocela je
1999. godine na Samitu $efova drzava oba regiona u Riu kada i je doneta odluka da
se po¢ne sa procesima pregovoranja u slede¢im oblastima:

e Liberalizacija ukupne trgovinske razmene roba i usluga;

o Uspostavljanje visih oblika medusobne saradnje;

e Jatanje polititkog dijaloga izmedu dva ekonomska bloka;

U periodu od aprila 2000. do kraja 2008. godine odrzano je 16 rundi pregovora,
kako u Briselu tako i u gradovima Merkosura. Ovim rundama pregovora su reafir-
misani znadaj strategijskog partnerstva dva bloka i vaznost da njihov krajnji rezultat
bude ambiciozan i pravi¢an sporazum o saradnji u svim oblastima. Ovim sporazu-
mom je trebalo da se ojacaju politicke, trgovacke i ekonomske veze izmedu dva blo-
ka i stvore preduslovi za postepeno eliminisanje postoje¢ih socijalnih i ekonomskih
nejednakosti izmedu ova dva regiona. Dosadasnji pregovori u oblasti trgovine ima-
ju za cilj da ostvare ambiciozan plan ovog sporazuma koji bi po znacaju prevazisao
obaveze prihvacene u okvirima STO i koji bi obuhvatao propise i pristup trzistu
koji oba partnera moraju da primene u celini, bez izuzetaka.

stolu. Za zemlje Merkosura, izvoz poljoprivrednih proizvoda je najznacajniji izvor
trgovinskih prihoda, dok EU nastoji da zastiti svoje farmere. Dva bloka sporila su
se oko ovog pitanja i u okvirima Svetske trgovinske organizacije, i na Samitu u Dohi
(2005.). Zemlje Merkosura (prvenstveno Brazil), zajedno sa Kinom i Indijom stvo-
rile su grupu G — 20 kao instrument suprostavljanja poljoprivrednim subvenci-
jama EU. Merkosur, kao izrazito poljoprivredni blok, tezi ka slobodnom pristupu
poljoprivrednom trziStu i ukidanju dotacija evropskim i farmerima drugih razvije-
nih zemalja. Na drugoj strani, EU je u pregovorima nastojala da ostvari povoljne
dogovore u onim sektorima za koje je imala sopstvene interese, kao $to su slobodan
plasman industrijskih proizvoda i sektora komercijalnih usluga.
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Tabela 2 - Struktura proizvoda koje se uvoze u EU iz zemalja MERCOSUR-a

o Mil. Seeoe
Glavni proizvodi % ukupnom
euro
uvozu EU

UKUPNO 40.593 | 100.0 3.0
Hrana i Zive Zivotinje 11487 | 28.3 18.9
Sirovine, osim goriva 9110 | 22.4 16.1
I\flln_eraln_a goriva, maziva i sliéni 5860 | 14.4 1.8
proizvodi
Industrijski proizvodi 5283 i3 3.3
Masine i transportna oprema 4.013 9.9 1.0
Hemijski proizvodi 1.850 4.6 1T/
Ostali proizvodi - neklasifikovani 1.161 2.9 0.6
Alkohol i duvan 663 1.6 11.0
Biljna i Zivotinjska ulja i masti 654 1.6 12.3
Robe i transakcije - neklasifikovano 331 0.8 1.2

lzvor: hitp://fepp.eurostat.ec.europa.eu, na osnovu podataka Comext, Statistical regime 4

Tabela 3 - Struktura proizvoda koje se izvoze iz EU u zemlje MERCOSUR-a

Merkosur je jedan od vaznih trgovinskih partnera za Evropsku uniju. On ucestvuje
u razmeni dobara sa 2,3% ukupnog uvoza u EU, 2,5% izvoza iz EU, kao i sa 1,7%
uvoza i 2,2% izvoza usluga sa Evropskom Unijom, i korisnik je 7,2% ukupnih stra-
nih direkenih investicija. Trgovinska razmena Merkosura i EU belezi konstantan
rast poslednjih godina. Od skromnih 19 milijardi eura u 1990. godini, vrednost
trgovine dva bloka parasla je na 47,2 milijardi eura u 2000. godini. To predstavlja
uvecanje od 148% ili oko 15% godi$nje. Izvoz EU se u ovom periodu gotovo se
ucetvorostrucio, dok je rast izvoza iz Merkosura bio znatno skromniji i iznosio je
67%. Ovakvi trendovi doveli su do debalansa u trgovini dva bloka u korist EU koji
je u kasnijim godinama preobraéen u suficit Merkosura.

Strukturu Merkosurovog izvoza ¢inili su: poljoprivredni proizvodi (53%), masine
(6%), transportni materijali (6%), i hemijski proizvodi (3%). Sa podrué¢ja EU Mer-
kosur je uvozio prvenstveno proizvode masinske industrije (32%), hemijske proiz-
vode (22%), poljoprivredne proizvode (9%) i transportnu opremu (7%).

Sa Argenitnom, EU je u fokusu saradnje imala nekoliko zajednickih sektorskih di-
jaloga:
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ckonomska i finansijska pitanja, informaticko drustvo, satelitska mreza Galileo (sa-
telitski navigacioni program EU), ljudska prava, i saradnju u okvirima Ujedinjenih
nacija. Srednjoro¢ni cilj njihove saradnje je da se prosire oblasti a time i unapredi bi-
lateralna saradnja Argentine i EU. Na polju nauke i tehnologije, jedan takav Ugovor
o nau¢no - tehnoloskoj saradnji je na snazi od decembra 2000. godine i Argentina
je aktivni ucesnik u vi$e nau¢no - istrazivackih programa EU.

Najveéa drzava Merkosura, Brazil i EU angazovani su kroz sektorski dijalog u bro-
jnim oblastima. EU je jedan od glavnih investitora i najve¢i trgovinski partner Bra-
zila i, kao takva, aktivno je uklju¢ena u ekoloske projekte. Covekova sredina i zastita
od njenog daljeg zagadivanja je bila jedno od klju¢nih pitanja na sastancina ova dva
partnera.

Druge oblasti saradnje uklju¢uju pitanja drustvenog razvoja, nauku i tehnologiju
(Galileo program), infortmaticke tehnologije i transport. Najnoviji ugovor o sa-
radnji sklopljen je u 2009. godini i on treba da omogud¢i aktivnije brazilsko ucesée u
programima za istrazivanje i tehnoloski razvoj.

UKUPNO 26.992 | 100.0 253
Masine i transportna oprema 13.419 | 49.7 2.6
Hemijski proizvodi 5394 | 20.0 2.9
Industrijski proizvodi 3532 tEN 21
Ostali proizvodi - neklasifikovani 1.886 7.0 1.4
Hrana i Zive Zivotinje 561 2.1 1.4
Mineralna goriva, maziva i sliéni proizvodi 485 1.8 1.0
Robe i transakcije - neklasifikovano 415 1.5 1.4
Alkohol i duvan 396 75 2.1
Sirovine. osim goriva 309 1.1 1.2
Biljna i Zivotinjska ulja i masti 123 0.5 4.8

Izvor: http://epp.eurostat.ec.europa.eu, na osnovu podataka Comext, Statistical regime 4

ZAKLJUCAK

Danasnji regionalni i medunarodni kontekst Merkosura je veoma razli¢it od onog
pre desetak godina. Tokom poslednjih nekoliko godina, integracioni procesi unu-
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tar Merkosura gube na po¢etnom zamahu. Istovremeno, Merkosur je uveéao svoju
brojnost novim ¢lanicama, proéirio $VOj program rada novim pitanjma i angaiovao
se u razli¢itim pregovorima sa drugim drzavama i regionalnim ekonomskim gru-
pacijama. Multilateralna ekonomska liberalizacija je u svetskim okvirima gotovo
zaustavljena a, s druge strane, u porastu su pojedinaéni pregovori izmedu zainte-
resovanih zemalja vezani za trgovinska pitanja i strane ekonomske investicije. Kao
posledica takvih trendova, Merkosur se suocava sa novim izazovima u pregovorima
sa pojedinaénim drZavama, grupama drzava ili ekonomskim blokovima.

Prednost komunikacione mreze vodi integraciju do kontinuiranog procesa obnove
integracije. Vise od dva miliona kilometara putne mreZe je povezano sa glavnim
gradovima i stanovnistvo putuje koriste¢i Sest hiljada aerodroma. Buduc¢a perspek-
tiva komunikacionog sektora ekstremno obeéava: sada vodeée kompanije u datom
sektoru su u procesu privatizacije, $to zna¢i da ¢e trziste biti eksploatisano. Danas
Mercosur ima jedan od najpoznatijih industrijskih sektora medu zemljama u ra-
zvoju, koji je veéi od brojnih zemalja koje se nazivaju razvijene zemlje. Ekonomske
karakeeristike ovog superregiona pokazuju da je Merkosour danas jedna od najdi-
nami¢nijih ekonomija u svetu. Prose¢na stopa rasta Mercosoura predstavlja najvisu
prose¢nu stopu rasta u svetu. Ovome se mogu dodati i drugi fakeori koji mogu
upotpuniti sliku stabilnosti ovog regiona.U Merkosuru inflacija je danas skoro za-
nemarljiva. Mercosour je danas globalni trgovac i kao takav on poseduje zna¢ajnu
paznju i mesto u svetu.
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DEVELOPMENTAL ASPECTS OF SOUTH AMERICAN
INTEGRATION - MERCOSUR

Kari¢ Dusica?

Abstract: The.economic group MERCOSUR. is current.economic reality of.continental
proportions. Its integration area includes less than 12 million square kilometers, or
more than four times the size of Europe. It represents a potential market of 250 mil-
lion people with a common GDP in excess of 3.08 billion dollars. At this moment,
MERCOSUR is one of the most attractive places for investment in the world because
there are many reasons for such success. MERCOSUR is the fourth economy and has
the largest reserves of natural resources in the world. The main goal of the establish-
ment of MERCOSUR is to promote free trade and free flow of goods, people and
capital, aiming to become a common (single) market with a single currency, modeled
on the European Union. Regional economic integration is a link in the chain of the
growing interdependence of states and international actors of the world market scene,
one of the important mechanisms through which is realized the increasingly globalize
world economy. None of the existing regional economic integration, no matter how
big, is not self-sufficient, but dependent from the rest of the world. That is why the ex-
isting regional economic integration are already in place or are underway to establish
a special economic and other relations of cooperation, such as, for example, between

MERCOSUR and the European Union or NAFTA - MERCOSUR.

Key words: regional economic integration, MERCOSUR, free trade, single market,
economic cooperation
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DONOSENJE INVESTICIONIH ODLUKA POMOCU
TOPSIS METODE

Adis Puska'

Sazetak: Prilikom donosenja investicione odluke investitoru se javlja problem izbo-
ra izmedu vise investicionih projekata. Da bi rijesio taj problem on za svaki od tih
projekata vrsi ekonomsko-finansijsku analizu pomocu koje analizira projekte i daje
prednost jednom od njih. Pri tome se mogu koristi dinamicke i staticke ocjene eftka-
$nosti investicijd.

Dobijeni rezultati primjenom ovib ocjena mogu dati konflikine situacije, tj. da odre-
deni kriterij daje prednost jednom a drugi kriterij drugom projektu. 1a pojava se
naziva konflikt u rangiranju i ona predstavlja problem za izbor najbolje investicije i
potrebno je nju rijesiti.

Ovaj rad daje moguce riesenje konflikta u rangiranju. Pomocu visekriterijske analize
1j. prvenstveno upotrebom TOPSIS metode rangiraju se projekti i daju se solucije na
koji nacin je moguce dobiti jedinstvenu odluku i tako rijesiti konflikt u rangiranju.

Kljuéne rijeci: Dinamicke ocjene eftkasnosti projekta, konflikt u rangiranju, TOP-
SIS metoda.

JEL klasifikacija: ]11

uvoD

Donosenje investicione odluke je proces izbora izmedu dvije ili viSe mogué¢nosti a
odluka predstavlja krajnji ishod toga izbora. U tom slu¢aju rizik nije samo posljedi-
ca moguc¢ih odstupanja ve¢ je posljedica nepoznavanja svih raspolozivih moguéno-
sti, kao i nemoguénost proracuna svih izabranih akcija.

Izbor izmedu vi$e investicionih studija odnosno projekata podrazumijeva primjenu
razli¢itih metoda analize i izbora najprihvatljivijeg (koji najviSe doprinosi razvoju

! Predava¢, magistar ekonomskih nauka, eMPIRICA, Bréko, adispuska@yahoo.com
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preduzeéa). Pri tome je potrebno izabrati cilj investiranja, kriterije kojima se mjeri

ostizanje tih ciljeva a potom iz dostupnih investicionih projekata odabrati onaj
dostizanje tih cilj t dostupnih t h projekata odabrati onaj
koji najbolje ispunjava postavljeni cilj investiranja.

Prilikom investicionog odluéivanja naj¢esée se koriste klasi¢ne ocjene efikasnosti
investicija. Ove ocjene se mogu klasifikovati prema dinamici izratunavanja parame-
tara na staticke i dinamicke metode. Staticke metode uzimaju samo jednu reprezen-
tativhu godinu i za nju se izracunavaju parametri za pojedine investicione studije.
Obi¢no se koriste kod predinvesticionih studija posto je njihovo izra¢unavanje do-
sta lagano i jednostavno.

Dinamic¢ke metode uzimaju sve godine ekonomskog vijeka trajanja efekata inve-
sticije i pri tome se koriste sa diskontnim nov¢anim tokovima. One se primjenjuju
nakon $to se napravi uzi izbor izmedu investicija koje bi se mogle realizovati. Razlog
tome je sloZenost postupka izratunavanja istih. Zbog razlike izmedu ovih ocjena i
perioda obuhvatanja u ovom radu ¢e se koristiti dinamicke metode ocjene efikasno-
sti investicija.

Osim klasi¢nih metoda za ocjenu efikasnosti investicija koriste se i saviemene meto-
de koje uzimaju u obzir $iri dijapazon faktora za analizu. Obi¢no su ti fakeori rizik,
neizvjesnost, drustvena prihvatljivost, opcioni pristup, oportunitetni troskovi i dr.
Savremene metode su dosta komplikovanije za izra¢unavanje od klasi¢nih metoda i
one se koriste kada se izvrsi redukcija projekata. Prilikom investicionog odluéivanja
treba uzeti u obzir sve faktore koji mogu uticati na pozitivan ishod investicija a ne
samo uvazavati projekcije novéanih tokova. Savremene metode to upravo i rade.

Posto su u ovom radu koristeni prostiji investicioni projekti koristiti ¢e se klasi¢ni pri-
stup ocjene efikasnosti investicija pomo¢u dinamic¢kih metoda. Prilikom rangiranja od-
nosno odabira projekta, metode za ocjenu efikasnosti mogu dati konfliktne rezultate pri
odredivanju ranga projekata. Ta pojava se naziva konflikt u rangiranju. On predstavlja
situaciju kada je kod jednog projekta bolji jedan pokazatelj a kod drugog drugi pokaza-
telj ocjene efikasnosti investicija. Tada dolazi do konflikta kojeg je potrebno ukljuditi u
krajnju investicionu odluku da bi se dobila potpuna analiza projekata.

Upravo rje$avanje konflikta u rangiranju koje daju rezultati ocjene investicije po-
moc¢u TOPSIS metode, koja predstavlja jednu od metoda za visekriterijsku analizu,
i donosenje potpune odluke koja ¢e ukljuciti sve kriterije je predmet ovoga rada.
Ovdje ¢e se dati odgovori zbog ¢ega dolazi do konflikta u rangiranju i kako izvrsiti
investiciono odludivanje u tim situacijama. Pri tome ¢e biti koriSteno pet medusob-
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no isklju¢ivih investicionih projekata. Kod medusobno isklju¢ivih projekata pri-
hvatanje jednog od njih elimini$e ostale projekte. Zbog toga je vazno da se izabere
»najbolji“ projekat iz grupe medusobno iskljucivih projekata.

DINAMICKI PRISTUP OCJENI EFIKASNOSTI INVESTICIJA

Prije nego $to se objasni zbog ¢ega dolazi do konflikta u rangiranju kod ocjene efi-
kasnosti investicija potrebno je objasniti metode koje se koriste. Da bi se proci-
jenila efikasnost investicijskog projekta upotrebom bilo koje metode potrebno je
raspolagati sa budu¢im nov¢anim tokovima toga projekta i definisati rizik odnosno
neizvjesnost bududih tokova novea. Metode koje se koriste za procjenu efikasnosti
investicije podijeljene su u dvije grupe i to: staticke metode i dinamicke metode.

Staticke metode ocjene investicija kao osnov analize koriste sagledavanje inputa i
outputa, najée$¢e u normalnoj godini rada investicije, koja predstavlja reprezenta-
tivhu godinu u Zivotu projekta. Reprezentativna godina predstavlja onu godinu u
kojoj je dostignut projektovani kapacitet i u kojoj se zajmovi jo$ otpla¢uju. Stati¢an
pristup pruza okviran uvid u uspjesnost projekta, s manjom ta¢nosti rezultata, pa se
veéinom kombinira s dinami¢nim pristupom.

Dinamicki pristup odnosno metode ocjene efikasnosti investicija kao $to je ved re-
¢eno uzima cjelokupni ekonomski vijek trajanja projekta i izra¢unava parametre
pomocu diskontnih nov¢anih tokova. Zbog toga se u svjetskoj literaturi ove meto-
deizovu ,Discounted cash flows techniques (DCF).

Primjenom dinami¢kih metoda ocjena efikasnosti investicija postize se
maksimiziranje bogatstva dionicara jer u pravilu te metode zadovoljavaju sve tri
osnovne pretpostavke za time uklju¢uju u izratun sve budude neto novéane tokove
koje diskontuju kori$tenjem unaprijed zadane diskontne stope » ¢ime iskazuju rizik
tih istih novéanih tokova’[ Volarevi¢, Pongrac, 2010: 58.]

Prilikom primjene ovih metoda potrebno je da donosioc odluke unaprijed definise
diskontnu stopu koju ée primijeniti u ra¢unanju. Diskontna stopa treba biti pre-
cizno odredena jer ona u mnogome moze uticati na dobivene rezultate pomoéu
dinamickih metoda ocjene efikasnosti investicija.

1. Metode koje se svrstaju u dinamicke su:

2. neto sadasnja vrijednost (Net present value — u daljem tekstu: NPV);

3. interna stopa rentabilnosti (Internal rate of return — u daljem tekstu: IRR);

4. modificirana interna stopa rentabilnosti (Modified internal rate of return — u
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daljem tekstu: MIRR);

5. indeks profitabilnosti (profitability index — u daljem tekstu: PI);

6. diskontovano vrijeme povrata ulaganja (discounted payback period — u daljem
tekstu: DPBP).

NETO SADASNJA VRIJEDNOST

NPV predstavlja sumu svih budu¢ih neto novéanih tokova svedenih na sadasnju
vrijednost pomo¢u metode diskontovanja. Osim bududih neto novéanih tokova
ukljuceno je i pocetno ulaganje u investiciju. Kada se svedu svi neto nov¢ani tokovi
od njihovog iznosa se oduzima pocetno ulaganje.

Ukoliko su neto prihodi po godinama razli¢iti, $to je najéesée slu¢aj u ekonomskom
vijeku projekta, neto sadasnja vrijednost moze se izratunati na sljedeéi nadin:

N N NPn
L2+ —— (1)
r r r

NPV =

gdje r predstavlja matematicki izraz koji se koristi kod diskotnovanja, a nalazi se u

drugim finansijskim tablicama i izraunava se pomoc¢u formule: 7 = (1+ L)_] a
p je koristena kamatna stopa. On predstavlja diskontni faktor pomo¢u koj e]gosg neto
novéani tokovi svode na sada$nju vrijednost. Ukoliko je rezultat NPV veéi od 0
zna¢i da je investicija opravdana. Razlog je takav da ako preduzeée ulaze u projekat
¢ija je NPV ravna nuli, preduzede ¢e tokom eksploatacije projekta ostvariti stopu
prinosa u visini cijene kapitala, a ako je NPV veca od nule, preduzeée ¢e ostvariti

stopu koja je visa od cijene kapitala.

Pokazatelj NPV najéesée se moze ,,poboljsati® na sljedece nacine: povecanjem du-
zine perioda eksploatacije investicije, pove¢anjem vremena investiranja (ulaganja
sredstava), smanjenjem iznosa ulozenih sredstava i smanjenjem diskontne stope.

Jedna od znacajnih negativnih osobina ovog kriterija je da ne vodi dovoljno ratuna
o duzini perioda eksploatacije. Kod ovoga pokazatelja znacajna je samo masa dis-
kontovanih neto prihoda bez obzira ne period za koji je to ostvareno.
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Interna stopa rentabilnosti

IRR polazi od zavisnosti koja postoji izmedu sada$nje vrijednosti investicija i ka-
matne stope kao diskontnog faktora. Ona utvrduje stopu kojom se NPV svodi na
nulu. Odnosno IRR je diskontna stopa pri kojoj je:

R

t

NPV =

i=l1

L_1,=0 2)

Ako IRR nadmasuje cijenu kapitala projekat se moze razmatrati i eventualno pri-
hvatiti, i obrnuto ako je IRR manja od cijene kapitala projekat treba odbaciti.

Ponekad se desava da u pojedinim godinama neto nov¢ani tokovi od eksploatacije
projekta budu negativni ili se naknadno mora izvrsiti znacajno kapitalno ulaganje,
tako nov¢ani tokovi postaju ,neuobicajeni®. U ovakvim slu¢ajevima se moze dobiti
vise IRR pa je nemoguée donosenje odluke o prihvatanju ili odbacivanju projekta.
Kada dode do ovakvih slu¢ajeva potrebno je modificirati IRR ili upotrijebiti meto-
du NPV. Metoda IRR ponekad ne omogucava rangiranje investicionih projekta,
dok metoda NPV uvijek omogucava rangiranje.

Modificirana interna stopa rentabilnosti

Ako je IRR znatno vi$a od cijene kapitala i iznosi na primjer 25% ili viSe, postav-
lja se pitanje postoji li dovoljno prilika da se viskovi ostvareni u projekeu dalje in-
vestiraju uz tako visoke prinose. ,Kad to nije vjerojatno, korisno je da investitor
sam odredi stope prinosa koje ocekuje da e se ostvariti reinvestiranjem i tako ocje-
nu projekta uéini objektivnijom, $to mu omoguc¢uje modificirana interna stopa

rentabilnosti:[Bendekovi¢, 2008:106].

MIRR je ona stopa koja izjednacava eskontovane vrijednosti pozitivnih nov¢anih
tokova na kraju ekonomskog vijeka trajanja projekta sa diskontnim negativnim
nov¢anim tokovima na pocetku perioda. Izratunava se pomocu sljedecéeg obrasca:

MIRR = » ¥ (buduci novcani tokovi, pozitivni)

(3)

- PV(sadasnji novcani tokovi, negativni)



Adis Puska
148 DONOSENJE INVESTICIONIH ODLUKA POMOCU TOPSIS METODE

MIRR se koristi u slu¢ajevima kada imamo konflikt u rangiranju poredaka pomoc¢u
razlicitih pokazatelja za ocjenu rentabilnosti investicionih projekata.

Indeks profitabilnosti

Indeks profitabilnosti projekta je odnos sadasnje vrijednosti bududih priliva novca
i pocetnog troska. Stavlja se u odnos NSV sa inicijalnim troskom investicija. Za
razliku od NSV, PI vodi ra¢una o tome da nije svejedno imati isti iznos NSV sa
razli¢itim pocetnim ulaganjima.

Izradunava se sljede¢im obrascem:

4

t
r

PI="“=—
R

o

t

(4)

PI predstavlja relativnu mjeru vrijednosti jer se radi o brojéanom iznosu koji iska-
zuje omjer dvije apsolutne veli¢ine i to neto sadasnje novéane tokove i inicijalno
ulaganje.

Kada je PI jedan ili vedi, investicijski prijedlog je prihvatljiv. Pri izratunavanju in-
deksa profitabilnosti, izratunavamo neto indeks, a ne agregatni indeks. Agregatni
indeks je odnos NSV i sada$nje vrijednosti novéanih izdataka.

lako pokazuje relativnu mjeru vrijednosti ovaj kriterij se manje upotrebljava od kri-
terija NPV. ,Razlog je tome da NPV govori treba li projekat prihvatiti ili ne, i izra-
zava apsolutni doprinos koji projekat stvara za bogatstvo dionic¢ara. Suprotno tome,
PI izrazava samo relativnu profitabilnost: [ Van Horne, Wachowich Jr., 2002:338]

Diskontovano vrijeme povrata ulaganja

Pokazatelj vremena povrata ulaganja nam govori za koje se vrijeme izvr$i povrat ini-
cijalno ulozenih sredstava. ,DPBP je vrijeme potrebno za povrat originalne investi-
cije uz primjenu diskontnih budu¢ih nov¢anih tokova: [ Volarevi¢, Pongrac, 2010:
67] Izratunava se tako $to se prvo rade diskontne vrijednosti novéanih tokova pa se
formiraju njihove kumulativne vrijednosti i odreduje se izmedu kojih dvije godine
se desilo da su kumulativni diskonti novéani tokovi pozitivni. Ukoliko je to npr.
izmedu 5 i 6 godine zna¢i da je DPBP 5 godina i nesto. A to se preciznije ratuna
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pomocu sljedeée formule: [Mladenovi¢, 2011: 51].

DPBP = Godina prije punog povrata+ Nepovraceni dio investicijen pocetku godine (5)
Novcani tok u toj godini

Postavlja se pitanje da li ovaj pokazatelj treba uvrstiti u dinami¢ke metode ocjene
efikasnosti projekta. Razlog tome je $to on ne koristi neto novéane tokove iz cjelo-
kupnog ekonomskog vijeka trajanja projekta ve¢ samo one tokove do kojih se izvrsi
povrat inicijalnih ulaganja. Na osnovu toga on koristi samo dio neto nov¢anih to-
kova. Ukoliko je rezultat povrata ulaganja period od pretposljednje do posljednje
godine ekonomskog vijeka trajanja projekta onda ovaj pokazatelj obuhvata cjeloku-
pan period eksploatacije i tada se moze svrstati u potpunosti u dinamicke metode
ocjene efikasnosti investicija.

Iz razloga $to se ona ne moze svrstati u dinamicke metode ona se ¢esto ne primje-
njuje u praksi ve¢ predstavlja samo sredstvo kojim se elimini$u oni projekti koji ne-
maju vrijeme povrata unutar njihovog ekonomskog vijeka projekta. ,,Prvenstveno
se to odnosi na medusobno iskljudive investicione projekte i poslovne situacije u
kojima je ograni¢ena upotreba kapitala“[ Peterson, Fabozzi, 2002: 105].

KONFLIKT U RANGIRANJU

U pojedinim poslovnim situacijama donosioc odluke je prinuden da odabere samo
jedan od nekoliko moguéih investicionih projekata. Razlog tome je $to investitori-
ma stoje na raspolaganju ograni¢ena finansijska sredstva pa su primorani da odabe-
ru jedan investicioni projekat kojem ¢e dati prioritet u odnosu na druge. Da bi se
odredio prioritet vr$i se rangiranje projekata pomo¢u metoda za ocjenu efikasnosti
investicija.

Dobijeni rezultati rangiranja pomoc¢u razli¢itih kriterija mogu dati proturje¢ne
rezultate §to zna¢i da razliciti kriteriji imaju razli¢ite u¢inke na rang poredak pro-
jekata. Ta pojava se naziva konflikt u rangiranju. Konflikt u rangiranju predstavlja
»posljedicu kombinacija koje se mogu pojaviti u tom slu¢aju i odnose se na:

1. razlike u vrijednosti investicije;

2. razlike u Zivotnom vijeku investicije,

3. razlike u vrijednosti buduéih nov¢anih tokova investicije!* [Orsag, 2002:93)

Navedeni slu¢ajevi ¢ine neophodan ali ne i dovoljan uslov za konflikt u rangiranju
projekata. Moguée je da postoje ovi slucajevi ali da nema konflikta u rangiranju.
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Uzmimo npr. kriterije NPV i PI. Oba ova kriterija koriste istu matematsku osnovu
ali kriterij PI stavlja u odnos vrijednost budu¢ih neto nov¢anih tokova sa po¢etnim
iznosom ulaganja. Na taj na¢in je mogude da se pri rangiranju projekata pomocu
ova dva pokazatelja dobije konflikt u rangiranju. Dva projekta mogu imati istu vri-
jednost NPV ali razlicite iznose inicijalnih ulaganja te je moguée da se razlikuju u
zivotnim vijekovima ili da se razlikuju u vrijednostima bududih ulaganja. Ako se
uzme samo jedan kriterij moguce je donijeti nepotpunu odluku jer da se donese
potpuna odluka potrebno je ukljuditi sve faktore i kriterije koji uti¢u na donosenje
investicione odluke. Zbog toga je neophodno objasniti kako dolazi do pojave kon-
flikta u rangiranju i kako donijeti odluku koja uvazava taj konflikt.

Razlike u vrijednosti investicije

Zbog razlike u cijeni npr. masina ponekad je moguce da se uporeduju dva projekea
koja imaju razli¢ite vrijednosti inicijalnih ulaganja. Pri tome je moguée prilikom
izratunavanja dinamickih pokazatelja dobiti konflikt u rangiranju. Da bi se to obja-
snilo uzeti ¢emo dva hipoteticka projekta koji ¢e imati razlicita inicijalna ulaganja.
Za oba projekta koristena je ista diskontna stopa koja iznosi 10 posto.

Tabela 1. Vrijednosti dinamickih pokazatelja kod razlike u vrijednosti investicije

Projekat 1 NPV 2.434,26 MIRR 5,1671
0 1 2 3 IRR 23,3752 DPBP 2,4570
-10.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 Pl 1,2434
Projekat 2 NPV 1.838,84 MIRR 6,1742
0 1 2 3 IRR 29,9190 DPBP 2,1428
-5.000,00 2.750,00 2.750,00 2.750,00 Pl 1,3678

Kao $to je vidljivo u ovom primjeru Projekat 2. ima upola manji inicijalni iznos ula-
ganja od Projekta 1. Posmatrajudi samo kriterij NPV dala bi se prednost Projektu
1. Medutim, posmatrajuéi druge kriterije moze se vidjeti da Projekat 2. ima daleko
bolje te pokazatelje. Donosioc odluke bi tada bio u nedoumici i ne bi znao $ta da
odabere na osnovu pokazatelja. Zbog toga je vazno rijesiti ovaj problem.

Razlike u zivotnom vijeku investicije

Postoje razli¢iti faktori koji uti¢u na razlike u Zivotnom vijeku projekata. Najvazniji
od tih faktora su troSenje stalnih sredstava. Neke masine mogu da vrse isti posao ali
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im je tehnicki vijek trajanja razli¢it. Ukoliko je investicija bazirana upravo na masi-
nama onda bi se i njen ekonomski vijek razlikovao u odnosu na razlicite solucije u
pogledu masina.

Uzmimo sada dva hipoteti¢ka projekta koji imaju razlicite ekonomske vijekove tra-
janja.

Tabela 2. Vrijednosti dinamickih pokazatelja kod razlike u Zivotnom vijeku investicije

Projekat 1 NPV 3884298  MIRR 6,3335
0 1 2 IRR 37,9796 DPBP 1,4125
-1.000,00 800,00 800,00 Pl 1,3884
Projekat 2 NPV 492,1112  MIRR 7,1021
0 1 2 3 IRR 36,3097 DPBP 1,8810
-1.000,00 600,00 600,00 600,00 Pl 1,4921

Kao $to se vidi na ovome primjeru Projekat 1. ima bolje pokazatelje IRR i DPBP
dok Projekat 2. ima bolje pokazatelje NPV, PI i MIRR. I u ovome sluéaju je pri-
sutan konflikt u rangiranju i to u ve¢oj mjeri nego $to je to bilo u prethodnom
primjeru. Kod donosenja odluka u ovakvim situacijama postavlja se pitanje $ta ¢e se
desiti sa investicijom koja ima kra¢i ekonomski vijek trajanja, da li ée se zamijeniti
investicijom identi¢nom (ili slicnom) ili ée se investirati u drugi projekat. Pri tome
se mora obratiti posebna paznja na dalje mogu¢nosti koje proisti¢u iz investicije sa
kra¢im ekonomskim vijekom trajanja.

Za ratunanje vrijednosti NPV koja uvazava ekonomski vijek trajanja u praksi se ko-
riste dvije metode i to: metoda lanaca zamjene i jednakih godi$njih anuiteta. Kod
metode lanaca zamjene polazi se od pretpostavke da ¢e projekat biti zamijenjen
nakon njegove eksploatacije identi¢nim projektom i to toliko puta koliko je po-
trebno da ekonomski vijek trajanja projekata bude isti. Metoda jednakih godi$njih
anuiteta konvertuje NPV na jednake godi$nje anuitete koristeéi se formulom za
ra¢unanje anuiteta pri ¢emu se za izra¢unavanje koriste godine koje predstavljaju
ekonomski vijek trajanja projekta.

Osim navedenih metoda mogucée je pretpostaviti da ¢e se tokovi novea reinvestirati
do datuma zavrsetka najduljeg projekta po zahtijevanoj kamatnoj stopi prinosa pre-
duzeéa. [Van Horne, Wachowich, 2002: 343].
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Razlike u vrijednosti buducdih novcanih tokova investicije

Zadnja obradena situacija kada dolazi do konflikta u rangiranju je usljed razlike u
vrijednostima bududih nov¢anih tokova investicije. Upravo ova situacija se najéesée
javlja kod konflikta u rangiranju. Zna¢i, prilikom uporedivanja projekata moguce
je da ti projekti iako imaju ista inicijalna ulaganja i iste ekonomske vijekove trajanja
imaju drugaciju dinamiku u pogledu nov¢anih tokova. Tako je moguée da imamo
dva projekta kod kojih jedan od njih ima opadaju¢i prinos po godinama a drugi
rastu¢i prinos. Jedan od takvih primjera bi mogao da izgleda ovakvo:

Tabela 3. Vrijednosti dinamickih pokazatelja kod razlike u vrijednosti buducih novcanih tokova investicije

Projekat 1 NPV 197,4455  MIRR 4,4800
0 1 2 3 IRR 22,7927 DPBP 1,7040
-1.200,00 1.000,00 500,00 100,00 Pl 1,1645
Projekat 2 NPV 197,4455  MIRR 4,4800
0 1 2 3 IRR 16,7360 DPBP 3,013
-1.200,00 100,00 500,00 1.189,00 Pl 1,1645

Kod prezentovanog primjera vrijednosti NPV, PI i MIRR su iste za oba projekta.
Kod ovoga primjera je koristena diskontna stopa od 10 posto koja izjednac¢ava ove
vrijednosti. Diskontna stopa koja izjedna¢ava NPV kod ovakve situacije u rangira-
nju projekata se naziva Fi$erova stopa. ,, Ta je diskontna stopa vazna jer ée pri zahti-
jevanim stopama prinosa koje su manje od Fiserove stope, nasa rangiranja prema
NPV i PI biti u konfliktu sa onim rangiranjima koja se dobiju na temelju IRR*
[Van Horne, Wachowich, 2002: 341].

U nasem primjeru mijenjajudi stopu na viSe projekat koji ima rastu¢e prinose imati ¢e
manju NPV i PT u odnosu na projekat koji ima opadajuéi prinos i obrnuto ako se mije-
nja diskontna stopa na manje projekat koji ima rastu¢e prihode imati ¢e veée NPV i PI
kriterije. Mijenjaju¢i diskontnu stopu ne mijenja se vrijednost IRR jer ona izratunava

pri kojoj diskontnoj stopi ¢ée NPV biti jednak nuli.

RJESAVANJE KONFLIKTA U RANGIRANJIMA PRIMJENOM TOPSIS
METODE

Ocjena, selekcija i prihvatanje investicionog projekta vrsi se na osnovu analize ren-
tabiliteta, tj. projektovanja novéanog toka pri ¢emu se tezi maksimizaciji odnosa
efekata i ulaganja.
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Kada imamo vise investicionih projekata za odabir najboljeg koristimo primjenu
odredenih viSekriterijskih metoda za odredivanje ranga tih investicionih projekata.
TOPSIS metodu ne treba shvatiti kao jedinu metodu koja moze rijesiti konflike u
rangiranju ve¢ kao metodu koja je reprezentativna i zajedno sa drugim metodama
vi$ekriterijske analize predstavlja soluciju rjesavanja konflikta u rangiranju.

TOPSIS metoda
TOPSIS metoda (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)

se zasniva na konceptu da odabrana alternativa treba imati najkra¢u udaljenost od
pozitivnog idealnog rjesenja i najduzu udaljenost od negativnog idealnog rjesenja.
Optimalna alternativa je ona koja je u geometrijskom smislu najbliza idealnom po-
zitivnom rje$enju, odnosno najudaljenija od idealnog negativnog rjesenja.
Postupak izratunavanja TOPSIS metode se sastoji od 6 koraka i to:

Korak 1. Normalizacija matrice odlué¢ivanja;

Korak 2. Mnozenje normalizovane matrice tezinskim koeficijentima;

Korak 3. Odredivanje idealnih rjesenja;

Korak 4. Odredivanje rastojanja alternativa od idealnih rjesenja;

Korak 5. Odredivanje relativne blizine alternativa od idealnog rjesenja;

Korak 6. Rangiranje alternativa.

Najbolja alternativa je ona koja je najbliZe ili ¢ak zauzima vrijednost jedan a ostale
alternative rangiraju se po opadaju¢im vrijednostima. [Puska, 2011: 97-104].

Nacini rjeSavanja konflikta u rangiranju

Procedura rangiranja investicionih projekata TOPSIS metodom je sljedeca:

1. Izra¢unavanje dinamickih pokazatelja investicionih projekata i formiranje ma-
trice odludivanja;

2. Normalizacija podatka;

3. Utvrdivanje tezinskih koeficijenata;

4. Formiranje ranglista.

U prvom koraku potrebno je izra¢unati vrijednosti dinamickih pokazatelja na
osnovu kojih ¢e se izvrsiti rangiranje projekata. Za tu svrhu ée se upotrijebiti pet in-
vesticionih projekata koji su predvideni da se realizuju u podruéju turizma. Uglav-
nom je ovdje rije¢ o projektima infrastrukturnog prilagodavanja potrebama trzista.
Prvi projekat se ti¢e rekonstrukeije i kategorijalne prilagodbe postojeéeg hotela.
Drugi projekat je vezan za rekonstrukeiju kuée i imanja te pokretanja seoskog turiz-
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ma. Tredi projekat je vezan za pokretanja agroturizma na vlastitom imanju. Cetvrti
projekat se ti¢e izgradnje etno sela sa nizom smjestajnih, ugostiteljskih, zabavno-
rekreativnih, trgovackih i drugih sadrzaja. Peti projekat je vezan za izgradnju mini
vinare i pokretanje vinskog turizma.

Karakteristika ovih projekata je da im eksploatacijski period iznosi deset godina i
da je koristena ista diskontna stopa od 10%. Pokazatelji su izra¢unati pomo¢u Excel
tabli¢nog kalkulatora i kori$tenjem funkcija NPV i IRR. Kod ra¢unanja pokazate-
lja MIRR koristena je eskontna stopa od 10%.

Tabela 4. Pocetna matrica odlucivanja

NPV IRR PI MIRR DPBP
Projekat 1 695,3016 15,1954 1,2318 12,3170 7,5027
Projekat 2 837,0723 12,6128 1,1196 11,2496 8,4843
Projekat 3 789,0013 15,6361 1,3945 12,8067 7,3946
Projekat 4 675,2182 13,4279 1,1688 11,7292 7,9231
Projekat 5 816,3660 13,0587 1,1361 11,4122 7,9792

Na osnovu dinamictke analize pet projekata dobijeni su rezultati koji pokazuju
konflikt u rangiranju. Tako Projekat 2. ima najbolju vrijednost NPV dok su ostale
vrijednosti parametara najlosije u poredenju sa svim projektima. Projekat 3. ima
najbolje vrijednosti parametara IRR, PI, MIRR i DPBP dok je po rangu za kriterij
NPV tek na tre¢em mjestu.

Prije nego $to se prede na drugi korak u procesu TOPSIS metode potrebno je utvr-
diti kako su povezani rezultati dobijeni dinami¢kom ocjenom efikasnosti projekata.
Da bi se to uradilo potrebno je izvr$iti korelacionu analizu koja ¢e odrediti medu-
sobnu povezanost kriterija. Za ra¢unanje povezanosti koristiti ¢emo Pearsonov ko-
efijent korelacije, koji ¢e se izra¢unati pomoc¢u Excel tabli¢nog kalkulatora opcijom
Data Analysis. Kada se dobije rezultat korelacione analize potrebno je pomnoziti
rezultat sa minus jedan dobijen za korelaciju kriterija DPBP sa drugim kriterijima
iz razloga $to je pozeljno kod ovoga kriterija da bude $§to manji iznos dok za ostale
je pozeljniji vedi iznos kod ra¢unanja kriterija.
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Tabela 5. Korelaciona analiza dinamickih kriterija

NPV IRR PI MIRR DPBP
NPV 1,0000
IRR -0,3595 1,0000
Pl -0,1136 0,9095 1,0000
MIRR -0,3370 0,9848 0,9598 1,0000
DPBP -0,4586 0,9522 0,8436 0,9369 1,0000

Ova analiza kriterija pokazuje da veliku povezanost imaju kriteriji IRR, PI, MIRR
i DPBP (rezultat korelacije je 0,8436 i vedi), dok je kriterij NPV slabo povezan sa
drugim kriterijima i ¢ak ima negativnu korelaciju. Kao $to je re¢eno kriterij DPBP
uzima neto nov¢ani tok samo do trenutka izvr$enja povrata ulaganja. Tako je i ov-
dje ekonomski vijek trajanja projekata 10 godina a kriterij DPBP uzima za izracu-
navanje neto novéani tok zaklju¢no sa 8. godinom. Zbog toga je ovaj kriterij manje
povezan sa drugim jer ne uzima zadnje dvije godine.

Na osnovu ove analize moze se donijeti zaklju¢ak; kada bi investitor uzeo samo
pokazatelj NPV on bi doveo do pogresne odluke jer bi bio tada odabran Projekat 2.
koji ima najlosije ostale pokazatelje. Da bi se donijela ispravna odluka koji projekat
treba realizirati, koji ostvaruje prvo mjesto, potrebno je uzeti $iri dijapazon kriterija
po kojima ¢e se projekti analizirati.

Postupak rjesavanja konflikta u rangiranju pomo¢u TOPSIS metode pocinje upra-
vo analizom povezanosti kriterija pomo¢u kojih se donosi investiciona odluka. Na
osnovu te analize mogucée je utvrditi koji od kriterija daje rezultate koji nisu u skla-
du sa rezultatima drugih kriterija. Odlu¢ivanje na osnovu jednog kriterija moze
dati kontradiktorne rezultate. Tako bez upotrebe TOPSIS metode rang poredak

projekata po kriterijima je sljedeéi:

Tabela 6. Rang poredak projekata bez upotrebe TOPSIS metode

NPV IRR Pl MIRR DPBP
Projekat 1 4 2 2 2 2
Projekat 2 1 5 5 5 5
Projekat 3 3 1 1 1 1
Projekat 4 5 3 3 3 3

Projekat 5 2 4 4 4 4
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Posmatrajuéi rangove koji se dobijaju pomo¢u pojedinih kriterija dinamicke ocjene
efikasnosti jasnije se vidi kako samo kriterij NPV daje drugadiji poredak u odnosu
na druge kriterije. Medutim, ne uvazavajuéi kriterij NPV povlaci za sobom donose-
nje nepotpune odluke. Da bi odluka bila potpuna potrebno je uvaziti i taj kriterij.
Da ne bi uticao u velikoj mjeri na kona¢nu odluku investitora ovome kriteriju se
daje manja vaznost u odnosu na druge kriterije. Na taj na¢in se uvazava i taj kriterij.

Takvo donosenje odluke gdje se uvazava jedan kriterij ali mu se ne pridaje velika
vaznost pomo¢u TOPSIS metode radi se na dva na¢ina i to:

Normalizacijom — gdje se koristi razli¢ita normalizacija u odnosu na druge kriterije
te na taj nacin se smanjuje odnos izmedu alternativa i time se smanjuje uloga toga
kriterija u procesu odlucivanja. Ovaj postupak je moguée uraditi primjenom proste i
slozene linearne normalizacije podataka, pri ¢emu je neophodno da su podaci krite-
rija kod kojega je potrebno smanjiti vaznost homogeni. Znadi ovaj postupak se radi
tako $to se kod kriterija NPV upotrijebi prosta linearna normalizacija dok se za ostale
kriterije upotrebljava slozena linearna normalizacija. [Puska, 2011: 242-251].

Odredivanjem tezinskih koeficijenata, kada se daje manja vaznost potrebnom kri-
teriju u odnosu na druge kriterije.

a) Normalizacija se vr$i ukoliko mjerne skale za kriterije nisu iste ili uporedive i izra-
¢unava se udaljenost pojedine alternative od idealnog rjesenja. Njome se svi kriteriji
normalizuju odnosno mogucée je njihovo uporedivanje. Ovdje ¢e biti kori$tena li-
nearna normalizacija i to slozena i prosta. Slozena linearna normalizacija se vrsi uz
pomo¢ sljedeée formule:

"
v, =——1_ (6)
X; =X,

gdje x*j predstavlja najbolju vrijednost za sve alternative, a x“j predstavlja najlosiju
vrijednost. Primjenom ove normalizacije sve vrijednosti parametara zauzimaju vri-
jednost od 0 do 1, najbolja vrijednost dobiva vrijednost 1, a najlosija 0.

Prosta linearna normalizacija koristi samo najbolju vrijednost i sa njome dijeli osta-
le alternative, odnosno ukoliko se kriterij treba minimizirati onda se od minimalne
vrijednosti alternativa dijeli ostale alternative. Formula za njeno izra¢unavanje je
sljedeca:
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X; odnosno, X, (7)
i =
xj x}.

Prvim na¢inom se kod kriterija NPV izvr$i prosta linearna normalizacija dok se kod
drugih koristi slozena linearna normalizacija. Da bi se vidjela razlika prezentovati
¢emo dvije normalizovane matrice odlu¢ivanja gdje ¢e se kod jedne koristiti samo
slozena linearna normalizacija a kod druge obje linearne normalizacije.

Tabela 7. Normalizacija pocetne matrice odlucivanja

Normalizovana matrica odlucivanja sa Normalizovana matrica odlucivanja bez proste
prostom linearnom normalizacijom linearne normalizacije
NPV IRR Pl MIRR  DPBP NPV IRR Pl MIRR  DPBP

Projekat 10,8306 0,8542 0,4081 0,6855 0,9008 0,1241 08542 04081 0,6855 0,9008

Projekat2 ~ 1,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Projekat3  0,9426 11,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,7030 11,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Projekat4  0,8066 0,2696 0,1790 0,3081 0,5150 0,0000 0,2696 0,1790 0,3081 0,5150

Projekat5 09753 10,1475 10,0599 0,1045 0,4635 0,8721 0,1475 10,0599 0,1045 0,4635

Iz ove tabele moze se vidjeti da je manji interval vrijednosti kod NPV primjenom
proste linearne normalizacije nego primjenom slozene linearne normalizacije. Na
taj nadin se smanjuje uticaj ovoga kriterija na konacan rezultat. Uzmimo sada da
svaki kriterij ima istu vaznost za donosioca odluka pa ¢emo na konaénom rezultatu
uvidjeti kako se na ovaj na¢in moze smanjiti uticaj kriterija koji nije povezan sa dru-
gim a ipak ga ukljuditi u kona¢nu odluku.

Tabela 8. Rezultat primjene TOPSIS metode

Sa prostom normalizacijom Bez proste normalizacije

Rang Alternative Rezultat Rang Alternative Rezultat
1 Projekat 3 0,9820 1 Projekat 3 0,8925
2 Projekat 1 0,6316 2 Projekat 1 0,5657
3 Projekat 4 0,3851 3 Projekat 5 0,3325
4 Projekat 5 0,1932 4 Projekat 2 0,2973
5 Projekat 2 0,0582 5 Projekat 4 0,2709

Primjenjujuéi istu normalizaciju tj. sloZenu linearnu normalizaciju daje se ista vaz-
nost kriteriju NPV kao i ostalim kriterijima. To je na kraju rezultiralo smanjenim
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vrijednostima rezultata onim alternativama tj. projektima koji su imali manje
vrijednosti NPV kriterija. Osim toga i sam poredak projekata je drugadiji pri-
mjenom iste normalizacije. Na ovom primjeru se pokazalo kako je primjenom
razli¢itih normalizacija mogude smanjiti uticaj jednog kriterija na dono$enje ko-
na¢ne odluke.

b) Drugi na¢in smanjenja uticaja kriterija je pomocu tezinskih koeficijenata. Tezin-
ski koeficijenti su najée$¢e brojevi koji se subjektivno biraju, a njihov zbir je jednak
jedinici. Tezinski koeficijenti su subjektivne preferencija donosioca odluka na osno-
vu relativnog znanja o medusobnom znadenju kriterija. Kriteriju NPV dodijeliti ¢e
se manji tezinski koeficijent nego drugima kriterijima i tako on neée u mnogome
uticati na donosenje kona¢ne odluke ali ipak ¢e imati udjela na nju, iz razloga $to on
u ovom slucaju uzrokuje konkflikt u rangiranju $to je pokazao rezultat korelacije.
Ovom kriteriju dodjeljujemo jednu $estinu vaznosti u odnosu na druge pa on ima
tezinski koeficijent od 0,04 a ostali kriteriji dobijaju isti tezinski koeficijent koji
iznosi 0,24. Na taj nacin se kriterij NPV uklju¢uje u kona¢nu ocjenu ali on nema
veliki udio u istoj.

Tabela 9. Rezultat TOPSIS metode primjenom razlicitih teZinskih koeficijenata

Rang Alternative Rezultat
1 Projekat 3 0,9795
2 Projekat 1 0,6394
3 Projekat 4 0,3003
4 Projekat 5 0,2048
5 Projekat 2 0,0659

Iako je koritena ista sloZena linearna normalizacija rezultat koristenja razli¢itih
tezinskih koeficijenata je skoro isti kada se primjenjivala kombinacija razli¢itih li-
nearnih normalizacija. Na osnovu toga moZe se zaklju¢iti da su ova dva na¢ina do-
nosenja investicionih odluka u situacijama konflikta u rangiranju primjenjiva i daju
sli¢ne rezultate. Ukoliko se Zeli da se jo$ viSe smanji uticaj jednog od kriterija onda
je moguca kombinacija ova dva nacina.

ZAKLJUCAK

Prilikom odabira jednog projekta iz grupe investicionih projekata investitor se sluzi
metodama koje predstavljaju ocjenu efikasnosti tih projekata. Pri tome je moguéa
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situacija da postoji konflikt u rangiranju izmedu tih metoda, tj. da jedan kriterij

daje jedan rang poredak projekata a drugi drugaciji poredak.

Da bi se donijela ispravna odluka potrebno je uzeti u obzir sve kriterije i njih uvaziti.
Prije nego $to se odrede nacini na koji to uraditi potrebno je utvrditi povezanost
izmedu tih kriterija. Ukoliko neki od kriterija nije povezan i daje kontradiktorne
rezultate u odnosu na druge kriterije njegov uticaj je potrebno umanjiti ali ipak ga
iskoristiti u donos$enju kona¢ne odluke. Metode viSekriterijske analize su pri tome
odli¢an instrument pomo¢u kojih je moguée ugraditi sve kriterije u kona¢nu od-
luku, a TOPSIS metoda predstavlja samo jednu reprezentativihu metodu koja je
predstavljena u ovom radu.

Umanjivanje uticaja jednogkriterija pomo¢u TOPSIS metode je moguée na dva nacina:
kori$tenjem razli¢itih normalizacija te dodjeljivanjem razli¢itih tezinskih koeficijenata.

Ove navedene metode predstavljaju na¢in na koji je moguée donijeti investicionu
odluku a pri tome ukljuditi sve kriterije. DonoSenje odluke uz samo jedan kriterij
povladi sa sobom pitanje ispravnosti jer kroz rad se moglo vidjeti da su rezultati
kriterija NPV kontradiktorni sa drugim rezultatima kriterija i takva odluka je
nepotpuna i upitna.
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MAKING INVESTMENT DECISIONS DURING TOPSIS
METHOD

Adis Puska?

Abstract: In the moment of choosing the best investment projects, the investitures face
with some difficulties. In order to solve that problem, he conducts an economic and
financial analysis for each project in order to analyse all the projects and recommend
one of them..

In this process you can use the dynamical and statistical assessment of effectiveness of
investment.

The given results can show the conflict situations, the certain criteria give the priority

to one of the projects, and the other criteria to the second project. This phenomenon

is known as the conflict in rankings, and as itself makes the problem in the process of
choosing the best investment, and it’s necessary to solve it.

This paper work gives possible the conflict in rankings solution. Using the multi-crite-

ria analyses, primarily using the TOPSIS methods is very helpful because it rearrange

the projects and provides the best solutions, in solving the conflicts in rankings.

Keywords: The dynamical assessment of the effectiveness, the conflict in rankings,
TOPSIS method.

JEL classification: /1]
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MOTIVACIJU ZAPOSLENIH
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Sazetak: Uspjeh organizacije u savremenim uslovima poslovanja u velikoj mjeri
zavisi od motivacije njenih zaposlenih. Produktivnost rada, ostvarene performanse,
posvecenost organizaciji u direkinoj su vezi sa motivacijom zaposlenih. Pouzdani za-
posleni, koji su zadovoljni poslom spremni su na veéa zalaganja i efikasnije obavljanje
radnib zadataka. Stoga, istragiti i wtvrditi podrucja motivacije, postaju aktivnosti
od izuzetne vagnosti za menadément preduzeca. Ljudi su razliciti i imaju razlicite
potrebe, interese i Zelje, svaki zaposleni ima svoj set motivatora i podsticaja. Njihovo
poznavanje omogucéava menadZerima izgradnju adekvatnog sistema nagradivanja
kojim ée motivisati zaposlene i usmjeravati njihovo ponasanje ka sto uspjesnijoj re-
alizaciji kako ciljeva organizacije, tako i individualnib ciljeva zaposlenih. Kako, u
danasnje vrijeme, na znalaju sve vise dobija zadovoljenje potreba samoaktualizacije
i ego potreba zaposlenih, u radu su objasnjene neke od osnovnih strategija nemate-
rijalnog nagradivanja. Nematerijalne nagrade kao strategije motivacije predstavljaju
pristup povecanju motivacije zaposlenih kroz zadovoljavanje njihovih potreba koje
nisu vezane za novac ili druge oblike materijalnih kompenzacija. Rije¢ je o nefinan-
sijskim oblicima nagradivanja kojima se kroz razne forme priznanja i vrednovanja
rada, upravljanja, oblikovanja i organizovanja posla nastoji obezbijediti pozelino
ponasanje zaposlenih.

Kljuénerijeéi: motivacija zaposlenih, upravljanje ljudskim resursima, nematerijalne
nagrade.
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uvoD

Uspjesno upravljanje ljudskim potencijalima podrazumijeva postojanje i primjenu
cjelovitog sistema nagradivanja, koji ¢e u skladu s poslovnom strategijom organi-
zacije, voditi motivaciji svih zaposlenih i podsticati ih na maksimalni angazman,
stalan kreativni doprinos i identifikaciju s preduzeéem. Koncipiranje i izgradnja
jednog takvog sistema zahtijeva razumijevanje motivacije kao slozenog mehanizma
ponasanja pojedinaca. Covjek se posmatra kao kompleksan psiholoski sistem koji
zahtijeva razlid¢ite instrumente podizanja motivacije. Ljudi su razliditi, oni imaju
razlidite aspiracije, potrebe i pokretade, $to zahtijeva i raznoliku osnovicu motivi-
sanja. Jednima su vazniji materijalni dobici, plate i nagrade, dok drugi vedi znalaj
pridaju nematerijalnim oblicima nagradivanja, uslovima rada, priznanjima, mogu¢-
nosti uc¢e$¢a u odlucivanju i rjesavanju problema i sl. Izgradnja u¢inkovitog sistema
nagradivanja ukljucuje specifi¢na rjesenja, kao kombinaciju materijalnih i nemate-
rijalnih nagrada, prilagodena potrebama zaposlenih, kulturi organizacije i sredini u
kojoj organizacija posluje.

POJAM | ZNACAJ MOTIVACIJE

Pitanje motivacije se odnosi na utvrdivanje faktora i razloga koji usmjeravaju ljud-
sko ponasanje. Motivacijom se nastoji uticati na pona$anje zaposlenih, potaknuti
ih na $to veée zalaganje u obavljanju svojih radnih zadataka. Motivacija odgovara
na pitanje zasto se neko ponas$a na odredeni nadin, zbog ¢ega se pojedini zaposleni
vi$e zalazu, predanije rade i postizu veéu radnu uspje$nost u odnosu na druge. Ra-
zumijevanje motivacije i ponasanja zaposlenih omogué¢ava menadzerima adekvatno
planiranje akcija za usmjeravanje ponasanja zaposlenih ka ostvarenju zeljenog cilja
organizacije.

Postoje razlicite definicije i pristupi motivaciji. Motivacija se defini$e kao proces
pokretanja aktivnosti ¢ovjeka, njenog usmjeravanja na odredene objekte i regu-
lisanja aktivnosti radi postizanja odredenih ciljeva. Motivacija je psiholoska karak-
teristika ljudi, koja uti¢e na stepen predanosti pojedinca u obavljanju odredenog
posla. Motivacija se sastoji od faktora koji izazivaju, kanali$u i podrzavaju ljudsko
ponasanje u Zeljenom praveu [ Jeli¢, 2005: 326].Pokretacke snage koje izazivaju ak-
tivnosti ¢ovjeka, koje usmjeravaju i upravljaju njome nazivaju se motivima [Rot,
1972:213]. Motivi se defini$u kao poticajni razlozi ili pobude za neko djelovanje. To
mogu biti organski ili psiholoski faktori koji pokrecu ljude na odredeno ponasanje,
a u svrhu postizanja odredenih ciljeva.Motivacija je sve ono $to pokreée ljude
na odredeno ponasanje. Ona uti¢e na stepen predanosti pojedinca u obavljanju
odredenog posla. U preduzeéu, motivisati zna¢i pronaéi one faktore koji podsti¢u
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ljude da rade svoj posao na najbolji mogu¢i na¢in.Njome se nastoji izazivati i
usmjeriti ljudsko ponasanje u zeljenom pravcu.Motivacija uti¢e na poboljSanje efi-
kasnosti i kreativnosti rada, pobolj$anje kvaliteta Zivota u organizaciji,kao i ja¢anje
konkurentnosti preduze¢a.Uspjesno poslovanje preduzeéa zavisi od efikasnosti
rada svih zaposlenih i zahtijeva kontinuirano pobolj$anje zalaganja i motivisanosti
ljudi na svim nivoima. Motivisani zaposleni su produktivni, efikasni i posveéeni
poslu. Stoga je motivacija zaposlenih i izgradnja kvalitetnog motivaciong sistema
jedna od klju¢nih funkcija menadzera. Zadatak menadzera je da kroz shvatanje
slozenosti ljudske prirode, u zavisnosti od specifi¢nih okolnosti, izaberu i primjen-
juju odgovarajuée motivacione strategije koje ¢e obezbijediti pozeljno ponasanje
zaposlenih i ostvarivanje, kako njihovih sopstvenih, tako i postavljenjih ciljeva i
zadatakaorganizacije.Da bi u tome uspjeli oni moraju poznavati prirodu i znacaj
motivacije, poznavati i primjenjivati odgovarajuce tehnike motivacije, procjenjivati
efekte motivacije i biti uzor ponasanja u organizaciji svim zaposlenima.

Proces motivacije

Motivacija zaposlenih se moze posmatrati kao proces putem kojeg se zadovolja-
vaju uolene potrebe zaposlenih. U osnovimotivacija zaposlenih predstavlja pro-
ces pokretanja i odrzavanja ljudskog ponasanja ka odredenom cilju. Taj proces
¢ine odnosi potreba, pokreta i nagrada. Potreba predstavlja stanje nedostatka ili
psiholoskog, odnosno, fizioloskog debalansa. Taj nedostatak stvara odredenu ten-
ziju koju pojedinac nastoji da otkloni. Pokret predstavlja akciju koju ¢ojvek pre-
duzima da bi otklonio nedostatak, dok nagrada predstavlja postizanje onoga ¢ime
se nedostatak moze otkloniti i neutralisati tenzija.

Slika 1. Proces motivacije

. Zadovoljena
Nezadovoljena ::> Tenzija |:> Akcija :> potreba

potreba

Izvor: www.ekof.bg.ac.rs (17.02.2011.)

Vidljivo je da rije¢ je o izrazito kompleksnomprocesu koji se temelji na razli¢itim
ljudskim potrebama, preferencijama i vrijednostima. Na menadzerima je da otkriju
te potrebe i vrijednosti, odnosno da pronadu faktore motivacije kojima se aktiviraju
i podsti¢u zaposleni da obave predvidene poslove na svojim radnim mjestima.
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Faktori motivacije za rad

Brojni su faktori koji uti¢u na motivaciju zaposlenih. Ljudi imaju razlicite teznje i
potrebe. Oni istu potrebu mogu zadovoljiti na viSe razli¢itih na¢ina. Na primjenu
istog motivatora svaki od njih moze razlic¢ito da reaguje. Stoga je za uspjesno uprav-
ljanje menadzera od izuzetne vaznosti da poznaju sve motivatore koje mogu koristi-
ti i koji im stoje na raspolaganju, kao i da ih znaju na odgovarajuéi nacin primijeniti.
Treba znati odrediti koji motivator, u kojem trenutku, pokreée ljudski potencijal.

Postoje razliditi pristupi klasifikaciji motivatora. Sam broj motivatora, usljed utica-
jaipromjena u okruzenju, promjena u sistemu vrijednosti, drustveno-ekonomskog
razvoja, stalno se povecava. Naj¢edée se faktori motivacije grupiSu u tri osnovne
skupine, to su motivatori koji se odnose na:

e individualne karakteristike li¢nosti,

o  karakeeristike posla i

o karakeeristike radne situacije.

Individualne osobine obuhvataju percepcije, vrijednosti, stavove, potrebe, aspiraci-
je i preferencije pojedinaca. To su unutrasnji faktori koji oblikuju li¢nost, formiraju
njene teznje i o¢ekivanja i pokre¢u ju na njihovo ostvarenje. Pod karakteristikama
posla podrazumijevaju se vjestine koje posao zahtijeva, slozenost rada, odgovornost,
zanimljivost, autonomija, povratne informacije o rezultatima rada. Sto je posao vise
privlacan za zaposlenog, $to zaposleni ima ve¢u autonomiju u izvr$enju radnih za-
datakavise ¢e teziti njihovom ostvarenju. Izazovan, dovoljno kompleksan, ali ipak
realno ostvariv radni zadatak motivirajuée djeluje na zaposlene. U skupinu karak-
teristika radne situacije spadaju neposredna radna okolina, radna klima,menadzeri,
stil vodenja i radni uslovi, te organizacijska praksa koja ukljucuje politiku nagradi-
vanja, individualne nagrade, organizacijsku kulturu i klimu. Na radnu klimu najvise
mogu da uti¢u menadzeri, njihov stil upravljanja, te od njih u najve¢oj mjeri zavi-
se i ostale karakteristike radne sredine. Na navedene tri grupe faktora motivacije,
neki autori dodaju i ¢etvrtu grupu faktora iz $ire drustvene okoline. Cine ju brojne
komponente kao $to su sistem vrijednosti, opsti materijalni standardi, razvijenost
drustveno-eckonomskog sistema, kultura i sL.

Izbor strategija motivacije zahtjeva izniman napor i odgovornost menadzera. Indi-
vidualna motivacija kao psiholoska karakteristika zaposlenih je izrazito dinami¢na
kategorija, podlozna stalnim izmjenama. Tokom vremena pojedine osobine li¢no-
sti se mijenjaju i razvijaju. Mijenja se uticaj i komponente kako internog, tako i
cksternog okruzenja. Iz navedenog se da primijetiti da izbor odgovaraju¢ih tehni-
ka motivacije u cilju postizanja Zeljenog ponasanja zaposlenih predstavlja veoma



Casopis za ekonomiju i trzisne komunikacije/ Economy and Market Communication Review
God/NVol.2 e Br/No.1 e Banja Luka, Juni/June 2012 e pp.161-177 165

kompleksan posao koji zahtijevafleksibilan pristup i specifi¢na znanja i sposobnost
menadzera.

Oblici motivacije

Za obavljanje odredenih poslova, motivacija proizilazi iz samog uzivanja u obavl-
janju tih aktivnosti, odnosno, na neke aktivnosti, ljudi su podstaknuti unutrasnjom
ili intrinzi¢nom motivacijom. U nekim drugim situacijama motivacija za obavljanje
pojedinih aktivnosti moze da se nalazi u vanjskim podsticajima (plati, socijalnom
statusu i sl). U ovom slué¢aju ljudi su podstaknuti vanjskom ili ekstrinzi¢nom mo-
tivacijom.

Intrinzi¢na je takva motivacija kod koje je potreba nastala iz unutrasnjih pobuda,
i ¢ije zadovoljstvo proizlazi iz same te aktivnosti, bez namjere da se dobije neka
vanjska nagrada. To je prirodna motivacija koja nastaje iz Zelje za upustanjem u
neku aktivnost, zato $to se u njoj uziva, a ne kao rezultat nekih vanjskih pokretaca.
Ona predstavlja sve ono $to osobu iznutra navodi na obavljanje odredene aktivno-
sti. Ovdje nema potrebe za nametnutom motivacijom. Da bi se zaposleni pokre-
nuli na izvr$enje posla, nije potrebno uticati nekim eksternim stimulansima, zbog
toga $to se obavljanje posla javlja zbog samog posla i uZivanja u njemu.Intrinzi¢na
motivacija je uslovljena tendencijom pojedinca za iskori$tavanjem vlastitih sposob-
nosti i talenata, za istrazivanjem, traganjem za izazovima i realizacijom svih svojih
potencijala.Podstaknutost za realizaciju odredenog zadatka proizilazi iz uzivanja u
obavljanju aktivnosti, jer se smatra zanimljivom ili njenog specifiénog zna¢enja koje
ona ima za pojedinca. To moze biti bilo koja aktivnost koja pruza osjeéaj zadovolj-
stva, ukljucujuéi i aktivnosti koje ne predvidaju nikakvu nagradu, koje su time $to
se obavljaju nagradujuée same po sebi. U njihovoj osnovi nalaze se razlicite potrebe,
interesi, sklonosti i sposobnosti, stavovi i uvjerenja pojedinaca. Nastaju kao rezultat
odredenih karakteristika osobe (karaktera, intuicije, potrebe za postignuéem, hra-
brosti, snage ega) i uticaja okoline.Ne postoji ¢ovjek koji je isklju¢ivo intrinzi¢no
motivisan za svoj posao i zadatke koje obavlja. Stoga potpuno razumijevanje razli-
¢itosti i uticaja motiva na zaposlene zahtijeva i objasnjenje uticaja vanjskih faktora.

Za razliku od intrinzi¢ne, ekstrinzi¢na motivacija nastaje kao rezultat uticaja vanj-
skih faktora. Nije uslovljena unutra$njim pobudama, nego je izazvana faktorima
izvan osobe: nagrade, pohvale, pobolj$anje uslova rada, razlic¢ite beneficije i dr.
Obubhvata sve ono §to izvana navodi osobu na odredenu aktivnost i uti¢e na njen
smjer, intenzitet i trajanje. U funkciji je zadovoljenja indirekenih potreba. Odnosi
se na izvodenje odredene aktivnosti u svrhu postizanja nekog povoljnog ishoda.
To je motivacija vanjskim poticajima, kod koje su aktivnosti zapravo sredstvo za
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postizanje drugog cilja ¢ije ostvarenje pruza osjecaj satisfakcije i zadovoljstva. Kao
rezultat ekstrinzi¢ne motivacije Zelja za upustanjem u neku aktivnost nastaje zbog
nagrade. Ako nema nagrade, nema ni aktivnosti. Podrazumijeva obavljanje odrede-
ne aktivnosti radi dobijanja veée zarade, ili rad na odredenom radnom mjestu jer
pruza odredeni drustveni status.Vanjska motivacija ima veliku ulogu u podsticanju
zaposlenih na ostvarenje ciljeva organizacije. Naro¢ito je bitna kod jednostavnih
poslova jer vanjska nagrada predstavlja mnogo adekvatniji motivator pobudivanja
nego intrinzi¢na motivacija.Faktori ekstrinzi¢ne motivacije sluze kao sekundarni
potkrepljiva¢ kojima se ve¢ postojeée ponasanje jo$ vise stimuliSe.Ipak iako uticaj
vanjskih faktora: nagrade, veliki bonusi, putovanja i sli¢ne nagrade mogu da po-
krenu ljude na ostvarenje ciljeva, urodeni motivatori, tj. intrinzi¢na motivacija, ¢e
voditi boljim dugoro¢nijim performansama i veéoj satisfakeiji zaposlenih poslom
koji obavljaju. Intrinzi¢no motivisane osobe imaju viSe interesa, uzbudenije su i
imaju viSe samopouzdanja, $to rezultira u veéoj produktivnosti, istrajnosti, kao i
vecoj zelji za ostvaranjem postavljenog cilja. Sto je posao kompleksniji i raznolikiji,
to trazi viSe intrinzi¢no motivisane radnike. Oni su uspjesniji u izvr$enju svojih
poslova, jer oni vole to §to rade.

NEMATERIJALNE NAGRADE

Nagradivanje se smatra jednom od najtezih oblasti upravljanja ljudskim resur-
sima. Obuhvata sva pla¢anja zaposlenim za njihov doprinos i rad u organizaciji.
Njime je potrebno uskladiti i obezbijediti ostvarenje razlic¢itih individualnih po-
treba zaposlenih i utvrdenih ciljeva organizacije. Pravilno utvrden sistem nagra-
divanja ¢e voditi veéoj produktivnosti zaposlenih i uspjesnijim rezultatima orga-
nizacije.Za zaposlene pravedan sistem nagra&ivanja pruza vecu motivaciju i snaz-
nijipodsticaj u izvr$enju preuzetih obaveza i zadataka, dok za organizaciju to znaci
mogu¢nost da se privuku i zadrZe ljudi odgovaraju¢ih vjestina i sposobnosti. Sistem
nagradivanjasastoji se iz materijalnih i nematerijalnih kompenzacija.Materijalne
kompenzacije obuhvac¢ene su sistemom zarada. Sistem zarada obuhvata svemate-
rijalne nagrade koje poslodavac daje zaposlenima u zamjenu za ulozeni rad [Bogi-
¢evi¢, Miliki¢ 2006:268].Obuhvataju direkene finansijske isplate u vidu plata, sti-
mulacija, podsticaja i bonusa, i indirektne materijalne isplate, koje se javljaju u vidu
beneficija, kao $to su: godisnji odmori, zdravstveno i penziono osiguranje, Zivotno
osiguranje i sl. Nematerijalne nagrade kao strategije motivacije predstavljaju pristup
povecanju motivacije zaposlenih kroz zadovoljavanje njihovih potreba koje nisu ve-
zane za novac ili duge oblike materijalnih kompenzacija. Odnose se na zadovoljenje
potreba viSeg reda, kao $to su potrebe za uvazavanjem i postovanjem, statusom, au-
tonomijom, potvrdivanjem i razvojem li¢nih sposobnosti i potencijala i dr. Rije¢ je
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o nefinansijskim oblicima nagradivanja kojima se kroz razne forme priznanja i vred-
novanja rada pobolj$ava moral i motivise pozitivho ponasanje zaposlenih. U cilju
zadovoljenja raznolikih potreba zaposlenih savremene organizacije koriste razlicite
nematerijalne strategije motivacije. Medu naj¢esée koris¢enim su: oblikovanje po-
sla, stil menadZmenta, partcipacija zaposlenih u odlu¢ivanju, upravljanje pomoéu
ciljeva, fleksibilno radno vrijeme, razli¢ite vrste priznanja, povratne informacije o
raduidr.

Dizajniranje posla

Dizajniranje poslaje vazna strategija motivisanja kojom se kroz raznovrsne pristupe
oblikovanju posla nastoji povecati satisfakcija zaposlenih. Ono obuhvata razli¢ite
i izazovnijim.Njime se odreduje koji poslovi i u kom obimu se obavljaju na odrede-
nom radnom mjestu, koja znanja i vjetine su za to potrebna, kakvu odgovornost
imaju zaposleni za njihovo obavljanje i kako se taj posao povezuje s drugim po-
slovima u organizaciji [Kuli¢, Vasi¢, 2007:354]. To je proces kojim se organizuje
posao, planiraju i odreduju radni zadaci, odnosno utvrduje sadrzaj posla i njegove
funkcije.

Oblikovanje posla se razvijalo u razli¢itim pravcima od kojih su se izdvojila dva
najvaznija: specijalisti¢ki i motivacijski pristup.Nekoliko dekada povecavala se spe-
cijalizacija posla i standardizacija, zatim je ovaj trend usporio i nastupila je obrnuta
faza.Specijalisticki pristup je nastavak Taylorove filozofije efikasnosti rada. Zasniva
se na visokoj podjeli rada i uskoj specijalizaciji. Specijalizacijom posla, posao se raz-
bija u male, ponavljajuée, zadatke, od kojih je svaki dodijeljen jednom zaposlenom.
Iako su ove ideje zasnovane na racionalnim osnovama s ciljem da poveéaju efika-
snost, rutina i specijalizacija posla, tokom perioda vode nezainteresovanosti zapo-
slenih prema poslu, apatiji, dosadi i opadanju motivacije.

Kako bi se prevazisli nedostaci prethodnog pristupa razvijeni su razli¢iti metodi
oblikovanja posla, od kojih su najé¢esée u upotrebi:

e rotacija posla,

e proSirivanje poslai

e obogadivanje posla.

Metodi proizilaze iz motivacijskog pristupa koji polazi od intenzivne motivacije
koja je usmjerena na povecanje slozenosti i raznolikosti zadataka. Oblikovanjem,
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se zaokruzuju i postaju cjeloviti. Zaposlenima se daje veéa autonomija i odgovor-
nost u izvrenju zadataka.

Rotacija poslaje horizontalno Sirenje posla. Podrazumijeva periodi¢ne izmjene za-
dataka pomicanjem ljudi s jednog specijaliziranog posla na drugi. Sistemati¢nim
pomjeranjem zaposlenih sa jednog posla na drugi povecava se raznolikost zadataka
¢ime se razbija monotonija i dosada rutinskog posla.Prosirivanje poslapredstavlja
prosirivanje raspona posla pove¢anjem broja razli¢itih zadataka koje pojedinac
obavlja.Povelava se raznolikost posla kombinujuéi dva ili vise zadataka, koji su pret-
hodno bili razdvojeni, u jedan posao. To je horizontalna ekspanzija posla kojom se
povecava opseg posla kroz povecanje broja zadataka. Obogacivanje poslaje vertikal-
no Sirenje posla poveéanjem odgovornosti zaposlenih, slobode odlu¢ivanja i stica-
njem novih vjestina. To je takvo redizajniranje posla koje povecava motivaciju kroz
davanje zaposlenim vise zadataka, kontrole i odgovornosti. Zaposleni imaju ve¢u
autonomiju i slobodu u izvrienju poslova. Dodjeljuju im se duznosti koje su ranije
pripadale menadzmentu. Na ovaj na¢in omogucéeno je zadovoljenje visih potreba
zaposlenih. Pruza im se mogu¢nost primjene sposobnosti i znanja u radu i podstice
njihov daljni razvoj. Oboga¢ivanje posla iizmjena sadrzaja posla kroz izgradnju mo-
tivacionih faktora kao $to su odgovornost, dostignuée, priznanje i li¢ni rast i razvoj,
vodi pozitivnim stavovima i ve¢em zadovoljstvu zaposlenih.U dizajniranju poslova
organizacije menadzeri treba da se vode tim da posao treba imati vaznost i smisao
za onoga ko ga obavlja. Zanimljiviji i ispunjeniji posao vodit ¢e veéem zadovoljstvu
zaposlenih poslom i boljim i kvalitetnijim radnim rezultatima.

Fleksibilni oblici radnog vremena

Jedna od moguc¢ih strategija motivacije, koja se narocito pokazala efikasnom, ve-
zana je za fleksibilne rasporede rada. Odnosi se na upotrebu razli¢itih metoda i
tehnika planiranja i organizacije radnog vremena. Kako bi se poveéala motivacija
zaposlenih, sve je ¢es¢a upotreba atipi¢ih i nestandardnih oblika organizacije i ra-
sporeda rada. Cilj je da se kroz kori$tenje razli¢itih varijanti radnog vremena u $to
veéoj mjeri usklade privatni zivot i radne obaveze zaposlenih. Medu brojnim oblic-
ima fleksibilnog rasporeda rada, najéesée se koriste:

o fleksibilno radno vrijeme,

e dijjeljenje posla,

e zbijena radna sedmica,

e rad nadaljinu.

Fleksibilno radno vrijeme podrazumijeva varijabilan radni raspored.Fleksibilno
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radno vrijeme (engl.flextime) predstavlja raspored u kojem se od zaposlenih trazi
da rade odreden broj sati sedmi¢no ali su slobodni da izaberu vrijeme pocetka i
zavrSetka rada u skladu sa pravilima organizacije. Postoji centralno vrijeme,
priblizno oko 50% ukupnog radnog vremena, kada se o¢ckuje da svi zaposleni
budu na radnom mjestu, dok je ostatak radnog vremena fleksibilan. Odnosi se na
razdoblje kada zaposleni moze, ali nije obavezan, da bude na poslu. Radnici imaju
mogu¢nost da sami izaberu vrijeme pauze, kao i vrijeme pocetka i zavrsetka rada.

Da bi program fleksibilnog radnog vremena funkcionisao, neophodno je [Kulig,
Vasié, 2007:365]:

e pripremiti, informisati i obuéiti zaposlene o problemima, prednostima i na¢inu
e ponasanja;

e odrediti obavezno vrijeme u kojem svi moraju biti na poslu;

e  postaviti jasne i specifi¢ne radne ciljeve za svakog pojedinca, utvrditi

o  kriterijume radne uspjesnosti i pratiti rezultate;

e prebaciti odgovornost za rezultate i timski rad na zaposlene i obezbijediti

e samokontrolu;

e uspostaviti odnose povjerenja i samokontrole.

Fleksibilno radno vrijeme uti¢e na poveéan moral radnika. Povecava se produk-
tivnost rada i op$te zadovoljstvo radnika. Ovaj oblik vodi boljoj organizaciji radnog
vremena, smanjuju se kaénjenj alizostancisa posla. Zaposleni imaju veéu moguc’nost
da usklade obaveze na poslu sa privatnim Zivotom. Smanjuje se preoptereéenje po-
slom zaposlenih, dozvoljava im se da rade kada se osjec¢aju najodmornije. Povecéava
se osjecaj licne kontrole kod zaposlenih nad radnim okruzenjem.

Najve¢i nedostatak fleksibilnog radnog vremena je da se ne moze primijeniti na sva-
ko radno mjesto. Uglavnom je primjenjivo za stru¢ne, menadzerske i sluzbenicke
poslove. Kao nedostatak se navodi i moguca zloupotreba radnog vremena od strane
zaposlenih. Mogucée je da u odredenom vremenu ne bude dovoljno prisutno za-
poslenih.Problemi se javljaju i u vezi sa obavljanjem nadzora i kontrole radnika.
Povecdava se kompleksnost i troskovi evidentiranja prisutnosti zaposlenih. I pored
navedenih nedostataka fleksibilno radno vrijeme postaje imperativ modernih or-
ganizacija, na $to ukazuju i podaci da u SAD vise od ¢etvrtine zaposlenih sa pun-
im radnim vremenom, koristi fleksibilne rasporede rada.Istrazivanja u Evropskoj
Uniji, o primjeni fleksibilnog radnog vremena, pokazuje da postoje velike razlike,
medu drzavama ¢lanicama, na tom podrudju. Fleksibilno radno vrijeme rasirenije
je u sjevernoj i zapadnoj Evropi, dok u novim drzavama ¢lanicama iz isto¢ne Evrope
dominira tradicionalno radno vrijeme od 40 sati sedmi¢no. Najdalje u tome otisle
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su Danska, Svedska, Njemacka, Finska i Norveska gdje viSe od polovine zaposlenih
koristi neki oblik fleksibilnosti u svom radnom vremenu.

Dijeljenje posla podrazumijeva da dvije ili viSe osoba dijele izmedu sebe 40 ¢asovnu
radnu sedmicu. Jedan posao koji zahtijeva puno radno vijeme odraduju dva ili vise
zaposlenih, koji rade skra¢eno radno vrijeme. Ovo je veoma pogodan oblik orga-
nizovanja radnog vremena za zaposlene roditelje koji ne zele da rade puno radno
vrijeme.

Zbijena radna sedmica je oblik fleksibilnog radnog vremena po kome se sedmi¢ni
posao obavlja za manje od pet dana. Podrazumijeva skraéenu radnu sedmicu sa
manje radnih dana, ali sa produzenim radnim danom. Zaposleni odraduju punu,
40-¢asovnu radnu sedmicu, za manje od pet dana. To npr. moze biti da se dnevo
radi 10h, ali samo ¢etiri dana u sedmici. Ovakav oblik radnog vremena podrazu-
mijeva produzavanje radnog vremena bez dodatnih troskova vezanih za prekovre-
meni rad. Zaposleni su motivisani na ovakav nadin organizacije radnog vremena
s obzirom da se povecava broj slobodnih dana u sedmici. Nedostaci ovog oblika
fleksibilnog radnog vremena se ogledaju u tome $to produzeno radno vrijeme moze
dovesti do pretjeranog umaranja zaposlenih i smanjenja koncentracije na radnom
mjestu, $to moze povec’ati greéke pri radu i uticati na smanjenje sigurnosti na radu.

Rad na daljinu (engl. telework) podrazumijeva da zaposleni obavljaju posao izvan
ureda, odnosno da rade kod kuée. To je fleksibilni oblik radnog mjesta koji doz-
voljava da se, uz pomo¢ Interneta i savremene informacione tehnologije, cijeli ili
barem dio radnih sati odradi kod kuce. Ovakav oblik rada rezultira u poveéanju
produktivnosti usljed smanjenja ometanja u radu. Dolazi do poveéanja zadovoljst-
va zaposlenih jer imaju slobodu u obavljanju posla bez stalnog nadzora i kontrole
nadredenih. Kao nedostatak ovakvog nadina rada navodi se da se zaposleni osjecaju
izolovano od prijatelja, nedostaju im socijalni kontakti, opada im samokontrola i
disciplina u radu. Rad na daljinu je pogodan za obavljanje zadataka rutinske obrade
podataka,mobilne djelatnosti, kao i poslove koji se temelje na znanju.

Koristenje fleksibilnog rasporeda rada vodi povecanju produktivnosti i zadovoljst-
va poslom. Zaposleni imaju mnogo ve¢u kontrolu nad radnim satima i u stanju su
da bolje organizuju svoj posao.

Participacija zaposlenih u odlucivanju

Participacija zaposlenih u odludivanju i rjeSavanju problema je menadZment kon-
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cept koji se odlikuje velikim motivacionim potencijalom. Uvazavanje ideja za-
poslenih i njihovo uklju¢ivanje u proces donosenja odluka je klju¢no za uspjeh i
razvoj moderne organizacije. Participacija pozitivno djeluje na motivaciju i moral
zaposlenih, daje im osjec¢aj da aktivno ucestvuju i doprinose uspjehu preduzeéa. Za-
posleni se ohrabruju da donose odluke i rjesavaju probleme. Pruza im se moguénost
da predlazu nove ideje i konstruktivna rjesenja problema, delegira se dio odgovo-
rnosti i ovla¢enja na njih, pokazuje im se, da organizacija u njih ima povjerenje.
Mogu¢énost participiranja im zapravo pruza mogucénost isticanja i sam osje¢aj da
menadzment slusa njihove ideje pozitivno djeluje na motivaciju.

Oblici participiranja zaposlenih

Program participativnhog menadzmenta podrazumijeva ukljudivanje zaposlenih u
razna podrudja posla. Najéesée se javlja kao participiranje:

e u postavljanju ciljeva,

e donosenju odluka,

e rjeSavanju problema i

e uvodenju i oblikovanju promjena.

Uklju¢ivanje zaposlenih u postavljanje ciljeva ima snazno motivaciono dejstvo. Po-
drazumijeva da je svaki zaposleni aktivno uklju¢en i pomaze u postavljanju orga-
nizacionih ciljeva. Ovo vodi i ve¢em zalaganju zaposlenih u njihovom ostvarenju,
jer su vide zainteresovani za ostvarenje ciljeva u ¢ijem su donoéenju sami ucestvovali.
Participiranje zaposlenih u procesu donosenja odluka ukljucuje zaposlene koji kao
neposredni izvrsioci posla posjeduju viSe znanja o konkretnim problemima u odno-
su na menadzere. Njihovim uklju¢ivanjem u proces odlu¢ivanja znaajno se skracuje
vrijeme donosenja i poveéava kvalitet donesenih odluka. Participiranje u rjesavanju
problema znadi da svi zaposleni imaju odgovornost i autoritet da participiraju u
odludivanju i rjesavanju problema na njihovom nivou. Menadzeri su prepoznali
da mnogi problemi u ostvarenju organizacionih ciljeva veoma uspjesno mogu biti
identifikovani i rijeSeni od strane zaposlenih.Participacija moze ukljucivati u¢esée
zaposlenih u oblikovanju organizacionib promjena, kao $to je na primjer utvrdivanje
poslovne politike organizacije. To je naro¢ito korisno, jer otpor zaposlenih prema
promjenama najlakse se savladava, ukoliko se oni sami uklju¢e u njihovo kreiranje.
Pored toga $to se smatra dobrim poslovnim potezom, istrazivanja pokazuju da je
partcipacija zaposlenih u odlu¢ivanju najefikasniji i najjeftiniji na¢in motivisanja za-
poslenih. Pored pozitivnog dejstva na motivaciju, rezultati njezine primjene o¢ituju
se u: poboljsanju kvaliteta odluka, poveéanju ukupne organizacione uspjesnosti,
povecanju lojalnosti zaposlenih i identifikacije s organizacijom i njenim ciljevima.
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Participacija zaposlenih, kao menadzment sredstvo, nije primjerena za sve orga-
nizacije, kao ni za sve organizacione nivoe. Ne mogu svi zaposleni biti uklju¢eni
u donosenje svih odluka. Da bi participirali na bilo koji na¢in, zaposleni moraju
imati odredena znanja, vjetine i sposobnosti. Za uspjeh participacije potrebno je
zaposlenom dati odredenu autonomiju i kontrolu nad aktivnostima koje obavlja.
Organizacija treba da kreira okruzenje i razvija takvu organizacionu klimu i kul-
tura koja podrzava ukljué¢ivanje zaposlenih u proces dono$enja odluka, postavljanja
ciljeva i kreiranja promjena.

Delegiranje ovlas¢enja

Delegiranje ovlaiéenja(engl.empowerment) spada u novije strategije podsticanja
motivacije zaposlenih. Odnosi se na davanje ovlastenja i autoriteta zaposlenom za
samostalno obavljanje odredenih poslova. Delegiranje omogucava stvaranje orga-
nizacionih pretpostavki za efektivno i efikasno obavljanje svih poslova, odnosno
zadataka koje je neophodno obaviti kako bi se ostvarili ciljevi organizacije. Dele-
giranje je aktivnost putem koje menadzeri prenose na saradnike odredene zadatke,
ovlas¢enja i odgovornost za njihovo obavljanje [Loncarevi¢ 2007:140]. Predstavlja
najvisi nivo paticipacije i integracije zaposlenih u odluéivanje o pitanjima poslovanja
i razvoja, podjeli mo¢i i odgovornosti s menadzmentom. Delegiranje ovlas¢enjaje
strategija koja omogucava zaposlenim da na automan nacin odlu¢uju o svom po-
slu. Pomaze zaposlenim da poduzimaju akcije, ali i da preuzmu odgovornost za
ostvarene rezultate, podsti¢e ih na ulaganje dodatne energije i ve¢u predanost u
radu, omogucavajudi im da maksimalno afirmiraju svoje znanje i kreativnost. Ovaj
oblik participacije pretpostavlja delegiranje modi, odgovornosti i kontrole na za-
poslene koji imaju odgovarajuée znanje i sposobnosti. To ne zna¢i da menadzment
vi$e nije odgovoran za upravljanje organizacijom i ostvarene rezultate, ve¢ je rije¢ o
prenosenju dijela ovlaséenja na zaposlene. Delegiranje ovlas¢enjase posmatra se kao
jedan od kriti¢nih faktora uspjeha preduzeéa. Kada ima odredene ovlasti u orga-
nizaciji zaposleni ¢e biti lojalniji, produktivniji i predaniji u obavljanju posla. Zato,
za postizanje ve¢e motivisanosti zaposlenih neizostavno je investiranje u znacajan
stepen delegiranja ovlas¢enja i autoriteta donosenja odluka.

Povratne informacije o radu

Povratne informacije o radu (engl.feedback) odnose se na saznanje zaposlenih o
tome kako obavljaju svoje radne zadatke. Povratna informacija je neophodan uslov
za uspjesno ostvarenje ciljeva. Pruza informacije zaposlenim o posljedicama nji-
hovog rada i pona$anja. Na osnovu njih zaposleni mogu da vide da li su rezultati
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njihovog rada u skladu sa o¢ekivanim, bolji ili losiji od njih. Pruzanje povratnih
informacija o ostvarenom ué¢inku ima za posljedicu ve¢u motivaciju i zalaganje za-
poslenih u radnom procesu. Njima se poboljsava komunikaciju izmedu menadzera
i zaposlenih. Ako zaposleni ne dobiva povratne informacije o obavljenom poslu, on
neée biti siguran da li posao radi dobro, treba li tako da nastavi, ili je mozda potreb-
no nesto promijeniti. To moze smanjiti njegovo samopouzdanje i demotivisati gaza
posao. Povratna informacija o radu i radnoj uspje$nosti ima viSe funkcija:povecava
motivaciju,podsti¢e samopouzdanje,omogucava profesionalni razvoj,pojasnjava
ocekivanja i standarde uspje$nostiima funkciju potrkepljenja pozeljnih oblika
ponasanja,vodi uspostavljanju otvorenih odnosa i medusobnog povjerenja,pruza
podrsku i pomo¢ saradnicima,poucava o tome kako treba raditi igovori o tome da

se rad prati i cijeni [Polji¢, 2009: 517].

Povratne informacije mogu biti pozitivne i negativne.Pozitivan feedback se odnosi
na pohvale zaposlenih za dobro obavljeni posao. Uklju¢uje priznanje i pohvaljivan-
je zaposlenih za odredeno ponasanje i dostignuée koje je iznad ocekivanja. Poh-
vale podizu samopouzdanje i pokazuju da se prati i cijeni rad zaposlenih. Pozitivne
povratne informacije vode poboljsanju kvaliteta rada, poveanju odgovornosti
zaposlenih i pobolj$anju klime radnog okruzenja. One su veoma mo¢no motiva-
ciono sredstvo. Menadzeri su ponekada veoma brzi u isticanju gresaka zaposlenih,
dok odavanje priznanja za dobro uradeni posao veoma Cesto izostane. Odavanje
priznanja svim, ne samo velikim uspjesima, ¢e pokazati zaposlenima koliko se cijeni
njihov uloZeni trud.

U procesu davanja povratnih informacija o radu veoma je vazno obuhvatiti i nega-
tivne informacije. Jako menadzeri treba da budu oprezni u davanju negativnih povrat-
nih informacija, jer zaposleni mogu razli¢ito da reaguju na njih, to ne znadi da ih treba
izostaviti. Negativne informacije se odnose na ulozene napore i ponasanje zaposlen-
ih koje treba poboljsati. Zbog nedostatka povratnih informacija o rezultatima rada
ponasanje koje je bilo disfunkcionalno za organizaciju, viemenom moze da se pojaca.
Zaposleni ée iznova ponavljati ponasanje, jer su ubijedeni, da je na¢in na koji obavljaju
posao ispravan. Ako osoba ¢ini pogreske, potrebno ju je upozoriti na to, ukazati joj
na propuste i nedostatke. Davanjem povratnih informacija, ¢ak i ako su u korektivnoj
formi, u obliku savjeta i konstruktivih prijedloga za prevazilazenje problema ¢e pozi-
tivno uticati na zaposlene. Njime menadZer pokazuje da mu je stalo da se posao dobro
obavi i da zaposlenom Zeli u tome pomo¢i. Deskriptivna objasnjenja, koja ¢e pomoéi
zaposlenima da bolje razumiju problem i pronadu nadin na koji da ga rijese, voditi
¢e pobolj$anju i pravilnom usmjeravanju ponasanja zaposlenih. Vazno je zaposlenim
pruziti moguénost da iznesu svoja misljenja i stavove o datom problemu. Cilj je da se
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kroz zajednicke napore pronadu rjesenja i korektivne akcije koje ée voditi poboljsanju
performansi, organizacionom i personalnom razvoju. Regularna razmjena informaci-
ja omogucava zaposlenim da cjelovito sagledaju ponasanje i da procijene da li dobro
obavljaju posao, ili je mozda potrebno nesto promijeniti. Povratne informacije, bilo
da su pozitivne ili negativne, ¢e voditi poboljanju odnosa i povjerenja medu zapo-
slenim, kao i pove¢anju motivacije.

Priznavanje uspjeha

Priznavanje uspjeha je jednostavna i veoma mo¢na tehnika motivacije zaposlenih.
Cilj priznanja je pohvaliti dobro uradeni posao zaposlenog i pokazati da se njegov
rad prati i cijeni. Priznanja mogu biti u vidu finansijskog nagradivanja ili u formi
pohvala, ohrabrivanja i drugih oblika nematerijalnih priznanja. Uspjesne orga-
nizacije razvijaju i primjenjuju razli¢ite oblike priznavanja uspjeha i postignuéa
zaposlenih. Oni mogu biti u vidu formalnih programa priznanja, koji podrazumi-
jevaju utvrdene kriterije za postizanje ciljeva koji vode dodjeli nagrade, pohvale ili
priznanja. Ili, mogu biti u obliku neformalnih programa, koji su procesno orjenti-
sani i nisu toliko fokusirani na nagrade, koliko na promjenu ponasanja zaposlenih.
To su obi¢no razli¢ite forme netroskovnog priznanja uspjeha.

Efektivan sistem priznanja podrazumijeva da se kreiraju ciljevi i planovi priznanja.
Mnoge organizacije nemaju jasno definisane pristupe programu priznanja. Ljudi ne
znaju koje ponasanje rezultira priznanjem. Zaposleni moraju biti upoznati sa tim
koje ponasanje se nagraduje i pohvaljuje. Potrebni su transparentni i jasno utvrdeni
kriteriji koji ukljucuju aktivnosti, ponasanja i dostignuca koja doprinose uspjehu
organizacije. Pravi¢nost, jasnoca i dosljednost su vazni za priznanje. Ljudi treba da
vide, da svaka osoba sa istim ili sli¢cnim doprinosima, ima jednaku vjerovatnoéu da
dobiju priznanje. Nejasni kriteriji i selektivno biranje zaposlenih, bazirano na sub-
jektivnim procjenama menadzera, ¢e voditi nezadovoljstvu zaposlenih. Ako ljudi
prepoznaju da ¢e dobro odradeni posao i postignuti rezultati voditi nekom od ob-
lika priznanja, Zeljene akcije i ponasanje ¢ée se i ponavljati.

MenadZerima stoje na raspolaganju razni oblici priznanja, koja ne vode nuzno znatnom
povecanju troskova. To mogu biti priznanja u vidu javne pohvale ili zahvalnice u pis-
menoj formi, zatim razne vrste poklona, nagradnih ruckova ili manje novéane nagrade.
Treba voditi ra¢una o tome da svi zaposleni nece jednako cijeniti isti oblik priznanja.
Dok ¢e jedni preferirati novéanu nagradu, drugi ¢e se vise obradovati javnim pohvalama
i priznanjima. Isto tako, neki ljudi vole nasumi¢na priznanja ili ona koja sadrze elemente
iznenadenja. Odavanje priznanja zaposlenima za njihove uloZene napore i ostvarene
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rezultate ima snazno motivaciono dejstvo. Stoga, kad god je mogucée, pozeljno je, da
menadzeri, za kvalitetno obavljanje posla, odaju neki od oblika priznanja zaposlenim.

ZAKLJUCAK

Uspjesno poslovanje preduzeca u rastu¢o konkurentnom i neizvjesnom poslovnom
okruzenju zahtijeva visoko motivisane zaposlene. Motivisanost pokrece zaposlene
na aktivnosti i daje im volju i entuzijazam za ostvarenje radnih zadataka. Motivi-
sani zaposleni su produktivni, zadovoljni i posveéeni poslu. Koncipiranje i izgrad-
nja sistema motivacije zahtijeva razumijevanje sloienog mehanizma ponasanja po-
jedinaca. Ljudi su razli¢iti, imaju razlicite Zelje i potrebe, motivisani su razli¢itim
stvarima. Zadatak menadzera je da kroz shvatanje slozenosti ljudske prirode i fak-
tora koji na nju djeluju, u zavisnosti od specifi¢nih okolnosti, izaberu i primjenjuju
odgovarajuée motivacione strategije kojim ¢e usmjeravati ponasanje zaposlenih ka
$to uspjesnijem ostvarenju postavljenjih ciljeva organizacije.

Sistem nagradivanja zaposlenih je menadZment sredstvo koje se, pored ostalog, ko-
risti i u cilju povecanja motivacije zaposlenih. Obuhvata razlicite strategije, politi-
ke i procedure nagradivanja ¢iji je osnovi zadatak da kroz razli¢ite oblike nagrada
uskladi ciljeve organizacije sa individualnim ciljevima njenih zaposlenih.Da bi dje-
lovale motiviraju¢e, nagrade moraju da imaju smisao, da budu korisne i vrednova-
ne od strane zaposlenih. Javljaju se u formi materijalnih i nematerijalnih nagrada.
Materijalne nagrade su bitne, i one mogu zadovoljiti potrebe zaposlenih do odre-
denog nivoa. Medutim, dugoro¢no posmatrano iskljuc¢ivo oslanjanje na materijalne
nagrade nede voditi znacajnijoj motivaciji zaposlenih. Potpuno zalaganje i posveée-
nost zaposlenih ostvarenju zadataka zahtijeva uklju¢ivanje i nematerijalnih nagra-
da. To su nagrade koje kroz razli¢ite forme pohvala, priznanja, oblike participacije,
omogucavaju zadovoljenje razvojnih i potreba samoaktualizacije zaposlenih, i kao
takve imaju dublji i vedi uticaj na motivaciju zaposlenih. Stoga, efektivan sistem
nagradivanja u funkciji ve¢e motivacije zaposlenih treba da predstavlja optimalnu
kombinaciju finansijskih i nefinansijskih nagrada utvrdenih u odnosu na objektiv-
no procijenjene doprinose zaposlenih ostvarenju ciljeva organizacije.
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NON-MONETARY REWARDS AND THEIR INFLUENCE
ON THE EMPLOYEES’ MOTIVATION

Tatjana Vidakovi¢*

Abstract: When it comes to contemporary conditions, the success of an organistion
depends much on the level of motivation of the organization’s employees. Their produc-
tivity and dedication are directly related to how much the employees are motivated.
An employee who is reliable and satisfied with his job is much more motivated to put
all his effort in performing his duties more efficiently. Therefore, it is critically impor-
tant for managements to research and determine the fields of motivation. People are
different, and they have different needs, interests and wishes; each employee has bis
own set of motivating elements. 1o know them is to enable the managements to design
an adequate reward system, through which the employees will be motivated and their
behaviour directed towards a more successful realisation of both the organisation’s
goals and employees’ respective goals. Since in our times the emphasis is being put more
on the importance of having both the employees’ needs for self-actuaulization and ego
satisfied, this Elaborate is offering an explanation as to some of the basic strategies of
non-monetary rewards. Non-monetary rewards as a strategy of motivation are the
approach to the increased through satisfying their needs that are not related through
money or other form of material compensations. They are the non-financial forms of

2 Master of Economics, Slobomir P University, Faculty of economics and management, Doboj, e-
mail:tvidakovic@hotmail.com
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rewarding that through various forms of awarding and job evaluation, management
style, job design and organization are used to provide desirable behaviour of employees.

Key words: motivation of employees, human resources management, non-monetary
rewards.

JEL classification: E 34, O 15






179

UPUTSTVA ZA AUTORE

EMC Review, Casopis za Ekonomiju i Trzisne komunikacije objavljuje originalne
nau¢ne radove, pregledne i stru¢ne radove, nau¢ne polemike, kritike i osvrte. Svo-
jim tematskim obuhvatom nau¢nih saznanja, sa primjenom u privredi i ekonomiji,
¢asopis odrazava multidisciplinarnost studija na Univerzitetu Apeiron. Cilj je da se
u ¢asopisu objavljuju radovi iz oblasti globalne ekonomije, ekonomije regiona, eko-
nomske politike, trzi$ta i konkurencije, potrosaca, medija i poslovne komunikacije,
novih tehnologija, menadzmenta, marketinga sa fokusom na region Jugoisto¢ne
Evrope Casopis izlazi dva puta godisnje, u junu i decembru. Radovi se dostavlja-
ju na jezicima naroda BiH, latinici, ili engleskom jeziku, isklju¢ivo elektronski, na
mail redakcije, i to: redakcija@emc-review.com do kraja aprila za junski, i kraja
septembra, za decembarski broj. Zajedno sa radom treba dostaviti adresu za slanje
autorskog primjerak ¢asopisa nakon objavljivanja. Autor po potrebi moze zahtevati
izdavanje potvrde u vidu dokaza da ¢e rad biti objavljen nakon recenzije.

Redakcija ¢e rukopis dostaviti recenzentima kompetentnim za odgovaraju¢u
oblast. Recenzentima se ne otkriva identitet autora, kao i obrnuto. Tokom cijele go-
dine ¢asopis je otvoren za saradnju sa svim zainteresovanim domadim i inostranim
autorima.

Na osnovu recenzija, urednistvo donosi odluku o objavljivanju rada i o tome
obavestava autora u roku od 3 mjeseca od prijema rada. Radovi treba da budu
pripremljeni u skladu sa Uputstvima za autore za EMC Review.

DOSTAVLJANJE RUKOPISA:

Radovi treba da budu dostavljeni elektronski, u prilogu — kao otvoreni dokument
(Word format), na mail redakcije ¢asopisa na sljede¢u adresu: redakcija@emc-re-
view.com. Ukoliko radovi ne budu ispunjavali preporuke date u Uputstvu, neée
biti predati na recenziju i nece biti §tampani.

Rad mora biti sa¢injen u Microsoft Word-u, fontom Times New Roman (12), razmak
(1). Format stranice: veli¢ina A4. Margine: vrh 2,5 cm, donja 2,5 em, lijevo 2,5 cm, de-
sno 2,5 cm. Rad treba da ima duzinu do 30.000 znakova (16 strana). Izuzetak od ovog
su pregledi, koji mogu imati i do 50.000 znakova. Rad mora biti redigovan.
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Naslov rada - VELIKIM SLOVIMA, centrirano, (Times New Roman, 16, bold).
Ispod naslova treba da stoji prezime, titula i ime autora (Times New Roman, 14).
Primer: Prezime dr (mr) ime ili prezime ime, dipl ecc. U fusnoti na prvoj stranici
se navodi nau¢no zvanje autora, naziv i adresa ustanove u kojoj je autor zaposlen i
e-mail adresa autora, (Times New Roman, 11).

Rezime u duzini do 100-250 rijeci, treba da se nalazi na pocetku rada, tj. ispod naslo-
va, dva proreda nize (TNR, 11, italic)

Klju¢ne rijeéi (do pet kljucnib rijeci) (TNR, 11, italic). Potrebno je dati najmanje
jednu klasifikacionu S$ifru iz JEL klasifikacije, koju koristi Journal of Economic
Literature (JEL: http://www.acaweb.org/journal/jel_class_system.php), tako-
de jedan prored nize.

Radove pisati jezgrovito, razumljivim stilom i logi¢kim redom koji, po pravilu, uk-
lju¢uje: uvodni dio, cilj i metode istrazivanja, razradu teme i zakljuc¢ak.

NASLOVII PODNASLOVI RADA
a) UVOD (TNR, 12, bold), bez tekst TNR 12, dva proreda poslije klju¢nih rijedi,

bez obiljezavanja brojem.

b) Glavni naslovi u radu trebaju biti TNR 12, velikim slovima, bold, poravnato pre-
ma lijevoj margini. Izmedu naslova u radu jedan prazan red. Glavne naslove ozna-
¢iti rednim brojem 1.; 2., itd.

c) Podnaslovi, drugi nivo, TNR 12, bold, poravnato prema lijevoj margini.
d) Podnaslovi, tre¢i nivo, TNR 12, poravnato prema lijevoj margini.

¢) ZAKLJUCAK (TNR, 12, bold), tekst TNR 12. bez obiljezavana brojem.

Summary se daje u prosirenom obliku, ¢ija duzina moze da bude do 1/10 duzine
nau¢nog rada. Navodi se na kraju rada, poslije literature. U gornjem lijevom uglu
navodi se ime i prezime autora (TNR, 12). Tri proreda nize NASLOV RADA na
engleskom jeziku — ukoliko je rad pisan na jezicima BiH, odnosno na jezicima BiH
ukoliko je rad pisan na engleskom jeziku. (TNR, 14, bold). Potom, dva proreda
nize slijedi Summary (TNR 12, bold), pa tekst (TNR 11, italic). Poslije teksta,
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jedan prored nize Key words (TNR 12, bold): key word 1, key word 2, ...key word
5 (TNR 11, italic). I prored nize JEL classification (TNR 12, bold): £04, B12
(TNR 11, italic).

Pozivanje na pojedince u tekstu treba da sadrzi ime, srednje slovo i prezime pri
prvom navodenju. U naknadnim navodenjima se navodi samo prezime. Ne treba
koristiti titule kao $to su gospodin, doktor, profesor, itd. Na primjer: Alan S. Blin-
der (2006) [Prvo navodenje], Blinder (2006) [daljnja navodenja].

Organizacije ili vladine agencije u tekstu: Pri prvom pominjanju navesti puno
ime sa skra¢enicom u zagradi. Za ostala navodenja koristi se samo skra¢enica.

Na primjer: Social Science Research Council (SSRC) [prvo navodenje], SSRC
[ostala navodenja].

Pozivanje na ¢lanke i knjige u tekstu. Navedite ime i prezime (ime, srednje slovo i
prezime, autora i godinu izdanja u prvom navodenju, sa brojevima stranica), gdje je

to potrebno. Na primjer: Glen Firebaugh (1999) [prvo navodenje];

Firebaugh (1999) [daljnja navodenja]; Andrea Boltho i Gianni Toniolo (1999)
[prvo navodenje], Boltho i Toniolo (1999) [daljnja navodenja]; Albert Berry, Fran-
cois Bourguignon, i Christian Morrisson (1983) [prvo navodenje], Berry, Bour-
guignon, i Morrisson (1983) [daljnja navodenja]. Kada se citira vie djela jednog
istog autora, treba dati prezime autora i godinu izdanja u zagradi, prilikom svakog
daljnjeg navodenja. Kada se navodi lista referenci unutar teksta, treba ih poredati
hronoloskim redom, pa zatim abecedno po godinama. Ako se radi o Cetiri ili viSe
autora, navesti prvog autora, a zatim et al. i godinu; na primjer: Stefan Folster et
al. (1998). Ako postoji vise od jednog izdanja iz iste godine nekog ili viSe autora,
navesti godinu i slova a, b, itd. (primjer: 1997a, b).

Navodenje autora u tekstu mora biti identi¢no navodenju u dijelu rada, koji se od-
nosi na Bibliografi ju.

Prijedlog za pozivanje u tekstu: [Lukacs, 2005:4]
Citati. Svaki citat, bez obzira na duzinu, mora biti naveden, kao i broj stranice. Za

svaki citat duzi od 350 znakova, autor mora imati pismeno odobrenje vlasnika au-
torskih prava, koji treba priloZiti uz rad.
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Tabele, grafikoni i slike. Tabele i grafikoni treba da budu u Word-u ili nekom for-
mati koji je kompatibilan sa Word-om. Tabele i grafikone iz programa za statistiku
treba prebaciti u format Word-a. Isti podaci ne mogu biti predstavljeni i u tabelama
i u grafikonima. Svaka tabela, grafikon, ili slika, treba da budu oznaceni brojem i da
imaju odgovarajudi naslov, npr.: Tabela 2: Pouzdanost varijabli. Naziv tabele, grafi-
kona ili slike se stavlja iznad, TNR 11, normal, dva slobodna reda izmedu naslova
tabela i teksta. Slike se moraju slati u elektronskoj formi. Ako se koristi ilustracija iz
Stampanih izvora, potrebno je pismeno odobrenje vlasnika autorskih prava. Izvor
treba navesti ispod tabele, grafikona i slike. Font izvora: TNR 11, italic. Citiranja
u okviru navedenog Izvora se rade na isti na¢in kao u tekstu. Ukoliko su tabele,
grafikoni i cifre plod proracuna, pregleda ili procjena autora, onda to takode treba
naglasiti.

Statisticki podaci. Rezultati statistickih testova treba da budu dati u sljede¢em
obliku: F (1,9) = 25,35; p <001 ili sli¢no. NiZe brojeve konvencionalnih nivoa P
treba isto tako navesti (na primjer: ,05,,01,,001).

Bibliografi ja. Koristiti AEA pravila za bibliografi ju, koja je pomenuta u tekstu.
Dio koji se odnosi na bibliografi ju mora biti kucan proredom 1, mora poceti na no-
voj stranici iza teksta i pruziti potpune informacije. Treba koristiti puna imena au-
tora ili urednika, koristedi inicijale samo ako ih tako upotrebljava odredeni autor/
urednik. Navedite sve autore/urednike do/uklju¢uju¢i 10 imena. Autori ¢lanaka,
knjiga i materijala, bez navedenih autora ili urednika, kao $to su drzavna dokumen-
ta, bilteni, ili novine, navode se po abecednom redu. Vedina jedinki navedenih u
dijelu Bibliografi ja treba da bude navedena (uklju¢ena) u samom tekstu.

Dodatak. U dodatku treba staviti samo one opise materijala, koji bi bili korisni
¢itaocima za razumijevanje, procjenu ili pregled istrazivanja.

Fusnote i skraéenice. Ako je potrebno, navodenja u fusnotama trebalo bi koristiti
na isti na¢in kao u tekstu. Skracenice takode treba izbjegavati, osim izrazito uobica-
jenih. Skra¢enice navedene u tabelama i slikama trebalo bi objasniti.

Recenzije i objavljivanje. Svi radovi se anonimno recenziraju od strane dva anoni-
mna recenzenta. Na osnovu recenzija redakcija donosi odluku o objavljivanju rada
i obavje$tava autora.
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PRIMJERI NAVODENJA PREMA AEA PUBLIKACUI

Chaston, I. and Mangles, T. (2002), Small business marketing management, Creative
Print & Desing (NJales), London, str.148.

Hills, G. (1995), “Forenjord,” Marketing and Entreprenenrship in SME, No. 2/95,
str. 25.

EUROSTAT Database (http://epp.curostat.cc.curopa.cu/portal/page/portal/
curopean_business/); pristup bazi: IV 2011.

PRIMJERI NAVODENJA PREMA AEA PUBLIKACUI

Novinski ¢lanci

A) Objavljeni Clanci
Prezime autora, ime. godina. “Naslov ¢lanka.” Naslov éasopisa, Tom (br. broj ako je
primjenjivo): brojevi stranica.

Primjer: Acemoglu, Daron. 2002. “Tehnicke promjene, nejednakost i trziste rada.”
Journal of Economic Literature, 40 (1): 7-72.

Kada su u pitanju dva autora, samo se ime prvog autora daje obrnuto i stavlja se
zarez prije i poslije imena prvog autora ili inicijala. Izmedu dva autora treba staviti
veznik «i>.

Primjer: Baker, George, Robert Gibbons, i Kevin J. Murphy. 2002. “Ugovori i
teorija fi rme.” Quartely Journal of Economics, 117 (1): 39-84.

B) Najavljeni ¢lanci

Primjer: Bikhchandani, Sushil, i Joseph M. Ostroy. Najavljen. “Ascending Price
Vickery Auctions”. Games and Economic Behavior.

Knjige

A) Jedan autor
Prezime autora, Ime autora. godina. Naslov knjige. Mjesto izdanja: Izdavac.



184

Primjer: Fridman, Tomas L. 2005. Svijet je ravan: Kratka istorija dvadeset prvog
vijeka. Njujork: Farrar, Straus and Giroux.

B) Dva autora
Primjer: Helpman, Elhanan, i Pol Krugman. 1985. Struktura trZista i spoljna
trgovine: Povelanje priboda, nesavrsena konkurencija, i Medunarodna ekonomija.

Cambridge MA: MIT Press.

C) Poglavlje u knjizi

Prezime autora, Ime autora. godina. “Glava ili naslov ¢lanka.” U Naslov knjige, a
zatim ed. i ime/na urednika ako je potrebno, i broj stranice(a). Mjesto izdanja:
Izdavac.

Primjer: Freemen, Richard B. 1993. “Koliko je nestajanje sindikata doprinijelo po-
vecanju jednakosti zarada muskaraca?” U Uneven Tide: Rising Income Inequality in
America, ed. Sheldon Danzinger i Peter Gottschalk, 133-63. Njujork: Rasel Sage

Foundation.

D) Reprint ili savremeno izdanje
Kada se naglasava raniji datum: Prezime autora, Ime autora. Raniji datum $tampa-
nja.

Naslov. Mjesto izdavanja: Izdava¢, kasniji datum.

Primjer 1: Rawls, John. 1971. Teorija pravde. Cambridge MA: Harvard University
Press, 1999.

Kada se naglasava kasniji datum: Prezime autora, Ime autora. Naslov. Mjesto izda-
vanja: Izdava¢, (orig. datum izdavanja).

Primjer 2: Rawls, John. 1999. Teorija pravde. Cambridge MA: Harvard University
Press, (Prvo izdanje 1971).

E) Izdanja koja nisu prvo izdanje
Kada se koristi ili citira neko izdanje koje nije prvo, broj ili opis izdanja se navode
iza naslova.

Primjer: Strunk, Villliam, Jr., i E. B. White. 2000. Elementi stila. 4. izd. Njujork:
Allyn and Bacon.
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Djela koja se sastoje od tomova

Djela koja se sastoje od tomova kao $to su enciklopedije, tomovi radova koji se iz-
daju tokom nekoliko godina, ili djela u tomovima izdata u jednoj godini. Evo ne-
koliko primjera:

Primjer 1: Kohama, Hirohisa, izd. 2003. Asiean Development Experience. Tom 1,
External Factors in Asian Development. Singapore: Institute of Southeast Asian
Studies.

Primjer 2: Kusuoka, Shigeo, i Akira Yamazaki, izd. 2006. Advances in Mathema-
tical Economics. Tom 8. Njujork: Springer.

Primjer 3: Mokyr, Joel, izd. 2003. The Oxford Encyclopedia of Economic History. 5
tomova. Oxford: Oxford University Press.

NEOBJAVLJENI RADOVI

A) Radni materijali

Samo radovi koji se pojavljuju kao dio dokumenata neke institucije se klasifi kuju
kao radni materijali. Oni treba uvijek da nose odreden broj, koji dokumentu dodje-
ljuje institucija. Prezime autora, Ime autora. Godina. “Naslov”. Vrsta radnog mate-
rijala (kao $to je institucija, naslov radne serije) i broj.

Primjer I: Ausubel, Lorens M., 1997. “Efi kasna rastu¢a ponuda aukciji za viSe
objekata.” Radni materijal Fakulteta Univerziteta u Merilendu 97-06.

Primjer 2: Heidhues, Paul, i Botond Koszegi. 2005. “Uticaj averzije potro$a¢a na
cijenu.” Materijal za raspravu Centra za istraZivanje ckonomske politike 4849.

B) Predavanja i radovi predstavljeni na sastancima

Prezime autora, Ime autora. Godina. “Naslov”. Rad predstavljen na sastanku slijedi
naziv, mjesto i grad u kome je predavanje/sastanak odrzan.

Primjer 1: Romer, Kristina D., i Dejvid H. Romer. 2006 “Evolucija ekonomskog

razumijvanja i poslijeratna politika stabilizacije.” Rad prezentovan na simpoziju-
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mu Rethinking Stabiliyation Policy Federal Reserve Bank of Kanzas, Jackson Hole,
WY.

Primjer 2: Goldin, Claudia. 2006. “Tiha revolucija koja je transformisala zaposlja-
vanje Zena, obrazovanje i porodicu.” Rad predstavljen na godi$njem sastanku Allied
Social Science Associations, Boston.

V) Neobjavljeni radovi

Kada rad nije objavljen, ali se moze naé¢i na Veb-u (kao $to je Veb strana autora ili
univerziteta), koristi se sljedeéi nacin: Prezime autora, Ime autora. Godina. “Na-
slov”. Veb adresa. Molimo unesite URL adresu koja se povezuje na kompletan tekst
¢lanka.

Primjer 1: Zeitzewitz, Erik. 2006. “How Widespread Was Late Trading in Mutual
Funds” http://facultygsb.stanford.edu/zitzewitz.

Primjer 2: Factiva. 2006. “Blogging and Your Corporate Reputation: Part One-
Listen to the Conversation.” http://www.factiva.com/collateral/download_brchr.
asp?node=menuElem1506 #white.

Kada rad nije objavljen i ne moze se na¢i na Veb lokaciji (kao $to je Veb stranica au-
tora ili univerzitetski sajt), koristi se na sljedeéi na¢in: Prezime autora, Ime autora.

Godina. “Naslov”. Neobjavljen.

Primjer 3: Acemoglu, Daron, Pol Atras i Elhanan Helpman. 2006. “Contracts
and Technology Adoption.” Neobjavljen.

D) Teza i doktorske disertacije

Prezime autora, Ime autora. godina. “Naslov”. Doktorska disertacija. Univerzitet.
Primjer: Nash, John. 1950. “Non-Cooperative Games.” Doktorska disertacija.
Univerzitet Prinston.

WEB SAJTOVI

Ovo se odnosi na istrazivanja radena sa Veb lokacija. Ako ho¢ete da navedete odre-
deni ¢lanak, dokument, predavanje, govor, itd, evo primjera kako se odredene vrste
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dokumenta sa Interneta navode.

Ime web sajta. Godina pristupa. Izdava¢/kompanija. URL adresa (datum pristu-

pa).

Primjer I: Factiva. 2006. Dow Jones Reuters Business Interactive LLC. www.facti-
va.com (pristupljeno 5. juna 2006. g.).

Primjer 2: Biography Resource Center. 2006. Tomas Gale. http://www.galegroup.
com/BiographyRC/(pristupljeno 25. septembra 2006. g.).

NOVINE, ONLINE RJECNICI, ENCIKLOPEDLJE, | REFERENTNI RADOVI

S obzirom da se novine, onlajn rje¢nici, enciklopedije i baze podataka stalno azuri-
raju, treba ih citirati u fusnoti teksta. NE treba ih navoditi u bibliografiji. Fusnota
redovno sadrzi datum pristupa zajedno sa URL adresom. Ako je mogudée navedite
ta¢nu adresu na kojoj je materijal naden, a ne op$tu URL adresu. Ako navodite de-
finiciju za “nepotism” u onlajn rje¢niku Merriam-Webster, koristite sljede¢e htep://
www.m-w.com/dictionary/nepotisma ne samo http://www.m-w.com.

CLANCI 1Z CASOPISA

A) Autorizovani ¢lanci

Prezime autora, Ime autora. Godina. “Naslov”. Casopis. Mjesec ili datum, broj stra-
nice (a).

Primjer: Belkin, Lisa. 2003. “The Opt-out Revolution.” New York Times magazine.
26. oktobar , 23-32.

B) Neautorizovani ¢lanci
Casopis. Godina. “Naslov”, mjesec ili datum, broj stranica.

Primjer: “The Economist”. 1991. “The Ins and Outs of Outsourcing,» 31. avgust,
54-56.
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Clanci iz Casopisa na Internetu
Prezime autora, Ime autora. Godina. “Naslov”. Casopis, datum. URL adresa.

Primjer: Becker, Gary S. 1993. “The Evidence against Blacks Doesn’t Prove Bias.”
Business Week, 19. aprila. http://bvarchive.businessveek.com/indek.jsp.

Autor dobija jedan primjerak ¢asopisa u kojem je njegov rad objavljen. Na recenziju
¢e biti upuéeni samo oni radovi koji su napisani u skladu sa gore navedenim uput-
stvima. Za recenzente radovi su anonimni.
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INSTRUCTIONS FOR AUTHORS

EMC Review, Journal of Economics and Market Communication publishes original
scientific papers, descriptive and professional papers, scientific discussions, critics
and reviews. With its thematic scope of scientific discoveries with applications in
business and economy, the journal reflects the multidisciplinary of studies at the
Apeiron University. The goal of the journal is to publish papers in the field of global
economy, regional economy, economic politics, market and competition, consum-
ers, media and business communication, new technologies, management, market-

ng.

The journal is published twice a year, in June and December. Papers should be sub-
mitted in the languages of B&H, Latin or English, exclusively electronically, to the
redaction mail address: redakcija@emc-review.com by the end of April for June,
and the end of September for December issue. The address for sending the author
copy of the journal after it is published should be sent together with the paper.

Author, if necessary, may require issuance of a certificate as a proof that the paper
will be published after it has been reviewed.

Editorial board will submit manuscript to editors competent for a respective area.
Author’s identity will not be revealed to the editors, and vice versa. Throughout the
whole year, the journal is open for communication with all interested inland and
foreign authors.

Based on the reviews, editorial board decides on paper publishing and informs
the author within 3 months from paper receipt. Papers should be prepared in ac-
cordance with the Instructions for Authors for EMC review.

MANUSCRIPT SUBMISSION:

Papers should be submitted electronically, attached as an open document (Word
and PDF format), to redaction mail address: redakcija@emec-review.com. Submis-
sions that do not meet the recommendations in the Instructions will not be sub-
mitted for review and will not be published. A paper must be written in text pro-
cessor Microsoft Word, using font Times New Roman (size 12), in Latin alphabet,
spacing (1). Page setup: A4, Margins: top 2,5 cm; bottom 2,5 cm; left 2,5 cm; right
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2,5 cm. Paper needs to have the length of up to 30,000 characters (16 pages). The
exception from this are reviews which may be up to 50,000 characters long. A paper
needs to be proof read.

Paper title. CAPITAL LETTERS, centered, (Times New Roman, 16, bold). Au-
thor’s

last name, title and first name should be written below the title (Times 172 New
Roman, 14). Example: Last name Dr., (Mr.) name or last name. In the footnote on
the first page, author’s scientific occupation, name, author’s address, author’s e-mail
address, and the name of the institution at which the author works is given, (Times
New Roman, 11).

Summary. Summary, with the length of 50-150 words, should be at the beginning
of the paper, under the title, two spaces below (TNR, 11, italic).

Key words (up o five) (TNR, 11, italic). At least one classification code of the
Classification System for the Journal Articles, as used by the Journal of Economic
Literature (JEL: http://www.acaweb.org/journal/jel_class_system.php), should
be included, also single space below.

Papers should be written concisely, with an understandable style and logical order,
which as a rule includes: introduction, the goal and methods of research, theme
development and conclusion.

Headings and subheadings.

a) Introduction (TNR, 12, bold), text TNR 12, two spaces after keywords, with-

out numbering.

b) Paper headings should be TNR 12, capital letters, bold, aligned to the left mar-

gin, among the titles in the paper, single space.
c) Subtitles, second level, TNR 12, bold, left margin alignment.
d) Subtitles, third level, TNR 12, left margin alignment.

¢) Conclusion (TNR, 12, bold), text TNR 12, without numbering.
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Summary is given in an expanded form, which length can be up to one tenth of
the paper length. It should be written at the end of the paper, after bibliography. In
the top left corner the name and surname of the author should be written (TNR,
12). Three spaces below Title in English - if the paper is written in Serbian, Croatian
or Bosnian or in one of these languages if the paper is written in English (TNR,
14, bold). Then, two spaces below Summary follows (TNR 12, bold), followed by
the text (TNR 11, italic). After the text, single space below Key words (TNR 12,
bold): Key word 1, key word 2.... key word 5 (TNR 11, italic). And space below
JEL classification (TNR 12, bold): E04, B12 (TNR 11, italic).

Reference to individuals in the text should include the first name, middle initial
and last name on the first reference. Subsequent references should include last
name only. Do NOT use titles such as Mister, Doctor, Professor, etc. For example:

Alan S. Blinder (2006) [first reference], Blinder (2006) [subsequently].

Organizations or governmental agencies in the text. On the first references use
the full name followed by the abbreviation in parentheses. Subsequent referenc-
es should use abbreviation only. For example: Social Science Research Council

(SSRC) [first reference], SSRC [subsequently].

Reference to articles and books in the text. Give full name (first name, middle
initial and last name) of author(s) and year of publication in the first citation, with
page numbers where appropriate. For example: Glenn Firebaugh (1999) [first ref-
erence]; Firebaugh (1999) [subsequently]; Andrea Boltho and Gianni Toniolo
(1999) [first reference], Boltho and Toniolo (1999) [subsequently]; Albert Berry,
Francois Bourguignon, and Chris titan Morrison (1983) [first reference], Berry,
Bourguignon, and Morrison (1983) [subset quaintly]. When citing more than one
work by the same author, give the last name of author and year of publication in
parentheses for each subsequent citation. When listing a list of references within
the text, arrange them first in chronological order, then alphabetically according
to years. If there are four or more authors, refer to the first author, followed by et
al. and the year; for example: Stefan Folster et al. (1998). If there is more than one
publication referred to in the same year by the author(s), use the year and letters a,
b, etc. (example: 1997a, b). References to authors in the text must match exactly
those in the Reference section.

Proposal for references to the authors in the text: [Lukas, 2005:4]

Quotations. Any quotation, regardless of its length, needs to include reference and
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page number. For any quotation longer than 350 characters, the author must have
written approval by copy rights owner that needs to be enclosed.

Tables, charts, and pictures. Tables and graphs need to be made in Word or some
oth er Word compatible format. Tables and graphs from statistical programs should
be trans ferred into Word format. Same data must not be presented both in tables
and charts. Every table, chart, or picture should be marked with a number and ad-
equate name, e.g.: Table 2: Variables Reliability. Name of tables, graphics or picture
is placed above, TNR 11, normal, two spaces between table and text. If illustration
from printing source is used, written authorization by copy rights owner is neces-
sary. Source should be placed below tables, charts, and pic tures. Source font: TNR
11, italic. References in the Source are used in the same way as in the text. If the
tables, charts, and figures are author’(s’) calculations, reviews or estimations, that

should also be emphasized.

Statistics. The results of statistical tests need to be provided in the following form:
F (1.9) =25.35; p<001 or similar. Lower number of conventional P levels should
be stated (e.g.: .05,.01,.001).

References. Use AEA rules for references, which are mentioned within the text.
Reference section must be single-spaced, beginning on a new page following the
text, giving full information. Use full names of authors or editors using initials only
if that is the usage of the particular au thorn/editor. List all author/editors up to/
including 10 names. Authors of articles and books and material without specific au-
thors or editors, such as government documents, bulletins, or newspapers, are to be
listed alphabetically. Most references in the Reference section should be referenced
(included) in the text.

Appendix. In the appendix, only those descriptions of material that would be use-
ful for readers to understand, evaluate, or revise research should be provided.

Footnotes and abbreviations. If necessary, references in the footnotes should be
used in the same way as in the text. Abbreviations should be avoided, except from
exceptionally usual ones. The abbreviations stated in tables and pictures should be
explained.

Reviews and publishing. All papers are anonymously reviewed by two anonymous
re viewers. On the basis of reviews, editorial staff makes decision on paper publish-
ing and informs the author about it within three months from paper receipt.
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EXAMPLES OF AEA PUBLICATION REFERENCES

Chaston, I. and Mangles, T. (2002), Small business marketing management, Cre-
ative Print & Desing (N Jales), London, str. 148.

Hills, G. (1995), “Forenjord,” Marketing and Entrepreneurship in SME, No. 2/95,
str. 25.

EUROSTAT Database (http://epp.curostat.cc.curopa.cu/portal/page/portal/eu-
ropean_business/); pristup bazi: IV 2011.

EXAMPLES OF AEA PUBLICATION REFERENCES JOURNAL ARTICLES
A) Published Articles

Author Last name, First name. Year. “Article Title.” Journal Title, Volume (Issue
number if applicable): Page numbers.

Example: Acemoglu, Daron. 2002. “Technical Change, Inequality, and the La-
bour Market.” Journal of Economic Literature, 40(1): 7-72.

In the case of two authors, only the first author’s name is inverted and a comma
must be placed before and after the first author’s first name or initials. Use “and”
between the two author’(s’) names.

Example: Baker, George, Robert Gibbons, and Kevin J. Murphy. 2002. “Relatio-
nal Contracts and the Theory of the Firm.” Quarterly Journal of Economics, 117(1):
39-84.

B) Forthcoming Articles

Example: Bikhchandani, Sushil, and Joseph M. Ostroy. Forthcoming. “Ascen-
ding Price Vickery Auctions.” Games and Economic Behavior.

Books

A) One Author
Author Last name, First name. Year. Book Title. Place of publication: Publisher.
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Example: Friedman, Thomas L. 2005. The World Is Flat: A Brief History of the
Twenty-First Century. New York: Farrar, Straus and Giroux.

B) Two Authors
Example: Helpman, Elhanan, and Paul Krugman. 1985. Market Structure and
Foreign Trade: Increasing Returns, Impe;fect Competition, and International Eco-

nomy. Cam bridge, MA: MIT Press.

C) Chapter in a Book

Author Last name, First name. Year. “Chapter or Article Title.” In Book Title,
followed by ed. and editor’(s’) names if appropriate, and page number(s). Place of
publication: Publisher.

Example: Freeman, Richard B. 1993. “How Much Has De Unionization Con-
tributed to the Rise in Male Earnings Equality?” In Uneven Tide: Rising Income
Inequality in America, ed. Sheldon Dan zinger and Peter Gottschalk, 133-63. New
York: Russell Sage Foundation.

D) Reprint or Modern Edition
When emphasizing earlier date: Author Last name, First name. Earlier printing
date. Title. Place of publication: Publisher, Later date.

Example 1: Rawls, John. 1971. A Theory of Justice. Cambridge, MA: Harvard Uni-
versity Press, 1999. When emphasizing later date: Author Last name, First name.
Title. Place of publication: Publisher, (Orig. pub. date).

Example 2: Rawls, John. 1999. A Theory of Justice. Cambridge, MA: Harvard Uni-
versity Press, (Orig. pub. 1971).

E) Editions Other Than the First
When an edition other than the first is used or cited, the number or description of
the edition follows the title in the listing.

Example: Strunk, Willliam, Jr., and E. B. White. 2000. 7he Elements of Style. 4th
ed. New York: Ally and Bacon.

Multivolume Works

Multivolume works include works such as encyclopedias, multivolume works pu-
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blished over several years, and multivolume works published in a single year.Below
are several examples.

Example 1: Kohama, Hirohisa, ed. 2003. Asian Development Experience. Vol. 1,
Extern nil Factors in Asian Development. Singapore: Institute of Southeast Asian
Studies.

Example 2: Kusuoka, Shigeo, and Akira Yamazaki, ed. 2006. Advances in Mathe-
mati cal Economics. Vol. 8. New York: Springer.

Example 3: Mokyr, Joel, ed. 2003. The Oxford Encyclopedia of Economic History. 5
Vols. Oxford: Oxford University Press.

UNPUBLISHED PAPERS

A) Working Papers

Only papers appearing as part of an institutions’ working papers series should be
classified as working papers. These should always include a specific working paper
number as assigned by the institution. Author Last name, First name. Year. “77tle.”
Type of Working Paper (such as institution, working series title) and number.

Example 1: Ausubel, Lawrence M. 1997. “An Effi cient Ascending-Bid Auction for
Multiple Objects.” University of Maryland Faculty Working Paper 97-06.

Example 2: Heidhues, Paul, and Botond Koszegi. 2005. “The Impact of Consu-
mer Loss Aversion on Pricing” Centre for Economic Policy Research Discussion

Paper 4849.

B) Lectures and Papers Presented at Meetings
Author Last name, First name. Year. “Title.” Paper presented at followed by mee-
ting name, place, and city where lecture/meeting took place.

Example 1: Romer, Christina D., and David H. Romer. 2006.” The Evolution of
Economic Understanding and Postwar Stabilization Policy.” Paper presented at the
Rethinking Stabilization Policy Federal Reserve Bank of Kansas Symposium, Jack-

son Hole, WY.

Example 2: Goldin, Claudia. 2006. “The Quiet Revolution That Transformed
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Women’s Employment, Education, and Family” Paper presented at the annual
meeting of the Allied Social Science Associations, Boston.

C) Unpublished Papers

When a paper has not been published but can be found on the Web (such as the
author’s Web site or the university Web site), use the following format: Author
Last name, First name. Year. “Title.” Web address. Please provide a URL that links
to the full text of the article.

Example 1: Leitzewitz, Eric. 2006. “How Widespread Was Late Trading in Mutu-
al Funds.” http://facultygsb.stanford.edu/zitzewitz.

Example 2: Factiva. 2006. “Blogging and your Corporate Reputation: Part One
-Listen to the Conversation.” http://www. factiva. co m/collateral/download_br-
chrasp?node=menuElem1506#white.

When a paper has not been published and does not appear on a Web site (such as
the author’s Web site or university Web site), use the following format: Author Last
name, First name. Year. “Title.” Unpublished.

Example 3: Acemoglu, Daron, Pol Atras, and Elhanan Helpman. 2006. “Con-
tracts and Technology Adoption.” Unpublished.

D) Theses and Dissertations
Author Last name, First name. Year. “Title.” PhD diss. University.

Example: Nash, John. 1950. “Non-Cooperative Games.” PhD diss. Princeton Uni-
versity.

WEB SITES

This is for the reference research done on a Web site. If you want to cite a specific
article, document, lecture, speech, etc., see the reference examples for those types
of doc unmints.

Web Site Name. Year accessed. Publisher/Company. URL (access date).

Example 1: Factiva. 2006. Dow Jones Reuters Business Interactive LLC. www.fac-
tiva.com (accessed June S, 2006).
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Example 2: Biography Resource Center. 2006. Thomas Gale. http://www.gale-
group.com/BiographyRC/(accessed September 25, 2006).

Newspapers, Online Dictionaries, Encyclopedias, and Reference Works

Because newspapers, online dictionaries, encyclopedias, and databases are being con-
tinuously updated, they should be cited as a footnote in the text. It should NOT be
included in the reference list. The note should always include an access date along
with the URL. If possible, use the appropriate URL for the site entry rather than the
general URL. If you are citing the definition for “nepotism” in the Merriam-Web-
ster Online Dictionary, use http://www.m-w.com/dictionary/nepotism rather than
http://www.m-w.coml.

MAGAZINE ARTICLES

A) Authorized Articles
Author Last name, First name. Year. “Title.” Magazine. Month or date, page
number(s).

Example: Belkin, Lisa. 2003. “The Opt-out Revolution.” New York Times Maga-
zine. October 26, 23-32.

B) Non-authorized Articles
Magazine. Year. “Title) Month or date, page numbers.

Example: The Economist. 1991. “The Ins and Outs of Outsourcing ;" August 31,
54-56.

Online Magazine Articles
Author Last name, First name. Year. “Title.” Magazine, date. URL.

Example: Becker, Gary S. 1993. “The Evidence against Blacks Doesn’t Prove Bias.”
Business Week, April 19. http://bwarchive.businessweek.com/index.jsp.
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