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RAZVIJANJE METODOLOGIJE ZA OCJENU
POVJERENJA U BANKARSTVO BOSNE |
HERCEGOVINE

Dragan Jovi¢
Doktor ekonomskih nauka; Centralna banka Bosne i Hercegovine, Glavna banka Republike Srpske, Petra I
Karadordevic¢a 83/a, Banjaluka; draganjovic@blic.net.

Rezime: Predmet ovog clanka je istrazivanje povjerenja u domace bankarstvo. Istra-
Zivanje ne odgovara samo na pitanje u kojem smjeru se krece povjerenje u bankarstvo
Bosne i Hercegovine, vec i da li treba u njega vjerovati. Pod bankarstvom podrazu-
mjevamo, sektor komercijalnibh banaka u BiH, tj. bankarski sektor Bosne i Hercegovi-
ne (BSBiH), kao i bankarski sistem BiH (BSIBiH), gdje je komercijalnim bankama
dodata Centralna banka Bosne i Hercegovine (CBBiH). Cilj rada nije bio da kvanti-
[fkuje doprinos pojedinih varijabli rastu povjerenja, vec da se izmjeri povjerenje. Pri-
mjenili smo vise, potpuno novib, metodologija. Analiziran je period od 2002/2007.
godine do 2011. godine. Nasa hipoteza, koju smo potvrdili, je da je doslo do sma-
njenja povjerenja u BSBiH i BSIBiH. Razvijena metodologija mjerenja povjerenja

u bankarstvo se moze primjeniti na bankarske sisteme slicne bosanskohercegovackom.

Kljuéne rijeci: povjerenje, bankarstvo, bankarski sektor, devize, kamatne stope, kre-

diti.

Jel klasifikacija: G21, E59.

uvoD

Banke samo jedan mali dio depozita — frakciju (l. fractio lomljenje, dio) — drze
u nov¢anim sredstvima. Najveéi dio bankarskih aktiva je u kreditnim i finansijs-
kim instrumentima. Banke funkcioni$u na bazi frakcionog rezervnog sistema.
Ovo je jedna od dvije osnovne karakteristike bankarskog poslovanja. Ona se svodi
na djelimi¢nu, minimalno dovoljnu, pokrivenost bankarskih pasiva sa nové¢anim
sredstvima u aktivi. Druga osnovna karakteristika komercijalnog bankarstva jeste
da su bankarski poslovi tudi poslovi, jer se desna strana bankarskog bilansa sastoji
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pretezno od obaveza, dok kapital bankarskih finansijskih institucija predstavlja
u prosjecku 7 - 8 % bilansne sume banke [Jovi¢, 1990:61]. Izuzetno nisko udesée
kapitala u bankarskim bilansima ne predstavlja samo osnovnu razliku u strukeuri
bilansa bankarskih i nebankarskih firmi, ve¢ i razlog $to se povjerenje u bankarstvo
postavlja na tako bitan, vazan i presudan nacin; nac¢in koji ne postoji u realnom
sektoru ekonomije. Dok za ogromnu veé¢inu nebankarskih firmi vazi zlatno bi-
lansno pravilo (odnos obaveza i kapitala 50 : 50%) u bankarskom poslovanju vazi
bankarsko pravilo, da $to je bankarski kapital manji to je profit banke vedi, i to iz
najmanje dva razloga. Analiza rentabilnosti bankarskog poslovanja nedvosmisleno
pokazuje da banke sa manjim kapitalom / ve¢im leveridzom [Krsti¢, 1996:252],
pod pretpostavkom ceteris paribus (sve ostalo jednako) imaju veéi povrat na kapital
[Cirovi¢, 1995:66]. Pored toga bankarske pasive su mnogo jeftiniji izvor finansir-
anja od bankarskog kapitala. Tako na primjer, o¢ekivana stopa prinosa na bankarski
kapital u bankarskom sektoru BiH, u 2006. godini, je bila 20%[IMF Country Re-
port No. 06/403, 2006:15], dok se na pocetku te godine prosje¢na kamatna stopa
na oro¢ene Stedne uloge stanovnistva (u KM) kretala na nivou od 3,69 % [htep://
www.cbbh.ba, pristupljeno 25.09.2011].

Klju¢ni element bankarskog poslovanja, zbog same njegove prirode (strukture ak-
tive i pasive) je povjerenje. Ne postoji banka na svijetu koja bi samostalno mogla
izdrzati simultano i masovno povlaenje depozita. Sa povjerenjem u bankarstvo i
bankarski sistem isto je kao sa povjerenjem u monetarni sistem: “A svaki monetrani
sistem, sem onoga zasnovanog na zlatu pociva na povjerenju. Ako se povjerenje
poljulja, sistem se trese. Ako povjerenje nestane sistem propada. ”[ Jovanovié-
Gavrilovi¢, Predrag et al,, 1995:385]. Povjerenje se na prvom mjestu dovodi u vezu
sa povjeriocima banaka, jer su oni direktno zainteresovani za poslovanje banaka,
zbog gubitaka kojima se izlazu stavljajudi banci na raspolaganje sopstvenu aktivu.
Za dostignuti stepen povjerenja u bankarski sistem nisu manje zainteresovani ni
ostali trzi$ni ucesnici, naro¢ito drzava. Nizak nivo povjerenja u bankarstvo preko
vjerovatne sekvence i moguéih uzroka i posljedica kao $to su dezintermedijacija,
nedovoljan kreditni rast, niska likvidnost, gubici banaka, nelikvidnost banaka,
nesolventnost banaka dovode do snaznih negativnih efekata (cksternalija) i izvan
bankarskog sektora koji, kroz prevaljivanje gubitka iz bankarskih bilansa na cijelo
drustvo, postaju rashodna strana u javnom/drzavnom budzetu. Pored ovih direke-
nih, novéanih troskova, postoje i ostali drustveni/socijalni troskovi kao $to su: pad
proizvodnje, pad konkurentnosti, $irenje zaraze nelikvidnosti na likvidne poslovne
subjekte, inflacija, poveéanje stope nezaposlenosti, osiromasenje stanovnistva i
drustveni nemiri. Pocetni uzrok svih ovih perspektivnih troskova iz ugla bankarst-
va, moze biti, i vrlo ¢esto jeste, pad povjerenja u bankarski sistem, ili bankarstvo.
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Po tradicionalnoj bankarskoj doktrini povjerenje u bankarstvo je funkcija Cetiri
varijable: neto vrijednosti, stabilnosti zarada, kvaliteta informacija i osiguranja
depozita[Curéi¢, 1995:123.]. Logika ovakvog pristupa je da veéi profit djeluje
na rast povjerenja u banku, a ako se iskazuje na nivou cijelog bankarskog sektor,
onda se dejstvo rasta agregatnog profita §iri na rast povjerenja na cijeli bankarski
sistem. Rast kapitala, apsolutni, a posebno relativni (tj. u odnosu na pasivu banaka)
dodatno $titi sredstva povjerilaca banaka i doprinosi rastu povjerenja. Uvodenje
osiguranja depozita stvara osje¢aj u javnosti, a posebno kod povjerilaca, da su ban-
karske pasive dodatno zasti¢ene, ovaj put garancijom osiguravaca da ¢e u slucaju
loseg poslovanja banke povjerioci, ako ne od banke/duznika, dobiti svoj novac od
onoga pravnog lica kod kojeg su banke osigurale depozite. Stvara se dvostruka linija
odbrane sredstava povjerioca — prva linija je poslovanje banke / odgovornih lica
u banci po pravilima i sa paznjom dobrog domacina, dok je druga linija odbrane
osiguranje depozita. Po ovom pristupu mjerenje povjerenja se sastoji od konstruk-
cije viSestrukog regresionog modela. Primjena viSestruke regresije jeste jaka strana
tradicionalnog modela odredivanja povjerenja u bankarstvo. Njegova slaba strana
je diskrecija u pogledu odredivanja svih njegovih ulaznih veli¢ina. Profit i kapital se
vrlo esto, posebno na trziStima u nastajanju (emerging markets) tretiraju u okviru
ra¢unovodstvene prakse poznate pod nazivom kozmetitko racunovodstvo, koja
kroz diskreciju u vrednovanju aktiva naginje ka namjernom i svjesnom stvaranju
skrivenih gubitaka u bilansima banaka. Kvalitet dostupnih informacija je takode
vrlo tesko objektivno ocjeniti nekom brojéanom ocjenom. I u osiguranju depozita,
postoji dosta $iroka arbitrarnost i diskrecija. Istrazivanja su pokazala [Asli, Demir-
guc-Kunt i Edward J. Kane., 2002: 175-195] da u tranzicionim zemljama i zeml-
jama sa lo$im zakonodavnim okvirom ekonomski sistem moze imati vise $tete nego
koristi od osiguranja depozita. Bosansko-hercegovacko iskustvo pokazuje da se, i
u uslovima, kada drzava (ne Agencija za osiguranje depozita) garantuje za Stednju
svom svojom imovinom ne moze sprijeciti kolaps bankarskog sistema. To potvrduje
isplata depozita (stare devizne $tednje), tek 20 i vise godina nakon $to su povjerioci
prvi put uskra¢eni u koristenju svojih imovinskih prava.

Iz svih navedenih i pojasnjenih razloga smatramo tradicionalni koncept mjerenja
povjerenja neodgovarajuéim za mjerenje povjerenja u bankarstvo BiH. Nas pristup
(metodologija), koji prvi put izlazemo u ovome istrazivanju, je izgraden tako da
smanji diskreciju i subjektivizam u vrednovanju ulaznih varijabli modela, a samim
tim i diskreciju u odredivanju stepena povjerenja i dinamike povjerenja u bankar-
Stvo.
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KREIRANJE INDIKATORA ZA MJERENJE POVJERENJA U BANKARSTVO

O povjerenju u domace bankarstvo se pric¢a ve¢ duze od 10 godina. Medutim ono
nikada nije izmjereno; nidirektno ni indirektno. Direktan na¢in mjerenja povjeren-
ja se svodi na anketiranje gradana, i ostalih klju¢nih drusvenih grupa, o stepenu
povjerenja u bankarstvo i konstruisanje indeksa povjerenja na bazi tako dobijenih
rezultata. Takvo istrazivanje je vrlo obuhvatno, vrlo precizno, ali i vrlo skupo.

Mi smo u svom istrazivanju krenuli drugim putem. Ocjenu povjerenja u bankarst-
vo BiH izvriili smo indirektno, na bazi kretanja odredenih bilansnih pozicija. Nji-
hovo kretanje nam daje odgovor na pitanje $ta klju¢ne drustvene grupe, deponenti,
kreditori i strani investitori misle, ili bi trebalo da misle, o bankama i koliki je stepen
povjerenja u banke. Povjerenje u banke smo ocjenili i na osnovu samog ponasanja
banaka. Ako one ne vjeruju u svoju klijentelu — korisnike kredita — to zna¢i da ni
bankama ne treba vjerovati.

Sve pokazatelje povjerenja smo konstruisali tako da rast njihove vrijednosti pred-
stavlja rast povjeranja i obratno — njihov pad je indicija smanjenja povjerenja u
domacée bankarstvo. Informaciona baza rada je monetarna statistika (CBBiH) i
statistika bankarskog poslovanja (Agencija za bankarstvo). U tabeli koja slijedi pri-
kazujemo osnovne karakteristike indikatora povjerenja koje smo koristili u radu.

Tabela 1. Indikatori povjerenja u BSBiH i BSIBiH

Skrac. Naziv Sadrzaj Nacin izracunavanja Je.d nica
mjere
POD Povjerenje oroceni Oroceni depoziti rezidenatau KMu  Razlika u odnosu na
depoziti ukupnim depozitima rezidenata. 12/2007 P-p-
N Razlika izmedu kamatnih stopa na
Povjerenje kamatne . } .
PKS stope dugorocne i kratkorocne kredite - p.p.
P stanovnistvu.
SPIP ;Zzijs;enje strana Depoziti i krediti nerezidenata. Indeks, 12/2007= 100 i.p.
PGB Povjerenje gotovina  Udjel GIB u monetarnom agregatu  Razlika u odnosu na
izvan banaka M2. 12/2007 PP
PKN Povjerenje krediti Udjel kredita bez devizne klauzule u  Razlika u odnosu na
neindeksirani ukupnim kreditima. 12/2007 P-p-
Odnos deviznih aktiva  Koli¢nik deviznih aktiva i deviznih
ODAP .~ . . . - -
i pasiva pasiva na nivou BSIBiH.
PIKS Povjerenje implicitne  Razlika implicitnih aktivnih i Razlika izmedu IKR u dva
kamatne stope implicitnih pasivnih kamatnih stopa.  sukcesivna perioda. P-p-
Izvor: Autor.

Napomena: p.p. - procentni poeni, i.p. - indeksni poeni.
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Ogranicenje imovinskih prava — tzv. problem stare devizne $tednje — i kasnije upor-
no i dugotrajno odbijanje suficitnih sektora da deponuju nové¢ana sredstva kod ba-
naka su, od oro¢enih depozita u domacoj valuti, stvorili paradigmu povjerenja u
domace bankarstvo. Zato smo kao polaznu ta¢ku ocjene povjerenja odabrali pro-
mjenu uceséa oroenih depozita rezidenata u domacoj valuti u ukupnim oroé¢enim
depozitima rezidenata, skra¢eno POD - povjerenje, oroeni depoziti. Promjena se
mjeri na mjese¢nom nivou, a izrazena je u procentnim poenima (p.p). POD je razli-
ka izmedu udjela oro¢enih depozita i njihovog udjela u baznoj godini.

Drugi elemenat povjerenja u domace bankarstvo je razlika izmedu kamatnih stopa
na dugoroéne i kratkoro¢ne kredite stanovni$tvu, PKS — povjerenje, kamatne sto-
pe. Duzi ro¢ni segment zahtjeva visu kamatnu stopu. Normalna kriva prinosa ima
pozitivan nagib.

Do inverzije u odnosima ro¢nosti i kamatnih stopa dolazi u uslovima recesije kada
raste kreditni rizik i kada se u bilansima banaka gomilaju gubici. PKS je indirek-
tan pokazatelj povjerenja u bankarski sektor. Ako se on smanjuje znadi da banke
u kratkom roku manje vjeruju svojim klijentima. Manje povjerenje u duznika po
kratkoro¢nom kreditu stanovnistva, oli¢eno u poveéanju kamatne stope, ne moze
da ne proizvede smanjenje povjerenja u bankarski sektor.

BSBiH uvozi akumulaciju. Strana pasiva bankarskog sektora — depoziti i krediti
nerezidenata — raste, jer je rentabilnost banaka u BiH godinama bila iznad evrop-
skog prosjeka. Logi¢no, regresija u rentabilnosti bi trebala dovesti do regresije u
vrijednosti strane pasive. Zato smanjenje strane pasive interpretiramo kao misljenje
stranih investitora da su performanse bankarskog sektora znacajno izmjenjene —
u negativnom smislu. Smanjenje povjerenja stranih investitora je indicija za opste

smanjenje povjerenja. Indikator SPA — strana pasiva — je predstavljen kao bazni
indeks (31.12.2007 = 100).

Vezivanje monetarnih agregata za koncept povjerenja na primjeru BiH trazi odre-
denu modifikaciju, ina¢e se mogu izvuéi pogresni zakljuci. Na§ monetarno - stati-
sticki sistem prati tri agregata: M1, QM i Q2. Monetarni agregat M1 se sastoji od
gotovog novca izvan banaka i depozita po videnju. Prema monetarnoj teoriji M1 je
agregat “nizeg kvaliteta”. QM — kvazi novac — je agregat koji uglavnom predstavlja
sredstva vezana na duzi rok. Sastoji se od orocenih i $tednih depozita u stranoj i
domacoj valuti i depozita po videnju u stranoj valuti. Rast kvazi novca oznac¢ava
rast povjerenja, ali samo pod uslovom da je rast postignut na ratun preteznog rasta
oro¢enih i $tednih depozita u domacoj valuti. Ukoliko u analizi QM ne bismo na-
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pravili otklon ove vrste, onda bi interpretacija promjene strukture M2 i na bazi toga
ocjena povjerenja bila pogresna.

Iz tih razloga, za potrebe analiziranja veze povjerenja i monetarnih agregata uzeli
smo promjene u agregatu “gotovina izvan banaka” (GIB). Visok udjel ovoga agre-
gata u M2 povezujemo sa niskim povjerenjem u bankarski sistem. Transaktori ra-
dije Zele novac u “vlastitom dzepu” nego da njihova imovina bude dio pasive neke
banke. Sa rastom povjerenja smanjuje se gotovina u posjedu nebankarskog sektora.
Jedan dio GIB je na pocetku tranzicije bio pod uticajem vrlo razvijene sive eko-
nomije. Usaglasavanje ekonomske aktivnosti sa pravnim poretkom je oslabilo ovaj
uticaj.

Na pocetku reformi bankarskog sektora (2001. godine) udjel ove pozicije u M2 je
bio vi$e od jedne tredine, preciznije 35,8 %. Na kraju 2007. g. gotovina izvan bana-
ka je iznosila 17,9 % monetarnog agregata M2. U toj godini konsolidovani ROAE
(povrat na prosje¢an dioni¢ki kapital) BSBiH je najvisi; 8,9 %. PGIB — povjerenje,
gotov novac izvan banaka — smo definisali kao razliku izmedu udjela GIB u M2
(GIB/M2) u odnosu na bazni mjesec 12/2007. PGIB izrazavamo u procentnim

poenima.

Udjel neindeksiranih kredita (kredita bez devizne klauzule) u ukupnim kreditima,
ne moze sam po sebi biti mjera povjerenja u BSBiH, tj. mjera straha od devalvacije.
Razlog za ovakav stav je doma¢i regulatorni okvir. Jedan dio kredita ima deviznu
klauzulu, ne samo zbog rizika od devalvacije, ve¢ zbog zahtjeva za uskladivanjem
bankarskih deviznih aktiva i deviznih pasiva. Naime, bankama se krediti sa devi-
znom klauzulom priznaju kao devizni krediti / aktiva, tj. kao protustavka stvarnoj,
realnoj, deviznoj pasivi. Ukoliko bismo povjerenje mjerili prema ¢injenici da je sve-
ga 1/3 kredita bez devizne klauzule njena ocjena bi bila uvijek negativna. Pomjera-
nje u povjerenju samih banaka u jedan dio BSIBiH (emisionu banku) i parlament
BiH, koji je jedino ovlasten da izmjeni Zakon o CBBiH u kojem je definisan fiksni
paritet domade valute u odnosu na euro, smo zato izmjerili kao mjese¢nu promjenu
udjela kredita bez devizne klauzule u ukupnim kreditima (u odnosu na 12/2007) -
PKN (povjerenje, krediti neindeksirani). PKN nije samo mjera povjerenja banaka
u monetarne vlasti, ve¢ i u ukupni ekonomsko-politi¢ki sistem. U krajnjoj liniji
PKN pokazuje koliko banke vjeruju centralnoj banci. Osnovni zadataka Central-
ne banke Bosne i Hercegovine je ,da postigne i odrzi stabilnost domade valute®
(Zakon o Centralnoj banci Bosne i Hercegovine, ¢l. 2 st. 1, Sluzbeni glasnik BiH

br.1/97).
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Zajednu veliku i duboku ekonomiju, kakva je SAD, devizni podbilansi bankarskog
sektora su relativno nebitni. Potpuno drugadije je sa malim otvorenim ekonomi-
jama poput BiH. U njima devize istupaju kao ,peti® faktor proizvodnje. BiH ima
hroni¢ni deficit platnog bilansa — BiH uvozi akumulaciju. Ujednacenost deviznih
aktiva i pasiva je pokazatelj devizne likvidnosti BSIBIH i njegove sposobnosti
da odgovori na eventualni iznenadni odliv kapitala. Ali ne samo to. Ravnoteza
deviznog podbilansa u podsvijesti deviznih povjerilaca banaka je indirekena garan-
cija da se nede ponoviti prica sa starom deviznom §tednjom. Devizna ravnoteza je
u direktnoj korelaciji sa povjerenjem. Odnos (koli¢nik) deviznih aktiva i deviznih
pasiva u BSIBiH, tzv. ODAP — povjerenje, odnos deviznih aktiva i pasiva, je mjera
povjerenja koja pristaje karakteristikama ekonomskog i bankarskog sistema Bosne
i Hercegovine. Manji ODAP zna¢i manje povjerenje u BSIBiH i obratno. Devizna
aktiva je zbir deviznih rezervi CBBiH i strane aktive BSBiH. Deviznu pasivu ¢ine
tri stavke, sve tri na nivou BSBiH: strana pasiva, oroceni depoziti u stranoj valuti
rezidenata i depoziti po videnju u stranoj valuti rezidenata.

Implicitni kamatni spred (IKS) predstavlja razliku izmedu implicitnih aktivnih i
pasivnih kamatnih stopa. One su koli¢nik kamatnih prihoda i kamatonosne aktive
(implicitne aktivne kamatne stope), odnosno koli¢nik kamatnih rashoda i kama-
tonosne pasive (implicitne pasivne kamatne stope). Visok IKS se tumaéi na nacin
da banke preko kamatnog raspona pokrivaju gubitke na kreditnim aktivnostima.
Sa smanjenjem gubitaka sti¢u se uslovi za smanjenje IKS — tj. za vece povjerenje
u odrzivost duzni¢ko - povjerilackih odnosa i indirektno veée povjerenje u ban-
karski sektor. PIKS — povjerenje, implicitni kamatni raspon — predstavlja razliku
izmedu IKS u dva sukcesivna perioda; prethodnog i narednog. Veéi PIKS znaci
veée povjerenje u bankarski sektor i obratno.

OCJENA POVJERENJA U BANKARSTVO NA OSNOVU PRIMJENJENE
METODOLOGIJE

Rast oro¢enih depozita u domacoj valutu je dugo vremena istican kao glavni poka-
zatelj povjerenja u nase bankarstvo i kao klju¢ni dokaz revitalizacije funkcija BSBiH.
Utes¢e orocenih depozita u domacoj valuti u ukupnim oroc¢enim depozitima re-
zidenata je, sa 1,7 % u 1998. g., poraslo na 32,2 % u 12/2007. Ekspanzija domacih
finansijskih aktiva je tu zaustavljena (grafikon 1). Od kraja 2007. g. do 1/2008. g.
POD se krece u intervalu od ca. -1 p.p. do 1 p.p, nakon ¢ega slijedi opadajudi trend.
U 05/2010 POD ima najmanju vrijednost - 2,57 p.p. Opsti trend POD je negativan.
Povjerenje u bankarstvo BiH je smanjeno. Zadnja vrjednost POD je - 1,5 p.p.
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Grafikon 1. POD - Povjerenje na bazi u¢esc¢a orocenih depozita rezidenata u domacoj valuti u ukupnim
orocenim depozitima rezidenata 01/2008 — 06/2011. g. (u odnosu na 12/2007)
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lzvor: www.cbbh.ba (pristupljeno 25.09.2011.g.)(obradio autor).

Prema PKS (grafikon 2) povjerenje u BSBiH je u ritmi¢nom padu do 08/2008.
PKS je najvisi u 11/2008, 2,87 p.p., a potom pada na - 2 p.p. (12/2009). Njegova
zaklju¢na vrijednost je takode negativna; - 2 p.p. Inverzija odnosa u kamatnim sto-
pama — niza kamatna stopa za duZi ro¢ni segment — pokazuje da je privreda BiH
u recesiji; banke u kratkom roku zaratunavaju vecu riziko premiju nego u dugom
roku. Manje povjerenje banaka u korisnike kredita u kratkom roku, bi trebalo da
izazove manje povjerenje u BSBiH.

Grafikon 2. PKS — Povjerenje na osnovu razlike kamatnih stopa na dugorocne i kratkorocne kredite
stanovnistvu, 01/2007 - 6/2011. g.
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Izvor: Ibid.

SPIP raste sve do kraja 2008-¢ godine (grafikon 3). Dostize maksimalnu vrijednost
od 122,3 (12/2008). Polovinom 2010-¢ godine strana pasiva se vratila na nivo iz
12/2007. Zavrsna vrijednost SPIP je 91,5. Povjerenje u BSBiH je za 8,5 p. p. manje
nego na kraju 2007. g.
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Grafikon 3. SPIP — Indeks povjerenja na osnovu iznosa strane pasive BSBiH 12/2007 -
06/2011.49.(31.12.2007 = 100).
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Izvor: Ibid.

Do znatajnog pada PGIB dolazi u 10/2008. g.; - 0,1 p.p. (grafikon 4). To je pot-
puni kontrast u odnosu na 09/2008, kada je PGIB bio 2 p.p. Ovo je period jurisa
na banke izazvan rizikom brenda (Hypo grupacija) i istovremene nestasice valute
(efektivni strani novac) na nivou cijelog monetarno-bankarskog sistema. U nared-
nih nekoliko mjeseci PGIB uspijeva da se izvude iz negativne zone i da dostigne
maksimalnu vrjednost od 3,1. p.p. Posljednji PGIB je 2,1 p.p, $to znaci da je povje-

renje povecano.

Grafikon 4. PGIB — povjerenje na osnovu udjela gotovog novac izvan banaka (GIB) u monetarnom agregatu
M2 01/2008 - 06/2011. g. (u odnosu na 12/2007)
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Izvor: |bid.

Krajem tre¢eg kvartala 2008. g. — PKN je iznosio -0,5 p.p., kada je strah od de-
valvacije kod banaka bio najveéi (grafikon 5). Razlog je ve¢ pomenuta bankarska
panika i nestasica valute, tj. efektivnog stranog novca. Do preokreta u trendu dolazi
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krajem 2009. g., kada PKN po¢inje rasti. Zadnja vrijednost PKN je 5,9 p.p. Udjel
neindeksiranih kredita — kredita bez devizne klauzule — je sa 26 % (12/2007) po-
rastao na 31,9 % (Q2/2011). Iako je svega tre¢ina kredita bez devizne klauzule,
dinamika PKN nesumnjivo govori u korist rasta povjerenja u BSBiH. Vrlo je bitno
da do revitalizacije domacée valute dolazi spontano, na bazi slobodno izrazene volje
ugovornih strana u duzni¢ko-povjerilatkom odnosu, a ne posredstvom regulacije,
ili uz indirektnu podrsku i promociju od strane drzavnih organa.

Grafikon 5. PKN - krediti neindeksirani u stranim valutama 12/2007 - 06/2011. g. (u odnosu na 12/2007)
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lzvor: |bid.

Vrijednost ODAP (grafikon 6) sa kojom ulazimo u analizu je 105,6 (12/2007).
ODAP je u prethodnom periodu imao ekstremno visoke i ekstremno niske vri-
jednosti, u 06/1998 1 01/2002 27,8 i 126,2 respektivno. U posmatranom periodu
12/2007 — 06/2011. njegova najniza vrjednost je iznosila 78 (06/2009). Zadnja
vrijednost ODAP 06/2011 je 84,4 — devizna aktiva je za ca. 15,6% niza od devi-
zne pasive. U prosjeku doslo je do simultanog pada deviznih aktiva i rasta deviznih
pasiva. Povjerioci bankarskog sektora poveéavaju skepticizam prema domacoj va-
luti — osnovnom stubu BSIBi H. Na osnovu vrjednosti ODAP zaklju¢ujemo da se
povjerenje u BSIBiH smanjuje.
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Grafikon 6. ODAP — Odnos deviznih aktiva i deviznih pasiva na nivou BSIBiH (12/2007 — 06/2011. g)
120

/\_—/M
80

—

60

40

20

0

lzvor: Ibid.

PIKS za period 2000 - 2010. g. (grafikon 7) potvrduje nalaze o smjeru kretanja
povjerenja, do kojeg smo dosli na osnovu analize svih ostalih indikatora povjerenja
u domace bankarstvo. PIKS je najvedi u 2002. g.; 1,59 p.p. To je razlika izmedu IKS
u 2001 g.i2002. g., 7,55 % i 5,96 % respektivno. Naredne vrijednosti IKS su pri-
blizno ujednacene, pa PIKS oscilira u jednom uskom intervalu oko nule. U 2005.
g.12008. g. PIKS je negativan. Ekstremna vrijednost PIKS-a u 2002. g. daje njego-
vom trendu karakter opadajuéeg. Prema PIKS-u, kao derivatu imlicitnog kamatnog
spreda, povjerenje u bankarstvo BiH bi trebalo da je u padu.

Grafikon 7. PIKS — Povjerenje na osnovu razlike u implicithom kamatnom spredu bankarskog sektora BiH,
2000 - 2009. g.
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Izvor: Ibid.
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ZAKLJUCAK

U radu je prikazana metodologija za ocjenu povjerenja. Metodologija predstavlja
kombinaciju graficke interpretacije povjerenja i njenog numerickog izraza. Ocjena
povjerenja je izvr$ena sa aspekta misljenja deponenata i stranih investitora o BSBiH i
BSIBiH i strukture pojedinih bilansnih/monetarnih agregata, kao i kretanja kamat-
nih stopa. Izmjerili smo povjerenje u bankarski sektor BiH i bankarski sistem BiH.

Iako predstavlja inovaciju — prvi put primjenjena — ona je logi¢na i argumentovana.
Njena osnova je u prirodi bankarskog sistema koji je prosao kroz period dezinter-
medijacije, koji je kasnije eurizovan i u kojem se osje¢aju tendencije deeurizacije. Za
ocjenu povjerenja smo upotrjebili sedam pokazatelja. Prema trendu i vrijednostima
5 indikatora, povjerenje je u padu.

Povjerenje na bazi oro¢enih depozita — POD — je smanjeno za 1,5 p.p. Najnize je
bilo tokom 05/2010.g. sa vrjedno$¢u POD od - 2,57 p.p.

Drugi indikator povjerenja PKS — koji se temelji na razlici kamatnih stopa na du-
goro¢ne i kratkoro¢ne kredite — takode ispoljava kretanje koje je u saglasnosti sa
padom povjerenja. PKS je bio najvise u 11/2008 (2,87), medutim njegova krajnja
vrijednost je - 2 p.p. Inverzija u odnosima kamatnih stopa i ro¢nosti — vise kamatne
stope na kratkoro¢ne u odnosu na dugoro¢ne kredite — ilustruje da BSBiH u pro-
sjeku smatra da su rizici u poslovanju u kratkom roku vedi nego rizici u poslovanju
u dugom roku. Ako BSBiH u kratkom roku nema povjerenje u korisnike kredita, to
je argument za analogno i povratno smanjenje povjerenja i u BSBiH.

Kao i vedina ostalih zemalja u tranziciji — u nedostatku akumulacije iz doma¢ih
izvora— BSBIH je, da bi zadovoljio traznju za kreditima, prisiljen da uvozi akumu-
laciju. Zato smo smanjenje strane pasive BSBiH interpretirali linearno: rast strane
pasive kao rast povjerenja, a pad strane pasive kao pad povjerenja. Od 12/2008. g.
investitori zapo¢inju povla¢enje sredstava iz pasive BSBiH. Opadajuca tendencija
traje skoro do kraja posmatranog perioda. Vrijednost SPIP 06/2011 je 91,5. U od-
nosu na bazni period strana pasiva BSBiH je smanjena za 8,5 %.

Mjerenje povjerenja preko indikatora ODAP (odnos deviznih aktiva i pasiva), ne
pruza drugadiji pogled na dinamiku povjerenja u BSBiH od onoga koji je zabilje-
zen analizom vrjednosti prethodnih pokazatelja povjerenja. Polovinom 2009-te
ODAP je iznosio 78. Slijedi blagi oporovak. Na kraju posmatranog perioda ODAP
je iznosio 84,4. U odnosu na baznu godinu 12/2007 i ODAP od 105,6 ovo pred-
stavlja smanjenje povjerenja u BSBiH za 21,2 p.p.
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Prema vrjednostima PGIB — povjerenje, gotovina izvan banaka — povjerenje u BSIBiH
je poraslo. Krajem 2008. g. bankarska panika je povecala traznju za efektivom. Medu-
tim, povjerenje polako raste, tako da u 05/2010 PGIB dostize maksimalnih 3,1 p.p.
Udjel GIB u M2 je 15,8 % (06/2011), a u 12/2007 udjel je bio 17,9. PGIB kaze da je
povjerenje u BSIBiH poraslo.

PKN — povjerenje krediti neindeksirani — je jos jedan indikator po kojem je povjerenje
u domace bankarstvo u porastu. U 06/2011 PKN je 5,9 p.p. Udjel neindeksiranih kre-
dita je porastao na 31,9% (06/2011).

Zadnja mjera je u saglasnosti sa zaklju¢kom koji preovladava, a to je da povjerenje u
BSBiH i BSIBiH opada. PIKS je najvisi u 2002-0j godini. Njegova vrijedenost je 1,5
p-p- Slijedi pad povjerenja. Finalna vrjednost PIKS-a je svega 0,07 p.p. IKS (implicitni
kamatni raspon) se 6 godina uzastopno odrzava na nivou od ca. 5,5 p.p.

Povjerenje u bankarstvo Bosne i Hercegovine ocijenili smo na bazi kretanja 7 indikatora.

Njih 5 pokazuje da je povjerenje u domacée BSBiH i BSIBiH smanjeno u odnosu na ba-
zni period — period u kojem je BSBiH bio na vrhuncu svojih performansi. Dva indika-
tora—PGIB i PKN —su glasala za rast povjerenja. Vrijednost PKN smo interpretirali na
nadin da banke sada imaju vise povjerenja u sposobnost centralne banke da odrzi fiksni
devizni kurs, kao i da se povec¢ava povjerenje banaka u na$ ekonomsko-politicki sistem.

Zaklju¢ujemo da je u odnosu na kraj 2007. g. i 2002. g. (PIKS) — u prosjeku — doslo
do pada povjerenja u bankarski sektor Bosne i Hercegovine i bankarski sistem Bosne i
Hercegovine.

Dio prezentovane metodologije bi mogao postati standard za ocjenu povjerenja u ban-
karstvo zemalja koje su prosle kroz proces dezintermedijacije, eurizacije i deurizacije.
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DEVELOPMENT OF METHODOLOGY FOR APPRAISAL
OF TRUST IN BOSNIA AND HERZEGOVINA'S
BANKING

Dragan Jovi¢

Summary: The subject of this article is the research of trust in domestic banking.

Research doesn’t give answer only to the question in which direction trust in B&H s
banking is moving, but also it gives answer should we trust in B&H s banking. Un-

der the term banking we mean on sector of commercial banks in B&H, i.e. banking
sector of Bosnia and Herzegovina (BSBiH), as well as banking system of Bosnia and
Herzegovina (BSIBiH) which comprises of commercial banks and Central bank of
Bosnia and Herzegovina (CBBiH). Articles goal wasn’t quantification of some varia-

ble contribution, but the trust measuring. We have applied a few completely new met-

hodologies. Time horizon of analysis is from 2002/2007 to 201 1. Our thesis, which is
confirmed, is that the trust in BSBiH and in BSIBiH have deacreased. Methodology
of trust measuring we have applied is applicable to banking systems similar to B&H s

banking system.

Key words: trust, banking, banking sector, foreign exchange, interest rate, loans.

Jel classification: G21, E59.
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Sazetak: Prema savremenoj teoriji, svaki plan biznisa privrednog subjekta s razlo-
gom se mora oceniti sa aspekta njegove otpornosti na olekivani trZisni rizik u obu-
hvacenom planskom periodu. Prema dosadasnjoj ekonomskoj teoriji ocena rizicnosti
biznisa vrsi se izracunavanjem i interpretivanjem bitnih pokazatelja kojima se ne
uvazava prilagodljivost biznisa mogucim trisnim promenama. Ovakav pristup gubi
na pouzdanosti narolito u tekucim uslovima kriznog privredivanja &ija primena ima
krupne negativne posledice na razvoj privrednib subjekata. Upravo zato se u svetu
poslednjih goodina pokusava unaprediti navedeni nacin ocene rizicnosti biznisa, pri
Cemu se prvenstveno nude razni modeli parcijalnog karaktera.

Radi doprinosa resavanju ovog krupnog razvojnog problema, u ovom radu se izlazu
rezultati jednog empirijskog istrazivanja zasnovanog na integralnom wvazavanju pri-
lagodljivosti planiranog biznisa ocekivanom riziku na ciljnom trzistu, koji je u praksi
dao veoma pozitivne rezultate.

Kljuéne reci: biznis, planiranje, promene, rizik, turbulentnost, trziste.

Jel klasifikacija: 020, 021.

METODOLOSKE NAPOMENE

Sadasnje krizno privredivanje predstavlja logi¢nu posledicu interesnog delovanja
najrazvijenijih zemalja u oblasti tehnologija i finansija, ¢ime one ¢uvaju svoj primat
u svetskoj ekonomiji. Ovakvo monopolizovano stanje u medunarodnoj ekonomiji
svakako ¢e jo§ dugo trajati i ono se moze pobolj$avati demonopolizacijom koja po-
drazumeva da viSe zemalja po razvijenosti dostignu sadasnje vodeée ekonomske sile.
U takvim nepovoljnim op$tim okolnostima privredni subjekti svih vrsta nailaze na
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mnoge probleme, medu kojima se posebno izdvaja problem planiranja njihovog
biznisa s obzirom na ubrzane i nepredvidive makroekonomske i trzi$ne promene.

Radi prevazilazenja problema planiranja biznisa u uslovima kriznog privredivanja,
autori ovog rada su u Srbiji 2008. i 2009. godine realizovali empirijsko istraZivanje
(Tihomir, Radovanovi¢, 2008), ¢iji istrazivacki problem je imao slede¢u formula-
ciju: kako treba obradivati delove biznis planova u uslovima kriznog privredivanja
da bi planirani biznis u primeni bio efikasan. Predmet ovog istrazivanja ¢inila je
podela standardizovanih elemenata biznis planova na konstitutivne i logisticke sa
nac¢inima njihovog planskog tretiranja, $to je zatim primenjeno u izradi 20 biznis
planova za razne privredne subjekte u navedenom vremenskom periodu. Cilj ovog
istrazvanja bio je da se dobijenim rezultatima pokus$a doprineti modelovanju efi-
kasnijeg planiranja biznisa u kriznom privredivanju. Shodno tome, istrazivacku
hipotezu ¢inio je stav po kojem planiranje biznisa u kriznom privredivanju moze
biti efikasno ako se konstitutivni delovi biznis planova $to elasti¢nije projektuju,
¢ime planirani biznis dobija na otpornosti u odnosu na krizom pojacane rizike. Na
osnovu toga dobijeni su odredeni istrazivacki rezultati koji ¢e se nadalje konkret-
nije prikazati.

IMPLIKACIJE KRIZNOG PRIVREDIVANJA NA PLANIRANJE

Pouzdanost planiranja biznisa privrednih subjekata u sustini zavisi od stabilnosti
opstih uslova privredivanja. Ukoliko su oni stabilni, u tom slu¢aju biznis plano-
vi su pouzdaniji i obrnuto. Medutim, u praksi ne postoje potpuno stabilni uslovi
privredivanja jer se oni u svakoj drZavi i ¢itavom svetu stalno manje ili vi$e menjaju.
U ranijim periodima, usled slabijeg dejstva nau¢no-tehnoloskih dostignuca i po-
jednostavljenih medunarodnih ekonomskih odnosa, opsti uslovi privredivanja su u
osnovi bili pretezno stabilni i pri planiranju biznisa lako predvidivi. Poslednjih de-
cenija, sa intenziviranjem nauéno-tehnoloékog progresaiinteresnim usmeravanjem
ckonomske globalizacije od strane najrazvijenijih zemalja, uslovi privredivanja su
postali sve nestabilniji, $to narocito vazi za stvarnost tekude svetske ekonomske
krize (Pol, Krugman, 2008). S tim u vezi, najveéi broj svetskih nau¢nih radnika s
razlogom smatra da ¢e ova kriza poduze trajati i da e iza nje nastupiti dug period
tzv. turbulentnog privredivanja u kome ¢e se kontinuirano smenjivati manje ili veée
krize koje ée uzrokovati veoma nestabilne uslove privredivanja (Filip, Kotler, 2009;
Jovan Gor¢i¢, Dragoslav Vukovi¢, i Miroslav Mihalj¢i¢, 2010).
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Dosadasnja teorija planiranja biznisa privrednih subjekata racuna sa pretezno sta-
bilnim uslovima privredivanja. Ona u tom smislu pravilno deli planove privrednih
subjekata na dugoro¢ne, srednjoro¢ne i kratkorocne, s tim $to srednjoro¢ni plan,
kao zivotan i predvidiv, u tome ima centralnu ulogu i on se uobi¢ajeno naziva bi-
znis planom. Takode, ta teorija je dovela do ispravne neformalne standardizacije
strukture biznis plana koju uobicajeno karakteriSu slededi delovi: 1) poslovni po-
tencijal preduzetenika, 2) projekcija novog biznisa, 3) materijalna osnova biznisa,
4) organizacija biznisa i zaposlenih, 5) projekcija vodenja biznisa, 6) ekonomika
projektovanog biznisa, 7) prihvatljivost projektovanog biznisa i 8) dokumentacio-
nalogistika plana (Tihomir Radovanovi¢ i Verica Jovanovi¢, 2011; Zorka Grandov
i Maja Doki¢, 2010). Na ovom je pomenuta teorija stala, jer se ona uopste ne bavi
uticajem uslova privredivanja na na¢ine obrade delova biznis planova — $to naro¢ito
dolazi do izrazaja u uslovima kriznog privredivanja.

Owaj veliki problem do sada nije kvalitetno resen iako je u njegovo resavanje u svetu
ulozeno dosta truda, ¢iji se rezultat u osnovi svodi samo na isticanje nacela izrade
raznih, naro¢ito strategijskih projekcija privrednih subjekata (Filip Kotler, 2009),
ili na iznalaZenje matemati¢kih modela za izbor najmanje rizi¢nog nacina invesi-
tranja (Gaj Frejzer-Sampson, 2011). Medutim, ovakvi rezultati, kao nekonkretizo-
vani, slabo su upotrebljivi u praksi planiranja biznisa.

U nameri da se ovaj krupan planski problem resi, startni zadatak navedenog istrazi-
vanja se sastojao u tome da se ustanovi na koje delove biznis plana negativno uti¢u
krizni (turbulentni) uslovi privredivanja, kako bi se na osnovu toga identifikovali
nacini njihove adekvatne obrade. Shodno tome, analizom karaktera navedenih de-
lova biznis planova, doslo se do zaklju¢ka da se oni sa aspekta kriznog privredivanja
mogu podeliti na skupove konstitutivnih i logistickih delova. Konstitutivnim sku-
pom obuhvataju se prva ¢etiri dela biznis plana, upravo zato $to se u okviru njih fi-
zi¢ki i poslovno determini$e buduéi biznis privrednog subjekta na koji krizno priv-
redivanje ima direktan uticaj (makroekonomski i trzi$ni). Logistickim skupom se
obuhvataju druga ¢etiri dela biznis plana koji imaju posledi¢ni karakter jer se kroz
njih, primenom ekonomskih obrazaca i procedura, prakti¢no identifikuju efekti
konstituisanog novog biznisa. Iz tih razloga na rezultate logistickih delova biznis
plana imaju uticaja samo oéekivani efekti konstitutivnih delova biznis plana. Upra-
vo zato se moze konstatovati da krizno privredivanje neposredno utic¢e na konsti-
tuciju biznis plana, dok konstitucija implicitno odreduje njegove logisticke efekte.
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ELEMNTI MODELA PLANIRANJA U USLOVIMA KRIZNOG
PRIVREDIVANJA

Naredni istrazivacki zadatak svodio se na utvrdivanje potrebnih promena u obradi
biznis planova u uslovima kriznog privredivanja. On je tako realizovan sa ciljem
da se konkretnim re$enjima doprinese podizanju otpornosti planiranog biznisa na
budude, uveéane rizike. Pri tome, s obzirom na nepredvidivost vrsta i intenziteta
bududeg rizika, poslo se od klju¢ne pretpostavke da projektovanje konstitutivnih
delova biznis planova mora biti §to elasti¢nije kako bi biznis lakse prihvatio pojavu
rizika (Kotler, Filip, John A. Caslion, 2009. i Rasel L. Ackoff 1996 ). Na toj osnovi,
kroz realizovano istrazivanje projektovani su nadini obrade konsitutuvnih delova
biznis plana koji ¢e se blize prikazati.

a) Obrada poslovnog potencijala preduzetnika (kao pojedinca u malom i kao grupe
u velikom biznisu) u uslovima kriznog privredivanja zahteva analiticko sagledava-
nje njegove imovine, s jedne, i njegove poslovne kompetentnosti, s druge strane, u
odnosu na zahteve biznisa u poslovhom podrudju kome on gravitira.

Kada je re¢ o sagledavanju imovine preduzetnika, potrebno je specificirati njegova
sredstva u naturalnom i novéanom obliku. Pri tome je bitno, kori$¢enjem odrede-
nih obrazaca, utvrditi njegovu realnu zaduzenost i likvidnost. Tek na taj nac¢in se
sti¢e objektivni uvid u preduzetnikovu imovinu koja ¢e se kasnije komparirati sa
zahtevima odabranog novog biznisa.

S druge strane, kada je u pitanju poslovna kompetentnost preduzetnika, potrebno
je komparirati njegove sposobnosti i znanja sa zahtevima prose¢nog biznisa u pri-
vrednoj grani u kojoj on gravitira (Zoran, Modrini¢, 2006).

Na ovaj nadin sintetizovano se ukazuje na strukturu i karakter poslovnog potenci-
jala preduzetnika $to sluZi u dve osnovne svrhe: za izbor konkretnog biznisa za koji
ima potencijal i za otklanjanje nedostataka u tom potencijalu. U tome zapravo i
lezi elasti¢nost poslovnog potencijala preduzetnika koja se svodi na potrebu da on
raspolaze imovinom univerzalnije upotrebe i da njegova poslovna kompetentnost
bude nesto visa od proseka grane u kojoj on namerava da dalje posluje.

b) Projekcija novog biznisa predstavlja bitnu pretplansku aktivnost na osnovu koje
se preduzetnik opredeljuje kakav biznis ¢e tretirati u narednom periodu. Ovaj bi-
znis zato ima klju¢nu ulogu u efikasnosti buduéeg preduzetnikovog poslovanja,
narodito kada je re¢ o uslovima kriznog privredivanja. Shodno tome, preduzetnik
je u poziciji da, na osnovu odredenih predistrazivanja, preliminarno odabere novi
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biznis ¢iju bududu efikasnost treba da proveri kroz prikladno trzi$no istraZivanje.
Ova provera se moze realizovati na viSe na¢ina s tim da nju treba izvesti na odabra-
nom ciljnom trziStu uz uéeée reprezentativnih ispitanika (Radovanovi¢, Jovano-

vi¢, 2011).

Prilikom trzi$ne provere novog biznisa (nove poslovne ideje) ispitanicima treba
prikladno predstaviti buduée proizvode ili usluge u smislu: forme, funkcije, cene,
mesta plasmana i sl, kako bi se oni realnije izja$njavali. Pri tome strukturu novog bi-
znisa mogu ¢initi skupovi postojeéih, inoviranih i sasvim novih proizvoda ili uslu-
ga. U svakom od ovih slu¢ajeva preduzetnik mora da jasno identifikuje prednosti
svoje ponude u odnosu na istorodne ponude konkurenata (Dess Gregory, Thomas
Lumpkin i Eisner Alan, 2007). Na kraju toga, s obzirom na dobijene rezultate,
preduzetnik treba da se konkretno opredeli koja ¢e struktura proizvoda ili usluga
¢initi njegov novi biznis, $to predstavlja polaziSte u izradi biznis plana. Pri tome
treba predvideti kasniji proces inoviranja odabranih proizvoda ili usluga, ¢ime novi
biznis dobija na elasti¢nosti u odnosu na dejstvo rizika na ciljnom trzistu. U celo-
kupnom tom procesu, ako je potrebno, preduzetnik moze angazovati adekvatne
stru¢njake iz okruZenja (naroéito za marketing i tehnologiju odabranih proizvoda
ili usluga). Sve ovo predstavlja osnovu za odredivanje planskog perioda, izbor loka-
cije, projektovanje fizickog obima proizvodnje i pruzanje usluga, kao i definisanje
reklamiranja te reprodukcije.

c) Materijalna osnova biznisa proisti¢e iz projektovane strukture novih proizvoda
i usluga i njihovih prateéih tehnologija koje u biznis planu treba ukratko prikazati.
Na osnovu njih se identifikuju potrebna osnovna i obrtna sredstva, specificirana
na obezbedena i neobezbedena. Ovde su naro¢ito zna¢ajna osnovna sredstva, pa
pri njihovom izboru treba teziti da ona budu $to elasti¢nija, odnosno univerzalnija
kako bi se mogla koristiti i u slu¢ajevima potrebe ozbiljnijeg inoviranja tretiranog
biznisa u budué¢im nepovoljnim trzi$nim kretanjima.

Dakle, podizanjem nivoa univerzalnosti odabranih osnovnih sredstava doprinosi se
ne samo povecanju otpornosti planiranog biznisa na negativne uticaje trzi$nih pro-
mena, ve¢ i na izbegavanje troskova nabavki novih osnovnih sredstava za potrebe
izmenjenih proizvodnih i usluznih tehnologija.

d) Organizacija biznisa i zaposleni takode imaju krupnu ulogu u efikasnosti bu-
duce reprodukcije. Zato je bitno da projektovana unutra$nja organizacija biznisa u
kriznom privredivanju bude $to elasti¢nija, $to se prvenstveno postize smanjenjem
broja hijerarhijskih nivoa, zatim uvodenjem timskog rada projektnog tipa, kao i
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prikladnim delegiranjem odredenih ovla$¢enja na zaposlene. Istovremeno, pri eki-
piranju zaposlenih, bitno je da oni po kompetentnosti u odredenoj meri prevazilaze
zahteve svojih radnih mesta, ¢ime se dobija na njihovoj laksoj prilagodljivosti teh-
noloskim promenama i radnoj inovativnosti.

Tako projektovan model organizacije i zaposlenih za novi biznis veoma doprinosi
otpornosti projekta na rizike. Iz tog razloga preduzetnik posebnu paznju treba da
posveti obradi ovog dela biznis plana, kako bi njegov biznis $to otporniji na moguce
rizike.

Logisti¢ki delovi biznis planova, s obzirom na prethodna razmatranja, su tehni¢-
kog karaktera pa u tom smislu to treba argumentovati kratkim prikazima njihove
sustine.

¢) Projektovanje vodenja biznisa ima tehni¢ki karakter jer se u tome ukazuje na
rukovodenje pripremom i realizacijom prethodno planiranog biznisa. Pripremom
biznisa se obuhvata obezbedenje nedostajuéih osnovih i obrtnih sredstava, s jedne,
i ekipiranje planirane strukture zaposlenih sa druge strane. Realizacija biznisa se
odnosi na obavljanje probne i redovne reprodukcije odabranih proizvoda i usluga.

f) Ekonomika projektovanog biznisa isto tako ima tehnicki karakter, s obzirom na
to da se na ovom mestu u biznis planu, kori$¢enjem rezultata iz konstitutivnih de-
lova i uz pomo¢ ekonomske teorije, utvrduju: ukupna ulaganja, finansiranje novih
ulaganja, ukupni prihodi, ukupni rashodi i osnovni bilansi (bilans uspeha, bilans
stanja, bilansi tokova gotovine i bilansi ekonomskog toka). Na osnovu toga se na
globalni nadin sti¢e uvid u ekonomsku efiaksnost novog biznisa.

g) Prihvatljivost projektovanog biznisa isto tako ima tehnicki karakter, bududi da
se na ovom mestu, kori$¢enjem prethodnih rezultata ekonomske teorije, utvrduju:
ckonomska, rizi¢na, drustvena i ukupna prihvatljivost planiranog biznisa. Naravno,
planirani biznis ¢e za preduzetnika biti prihvatljiv ukoliko se kod svih ovih provera
dobiju pozitivni rezultati.

h) Najzad, dokumentaciona logistika plana o¢igledno je tehni¢kog karaktera i nje-
na struktura zavisi od predvidene upotrebe biznis plana. Kada se u tom smislu pred-
vidi da biznis plan sluzi samo za internu upotrebu, u tom slu¢aju broj dokumentaci-
onih priloga je mali. Medutim, narocito kada se predvida obezbedivanje kreditnih
sredstava, tada je broj dokumentacionih priloga znatno vedi.
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ISTRAZIVANJE EFEKATA PRIMENE MODELA PLANIRANJA U
USLOVIMA KRIZNOG PRIVREDIVANJA

Ovako projektovane istrazivacki usmerene promene u planiranju biznisa u uslo-
vima kriznog privredivanja tokom 2008. i 2009. godine primenjene su u izradi 20
biznis planova za razne privedne subjekte u Srbiji. Ovo je izvedeno tako $to su istra-
zivali sa projektovanim planskim promenama upoznali menadZmentske strukture
obuhvacenih privrednih subjekata, sa ¢im su se one saglasili. Nakon toga, uz njiho-
vo vodstvo, na taj na¢in su pripremljeni i zatim u praksi primenjeni navedeni biznis
planovi.

Ocena primene otpornijih biznis planova sa¢injenih istrazivackim na¢inom u od-
nosu na tradicionalan nacin, najefikasnije se vrsi kompariranjem ekonomskih re-
zultata primene ova dva planska pristupa — buduéi da je ckonomski efikasniji biznis
ujedno i otporniji na rizike. Shodno tome, tokom 2010. i 2011. godine kompari-
rani su ekonomski rezultati po 20 firmi koje su u tim godinama koristile biznis pla-
nove sainjene na tradicionalan i istrazivacki nadin, pri ¢emu su za pokazatelje uzeti
iznosi koeficijenta ekonomi¢nosti i stope rentabilnosti, kao najbitnijih indikatora

(tabela).

Komparacija ostvarenih ekonomskih rezultata u primeni tradicionalnog i istrazivackog nacina planiranja
biznisa

Ostvareni ekonomski rezultati u
Primenjeni nacini planiranja Broj 2010. godini 2011. godini
biznisa firmi koeficijent stopa koeficijent stopa
ekonomi¢n.  rentabilnosti  ekonomicn. rentabilnosti

Tradicionalan nacin planiranja

. 20 1,01 1,00 % 1,02 2,03%
biznisa

Novi model-Istrazivacki nacin

R 20 1,18 10,10% 1,13 12,18%
planiranja biznisa

Na osnovu toga izvedena je konstatacija da je primena istrazivackog planiranja bi-
znisa, u odnosu na tradicionalno planiranje, ekonomski efikasnija i time otpornija
na rizike u uslovima kriznog privredivanja. Naravno, tako dobijeni istrazivacki re-
zultati treba da se verifikuju kroz istorodno $ire istraZivanje da bi se na osnovu toga
adekvatno produbila i obogatila teorija planiranja biznisa u kriznom privredivanju.
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OSNOVNI ZAKLJUCCI

Prethodna razmatranja planiranja biznisa u kriznom privredivanju omogucuju
izvodenje slede¢ih zakljucaka:

tekude krizno privredivanje, kao posledica iteresnog uticaja najrazvijenih zemalja
na svetsku ekonomiju, o¢igledno ¢e dugo trajati, jer njeno prevazilazenje zahteva
mukotrpnu demonopolizaciju medunarodnih ekonomskih i politickih odnosa. U
takvoj situaciji sada$nju krizu ¢e naslediti nove ekonomske krize, ¢ime ¢e celina pri-
vredivanja imati turbulentni karakeer;

po svojoj sustini, krizno (turbulentno) privredivanje, pored ostalog, uzrokuje uée-
stale krupne makroekonomske i trzi$ne promene koje veoma otezavaju pouzdanije
planiranje biznisa svih vrsta privrednih subjekata;

u cilju prevazilazenja tog velikog privrednog problema, u ovom radu su izloZeni
rezultati jednog istrazivanja po kome su delovi biznis plana podeljeni na konstitu-
tivne i logisticke, s tim $to su konstitutivni svojim elasti¢nim re$enjima prilagodeni
uticaju uvecanih kriznih rizika. Ovakav planski pristup istrazivatkog karaktera to-
kom 2008.12009. godine iskori$¢en je za izradu 20 biznis planova za razne privred-
ne subjekte u Srbiji, ¢ijom primenom su postignuti dobri poslovni rezultati;

tako dobijeni istrazivacki rezultati su ohrabrujudi, jer su ukazali na to da se pri-
menom istrazivackog planiranja biznisa postizu bolji rezultati u odnosu na pri-
menu tradicionalnog planiranja biznisa. Medutim, radi njihove nau¢ne verifika-
cije, odnosno njihovog ukljucivanja u teoriju kriznog planiranja biznisa, svakako
je potrebno organizovati istorodno Sire i kompleksnije istrazivanje.
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HOW TO ADAPT BUSINESS PLANNING TO ECONOMY
IN CRISIS
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!Associate professor, PhD in economics, Alfa University, Belgrade, Address: Palmira Toljatija 3., Belgrade,
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Summary: It is obvious that the current world economy in crisis, as a result of chaotic
technological and financial domination of the most developed countries will last long,
since such monopolization is difficult to be stopped. Thus it is difficult for economic su-
bjects to make reliable development plans and so their businesses are less effective. The
authors of this article want to contribute to solution of this huge economic problem
and so write about the results of their research in which they found out that the parts
of business plans should be divided into constitutive and logistic, while the former
should be projected elastically, since the risks in economic crisis are huge. It should be
emphasized that such business plans, made in Serbia during 2008 and 2009, had
good results in practice.

Key words: crisis, business, enterprise, planning, market, risk.
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Rezime: Nova ekonomija i savremeno poslovno okruzenje namecu neophodnost sa-
radnje svibh ucesnika u poslovnim aktivnostima. Poslovni sistemi imaju potrebu za
kontinuiranim i brzim komunikacjama sa zaposlenima, poslovnim partnerima,
kupcima i potencijalnim kupcima, potrebu za komunikacijama koje baziranu na
ogromnoj kolicini blagovremenih, azurnib i relevantnib informacija. Razvoj IT bio
Jje usmeren i u pravcu podrZavanja ovakvih potreba poslovnih sistema. Implementa-
cijom savremenih aplikacija i servisa omogucena je razmena raznovrsnib digitalnih
informacija posredstvom digitalnih komunikacionih mreza, a savremene tehnologije
omogudile su svojim korisnicima da, biraju odgovarajuce informacije (i po formi i po
sadriaju) u skladu sa sopstvenim komunikacionim potrebama, da realizuju brzu i
pouzdanu komunikaciju i/ili da komuniciraju u realnom vremenu.

Kljuéne reéi: Informacione tehnologije, digitalna informacija, komunikacione mre-
Ze, komunikacioni servisi, savremene komunikacione aplikacije

JEL klasifikacija: M 15

uvoD

Visok stepen tehnoloskih promena koje karakteri$u danasnju svetsku privredu, kao
i sve vedi stepen kori$¢enja informaciono-komunikacionih tehnologija (ICT), do-
veli su do promena u ekonomskom okruzenju, primoravajuéi poslovne sisteme da
prihvate promene, izvr$e reorganizaciju poslovnih procesa i tako postanu konku-
rentni na trzi$tu. Tradicionalni oblici poslovanja poprimaju nove oblike i forme,
a veliki deo poslovnih procesa prenosi se na Internet i odvija elektronskim putem.
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U tom novom elektronskom okruzenju, ratunarske mreze i nove Web tehnologije
donele su poslovnim sistemima nove moguénosti, poput neprekidnosti u realizaciji
poslovnih procesa, dodavanja vrednosti proizvodima i uslugama, znacajno pove-
¢anje produktivnosti, kreiranje nove poslovne vrednosti i realizaciju konkurentne
pozicije na trzistu.

Savremeno drustvo nametnulo je neophodnost digitalnog umrezavanja i komuni-
kacione infrastrukture, obezbedujudi tako globalnu platformu na kojoj ljudi i orga-
nizacije uzajamno deluju, komuniciraju, saraduju i traze odgovarajuée informacije.
Tako su primenjene ICT bitno promenile nacin Zivota, u¢enja i rada, transformisu-
¢i nadin interakcije ljudi, poslovnih sistema i javnih institucija. Savremena softver-
ska i hardverska re$enja omogudila su uspostavljanje odgovarajuée komunikacije na
jednostavan, efikasan i efektivan nadin, obezbeduju¢i moguénost prosirivanja sa-
radnje, efikasniju realizaciju procesa i odrzavanje dobre pozicije na konkurentnom
trzi$tu. Cilj ovog rada je da istakne vaznost informacionih tehnologija u poslovnim
procesima i poslovnoj komunikaciji i da predstavi neka nova reSenja u ovoj oblasti
koja ¢e dodatno, zna¢ajno unaprediti ove procese.

POSLOVNO OKRUZENJE | KOMUNIKACIONE POTREBE POSLOVNIH
SISTEMA

Globalizacija koja je poslovnim sistemima omogu¢ila pristup novim trZi§tima i no-
vim potro$a¢ima, kreirala je poslovno okruzenje koje se odlikuje izuzetno o$trom
konkurencijom. Da bi opstale, kompanije moraju neprestano usavrsavati svoje po-
slovne procese, proizvoditi jeftino i efikasno, moraju biti fleksibilne prema prome-
nama u okruzenju i u stalnoj komunikaciji sa svim uéesnicima u poslovnim proce-
sima. Kontinuirana komunikacija izmedu svih uc¢esnika na trZitu postaje gotovo
nemoguca bez primene savremenih ICT.

Danasnje dinami¢no poslovno okruzenje defini$e nova pravila koja se posebno od-
nose na primenu savremenih I'T u procesima upravljanja poslovnim aktivnostima
odnosno procesima upravljanja odnosima sa zaposlenima, poslovnim partnerima,
kupcima. Ovakvi odnosi, ali i sveukupni poslovni procesi, sve vi$e baziraju pre sve-
ga na Internetu i Web tehnologijama. Mnogi se slazu da je analiza brzine promena
virtuelnog trzista i Internet ekonomije impresivna. Samo pre petnaestak godina,
kada je Internet bio u svojoj ranoj fazi primene u poslovanju, virtuelizacija trziSta
i Internet ekonomija bili su karakteristi¢ni samo za napredne trzi$ne ekonomije.
Medutim, stvari su se menjale strahovitom brzinom. Dok je u ukupnoj globalnoj
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ckonomiji, Internet ekonomija ulestvovala sa samo 6% 2000-dite godine, 2005.
godine taj procenat se popeo na 15%, 2010. godine na 30%, a ako se ovakav trend
razvoja i primene Interneta i Web tehnologija nastavi, 2020. godine taj procenat ¢ée

iznositi S0% (WEF, 2011: 34).

U novom poslovnom okruzenju, poslovni sistemi su suoc¢eni sa brojnim faktorima
iz okruzenja, koje je Turban definisao kao »sile iz okruzenja«. Ove sile, koje se
mogu grupisati u organizacione i tehnoloske, menjale su se veoma brzo (ponekad
na nepredvidiv nadin) i stvarale visoko konkurentno okruzenje. U takvom okru-
zenju poslovni sistemi su izlozZeni raznovrsnim pritiscima koje je Turban definisao
kao tehnoloske, trzi$ne i drustvene pritiske (Turban et al., 2003:11). Tehnoloski
pritisci se odnose na neophodnost praéenja i primene novih, savremenih tehnolo-
gija (pre svega I'T) koje bi omogudile kompanijama efikasnije odgovore na pritiske
iz okruzenja i efikasnije urpavljanje velikom koli¢inom informacija koje danas pred-
stavljaju njihov najvazniji resurs. Trzi$ni pritisci su izuzetno kompleksni i rezultat
su brojnih faktora poput globalne konkurencije, koja je podrzana informaciono-
komunikacionim tehnologijama'; promena u prirodi radne snage, a posebno cene
rada, koja se bitno razlikuje od zemlje do zemlje; promene modi potrosaca, ¢ija
ocekivanja rastu usled obavestenosti o proizvodima i uslugama’. Drustveni pri-
tisci se odnose na drzavnu regulativnu i vladine deregulacije koje u znacajnoj
meri uti¢u na nacin i uslove poslovanja kompanija, kao i na drustvenu odgovor-
nost kompanija koje se moraju ukljuditi u resavanje drustvenih problema.

Promenom poslovne politike i strategije razvoja odnosno, pre svega, » potpunim re-
inZenjeringom poslovnih procesa, primenom novih koncepata marketinga, uvode-
njem sistema kvaliteta, primenom novih metoda i modela u procesu odluéivanja i
upravljanja« (Vujovi¢, 2005:3), kao i ekstezivnim kori$¢enjem I'T, kompanije nastoje
da povecaju sopstvenu efiksanost i efektivnost. U ovakvim uslovima, odgovarajudi na

1 Internet, kao globalna mreZa, predstavlja najveée trziSte koje se rapidno Siri. Prema
istrazivanjima Forrester Research-a iz 2004. godine, Internet je imao »samo« 350
miliona korisnika, ali se taj broj u 2006. godini popeo na 1.020.614.866 (UNCTAD,
2006), a u 2009. godini na 1.8 milijardi korisnika ili 26% svetske populacije (UNC-
TAD, 2010). Najnoviji pokazatelji kazu da danas u svetu ima preko 2 milijarde Interet
korisnika. Zemlje svih kontinenata, razvijene i nerazvijene zemlje, prisutne su danas na
Internetu.

2 Uz pomo¢ Internet mreze i Web-a, kupci danas dolaze do veoma znacajnih informacija
o proizvodima i uslugama, traze¢i tako prilagodene proizvode po niskim cenama i pri-
moravajuci kompanije da udovoljavaju njihovim zahtevima.
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poslovne pritiske, poslovni sistemi realizuju niz znacajnih aktivnost, kao $to su:

e uspostavljanje strategijskih sistema koji ¢e omoguéiti kompanijama ocuvanje
sopstvenog trziSta i/ili povec¢anje udela na trzi$tu odnosno povecanje profita

e usredsredenost na kupce $to ¢e uzrokovati udovaljavanje njihovim zahtevima, a
tako i pridobijanje novih i zadrZavanje postojecih kupaca

e proizvodnja po porudzbini (make-to-order) i masovno prilagodavanje kupcima
(mass customization) $to podrazumeva strategijsku izradu proizvoda i pruzanje
usluga koji su potpuno u skladu sa potrebama i zahtevima kupaca?

e clektronsko poslovanje i elektronska trgovina kao novi oblici poslovanja koji ¢e
kompanijama omogué¢iti konkurentnost na globalnom trzistu

Dakle, prioritetni zadatak poslovnih sistema postaje, pre svega, brz pristup kupcu (po-
stoje¢em ili sasvim novom kupcu). Njihovim potrebama treba udovoljiti u $to kra-
¢em vremenu i to interaktivno, u direktnoj vezi sa kupcem, pri ¢emu proizvodi i
usluge koji im se nude moraju biti personalizovani, prilagodeni svakom pojedina¢-
nom kupcu. To znadi da poslovni sistemi moraju u svakom trenutku posedovati
odgovarajuée informacije na osnovu kojih bi upravljali svojim aktivnostima. Za-
hvaljujuéi savremenim tehnologijama, moguée je do¢i do potpunijih informacija o
zahtevima kupaca, njihovim navikama i interesovanjima. Razvijena softverska re-
Senja omogucice prikupljanje takvih informacija bez aktivnog uc¢es¢a ili eksplicitne
dozvole korisnika. Ovako prikupljene informacije su daleko sadrzajnije i korisnije
u odnosu na bilo koji drugi vid klasi¢nog (neelektronskog) prikupljanja podataka.
Na osnovu profila koji se formira o svakom pojedina¢nom kupcu, mogude je kate-
gorisati ih, uspostaviti odgovarajucu i daleko kvalitetniju komunikaciju sa njima, ali
i $iriti saradnju i graditi odnose visokih vrednosti.

Osim upavljanja odnosima sa kupcima, za poslovne sisteme je znacajno i efikasno
upravljanje poslovnim procesima. U tom smislu, informacione tehnologije moraju
biti iskori$¢ene za prikupljanje informacija iz svake poslovne transakcije i za uprav-
ljanje poslovanjem u ralnom vremenu, pri ¢emu svim potrebnim informacijama
treba raspolagati u trenutku njihovog nastajanja. Kako je, u dana$njim uslovima po-
slovanja, informacija resurs od najveéeg znacaja za uspesno poslovanje, cilj svakog

3 Umesto proizvodnje velikih koli¢ina identi¢nih proizvoda danas je proizvodanja bazi-
rana na velikim koli¢inama proizvoda koji se mogu prilagoditi svakom kupcu.
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poslovnog sistema jeste, i treba da bude, pronalaZenje efikasnijih puteva dolaska do
informacija. Informacione tehnologije su se tokom svog istorijskog razvoja i razvija-
le u praveu obezbedivanja moguénosti za brzo dobijanje ta¢nih i korisnih informa-
cija. Najefikasniji na¢in prikupljanja podataka je primena savremenih tehnologija,
implementacija Internet infrastrukture i odgovarajuéeg informacionog sistema, kao
i automatizacija poslovnih procesa.

Savremeno poslovno okruzenje i brze i turbulentne promene koje karakrerisu takvo okru-
zenje zahtevaju brze reakcije poslovnih sistema odnosno njihovu izuzetnu fleksibilnost.
Bill Gates u svojoj knjizi »Poslovanje brzinom misli« ukazuje na neophodnost ra-
zvoja digitalne infrastrukture ukoliko poslovni sistemi Zele da posluju u digitalnom
dobu. Pravedi analogiju poslovanja preduze¢a u priviednom okruzenju sa ponasa-
njem inteligentnog bi¢a u svojem okruZenju, Bil Gates isti¢e da ljude i informacije u
preduzeu treba integrisati specifi¢nim informacionim sistemom koji naziva digital-
ni nervni sistem. To je sistem koji usmerava tok informacija u odgovarajuée delove
poslovnog sistema, onda kada za njima postoji potreba, odnosno sistem »koji ¢ée
brzo reagovati na vanredna stanja i iznenada ukazane prilike, koji ¢e vazne informa-
cije brzo pribaviti onima kojima su potrebne i omoguditi brzo donosenje odluka i
kontaktiranje sa klijenima« (Gates, 2001: XVII).

INFORMACIONE TEHNOLOGIJE U FUNKCIJI POSLOVANJAI
POSLOVNE KOMUNIKACLJE

U savremenim uslovima poslovanja, globalni pritisci usled konkurencije i stalne ino-
vacije primoravaju organizacije da koriste informacione tehnologije jer »IT i sistemi
zasnovani na I'T, direktno uticu na razvoj organizacija i poveéanje njenog profita«
(Krsmanovi¢, 2001: 227). U tom smislu, sa aspekta funkcionalnosti, I'T su vrlo &esto
definisane kao tehnologije koje nekim poslovnim sistemima pomazu da se istaknu, a
drugima da jednostavno opstanu, odnosno tehnologije koje » pruzaju organizacija-
ma stratesku prednost, olak$avajudi reSavanje problema, povecavajuéi produktivnost
i kvalitet, poboljsavajuéi uslugu potrosacu, usavr$avajuéi komunikaciju i saradnju, te
tako, omogucavajuéi da se reorganizuje poslovni proces« (Turban, et al., 2003: V).

Poslovni sistemi koji su prepoznali promene u okruzenju, implementirali infor-
maciono-komunikacione tehnologije i, zahvaljuju¢i ovim tehnologijama, prome-
nili na¢in sopstvenog poslovanja, stvorili su, u veoma kratkom vremenu, novu
platformu za kreiranje konkurentne prednosti na kojoj je bilo moguée tehnolos-
ku prednost transformisati u komercijalnu. Tehnoloska osnova u¢inila je poslovne
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operacije efikasnijim i efektivnijim, ali i dostupnijim svim ucesnicima u poslovnim
transakcijama (unutar poslovnog sistema, ali i van njega). Ovakva povezanost svih
ucesnika u poslovnim procesima i transakcijama postala je ne samo izuzetno vazna,
ve¢ i neophodna, jer nepovezani i nezavisni poslovni sistemi nisu u stanju da obezbede
konkurentan proizvod i/ili uslugu. Posebno je znac¢ajna uloga tehnologija u realiza-
ciji sve raznovrsnijih funkcionalnih zahteva poslovnih sistema i njihovih klijenata:
elektronsko oglasavanja i promocije, elektronski kontakti izmedu poslovnih par-
tnera oko realizacije poslovnih aktivnosti, aktivnosti prodaje, isporuke i pla¢anja
online putem, elektronsko narucivanje proizvoda, podrska poslovnim procesima
jednog sistema kao §to su moguénosti izvodenja upita o zalihama i azuriranje stanja
dostave i porudzbine u komercijalnim transakcijama i dr.

Komunikacije ¢ine osnovu svakog poslovanja i svode se na komunikaciju izmedu
preduzeca i kupaca, izmedu zaposlenih u okviru preduzeca, poslovnih partnera i
preduzeca itd. Smatra se da su zaposleni 80% radnog vremena ukuljuceni u komu-
nikaciju, pa je neophodno da se ona $to efikasnije realizuje jer se bez komunikacija
ne bi mogli prodavati niti proizvoditi usluge i proizvodi. Brojna hardvarska i sof-
tverska reSenja podrzala su raznovrsne poslovne potrebe u funkcionisanju i poseb-
no u komunikaciji, a uvodenjem savremenih sredstava komunikacije koji baziraju
na Internetu i web tehbnologijama, otvaraju se alternativni putevi dolaska do svih
ucesnika na trzistu, prevashodno potencijalnih i postoje¢ih kupaca.

Racunarske mreze (naro¢ito Internet) su posebno znacajne tehnologije jer su omo-
gudile neke od najvaznijih zahteva poslovanja; podrzale su medusobnu povezanost
i saradnju svih u¢esnika u poslovnim procesima i zajedni¢ko koris¢enje resursa (naj-
¢e$ée informacija) na vrlo jednostavan naéin, uz minimalne troskove. Mreze imaju
ogromnu mo¢ kada je u pitanju realizacija ovih poslovnih zahteva (Metcalfov za-
kon*), a Internet kao globalna mreza sa oko 2 milijarde korisnika, prema Metcalfo-
vom zakonu, predstavlja izuzetno mo¢nu tehnologiju koja bi morala biti iskoris¢e-
na za obavljanje poslovnih aktivnosti i efikasnu komunikaciju. S druge strane, baze
podataka kao skladista podataka, informacija i znanja, predstavljaju deo pozadin-
skih sistema neophodnih za funkcionisanje poslovnih sistema u mreznom okruze-
nju odnosno za realizaciju i upravljanje poslovnim aktivnostima i komunikacijom.
Sistemi koji svoje poslovne aktivnosti realizuju putem rac¢unarskih mreza (dakle
komunikacijom sa svim udesnicima u poslovnim procesima), razmenjuju ogromne

4 Robert Metcalf, pionir ra¢unarskih mreza, tvrdi da vrednost mreze raste priblizno sraz-
merno sa kvadratom broja njenih korisnika. Tako, ako se povec¢a broj korisnika sa 2 na 10
ivrednost mreze ¢e se povedati sa 2% (4) na 10 (100) ili 25 puta vise (Turban et al., 2003).
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koli¢ine informacija, pa je zadatak baze podataka da takve informacije prikupi,
memori$e, povremeno pretrazuje i ponovo koristiti i da ih povremeno automatski
azurira i obraduje u skladu sa promenama koje se deSavaju u samoj organizaciji ili
njenom okurzenju. Baze podataka, u tehnoloskom smislu, jesu resenja koja lako
realizuju sve ove zahteve.

Neki stru¢njaci koji se bave istrazivanjem efikasnosti poslovnih sistema u cilju za-
drzavanja njihovih sopstvenih pozicija u konstantno rastuéoj svetskoj konkurenciji,
preporucuju kori$¢enje IT, a pre svega mreznih tehnologija, koje mogu u¢initi da
poslovanje bude mnogo efikasnije, uz smanjenje troskova, unapredenje zadovolj-
stva kupaca i ostanak ispred konkurencije. Da bi postigli ovu efikasnost (koja je ¢ak
vie vazna za mala i srednja preduzeca jer su njihovi resursi limitirani u poredenju sa
velikim, globalnim kompanijama), poslovni sistemi bi morali implementirati pre-
poruke koje su defninisali ovi stru¢njaci. Od desetak definisanih preporuka najveéi
broj se odnosi upravo na efikasnost komunikacije.

Prema ovim preporukama, poslovni sistemi moraju omoguditi zaposlenima stalan i
siguran pristup informacijama kori$¢enjem sigurnih, pouzdanih ra¢unarskih mreza
koje baziraju na inteligentnim ruterima i svi¢evima (intelligent routers and switches).
Ovakva povezanost treba zaposlenima da omogu¢iéi ne samo pristup informacija-
ma, ve¢ i alatima koje mogu koristiti za pronalaZzenje ili kreiranje adekvatnih infor-
macija. Osim toga, ra¢unarske mreze ¢e drzati zaposlenene u bilo koje vreme i na
bilo kojem mestu aktivne. Da bi stalno bili aktivni i produktivni u pokretu, zaposle-
ni moraju biti u kontaktu sa ljudima i informacijama koje im trebaju bilo gde i bilo
kada. Sa tehnologijama kao $to su to virtuelne privatne mreze (VPNs) zaposleni
mogu raditi van kancelarije i koristiti siguran pristup korporativnoj mrezi.

Kori$¢enjem racunarskih mreza i novih softverskih re$enja mora se stvoriti okru-
zenje koje olaksava zajednicki rad ili saradnja partnera. Saradnja izmedu zaposle-
nih, partnera, dobavljaca i kupaca koja bazira na I'T je pouzdan nacin za podizanje
efikasnosti uz istovremeno redukovanje troskova. Inteligentne mreze omoguéice
poslovnim sistemima da iskoriste prednosti interaktivnog planiranja, videokon-
ferencija, objedinjenih komunikacija i drugih tehnologija koje ¢e obezbediti jed-
nostavnu saradnju. Savremena softverska i hardverska resenja omoguéi¢e mreznu
razmenu podataka, ali i govora, pa zaposleni mogu jednim telefonskim pozivom
uspostaviti simultani kontakt sa viSenamenskim uredajima. Tako ime je omogude-
no da prisupe svojm komunikacionim servisima (ma gde da su) i da provere svoju
postu, svoju govornu postu ili faksove na samo jednom mestu — u jednom inbox-u.
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Saradnja i komunikacija sa kupcima je od posebne vaznosti za poslovne sisteme. Re-
alizacija brze, na znanju bazirane usluge je najbolji nac¢in za odrzavanje zadovoljstva
kupaca. Povezivanje mreznog telefonskog sistema sa aplikacijom za upravljanje odno-
sima kupaca (CRM) je najbolji na¢in za unapredenje njihove medusobne komunika-
cije. Ovi sistemi funkcioni$u tako da, kada kupac nazove, otvara se prozor sa zapisima
o tom kupcu na ekranu IP telefonije zaposlenog i/ili na ekranu njegovog racunara.
Zaposleni tako dobija adekvatne informacija na osnovu kojih » prepoznaje« svakog
pojedinaénog kupca i moze mu ponuditi odgovarajuéi proizvod ili uslugu koji je po-
puno u skaladu sa njegovim zahtevima, interesovanjima i potrebama.

Mnoge svetske kompanije svoje aktivnosti baziraju na IT. Jedan od najpoznatijih
primera kompanije koja je medu prvima svoje aktivnosti u potpunosti bazirala na
IT i Internetu je svakako on/ine maloprodavac Amazon.com. Ovakompanija se sma-
tra najve¢om virtuelnom pordavnicom sa godi$njom prodajom u vrednosti od 10
milijardi dolara (Rainer, Turban, 2009: 26). Od trenutka kada je osnovana, 1995.
godine, kompanija se veoma brzo razvijala, a njen osniva¢, DZef Bezos je ve¢ 1999.
godine proglasen za ¢oveka godine u magazinu Times zvog sopstevenih zasluga za
ovaj brzi razvoj. U kasnijim godinama, Amazon.com je preuzimanjem web pretra-
zivaéa Alexa.com i pruzanjem informaciono-analitickih usluga znacajno prosirila
domen svog poslovanja koji se jo§ uvek u potpunosti bazira na Internetu.

Kompanija Chevron je energentski gigant koja profit ostvaruje aktivnostima koje se
odnose na eksploataciju nafte i gasa, preradu nafte, kao i na poslove transporta i pro-
daje energenata. Vrednost njihove prodaje iznosi preko 200 milijardi dolara, a zapo-
$ljava 56.000 ljudi u 180 zemalja sveta. U realizaciji svih svojih aktivnosti kompanija
se u velikoj meri oslanja na informacione tehnologije. Chevron ima 10.000 servera,
svakodnevno primi oko milion e-poruka i zaposljava 3.500 ljudi u svom odeljenju IT.
Osim toga, kompanija dnevno prikupi 2 TB podataka odnosno oko 23 MB podataka
u sekundi (Anthes, Computerworld, oktobar 2006). IT infrastruktura kompanije je
na izuzetno visokom nivou, ali se i dalje neprestano usavr$ava uvodenjem novih pro-
jekata koji za cilj imaju jo§ bolju uskladenost izmedu IT i poslovne strategije. Tako su
implementirana tri nova projekta Global Information Link (GIL) koji su korisnicima
obezbedili infrastrukturu i alate za uspesniju saradnju, a kompaniji obezbedili uste-
du od 200 miliona dolara i to ve¢ u prve ¢etiri godine njihovog koris¢enja. Projekat
GIL 1 je standardizovao desktop racunare, laptop racunare i operativne sisteme, a
projekat GIL 2 je izvrsio globalnu integraciju kompanijske mreZe i standardizovao
kompanijske servere, ¢ime je omogucio kvalitetno povezivanje na kompanijsku mre-
zu Sirom sveta. Projekat GIL 3 je obezbedio alat za saradnju jer je izgradio platformu
namanjenu povezivanju ljudi, procesa i sistema i time olaksao saradnju zaposlenima,
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poslovnim partnerima i klijentima. Koristeci ovu platformu, zaposleni mogu da kre-
iraju sopstveni Web sajt koji je dostupan svima u kompaniji Chevron, a softver moze
da oznadi informacije koje je onda lakse pronadi i razmenjivati u realnom vremenu.

SAVREMENA TEHNOLOSKA RESENJA U POSLOVNOJ KOMUNIKACUI

Internet, a posebno World Wide Web kao najmladi i najviSe kori$¢eni servis Interneta,
jesu tehnologije koje su najvise doprinele primeni informacionih tehnologija u poslo-
vanju i poslovnoj komunikaciji. Zbog svoje veli¢ine, ali i zbog lakoée koris¢enja, ko-
licine informacija i funkcionalnosti koje nude njegovi servisi, Internet je veoma brzo
i masovno prihvaéen od strane poslovnih sistema i pojedinaca. Istovremeno, upravo
zbog masovnosti korisnika, neprekidno su se razvijala nova tehnoloska resenja koja su
donosila nove mogu¢nosti svojim korisnicima. Tako su danas i poslovnim sistemima
i kupcima na raspolaganju mnogobrojne aplikacije za prezentovanje i pretrazivanje
informacija i njihovo medusobno razmenjivanje u Web okruzenju.

Na Internetu je dostupna velika koli¢ina informacija gotovo o svemu, pa je mogude
za samo nekoliko sekundi dobiti odgovore na raznovrsna pitanja. Ponuda proizvoda i
usluga na Internetu je izuzetno raznovrsna. Danas potrosa¢i mogu jednim »klikom «
miSem da porede konkurentske cene i karakeeristike proizvoda. Navodenjem cene
koju zele da plate za hotelsku sobu, avionsku kartu, knjigu ili neki drugi proizvod/
uslugu, potrosaci ¢ak mogu da dobijaju ponude zainteresovanih ponjudaca. Takode,
savremene tehnologije su obezbedile moguénost da se kupci ujedine prilikom vr$enja
nabavki i da tako ostvare veée koli¢inske rabate. Danas je moguée naruciti skoro sve
preko Interneta: namestaj, tehni¢ku opremu, konsultanske usluge, lekarske savete. Sve
ceSce se implementiraju servisi za realizaciju elektronske prodaje i pruzanje post-pro-
dajne podrske kupcima. Kupci mogu naruiti sa bilo kog mesta na svetu, $to koristi
onim zemljama u kojima je ponuda ograniena ili su cene izuzetno visoke.

Jedno od naj¢esée kori$éenih sredstava koje obezbeduje osnovno prisustvo kompanije
na globalnoj mreZi sa potpunim i azurnim informacijama o proizvodima i uslugama
je Web prezentacija ¢ija je funkcionalnost podrzana World Wide Web (W WW) servi-
som. Servis je prvobitno bazirao na verziji Web 1.0 koji je podrzavao stati¢ne sajtove,
sajtove koji su prezentovali informacije onako kako su poslovni sistemi to Zeleli i nisu
mogli obezbediti inretaktivnosti sa posetiocima. Primenom novog koncepta, seman-
tickog Web 2.0, moguénosti WW W servisa su se bitno promenile. »Verzija Web 2.0
nije bila rezultat izmena tehni¢ko-tehnoloske specifikacije, ve¢ promena nacdina na
koji dizajneri softvera i krajnji korisnici koriste moguénosti #eb-a. Osnovna ideja je
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da se u centar paznje postave semanticki podaci, bazi¢ni podaci i metapodaci (podaci
o podacima) koji ih opisuju, i to u formi koja ¢e omoguditi razumevanje i interpreta-
ciju od strane masina, softverskih agenata, a ne kao kod Weba 1.0 u formama pogod-
nim za prikaz sardzaja Web resursa ljudima. Dakle, Web 2.0 omoguéava ra¢unarskim
sistemima da razumeju sadrzaj koji ¢uvaju, prenose i pretrazuju, $to je izuzetno zna-
¢ajno sa aspekta traZenja informacija po zahtevima klijenata (klijent dobija upravo
informaciju koju jeiZeleo) « (Pordevi¢, 2011: 189). Web 2.0 je koncept koji je u pret-
hodnih nekoliko godina napravio revoluciju u kori$¢enju Interneta, postavivsi fokus
na interaktivnost. Posetioci sajtova vi$e nisu bili samo posmatradi, ve¢ aktivni ucesnici
u stvaranju informacija, njihovom dopunjavanju, modifikovanju i prenosenju.

Savremeni pristupu u kreiranju Web strana podrazumeva prelazak sa stati¢nih stra-
na, koje su formatirane u HTML ko6du, gde svaka promena (svako azuriranje Web
strane) zahteva da se izvorni kod unese u editor i izvrsi odgovarajuéa promena, na
dinamicke strane koje se izraduju za svakog korisnika posebno. Ovakvu vrstu per-
sonalizovane komunikacije, omogud¢ila su nova softverska resenja, poput softvera za
personalizaciju i sredstva za upravljanje sadrzajem (Laudon, Traver, 2001.). Softver
za personalizaciju omoguc¢ava kompaniji sa velikim brojem kupaca prikazivanje sa-
drzaja koji je jedinstven za svakog konkretnog kupca. Softver uzima u razmatranje
¢injenice na osnovu ranije prikupljenih informacija o svakom pojedina¢nom kup-
cu, poput memorisanih podataka o profilu kupca, njegovim kupovnim navikama,
skolonostima, zeljama i privilegijama. Cilj je da kompanija ostvari interkaciju i od-
govaraju¢u komunikaciju sa svakim pojedina¢nim kupcem, odnosno da generise
Web stranu prilagodenu interesovanju tog specificnog kupca. Takve Web strane se
uglavnom grade uz pomo¢ baza podataka, pa u tom slucaju strana moze sadrzati
npr. azurirane podatke poput najnovijih cena, moze obezbediti moguénost provere
stanja robe na zalihama, kao i druge prednosti korisne za kupca.

Cesto se za unapredenje ukupne medijske snage sopstvenog Web prisustva koristi
RSS tehnologija’ (Really Simple Sundication) koja omoguéava automatsku razme-
nu sadrzaja i distribuciju informacija.

5 RSSje alat za praéenje web stranica &iji se sadrzaj ¢esto menja i dopunjava, poput blo-
gova ili sajtova za javno informisanje. RSS dokument koji se obi¢no naziva feed, web feed
ili channel sadrii celi ili skraceni tekst i metapodatke koji opisuju datum izdavanja i au-
torska prava. Pomo¢u standardizovanih XML dokumenata, omoguéeno je automatsko
pracenje sadrzaja web stranica i njihovo agregiranje na jednom mestu. Zato se alati koji
se koriste u ove svrhe nazivaju agregatori, feed ¢itadi ili RSS ¢itali (RSS reader).
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Ostvarivanje direktnog marketinga i aktivne komunikacije sa kupcima omogu-
¢eno je primenom servisa baziranih na elektronskoj posti (e-mail), pri¢aonicama
(chat rooms) 1 instant porukama (iznstant messaging).

Elektronska posta omogucdila je razmenu informacija sa korisnicima iz celog sveta, a
implementaciom liste za slanje poste i grupnu diskusiju sa ljudima koji imaju sli¢ne
interese. Pri¢aonice su virtuelna mesta na kojima se pojedinci nalaze i » razgovara-
ju« sa ostalim korisnicima, koriste¢i tekstualne poruke. Pri¢aonice su podeljene na
kanale koji su obi¢no nazvani po temi o kojoj se prica, a poslovni sistemi ih koriste
da sami kupci/korisnici pri¢aju drugima o kvalitetu proizvoda odnosno usluga. In-
stant poruke predstavljaju oblik komunikacije u realnom vremenu, izmedu dvoje
ili vi$e ljudi, koja se bazira na napisanom tekstu, govoru ili video-konferencijama.
Instant mesindzeri poput [CQ, MSN Messenger, Yahoo Messenger, Google Talk, Skype,
Windows Live Messenger i dr. poseduju kontake listu i informacije o online prisu-
stvu, kao i alate za slanje istovremenih poruka.

Tako su Web i elektronska posta najpopularniji Internet servisi treba naglasiti zna-
¢aj drugih Internet servisa, poput IP telefonije. Telefoniranje preko Interneta je
izuzetno jednostavno uz minimalne troskove. Korisniku treba ratunar, slualice i
neka od aplikacija za telefoniranje preko Interneta, najéesée Skype® ili Google Talk.
Realizacija ovakve komunikacione usluge omogucena je pojavom pouzdanijih
operativnih sistema, dovoljno snaznih procesora i dovoljno brzog broadband da
podrzi Voice over IP (VoIP). Medutim, ogranicenja daljeg razvoja ovog servisa
predstavljaju zakonodavstvo i regulatorna tela koja su formirana u mnogim ze-
mljama cije postojanje je pre svega vezano za finansijske gubitke vode¢ih tele-
komunikacionih operatera. Neke telekomunikacione kompanije blokiraju rad
voice saobradaja preko svojih DSL i kablovskih konekcija. To se prvi put desilo
u Kini gde je China Telecom doziveo velike finansijske gubitke u pojedinim pro-
vincijama kao posledica koris¢enja SkypeOut servisa za zvanje brojeva u Evropi,
Americi i Australiji.

6 Skype je osnovan 2003. godine ali je na trZi$tu ve¢ bilo aplikacija koje su omogucéavale
vlasnicima ra¢unara medusobnu komunikaciju pa je njegov izlazak na trZiste bio mini-
malan. Medutim, prilike su se promenile kada je Skype Technologies ponudio mogué-
nost biranja »klasi¢nih fiksnih i mobilnih telefonskih brojeva sa ra¢unara. Ovaj servis
nazvan je SkypeOut. Ubrzo je pokrenut i Skypeln koji je omoguéio ostalim korisnicima
telefonskih usluga da zovu Skype korisnike tako $to je svakom korisniku ove usluge bio
dodeljen broj telefona. Godisnja pretplata za ovu uslugu je 30 evra.
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IP telefonija je savremeno tehnolosko resenje koje je u komunikaciji, a poseb-
no poslovnoj komunikaciji, Sitoko prihvaéeno. Sredinom 2005. godine bilo je
29 miliona korisnika, a 2006. godine 61 milion korisnika ove usluge (objavio
Skype). Smatra se da se svakodnevno ovom servisu priljuci prose¢no 155 hiljada
novih korisnika.

Kori$¢enjem servisa za grupnu komunikaciju kao $to su Web forumi, blogovi
i servisi za drustvene mreze ostvaruje se direkenija, iskrenija i neformalnija ko-
munikacija sa postoje¢im i potencijalnim kupcima. Forumi kao drustveni onlajn
servisi okupljaju pojedince koji imaju ista interesovanja i omogucavaju diskusiju o
odredenim temama (medusobnu razmenu informacija i pitanja). Forumi se veoma
cesto koriste da prikupe potpune i sadrzajne informacije o trziStima, kupcima, po-
tencijalnim kupcima i konkurentima. IstraZivanje trzita se veoma brzo, izuzetno
efikasno i uz minimalne troskove moze realizovati upravo kori$¢enjem ovog servisa
Interneta.

Socijalni servisi su zapravo druStvene mreZe koje se uspostavljaju na Internetu, najéesée
izmedu poznanika i prijatelja ili izmedu ljudi koji imaju ista interesovanja’. Dakle,
dru$tvena mreza nastaje skupljanjem ljudi u odredene grupe i mozda se najjed-
nostavnije moze opisati kao grupa ljudi okupljenih oko odredenih sli¢nosti (kul-
turoloskih, religioznih, ekonomskih) ili zajednickih interesa. Drustvena mreza je
nacin na koji se komunicira u 21. veku, a rezultat je upravo implementacije Web
2.0. Kompanije sve ¢esce koriste ove mreze u reklamne svrhe, ¢ime se poveéava
njihova uloga na oglasivackom trzi$tu, a time i njihov udeo u ukupnom digital-
nom oglasavanju?. Neki analiticari predvidaju da ¢e do 2013. godine, ukupni
prihodi od oglasavanja na drustvenim mrezama dosti¢i gotovo 10 milijardi do-
lara, od ¢ega ¢e 51.9% tog iznosa biti ostvareno izvan americkog trzista. U SAD

7 Trenutno su najpoznatiji servisi Facebook, My Space i Twitter. Na ovim servisima ljudi
razmenjuju podatke, postavljaju svoje fotografije, li¢cne podatke, poruke, informacije,
sopstvena miljenja o raznim stvarima (dogadajima, li¢nostima, proizvodima, usluga-
ma i dr.). Pored toga, na Facebook-u postoje razli¢ite grupe u koje se ljudi udruzuju na
osnovu istih misljenja ili stavova.

8  Reklamiranje na Facebook-u je trenutno najuspesniji vid reklame sa velikim rastom.
Ove reklame su dostupne izuzetno velikom broju ljudi. Npr. ako domac¢a kompanija
izaber opciju da se reklama vidi u celoj Srbiji, oglas ¢e videti preko 2.800.000 ljudi. Ako
se opcija odnosi na sve zemlje regiona, onda ¢e reklamu videti preko 5 miliona ljudi, a
ako se kao opcija izabere odredeni grad (sa okolnim) videée je korisnici ove drustvene
mreze u tom gradu (u Beogradu oko 750.000 ljudi, Somboru 12.000 ljudj, itd.).
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¢e u toj godini drustvene mreze uprihoditi 4.81 milijardu dolara od oglasavanja.
Glavnina ovih prihoda ¢ée pripasti Facebooku, koji sa oko 750 miliona korisnika
ima status najveée drustvene mreze na svetu.

Korisnici drustvenih mreza konstantno komuniciraju o proizvodima i usluga-
ma razlic¢itih kompanija i upravo u tome se ogleda njihova prednost. Jedna od
najboljih moguénosti koje drustvene mreze pruzaju je u ostvarivanju real-time
interakcije sa zainteresovanim stranama. Tako se sajtovi za druZenje pretvaraju
u takozvani korisnicki servis odredene vrste, mesto gde se korisnici mogu dalje
raspitati, uloziti reklamaciju ili dobiti uzivo podrsku od odredene organizacije.

ZAKLJUCAK

Jasno je da dinami¢no poslovno okruZenje definiSe nova pravila, koja se posebno
isticu u primeni savremenih informacionih tehnologija u procesu upravljanja od-
nosima sa kupcima i poslovnim partnerima. Zahvaljuju¢i ovim tehnologijama i
savremenim tehnoloskim re$enjima, moguce je do¢i do potpunijih informacija o
zahtevima kupaca, njihovim navikama i interesovanjima. Nova tehnoloska resenja
poput softvera za personalizaciju ili servisa za drustvene mreze, omogucavaju pri-
kupljanje takvih informacija bez aktivnog u¢es¢a ili eksplicitne dozvole korisnika.
Ovakve informacije postaju osnova za adekvatnu komunikaciju izmedu kompanije
i njenih kupaca. Kako su zahtevi kupaca sve ¢e$¢e promenljivi, tako potencijalne
prednosti upotrebe savremenih tehnologija sve vise dobijaju na znac¢aju. Komuni-
kacija izmedu ucesnika na trziStu postaje skoro nemoguca u nedostatku informaci-
ono-komunikacionih tehnologija, a upravljanje odnosima sa kupcima se u velikoj
meri oslanja na prednostima Interneta, dok se mogu¢nosti inovacija sve ¢e$ée svode
na kreiranje proizvoda na bazi savremenih tehnologija.

I pored da evidentiranih nedostataka savremenih tehnologija, isklju¢ivo sa aspekta
sigurnosti i zastite, dosada$nja praksa pokazuje da ovi nemaju velikog znalaja pri-
likom razmatranja njihove integracije u vedini segmenata poslovanja. Definisanje
njihove uloge u kontekstu alternativne upotrebe, postaje glavni zadatak veéine uce-
snika na danasnjem trzi$tu. U odredenim slu¢ajevima one se mogu upotrebiti sa-
mostalno, kao $to to radi veliki broj digitalnih firmi u danasnjoj ckonomiji (on/ine
maloprodaja Amazon.com). Veliki broj kompanija, iako svoje poslovne procese ne
zasnivanju na savremenim tehnologijama, koriste ove tehnologije za uspe$nu, brz i
jeftinu poslovnu komunikaciju. Zato, u danasnjem visoko konkurentnom okruze-
nju vise nije pitanje da li treba implementirati savremene tehnologije, ve¢ se dilema
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nalazi u definisanju odgovarajuée primene.
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Summary: The new economy and the modern business environment imposes the ne-
cessity 0f cooperation between all participants in business activities. Business systems
have need for continuous and rapid communication with the employees, business par-
tners, customers and potential customers, the need for communications based on the
huge amount of timely, relevant and up ro date information. IT development has been
directed in the direction of supporting the needs of these business systems. Implementa-
tion of modern applications and services enabled the exchange of digital information
through a variety of digital communication networks and modern technology have
enabled its customers to choose the appropriate information (in_form and substance)
in accordance with their communication needs, to realize fast and reliable communi-
cation and / or to communicate in real time.

Kljuéne reci: information technology, digital information, communication networks,
communication services, modern communications app/z’mtiom
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Rezime: Autor u ovom lanku iznosi osnove nastanka, razvoja, znalaja i tehnike
istraZivanja neuromarketinga kao najmlade i zanimljive marketinske discipline. Na-
stoji da predstavi neuromarketing kao savremeni nacin istraZivanja ponasanja potro-
Saca uz primenu neuronauke. Naime, neuromarketing predstavlja granu primenjene
neuronauke u marketinske svrhe i savremenu metodu proucavanja mozdanih reakcija
tokom marketinskih poruka ili potrosackog ponasanja. Kao interdisciplinarna nauka
oslanja se na saznanja brojnih nauka: psihologije, neurologije, psihologije potrosaca,
neuropsihologije, medicine, biologije, marketinga, ali isto tako i saznanja do kojih
dolazi deli sa njima. Pokazala se kao naprednija metoda marketinskog istrazivanja
od konvencionalnih (klasiénih, tradicionalnib) tehnika i metoda (ankete, intervjui,
Jfokus grupe, stejkholderi i sl.).

Neuromarketing predstavija primenu neuronaucnib istraZivanja (neuroscience stu-
dies) u spoznaji i objasnjenju podsvesnib dispozicija potroSackog ponasanja. Za tu
svrhu koristi razlitite metode, tehnike i uredaje skeniranja mozga kojima se utvrduju
mozdane reakcije potrosaca na marketinske stimulanse ili odredene proizvode/usluge.
Najcesce se koriste funkcionalna magnetna rezonanca (fMRI) i elektroencefalografija
(EEG). U tom smislu je i osnovni cilj ovog rada: ukazivanje na mogucnosti prakticne
primene tehnika i metoda kojima se neuromarketing sluzi. Prateci reakcije odredenib
delova mozga i poznavajuci njihove osnovne psihicke funkcije, istrazivaci i strucnjaci
za marketing su u mogucnosti da odrede vrstu psihickog procesa (emocije) koja se odi-
grava usled odredenog stimulansa. Kao novi teorijski koncept istrazivanja potrosackog
ponasanja izaziva mnoge kontroverze i eticke dileme.

Kljuéne reéiz marketing, marketing istrazivanje, neuromarketing, tehnike skeniranja
mozga, etika.

JEL klasifikacija: M 031
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uvoD

Marketinski stru¢njaci su oduvek tragali za ¢injenicama koje ¢e im jasno predstaviti
nadine na koji funkcionise ljudski mozak u toku potrodackog ponasanja, odnosno
donosenje odluke da se neka roba ili usluga kupi. To je, u sustini, bio osnovni ra-
zlog pojave nove marketinske discipline — neuromarketinga. Njenog uobli¢avanja
kao nau¢ne discipline datira jo§ od Sesdesetih godina proslog veka kada su zapoceta
prva istrazivanja sa pupilometrom (Pupilometer), spravom kojom je mereno spon-
tano $irenje zenica kao indikatora interesovanja i paznje potrosaca koji su posma-
trali pakovanja odredenih proizvoda ili atraktivnosti reklamnih spotova [Andreassi
J. 2007:47]." Pionir ovog metoda je Herbert Krugman. Tada se u marketingu
pocinje i sa eksperimentima kozno-galvanskih reakcija ljudi kao pokazateljima
njihovih emotivnih reakcija na posmatranje reklama. Nesto kasnije su se razvile
i tehnike pracenja pokreta ociju koje ukazuju koji delovi televizijskih kadrova ili
stranica privlade najve¢u paznju gledalaca. Rezultati ovih istraZivanja se danas
koriste kao kriterijumi odredivana reklamnih tarifa i oglasnog prostora u no-
vinama, TV ili Internetu. Pocetkom sedamdesetih godina XX veka Krugman i
Fleming Hansen pocinju da istrazuju uz pomo¢ elektroencefalografa mozdane
procese u levoj i desnoj hemisferi mozga ljudi koji su izloZeni reklamnom uticaju.
Pocetkom devedesetih godina XX veka (1981) je prvi put tomograf koris¢en u
pra¢enju mozdanih talasa za marketinske svrhe.

Etimoloski posmatrano pojam ,neuromarketing® je kovanica od dve redi: ,,neuro®
(starogreki: vebpov — ,vlakno®, ,zZivac®, ,nerv®, ,nervna ¢elija“ i ,,marketing® (ko-
vanica anglosaksonskog porijekla: Marketing — ,prodaja® ,.stavljanje na trziste”).
U stru¢noj literaturi je dominantno misljenje da je sam termin ,,neuromarketing®
(engleski ,,Neuromarketing®, ruski ,netipomapkemune, nemaacki , Consumer Neu-
roscience, francuski ,Le neuromarketing®, Spanski ,,El neuromarketing”, italijanski
»Il Neuromarketing* ) skovao i prvi upotrebio 2002. god. Ejl Smits (Ale Smidts)
profesor marketing istrazivanja Skole za menadzment Univerziteta ,,Erazmis“ u Ro-
terdamu, dok se ocem neuromarketinga smatra Dejvid Luis (David Lewis) koji je
medu prvim skenirane aktivnosti mozga primenjivao u komercijalne svrhe [Lewis
D., Brigder D. 2005: 35]. Kao znadajno ime u formiranju neuromarketinga kao
nau¢ne discipline pojavljuje se DZerald Zaltman (Gerald Zaltman) profesor Uni-
verziteta Harvard koji ve¢ 1999. godine koristio funkcionalnu magnetnu rezonan-
cu u marketinske svrhe. Kao drugi zna¢ajni nau¢nik zasluZan za nau¢no etablira-
nje neuromarketinga naj¢e$¢e se navodi Antonio Damasio (Anténio Damisio)

' Metodakoja se razvila na osnovu integrisanog pupilometra je topografija i sluzi u medicini za dijagnosticku

procenu prednje povrsine roznjace i detekciju zenice. Ona se Cesto koristi i kao metoda merenja kognitiv-
nog opterecenja.
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neurolog poznat po tezi da odluke koje potrosa¢i donose nisu zasnovane samo na
racionalnim veé i na emotivnim elementima.

NASTANAK NEUROMARKETING

Neuromarketing je nastao kombinovanjem dve oblasti: marketinske - ponasanja
potrosaca i neuronauke. Kao osnovni razlog njihovog povezivanja najc¢eSce se navo-
di komercijalni interes kompanija. Naime, svaka nauka je po svojoj prirodi egzak-
tna — ona ima potrebu da empirijski utvrdi, izmeri neki fenomen i da ga na osnovu
toga objasni i teorijski uobli¢i. U tom smislu je i naglaSen interes za moguénost
»merenja“ mentalnih procesa iskazao i marketing. Razlozi za to su brojni a najzna-
¢ajniji je merljivost marketinskog u¢inka. Iz ¢injenice da se velika finansijska sred-
stva ulazu u marketing znacajno je utvrditi u kojoj meri one imaju svoj opravdanje
sa stanovista uticaja na dispozicije potroSatkog ponasanja. Dakle, javlja se potreba
za $to preciznijim i egzaktnijim merenjem marketinske efikasnosti. To je bio jedan
od osnovnih razloga za$to je marketing jedna od prvih oblasti, posle medicine, koja
je nasla svoj oslonac u neuronau¢nim dostignué¢ima. Stoga je sasvim razumljivo $to
su savremena nauc¢na dostignuc¢a neuronauke postala osnova na kojoj se formirao
novi marketinski pristup koji je nazvan neuromarketing.

Dispozicije potrosatkog ponasanja (potrebe, zelje, navike, interesi, misljenja, stavo-
vi, verovanja, ubedenja, ukusi, nagoni, motivi, emocije, shvatanja, ocene, preferen-
cije, vrednosti, sudovi i sl.) su stalni predmet interesovanja marketing istrazivanja.
Marketare je oduvek zanimalo $ta potro$aci misle ili kakav stav imaju o odredenom
proizvodu ili odredenoj usluzi. Za to se najé¢esée koriste konvencionalne (tradicio-
nalne) metode i tehnike kao $to su: intervjui, anketiranje, fokus grupe i s> Vreme-
nom su utvrdili da ove metode imaju svoje nedostatke i da Cesto puta anketari
daju neiskrene odgovore (da postoji znacajna diskrepancija izmedu stvarnog sta-
va i onoga $to su izjavili da je njihov stav) o nekom proizvodu/usluzi. Pored toga,
spoznali su da svesni deo dispozicije ima manju deterministicku ulogu u pona-
sanju potro$aca od nesvesnih dispozicije. Posebno se to odnosilo na emocije kao
pretezno iracionalni deo li¢nosti. Dakle, shvatili su da se najées¢i razlozi izbora
odredenog proizvoda ili sluge ili dono$enja kupovne odluke u ve¢oj meri kriju u
nesvesnom (podsvesnom) delu psihe. Sve je to ukazivalo na potrebu traganja za
preciznijom i objektivnijom metodom istrazivanja potrosackog ponasanja. Na

2 Stru¢njaci za marketing se i dalje bave kvantitativnim istrazivanjem velikog broja dobrovoljaca, a zatim i
kvalitatuivnim istrazivanjem fokus grupama.
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ove (injenice ukazuje i Daglas L. Fugejt (Douglas L. Fugare) u svom delu, ,,Neuro-
marketing: laicki pogled na neuronauku i njenu potencijalnu primenu u marketinskoj

praksi“ [Fugate, D. 2007a: 385-394 ].
Primeri neuromarketinskog istrazivanja

Poslednjih decenija su uradene brojne studije neuromarketinga. Martin Linstrom
je napisao jednu od najopseznijih studija o istrazivanjima u neuromarketingu
[Linstgrom M. 2010, 24-291]. Ovde izdvajamo jedno istrazivanje koje je donelo
znacajnu popularnost i prekretnicu u kori$¢enju ovog metoda istrazivanja reakci-
je potro$aca na odredene proizvode. To je ¢uveni eksperiment sa dva najpoznati-
ja bezalkoholna pica ,,Koka-Kola“ i ,,Pepsi“. Naime, u okviru opsezne marketinske
kampanje koju je 2003. god. organizovala kompanija ,,Pepsi“ pod nazivom ,,Pepsi
izazov* (,,Pepsi Challenge) uraden je eksperiment na Odeljenju za skeniranje ljud-
skog mozga.

Na brojnim pultovima koje je postavila u supermarketima i trznim centrima $irom
sveta nudili su posetiocima da probaju pica iz dve ¢ase sa molbom da im kazu iz
koje im se ¢ade pice vise dopada (svida). U jednoj ¢asi je bila ,,Koka-Kola“ a u dru-
g0j ,,Pepsi a da to konzumenti nisu znali. Rezultati ovog eksperimenta su pokazali
da se onima koji su probali oba pica vise dopao ,,Pepi“. Menadzment kompanije je
bio zbunjen: zasto onda ne postizu iste ili bolje trzi$ne rezultate kao i ,,Koka-Ko-
la“? Objasnjene su nastojali da daju broji stru¢njaci za marketing. Tako je sredi-
nom prosle decenije (2005). Malkolm Gladvel (Malcolm Gladwell) u svojoj knjizi
»Ireptaj: moé razmisljanja bez razmisljanja® tvrdio da se ovaj eksperiment zasnivao
na ,testu gutljaja (,.zest centralne lokacije®) koji stvara razliku u ukusima i kada se
popije samo gutljaj ili cela flaga pica. Ispitanicima se posle jednog gutljaja vise svide-
lo ono pice koje je bilo slade (u ovom slucaju ,,Pepsi®) a kada popiju celu flasu onda
se ukus menja jer dolazi do prezasi¢enja Se¢erom [Gladwell M. 2007: 34-48].

Kompaniju ovo obja$njene nije zadovoljilo i zato su po¢etkom XXI veka (2003)
odludili da se podrobnije pozabave rezultatima testa, ali ovog puta uz pomo¢ sa-
vremene tehnologije. Eksperiment su poverili Ridu Montagju (Read Montague)
direktoru laboratorije za snimanje ljudskog mozga na Medicinskom fakultetu Bej-
lor u Hjustonu. On je eksperiment iz 1965. god. ponovio ali sada uz koris¢enje
savremenih uredaja Za merenje magnetne rezonance. Rezultati su se u potpunosti
poklopili sa prvim eksperimentom kada ispitanici nisu znali koje pi¢e konzumiraju:
vi$e od polovine ispitanika je izjavilo da im se viSe svida pice iz ¢ase u kojoj je bila
»Pepsi”. Funkcionalna magnetna rezonanca je to potvrdila: registrovana je aktiv-
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nost (povecani priliv krvi) u ventralnom putamenu, u delu mozga koji se aktivira

kada se konzumentu dopadne neki ukus (Slika br. 1).

Slika 1. Virtuelno predstavljanje aktivnosti ventralnog putamena skeniranog magnetnom rezonancom

Izvor: http://neurolex.org/wiki/ Category:Putamen (27.7.2012)

U drugom delu ovog eksperimenta ispitanicima je re¢eno koja pica konzumiraju i
tada ih je 75% izjavilo da im se ukus ,,Koka-Kole“ vise dopada od ,,Pepsi“ ali je funk-
cionalna magnetna rezonanca ustanovila da je sad aktivirano jo§ jedno podrugje u
njihovom mozgu — medijalni prefrontalni korteks (medial prefrontal cortex - mPFC)
oblast mozga koja u¢estvuje u rasudivanju i fleksibilnom ponasanju ali obavlja funk-
ciju razmisljanja i zapaZzanja, samoregulaciji emocija i donosenju odluka vezanih
za emocije. Elektroencelografijom (EEG) su utvrdene jace elektri¢ne konekeije i u
levom i desnom medijalnom prefrontalnom korteksu. Ova ¢injenice su ukazivale
na sukob racionalnog i emotivnog dela uma. U vrlo malim vremenskim intervalima
neodlu¢nosti emocije su odnele prevagu nad racionalnim i ispitanici su izjavljivali

da je za njih ukus ,,Koka-Kola“ pi¢a bolji.

TEHNIKE I METODE NEUROMARKETINGA

Od kada su medicina, ta¢nije neuronauka i marketing nasli zajednicko polje de-
lovanja, brojne metode koje se koriste u medicini za dijagnostikovanje mozdanih
oboljenja primenjuju se i u neuromarketingu. Neuromarketing u svom istrazivanju
primenjuje najsavremenije tehnike i metode skeniranja (snimanja) mozga ali i na-
predne tehnike neurovizuelizacije. One se najée$ée zasnivaju na tehnologiji koja
generiSe neurolosku vizuelizaciju aktivnosti mozdanih procesa i aktivnosti. Skeni-
ranje kao na¢in posmatranja stimulacije mozga otkriva koji deo mozga reaguje na
pojavu nekog proizvoda ili na reklame. Na taj nadin se utvrduje intenzitet i vrstu
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korelacije odredenih ¢ulnih stimulansa (vizuelnih, auditivnih i sl.) i adekvatne re-
akcije odredenih mozdanih regija.

Neuromarketing se u oslanja i na neurometrik (Neurometrics), nauku koja se bavi
evidentiranjem i analizom ljudskih odgovore na ¢ulne nadrazaje, odnosno na na-
uku o merenju elektricne aktivnosti mozga (frekvencija mozdanih talasa) koja
je povezana sa op$tim psihi¢kim procesima [Roy J. 1990: 251-266]. PET, EEG,
MRI skeniranje mozga je omoguéilo da se utvrdi koji delovi mozga su najaktivniji
za vreme nekog ponasanja.

Operacijama na otvorenom mozgu neurohirurg vidi samo sivu mozdanu masu na
kojoj se ne uocavaju bilo kakve vidljive promene usled mozdane aktivnosti. Jedino
od pacijenta sa kojim razgovara moze da sazna nesto od aktuelnih mozdanih proce-
sa koji su predmet bavljenja psihologije. Neurofizioloska ispitivanja omogucavaju
neinvazivnu evaluaciju funkcionalnog stanja CNS, odnosno pra¢enje kognitivnih
procesa u centralnom nervnom sistemu (CNS). One postaju veoma korisne istrazi-
vatke metode kojima se unutra$nji duhovni svet i ose¢anja mogu objasniti razlikom
u elektri¢nom naponu od nekoliko miliampera u neuronima.

Ne postoji jedinstven stav stru¢njaka za neuromarketing o broju tehnika i metoda
koje se kriste. Saglasnost je u ve¢em stepenu postignuta kada se radi o prednostima
koje odredene metode imaju u marketinskoj primeni. Skeniranje mozga pretpo-
stavlja primenu brojnih tehnika ispitivanja mozga (brain scanning). Stru¢njaci za
neuromarketing iznose razlicita gledista o ucestalosti njihovog koris¢enja. Tako, na
primer, Daglas Fugejt (Douglas Fugare) smatra da se najéesée u neuromarketinskim
istrazivanjima koriste slede¢e neurovizualizacione metode i tehnike:

o clektroencelografija (EEG),

e magnetna encelografija (MEG),

e pozitronska emisiona tomografija (PET) i

o funkcionalna magnetna rezonanca (fMRI) [Fugate, D. 2007a: 385-394].

Kevin Roberts (Kevin Roberts) generalni direktor svetski poznate advertajzing
agencije ,Saatchi & Saatchi® smatra da je najbolji metod u istrazivanju odnosa po-
trofada prema proizvodima posmatranje njihovog potrosackog ponasanja. ,,Ako
zelite da saznate kako lavovi love, morate oti¢i u dZzunglu, a ne u zooloski vrt. Sli¢no
tome, ako Zelite da naudite $ta potrosaci misle o vasem proizvodu i kako se vezuju
za njega morate i¢i u dzunglu a ne da vodite razgovore o tome sa fokus-grupama.
Empatiju prema proizvodu mozZete da spoznate samo posmatranjem, prac’enjem
njihovog ponasanja bez pitanja. Ova saznanja nisu moguca za istrazivace javnog
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mnenja jer su odgovori na va$a pitanja najéesce lazljivi i u skladu sa onim §to Zelite

da ¢ujete, tvrdi Kevin Roberts [Kevin R. 2012:74].

Kao savremena tehnoloska dostignuéa kojima se prate i mere mozdane aktivnosti
u adekvatnom vremenu koriste se brojne tehnike. Mi ovde izdvajamo one koje se
najée$ce koriste:

+ funkcionalna magnetna rezonanca (Functional Magnetic Resonance Ima-
ging - fMRI; ¢ynxyuondniohas macHumno-pe3oHdncHas momoepagus -
PMPT);

* magnetne rezonantne tomografije — MRT (Magnetic Resonance Imaging
— MRI, macnumno-pezonancuas momoepagus — MPT),

* portabilni elektroencefalogram — EEG, (Electroencephalography — EEG
esnekrpoeHuedanorpadus — EET),

* pozitronska emisiona tomografija — PET (Positron Emission Tomo-
graphy — PET; mo3urpOHHO-3MuUCcCHOHHass ToMorpadus (MO3UTPOHHAS
smuccuonHas Tomorpadus — I19T), PET slikanje; PET skeniranje,

* kompjuterska tomografija (CT) (Computed Tomography — CT,
komnwviomepnasi momocpdagus —KT ),

+ osavremenjena verzija elektroencefalografa (Steady Sstate Typography —
SST, yemotiuusas ecocyoapcmeennas monoepagus — YI'T) 1 sl.

Ovi sloZeni i moéni uredaji su doprinela razvoju medicine ali su otvorili i mogu¢-
nosti nastanka brojnih neuronauka.

Funkcionalna magnetna rezonanca (FMRI)

Jedna od najsavremeniji vidova skeniranja mozga i najée$¢e primenjivana metoda
u neuromarketingu je funkcionalna magnetna rezonanca (functional Magnetic Re-
sonance Imaging - fMRI). Ovom metodom se utvrduje intenzitet i vrsta korelacije
odredenih ¢ulnih stimulansa (vizuelnih, auditivnih) i adekvatne reakcije odrede-
nih mozdanih regija. Kako to fMRI skener, uredaj za magnetnu rezonancu ,¢ita
misli potrosaca?” Prateéi reakcije odredenih delova mozga, a poznavajuéi njihove
osnovne psihicke funkcionalne, istrazivaéi su u moguénosti (merenjem protoka
krvi i koli¢ine kiseonika u mozgu). da odrede vrstu psihickog procesa (emocije)
koja se odigrava usled odredenog stimulansa.

3 Tradicionalno se ovaj skener koristi u medicini za dijagnostikovanje tumura, mozdanih udara, povrede
zglobova i mnogih drugih medicinskih stanja koja se rentgenskim zracima i kompjuterskom tomografijom
(CT) ne mogu pratiti. On se koristi i u neuropsihijatriji za otkrivanje psihijatrijskih oboljenja (psihoze,
sociopatije, bipolarne bolesti i sl.). Tezak je oko tridesetak tona i vredan éetiri miliona $ (Slika br.2).
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Slika 2. Skener fMRI firme ,Samsung”

lzvor: http://singularityhub.com/2009/04/24/devices-that-read-peoples-minds-are-you-thinking-
what-im-thinking/(14.8. 2012)

Ova vrsta skeniranja radi na principu utvrdivanja razli¢itih magnetnih osobina koje
nastaju usled razlika u nivou kiseonika u cereblarnoj krvi. Podaci se projektuju na

ckran u formi fotografija u boji. (Slika 3.)

Slika 3. Prikaz aktivnih delova mozga uz pomoc fMRI
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Izvor: http://tecnologiayciencia.es/neuroimagen-v-resonancia-funcional-magnetica-
fmri/ (12.5.2012)

Piter Kening, Hilk Plasman i Diter Ahlert (Peter Kenning, Hilke Plassmann, Di-
cter Ahlert) u radu ,,Primena funkcionalne magnetne rezonance na istrazivanje tr-
Zista” isticu znalaj funkcionalne magnetne rezonance (fMRI) i smatraju da ona
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spada u red najnovijih i najpopularnijih metoda neuromarketinskog istrazivanja.
[Kenning, P., Plassmann, H., Ahlert, D. 2007:135-152]. Osnovni nedostaci ove
neuromarketinske tehnike su visoki troskovi kori$éenja skenera funkcionalne ma-
gnetne rezonance (oko 500 $ za sat snimanja u SDA,au Srbiji 200 € je cena jednog
snimanja). Ona je kompleksna tehnologija koja zahteva laboratorijske uslove. ¢

Elektroencefalografija (EEG)

Posebno mesto u neuromarketinskom istrazivanju imaju elektroencefalografija
(EEG), kako klasi¢na tako i kvantifikovana ra¢unarska (kEEG=frekventna analiza i
topografski prikaz rezultata), elektroencefalografska analiza. Elektroencefalografi-
ja je posebna neurofizioloska metoda koja registruje mozdanu elektri¢nu aktivnost
(svake milisckunde u realnom vremenu) preko elektroda koje su smestene na pogla-
vini (Slika br. 4).> Kori$¢enjem racunara dobija se dijagram u vidu digitalnog crteza.
Ovom metodom se dobijaju podaci o bioelektri¢noj aktivnosti mozga.

Naime, neuroni stalno permanetno uzmedu sebe razmenjuju (primaju i $alju) elek-
tri¢ne impulse i formiraju tzv. elektri¢na polja koji se registruju povrsinskim elek-
trodama. To zna¢i da elektri¢na polja predstavljaju elekeri¢ni potencijal odredene
grupe neurona, a da EEG pokazuje njihovu neprestanu ritmicku aktivnost. Kako
EEG registruje elektri¢ne aktivnosti koje poti¢u od miliona mozdanih neurona, dobi-
jeni signal predstavlja odraz ukupne elektri¢ne aktivnosti mozga. Metoda evociranih
potencijala (EP) ili metoda senzorne encefalografije je savremena metoda neurofizio-
logije koja omogucava uvid u specifi¢ne delova senzornog sistema.

4 Zasnimanje mozga magnetnom rezonancom se ne moze redi da je prijatno iskustvo jer je sam stvara buku,
ainepomi¢no lezanje u duzem vremenskom periodu je zamorno. Preporuduje se da osobe sklone klausto-
fobiji ili panici ne treba izlagati ovoj vrsti skeniranja mozga.

5 EEG belezi mozdane talase koji su prema frekvenciji podeljeni na delta talase (aktivnost do 4 herca), teta
talase (od 4 do 8 herca), alfa talase (od 8-12 herca) i beta talase (preko 12 herca).
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Slika 4. Prikaz elektroencelografa (EEG)

Izvor: http://ccd.uns.ac.rs/aus/bming/doc/Predavanja/EEG_9.pdf (20.7.2012)

Postoje dva osnovna nacina vizuelizacije rezultata skeniranja mozga pomo¢u metode

EEG-a:

a) Standardna EEG (skalp elektroencefalografija), najéeséa sluzi za registrovanje
elektri¢ne aktivnosti sa poglavine pomo¢u povrsinskih elektroda. Rezultati se pred-

stavljaju u formi grafickih EEG zapisa (Slika br. 5.).

Slika 5. Tipicni oblici u EEG zapisu
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Izvor: http://en.wikipedia.org/wiki/Electroencephalography (13.6.2012)
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b) Elektroencefalografska kartografija (“EEG brain mapping”) omoguéava topo-
grafsku distribuciju cerebralne aktivnosti i njenu analizu pomoc¢u kompjuterske
tehnike. Ova metoda prikazuje radijalne struje kroz povrsinu korteksa kori$¢enjem
dvodimenzionalne ili trodimenzionalne grafike. (Slika br. 6). Koristi se sa ciljem
utvrdivanja prostorne raspodele aktivnosti mozga. Elektroencelografija (EEG) ima
nekoliko znacajnih prednosti u odnosu na druge tehnike skeniranja mozga. Ona je
znalajno jeftinija i pogodnija neurovizualizaciona metoda istrazivanja aktivnosti
mozga. Elektroencefalografija (EEG) je metoda za funkcionalno ispitivanje mozga
(funkcije mozdane kore) [Perrachione, T., Perrachione, J. 2008: 303-318]. Uku-
pno snimanje traje oko 20 minuta. Portabilni elektroencefalogram (EEG) poseduje
veliku prakti¢nu primenljivost. On je lako nosiv (mogude je da ga ispitanik nosi
bez ikakvih nelagodnosti tokom celog dana) i kao takav pruza moguénost merenja
mozdanih aktivnosti tokom 24 ¢asa.

Slika 6. Prikaz topografske distribucije aktivnosti mozga dobijene elektroencefalografskom kartografijom

Izvor: http://ccd.uns.ac.rs/aus/bming/doc/Predavanja/EEG_9.pdf (14-10.2012)

Najcesce se ispitanici sa uredajem dovode u supermarkete gde se prate mozdane
aktivnosti tokom kupovine, ili se tokom posmatranja emitovanih reklama takode
mere aktivnosti mozga. Na takav nadin je, na primer, Kompanija ,Ford® elektroen-
cefalogramskom tehnikom ustanovila da u vedini slu¢ajeva Zene imaju veéu empati-
ju sa reklamama koje pored automobila ima i neka osoba.¢ Utvrdili su, takode, i da
muzicke podloge u reklamama imaju mnogo vece znacenje za recipijente nego
sto se do sada pretpostavljalo [Tamsin A. 2005: 27]. EEG ima i dva znacajna

6 Najces¢a koristena tehnika uticaja reklame na recipijenta je bio intervju, a kada je pronaden kompjuter
onda je postupak pojednostavljen tako to su ispitanici u toku posmatranja reklame klikom na ,,mi$a“ (levi
ili desni taster) ukazivali da li im se sadrZaj reklame dopao ili ne.
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ograni¢enja: a) malu prostornu (EEG belezi elektri¢nu aktivnost sa svega 1/3
mozdane kore) merljivost i b) malu vremensku (EEG se u standarnim uslovima
belezi u vremenskom trajanju od dvadeset minuta) merljivost.”

Postoje i autori koji iskazuju i visok nivo skepticizma u primeni ovih metoda u
marketinske svrhe. Medu njima posebno se istice generalni direktor agencije za
istrazivanje i razvoj ,,Millward Brown“ Pejdz Grejm (Page Graham). On u svom
radu ,,Jzazovi neuronauke u istragivanja glasa“ iskazuje nevericu u moguénosti
skenera da egzaktno iskaze rezultate, odnosno da se ovom metodom izmeri ,.kopi
testing” (,,copy testing“).® U tom smislu, na osnovu sprovedenih istrazuje, zaklju-
Cuje da tehnologija za skeniranje mozga ne moze da nam pruzi objektivne podat-
ke o mozdanim aktivnostima. Rezultate istrazivanja uticaja televizijskih reklama
na mozak je izneo u radu ,,[strazivacki izazovi neuronauke u kome i iskazao sum-
nju u mogucnost interpretiranja podataka dobijenih pomocu elektroencelografske
tehnike (electroencephalography technigue). Smatra da su i dalje pouzdanije verbalne
tehnike ispitivanja, jer podaci dobijeni skeniranjem ne objasnjavaju mozdane aktiv-
nosti. Oni su znacajni samo za celinu aktivnosti mozga ali ne i za nijanse [Graham

P. 2005: 36-38].

Takode i Tamsin Edison (Tamsin Addison) u radu ,,Vise nauke: vise smisla ili besmi-
sla?’; (,,More Science: More Sense, or Nonsense?“) iznosi dileme oko rasirene ten-
dencije merenja mozdane aktivnosti. On je veoma skepti¢an prema realnim potreba-
ma i mogu¢nostima kvantifikovanja necega $to je samo po sebi tesko meriti i egzaktno
iskazivati. U tom smislu ukazuje i na opasnost da prenaglaseno nastojanje za egzak-
tnom saznanjima u neuromarketingu mogu podvesti i na pogresne zakljucke.

UZROCI PROMENA MARKETINSKOG DISKURSA

Poslednjih decenija neuronauka i neuromarketing su u velikoj ekspanziji. Tome u
najvec¢oj meri doprinose tehnoloska dostignu¢a. Neuromarketing jos uvek nije u
potpunosti nau¢no utemeljen, sto je i razumljivo sa stanovista njegovog istorijskog

7 Onase prevazilaze upotrebom tzv. metode aktivacije (hipeventilacija, fotostimulacija) ili produzenjem sni-
manja u specifi¢nim fizioloskim stanjima (spavanje nakon duZeg perioda nespavanja).

8  Kopi testing je tehnika marketinskog istraZivanja koja se koristi kao za preciznu analizu (TV, radio, Internet,
Stampani) oglasa pre nego $to se emituju. Ovaj pokazuj da li reklama nosi (ili ne nosi) poruku dovoljno
snaznu da bi se od strane kompanije smatrala upotrebljivom, odnosno u kojoj meri bi se persuazijom po-
vecala efektivnost oglasa. Ova tehnika se koristiti za kreiranje najboljeg okvira u kombinovanoj reklamnoj
kampanji.
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nastanka i trajanja. Ta ¢injenica je osnov za mnoge nedoumice i kontroverze koje ga
prate. Ali, i pored toga, primetna je i tendencija sve veéeg prihvatanja nauromarke-
tinga u akademskim krugovima.

Sta je doprinelo ovakvoj nagloj ekspanziji neuromarketinga? U stru¢noj literaturi
se navode razli¢iti razlozi. Piter Leiborn i Dejvid Luis (Peter Laybourne and Dr Da-
vid Lewis) su ove uslove sveli na tri osnovna: Prvi uslov je u koli¢ini znanja o funk-
cionisanju mozga do koga je nauka dosla poslednjih decenija. Drugi uslov u razvoju
savremene elektronske medicinske opreme koja je u velikoj meri olaksala i omogu-
¢ila detaljnije posmatranje, belezenje i analiziranje funkcija mozga. Tredi uslov je
u narasloj svesti marketinskih stru¢njaka o mogué¢nostima i prednostima primene
novih znanja i tehnologija u marketinske svrhe [Laybourne P., Lewis D. 2005: 3-45].

Marketing je u permanentnim promenama. One su izazvane brojnim ¢iniocima.
Jedan od tih su medijske novine (interaktivni digitalni mediji, dru$tvene mreze), ali
i novi psiholoski fenomeni koje su implicirali potrebu za drugacijim marketinskim
pristupom. Tako je, na primer, prezasi¢enost reklamnog prostora, odnosno ,,deliri-
jum marketinskih informacija“ (Zan Bodrijar) izazvao svesnu i nesvesnu reakciju
recipijenata bilo da ih namerno ignorisu ili postaju ravnodusni na reklamne poruke.
To se jasno ocitovalo u pojavi novih marketinskih simptoma: simptomu reklamne
rezistentnosti i simptomu izbegavanja reklama. Da bi prevazisli ove simptome bilo
je neophodno tragati za novim tehnikama i metodama kojim bi se ovakvo stvoreno
stanje prevazislo. U tom smislu se neuronauka pojavila kao velika nada za takav
poduhvat. Njome je otvorena nova promena marketinskog diskursa i formiranje
neuromarketinga. Svesni smo da jo§ uvek nije mogude u potpunosti sagledati efek-
te ovog novog marketinskog pristupa. Tesko je izolovano i egzaktno utvrditi samo
efekte neuromarketinga na marketinski diskurs. Ono $to je odito je da su se dogo-
dile promene u samom marketingu pod uticajem novih saznanja. Koliko su one
duboke i kakve ¢e sve dugoroéne efekte izazvati tasko je sada decidnije utvrditi. Ne-
uronauka je veoma mlada nauka i stoga ne ostavlja dovoljno prostora za temeljnije
analize njenog u¢inka na izmene u marketingu. Tek ¢e vreme pred nama pokazati u
kojoj meri je neuromarketing uticao na promene cele marketinske koncepcije. Nova
istrazivanja ¢e ponuditi validne podatke zna¢ajne za razumevanje ponasanje potro-
$acaio efektima marketinga. Svoju ocenu ¢ekaju i savremene tehnike i metode koje
se primenjuju u neuromarketingu.
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PREDNOSTI NEUROMARKETINGA NAD KLASICNIM MARKETINGOM

Kakav je odnos klasi¢nog marketinga i neuromarketinga? U kojoj meri su oni sli¢-
ni, a u kojoj razli¢iti? Da li postoje mogu¢nosti saradnje i nadopunjavanja? Koje
su prednosti neuromarketinga u odnosu na klasi¢ni marketing? Ova i jo$ brojna
druga pitanja ¢ekaju odgovore. Pojedina videnja dobijaju vecinsku podrsku marke-
tinske javnosti. U osnovi postoji slaganje da je cilj oba markentiska koncepta isti: i
stru¢njaci za klasi¢ni marketing ali i stru¢njaci za neuromarketing se sluze razlic¢itim
tehnikama i metodama da bi ugradi pozeljnu sliku o proizvodu u svest kupaca (u
njihove sinapse, dendrite, aksone).

Ali, dominira stav da je neuromarketing po mnogo ¢emu sasvim drugaciji od kla-
si¢cnog marketinga. On omogucava da se istraze i nesvesni delovi psihe potrosaca,
odnosno on je sa kognitivnog aspekta potrosatkog ponasanja presao na afektivni
(emocionalni) aspeke li¢nosti” U tom smislu i Dejvid Pen (David Penn) smatra
da za marketing vi$e nije vazno ,kako se se¢amo reklame, nego kakav efekat po-
stize na nasu emocionalnu reakciju prema brend“ [Penn, D.2005:33-35].

Uporedna analiza ova dva metodoloska pristupa potvrduje da je neuromarke-
ting mnogo pouzdaniji nacin razumevanja i predvidanja potro$ackog ponasanja
od klasi¢nih metoda kao $to su fokus grupe ili intervjui. On preciznije fokusira
potrebe, zelje, ukuse, ciljeve, emocije i druge dispozicije potrosa¢kog ponasanja,
Sto ga ¢ini mo¢nim alatom u koncipiranju proizvoda i marketinskih poruka.
Ispitanici se kod ovog metoda ne dvoume, ne skrivaju tastinu, ne daju pozeljne
odgovore i sl. Samim tim tehnike skeniranja postaju sve jeftinije, jednostavnije, a
samim tim dostupnije, popularnije i trazenije metode istrazivanja odnosa potro-
$ada prema odredenom brendu.

Neuromarketinske metode imaju bolju heuristicku mo¢ od klasi¢nog marketinga:
mogu bolje da predvide ponasanje potrosata prema odredenom proizvodu ili uslu-
zi. Neurosnimanje otkriva ¢injenice koje klasi¢na istrazivanja trziSta (anketiranje,
intervjui, fokus grupe i sl.) nisu mogle da pruze. Tradicionalno marketinsko istra-
zivanje bilo da je kvantitativno i kvalitativno nema mo¢ da dokudi podsvesne slo-
jeve li¢nosti potrosata. Konvencionalne metode (upitnici, pregledi, fokus-rupe) ¢e
sve manje biti osnovi nadin ispitivanje trzi$ta. ,Zato je istinska reakcija i oseéanja
koje potro$aci dozivljavaju bolje potraziti u mozgu, u pauzi od jedne nanosekunde
koja istekne pre nego $to se ona pretvori u re¢i“ [ Veselinovi¢ D. 2011:40 ], smatra

9 Do sredine XX veka marketing se oslanja na saznanja kognitivne psihologije. Sa pojavom i razvojem psi-
hoanaliti¢ke teorije marketing sve ve¢u paznju pocinje da obraca nesvesnom delu li¢nosti.
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Dragan Veselinovi¢ i tvrdi da ¢e sve manje biti potrebe da se ,,zaustavljaju ljudi koji
obilaze prodavnice, da se kontaktiraju telefonom, da se pozivaju na sastanke fokus
grupa ili da im se nudi da se pridruze nekoj diskusiji na Internetu® [ Veselinovi¢ D.

2011:12].

Neuromarketing omogucava da se mnoge marketinske teorije adekvatnije sagleda-
ju, bilo da se potvrde ili opovrgnu. Uz njegovu pomo¢ mnogo preciznije i objek-
tivnije i jasnije saznajemo o na¢inima na koji ¢ovekova psiha reaguje na odredeni
marketinski sadrzaj ili odredeni proizvod, ideju, uslugu.

Neuromarketing omogucava otkrivanje moguéeg odnosa potro$aca prema nekom
proizvodu jo$ u toku njegovog kreiranja i razvoja. Precizno detektovanje osnovnih
dispozicija (potreba, Zelja, namera i sl.) potrosatkog ponasanja otvara moguénost
preciznijeg definisanja marketing miksa i koncipiranje marketinskih poruka. Novi
marketinski pristup implicira i novi komunikacijski pristup potro$a¢ima.

Stru¢njaci za marketing ¢esto uporeduju rezultate dobijene intervjuom i rezultate
dobijene skeniranjem i nailaze na znacajne razlike. Tada upadaju u dilemu: kojim
podacima vise verovati? Praksa ih je viemenom uverila da prednost ipak treba dati
saznanjima do kojih su dosli metodom neuromarketinga.

Zasto se razlikuju rezultati dobijeni konvencionalnim istrazivanjem i tehnikom
skeniranja?

Neuromarketing istrazuje ono Cega ispitanici i nisu svesni i stoga su njegovi rezul-
tati sasvim suprotni od rezultata dobijenih konvencionalnom metodama istrazi-
vanja a ¢iji domet je u najve¢oj meri ogranic¢en na svesni deo li¢nosti ispitanika. U
pocetku je ovakva diskrepancija rezultata uzimana kao relevantan argument protiv
neuromarketinga. Zagovornici neuromarketinga su ostali na stanovistu da se ovde
radi o rezultatima dva razli¢ita nivoa istrazivanja i da se ne moze prednost pridavati
rezultatima koji su dobijeni verbalnim putem jer ispitanici i nisu u moguénosti da
precizno defini$u svoje emocije u toku samog procesa anketiranja. Dakle, neuro-
marketing je fokusiran na prepoznavanje nesvesnog, a konvencionalni marketing
na utvrdivanje dispozicija potrosatkog ponasanja koje imaju karakter svesnosti
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ETICKI ASPEKTI NEUROMARKETINGA

Kao i svaka nova pojava i neuromarketing nije izbegao razna nerazumevanja, osude
kritike, osporavanja, predrasude i mistifikacije. Izazvao je brojne rasprave i polemi-
ke koje su krajnje polarizovane - ili za ili protiv (,pro edn konta®) i koje su izrodile
pobornike i protivnike neuromarketinga. Dakle, dok ga jedni osporavaju, drugi ga
glorifikuju. Jedni su ,,za“ drugi ,protiv® primene neuronauke u marketinske svrhe;
jedni ispoljavaju afirmativan stav prema neuromarketingu, a drugi su prema njemu
veoma skepti¢ni. Dakle, novi marketinski pristup nije bio oberucke i olako prihva-
¢en u stru¢noj ali i $iroj javnosti. Sta vide naifao je naznacajan otpor. Pokazalo se da
su najvedi protivnici neuromarketinga uglavnom predstavnici klasi¢nog marketinga
jer im on ru$i uhodani marketingki pristup, usavrsene tehnike, metode i instrumen-
te merenja. Uzroci ovakvog odnosa prema neuromarketingu nisu samo akadem-
skog ve¢ i prakti¢nog karaktera. Stoga je neophodno ukazati, kako na dobre, tako
i na lo$e strane neuromarketinga, ali bez namere da donesemo kona¢nu presudu o
njemu. Osnova za analizu oba pristupa je u sagledavanju mogu¢ih pozitivnih i ne-
gativnih posledica neuromarketinga po psihi¢ko zdravlje potrosaca.

Jedni dovode u sumnju eti¢nost upotrebe neuromarketinga i o njemu govore kao
o »,tajnom gralu marketinga®, ,,svojevrsnom obmanjivanju potrosaca®, ,¢a¢kanju po
glavi sa namerim da proda neki proizvod ili uslugu®, ,,misti¢cnom dugmetu za ku-
povinu’, ,tajanstvenom zavirivanju u mozak, ,,otkrivanju govora ljudskog mozga®,
»skrivenom potrosackom regionu mozga®, ,potrosackom centru uma®, ,,sredstvu
promene kupovnih nauka® ,nov nadin ve¢ dobro poznate prakse beskrupuloznog
varanja kupaca®, ,navodenje potrosaca da kupuje i ono $to nije njegova stvarna po-
treba®, ,usmeravanje potro$aca da pravi izbor proizvoda koji zele prodavci® i sl. U
tom smislu ga prate epiteti kao $to su: ,neurokibernetika®, ,,neuromatriks®, ,ino-
vativna brend-tehnologija®, ,,savremena tehnologija brendiranja®“ Sli¢no ovim mi-
$ljenjima, pojedini autori smatraju da se radi o ,kontroverzom nacinu analiziranja
ljudskog mozga®“, o ,,tesko opravdanom ¢itanju misli®, o ,nchumanoj upotrebi neu-
ropsiholoskih znanja i savremenih neurotehnika u ¢isto komercijalne svrhe®, da se
njegovom primenom otvaraju ,nesluéene moguénosti marketarima za zloupotrebu
potrosaca“ i sl. Neki autori u njemu vide i ,savremenu marketinsku posast®, ,,mo-
gu¢nost nevidene manipulacije ponasanjem potrosaca®, ,,zloupotrebu marketinga®,
»kontrolu nesvesne kupovine®, ,,neetic¢ko uticanje na potrosaca®, koje ¢e u dogledno
vreme ,unistiti ljudske Zelje®, i potrosace ,dovesti u situaciju da kupuju nesvesno*
isl.
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Marketinska javnost je jos uvek kolebljiva oko brojnih pitanja kada se radi o ovom
novom konceptu. Mnogi smatraju da je jos uvek Sto-sta diskutabilno pa i sam ka-
tegorijalni aparat koji koristi. Oni autori koji ispoljavaju zna¢ajnu dozu skepse u
njegove rezultate smatraju da je neuromarketing samo novi trosak za privredne su-
bjekte, a finansijska dobit samo za marketinske konsultante.

Piter Leiborn i Dejvid Luis :u knjizi ,,Neuromarketing: buducnost istrazivanja po-
trofaéa“ smatraju da se ova nova marketinska disciplina ,moderna ludost“ koja
se koristi za manipulaciju korporacija kako bi im se na fin nadin uzele pare:
»2Neuromarketing je nesto vise od moderne ludosti koju naucnici i stru¢njaci za
marketing koriste da bi obmanuli (zaslepili) korporativne klijente savremenim
nau¢nim dostignu¢ima“ [Laybourne P., Lewis D. 2005:12]. Daglas Fugejt (Do-
uglas Fugate) tvdi da neuromarkting nije ni$ta drugo do svojevrsna metoda ,kon-

trole svesti® (“mind control”), odnosno ,,pranja mozga“ (,,branwashing”) [Douglas
F.2008:170-173.].

Jedna od najaktivnijih organizacija protiv neuromarketinga je americka ,, Commer-
cial Alert” neprofitna organizacija koja se bavi spre¢avanjem zloupotrebe dece u
reklamne svrhe, smanjenjem negativnih uticaja reklama na ljudsko zdravlje i prete-
ranog konzumerizma. Organizacija i njeni osnivac¢i Geri Raskin (Gary Ruskin) i
Ralf Nader (Ralph Nadar ) osuduju neuromarketing kao kontroverznu marketins-
ku oblasti koja koristi medicinske tehnologije kao $to je funkcionalna magnetna
rezonanca (fMRI) zarad pobolj$anja prodaje proizvoda [Al¢akovi¢ S., Arezina N.
2011: 278].

Lajor Arusi (Lior Arussy) u radu ,,Neuromarketing nije marketing* sugerise da je
neuromarketing ,,samo novo poglavlje stare prakse obmanjivanja koja vodi ka
Orvelijanskoj buduénosti u kojoj ¢e beskrupulozni marketari navoditi potrosa-
¢e da donose lose odlike pri kupovini proizvoda, a sve na osnovu eksploatacije
odredenih bioloskih karakteristika ljudskog mozga“ [Arussy L. 2009:8]. On neu-
romarketing poistovec¢uje sa aktivnostima koje se konvencionalno nazivaju ,,pranje

mozga“ (,brandwashingom”) [Arussy L. 2009:9].

Kao jedna od ¢esto spominjanih negativnih posledica kori$¢enja saznanja do kojih
je neuronauka dosla je i gubitak privatnosti.

U stru¢noj literaturi ipak dominira nastojanje koje opravdava neuromarketing kao
»uspesniji na¢in saradnje sa potrosa¢ima®, koji kao krajnji rezultat ima ,,proizvode i
usluge koje vise odgovaraju ukusima potrosaca® [Dooley, R. 2011
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:24]. Pojedini autori, akademske institucije i brojne kompanije stoje na stanovistu
glorifikacije neuromarketinga — tvrde da ¢e on omoguditi mnogo bolje razumeva-
nje potreba i Zelja kako onih koje su potrosa¢i svesni tako i onih kojih nisu svesni.
Sli¢no ovome pojedini autori smatraju da neuronauka ,,donosi nova saznanja o
funkcionisanju ljudske psihe i da u saradnji sa psihologijom i biologijom razresa-
va mnoge misterije 0 mozgu®, da je to ,svetlo na kraju tunela® itd. U delu nau¢ne
javnosti nai$ao je i na bezrezervnu podrsku kao ,,zadivljujuée interesantna®“ nau¢na
disciplina.

Kao primer autora koji nemaju negativan odnos prema klasicnom neuromarke-
tingu ¢esto se navodi Dzonatan Fejt (Jonathon Feit) koji se svom radu ,,[Nemojte se
zavaravati: promene se desavaju” (,,Make No Mistake: Changes are Happening®),
zalaZze za pozitivan pristup ovom konceptu. On smatra da je neuromarketing doneo
veliku promenu u prou¢avanju ponasanja potro$aca i omogucavajudi uvid u ,,nabo-
re ljudskog mozga“ [Jonathon £ 2008:78).

Brojni stru¢njaci za marketing iskazuju nadu da ¢e ova novi marketinski pristup
biti kori$¢en za bolje razumevanje potro$aca — njihovih potreba, Zelja, ukusa, pori-
va, motiva itd. ,, To je jednostavno instrument koji nam pomaze da razjasnimo $ta
mi, kao potro$aci, mislimo u situaciji kada smo suoceni sa nekim proizvodom ili
brendom - a ponekad nam pomaze da otkrijemo prikrivene metode koje stru¢njaci
za marketing koriste da bi nas zaveli i prevarili bez naseg svesnog znanja“, smatra
Martin Linstrom [Linstrom, M. 2010: 19].

Slavko Al¢akovi¢ i Nada Arezina tvrde da ¢e ,,ovaj novi nadin istrazivanja pomo-
¢i boljem razumevanju potro$aca® ... ,,i da viSe ne¢emo morati da brinemo, jer sve
stvari koje budemo kupovali bi¢e stvari koje zelimo, podsvesno ili ne® [Al¢akovi¢

S., ArezinaN. 2011: 281].

Postoji i tre¢i diskurs prema neuromarketingu kada se radi o njegovoj eti¢nosti.
Naime, pojedini autori zauzimaju i eti¢ki indiferentan stav pa ¢ak izbegavaju i da
presuduju o njegovom moralnom aspektu.

ZAKLJUCAK

Svodedi ovu raspravu o neuromarketingu kao novoj marketinskoj paradigmi, mo-
zemo iz svega re¢enog izvuéi sledeée zakljucke:
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Pojam ,neuromarketing® oznacava novo polje marketing istrazivanja koje omogu-
¢ava znacajan uvid u ljudski mozak i doprinosi boljem razumevanju njegovih reak-
cija kada je pod vizuelnim uticajem marketinskih poruka ili proizvoda. Kao takav,
neuromarketing obezbeduje nove moguénosti marketarima da bolje razumeju po-
nafanje potrosaca. Dejvid Luis (David Lewis) je pionirskim istrazivanjima uticaja
marketinga na aktivnosti mozga zasnovao neuromarketing kao nau¢nu disciplinu.

Neuromarketing predstavlja primenu neuronauke u oblast marketinga ali i sasvim
novi pristup psihologiji prodaje i pruzanju usluga. Tematika neuromarketinga je
veoma kompleksna i zahteva veliku stru¢nost i specifi¢éna znanja iz nekoliko nauka
da bi se shvatila tehnologija i metodologija (nadin istrazivanja) neuromarketinga.

Marketinski stru¢njaci su pioniri neuromarketinga i novog neuro-pristupa marke-
tingu. U marketingu se okrece veliki kapital, a neuromarketing se pokazao eko-
nomski profitabilnijim i efikasnijim za naru¢ioce marketinskih aktivnosti. Zbog
toga zagovornici neuromarketinga nemaju potrebu za njegovom popularizacijom
i pored toga $to se ova oblast jo§ uvek istrazuje i Sto mnoge teorije ¢ekaju svoju
nau¢nu potvrdu.

Kao nova vrsta istraiivaékog pristupa u marketingu, neuromarketing je postao
mo¢no orude u rukama marketara. Brojna istrazivanja i eksperimenti su potvrdili
da neuromarketing poseduje veéu efikasnost od klasi¢nog marketinga u heuristici
potro$atkog ponasanja. Oni su omogudili da se odrede centri u ljudskom mozgu
koji postaju naglaseno aktivni pri percepciji odredenog proizvoda. Ti centi znalaj-
no uti¢u i na potro$acko ponasanje, a da potrosa¢ nije toga svestan.

Neuromarketing nastoji da prevazide konvencionalne marketinske metode, odno-
sno da nadomesti nedostatke klasi¢nog marketinga. Omogucio je mnogo potpuniji
i objektivniji uvid u psihi¢ke procese i reakcije koje se odvijaju u nekom delu mozga
tokom izlaganja raznim marketinskim aktivnostima ili tokom kupovine proizvoda
ili kori$¢enja usluga. On pruza objektivniji uvid i razumevanje procesa uticanja na
potrosacko ponasanje. Svoj nau¢ni fokus usmerava sa fenomena svesti ka podsvesti
i emocijama.

Mnogo toga se proverilo neuromarketinskom metodologijom. Znacajan deo onoga
$to je do sada bilo hipoteti¢ki sporno u klasi¢nom marketingu i potrosatkom pona-
$anju neuromarketing je razresio. Do sada je jedini na¢in otkrivanja Zelja, namera,
ukusa potrosa¢a bilo posmatranje, anketiranje, intervjuisanje, otvoreni razgovori.
Poslednjih godina se sve viSe uvida znacaj i prednosti neuromarketinga novog nadi-
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na ispitivanja dispozicija pona$anja potro§aca, odnosno kao svojevrsnog prozora u
ljudski um i ,klju¢a kupologije — nauke o kupovanju” (pojam Martina Lindstroma).

Postoje i odredene sumnje u pouzdanost neuromarketinskih metoda za razumeva-
nje potroSackog ponasanja. Nisu retke dileme o mogu¢nost neuromarketinga da
povecala prodaju proizvoda i kori$¢enje usluga. Javljaju se i neverice u prednost teh-
nika koje koristi neuromarketing nad klasi¢nim metodama kao $to su fokus grupe
ili intervjui. Kao novi teorijski koncept istrazivanja potrosackog ponasanja izaziva
mnoge kontroverze i eticke dileme. Naime, prihvatanje neuromarketinga od strane
nau¢ne zajednice ne ide bez otpora i teskoca. Pored autora koji se prema njemu
indiferentno odnose, postoje i oni koji ga osuduju kao ideju i a narocito kao praksu.
Osnovna zamerka je da se njime Zeli uspostaviti beskrupulozna manipulacija potro-
$ackim ponasanjem, ustanoviti mentalna kontrola potro$a¢a bez njihovog znanja i
odobrenja. Jo$ uvek je neuromarketing u svojevrsnom rascepu izmedu interesova-
nja za njegovu implementaciju i njegove pune nau¢ne verifikacije. Naime, komer-
cionalna sfera nema dovoljno strpljenja i vremena da ¢eka njegovu punu nau¢nu
Zasnovanost.

Neuromarketing je, kao novi pristup potrosatima (konzumentu, gledaocu, slusao-
cu), u mnogome promenio dosada$nju trzisnu komunikaciju i doveo u¢esnika ove
interakcije u novu situaciju. Stru¢njaci za neuromarketing naglasavaju da se radi
o kvalitativnom drugadijem posmatranju potrosackog ponasanja. Istrazivanja u
oblasti neuromarketinga su donela znacajna iznenadenja i u nau¢nim krugovima.
lako raspolaZe sa opseznim znanjem, ovaj marketinski koncept ne nudi odgovore
na brojna otvorena pitanja. Ona je mlada nauka i kao takva nije u mogu¢nosti da
potpunije razume i objasni sve ono $to se desava u mozgu tokom donosenja odluka
o potro$atkom ponasanju. Zbog toga i nije u potpunosti zamenio dosada$nje me-
tode marketing istrazivanja.
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Abstract: In this article the author discusses formation, development, significance and
techniques of neuromarketing as the youngest market discipline. The author’s objective

is to present neuromarketing as a contemporary study of consumers’ behavior by using
neuroscience. Neuromarketing is a branch of neuroscience in a new field of marketing
research. It studies consumers’ cognitive response to marketing stimuli. It is current/y

an interdisciplinary science that collaborates with other fields such as: psychology, neu-

rology, consumer psychology, neuropsychology, medicine, biology, marketing and it also

shares its knowledge with those branches. It is a more advanced method of marketing
research than the conventional (classic, traditional) techniques and methods (surveys,

interviews, stakeholders, focus groups, etc).

Neuromarketing represents the application of neuroscience studies and explanation

of subconscious disposition of consumers to make decisions they do. Various methods,

techniques are used to measure changes in activity in parts of the brain to marke-

ting stimuli and to measure activity of the brain response. Researchers use technolo-

gies such as functional magnetic resonance imaging (FMRI) and electroencephalo-

graphy (EEG). Therefore, the basic idea of this paper is to highlight the possibilities of
applying the methods and techniques of neuromarketing. According to this, researches
and experts are able to pinpoint the type of emotion that a certain stimulus has. As a
new theoretical concept this branch of study causes controversy and dilemmas.

Key words: marketing, market research, neuromarketing, techniques of a brain scan,
ethics
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Rezime: Kada se ima u vidu rizik da zbog nivoa zaduzenosti i postojeceg obima
spoljnotrgovinskog deficita zemlje — u slucaju smanjenja ili prekida priliva kapitala —
dode do nelikvidnosti i nemogucnosti servisiranja tekucih obaveza, problem odrzivosti
servisiranja spoljnog duga je od prvorazrednog znacaja. Zemlje sa niskim kreditnim
rejtingom Cesto ulaze u duznicku krizu na niskim stopama zaduzenosti. Duznicka
kriza u srednje razvijenim zemljama, kakva je Srbija, moze da izbije i pri umerenom
nivou spoljnog duga ako prethodna istorija zemlje u pogledu placanja dugova i infla-
cije nije dobra i ako je kao takvu ocene strani kreditori. OdrZivost javnib finansija u
uslovima globalne finansijske neizvesnosti ée u narednom periodu biti tas na vagi za
percepciju rizika zemlje. Indikatori eksterne i budZetske pozicije se poslednjih godina
ubrzano pogoriavaju. U narednim godinama, prema procenama MMF-a, rastu po-
trebe za finansiranjem rastuce amortizacije duga i Srbija postaje zavisna od priliva

kapitala.
Kljuéne reci: Spoljni dug, javni dug, odrZivost duga

Jel klasifikacija: F34

uvoD

Kada se ima u vidu rizik da zbog nivoa zaduzenosti i postojeéeg obima spoljnotrgo-
vinskog deficita zemlje — u slucaju smanjenja ili prekida priliva kapitala — dode do
nelikvidnosti i nemogu¢nosti servisiranja teku¢ih obaveza, problem odrzivosti ser-
visiranja spoljnog duga je od prvorazrednog znacaja. Pitanje odrzivosti servisiranja
spoljnog duga je slozeno pitanje i zahteva kompleksan analiti¢ki pristup. Trenutni
odnos duga prema BDP-u vazan je pokazatelj koji upucuje na neophodnost da se
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potrazi odgovor na pitanje odrzivosti, ali nije presudan za sam odgovor. Taj odgo-
vor zavisi od uticaja niza ¢inilaca u okviru tekuée ekonomske i razvojne politike.
Kao presudni se pokazuju — a) tempo realnog rasta BDP-a, b) brzina povecanja
izvoza i smanjenje udela deficita tekudih transakcija platnog bilansa u BDP-u, v)
povecanje udela investicija u BDP-u, g) sporiji rast ukupne potrosnje i u tome jo$
sporiji rast javne potro$nje od rasta BDP-a, i na kraju d) socijalna izdrzljivost tih
promena. Usled finansijske krize ovi pokazatelji odrZivosti duga su uglavnom ne-
gativni. Za rapidan rast srpskog duga nije odgovorna samo ekonomska kriza. Uzro-
ci su: vodenje procikli¢ne fiskalne politike (tzv. ,fiskalni greh®), smanjeni tempo
ckonomskog rasta uz poveéanje kamatnih stopa na dug (efekat ,snezne grudve) i
»prvobitni greh® tj. uticaj depresijacije valute na rast javnog duga [Diana Draguti-
novié, 2011:67].

Sto se tice perspektive uticaja spoljnog duga na deficit tekuceg racuna, isti moze biti
posledica priliva kapitala koji ¢e indukovati rast BDP-a, a isto tako moze biti posle-
dica kumuliranja stranog duga. Do nemoguénosti servisiranja duga ili pada solven-
tnosti jedne zemlje moze doéi zbog kontinuiranog povedanja javnog ili privatnog
duga. Zemlja je solventna u meri u kojoj je u moguénosti da izmiri svoje obaveze po
osnovu spoljnog duga ili dokle god su finansijski prilivi ve¢i od obaveza za servisira-
nje duga. U slucaju nesolventnosti drzava moze uvesti restrikcije zbog spre¢avanja
odliva kapitala i smanjenja deviznih rezervi. Nesolventnost privatnog sektora utice
na smanjenje priliva kapitala i pada ukupnog rejtinga drzave.

Problem likvidnosti je drugacije prirode i moze se javiti u veoma kratkom roku
usled bega kapitala, smanjenja izvoznih prihoda, tj. eksternog Soka, znatajnog po-
vecanja uvoznih rashoda, promena deviznog kursa i kamatne stope itd. Kriterijum
zaduzenosti po metodologiji Svetske banke je vidljiv na sledeéoj tabeli.

Tabela 1: Kriterijumi zaduzenosti spoljnog duga

Kriterijumi Visoka zaduZenost Srednja zaduzenost Mala zaduzenost
Dug/BDP 80% i vise 48-80% ispod 48%
Dug/izvoz 220% i vise 132-220% ispod 132%

Izvor: 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

U preko 50% (51,7%) slucajeva kriza je izbila kada je spoljni dug bio do 60% BDP-
a, pa je to neka kriti¢na vrednost spoljnog duga. U slucaju veli¢ine duga od 80%
BDP-a, koji bi Srbija sa fiskalnim podsticajem verovatno dostigla, duznicka kriza
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je izbila u skoro 70% slucajeva (67,8%). Vazan je, medutim, jo§ jedan rezultat, a to
je da je u skoro 20% slucajeva kriza izbila na relativno niskom nivou duga od ispod
40% BDP-a kod zemalja sa niskom tolerancijom na dug. Neke zemlje su veoma
ranjive kada je u pitanju spoljni dug (debz intolerance), odnosno, spoljni kreditori
se povlace u slu¢aju pojedinih zemalja i na relativno niskim nivoima zaduzenosti
[Ekonomski institut, 2010]. Duznic¢ka kriza u srednje razvijenim zemljama, kakva
je Srbija, moze da izbije i pri umerenom nivou spoljnog duga ako prethodna istorija
zemlje u pogledu pla¢anja dugova i inflacije nije dobra i ako je kao takvu ocene stra-
ni kreditori [IMF, 2009]. Osim ovih kriterijuma opste prihvaéeno glediste u me-
dunarodnim finansijskim institucijama je da je jedna zemlja visoko zaduZena ako
iznos dospelih godisnjih otplata glavnice i kamata prede 25% vrednosti izvoza robe
i usluga, ona se tretira kao visoko zaduzena; zemlja je visoko zaduzena i ako je iznos
tih otplata veéi od iznosa prirasta BDP, odnosno ako je odnos otplata i BDP-a vedi
od godi$nje stope rasta BDP.

PROJEKCIJE OTPISA DUGA

Duzni¢ki problemi SFRJ po¢inju pocetkom 80-tih. Pod teretom dugova i MMF-a
SFRJ podinje sa otplatom dugova na ustrb kontinuiteta u ulaganju u investicionu
opremu i osnovna sredstva. Spoljni dug Srbije je 1990. godine iznosio 6.6 milijar-
di dolara. Srbija je po kriterijumima Svetske banke u tom trenutku bila nisko za-
duzena zemlja. Promenom ekonomske i politicke mo¢i 2000. godine sprovedene
su odredene akcije u cilju otpisa dela duga i jatanje spoljnoeckonomske likvidno-
sti drzave. Zaklju¢enjem sporazuma sa Londonskim i Pariskim klubom poverilaca
(2002) doslo je do otpisa veceg dela javnog duga koji je rastao mahom za vreme
ckonomske blokade SR] zbog nemoguénosti otplate kamata, pa je krajem 2000-te
iznosio 10,83 milijardi dolara. U odnosu na sve ostale indikatore zaduzenosti dug
je prelazio okvire usled paralelnog smanjenja BDP-a i izvoza. Do 2006. godine Pa-
riski i Londonski klub su uzvrsili otpis dugovanja Srbiji u iznosu od 4,5 milijardi
dolara. Od trenutka otpisa duga prislo se prilicno optimisti¢no izradi projekeije
rasta i otplate duga. Jednu od prvih projekeija je prikazao Jeferson institute [ Jeffers-
son Institute, 2003]. Na osnovu tog prikaza Srbija je trebalo na kraju ove dekade
da postane srednje zaduZzena zemlja, bilo da se to posmatra na bazi kvantitativnog
odnosa spoljnog duga i BDP-a, bilo na bazi odnosa spoljnog duga i izvoza robe i
usluga, paina bazi iznosa anuiteta po osnovu servisiranja duga prema BDP-u. Po
osnovnom scenariju odnos spoljnog duga prema BDP-u je trebalo da u 2008.god,
iznosi 60,9%, 2009.g. 55,5% i u 2010.g. 50,1%, a odnos duga prema izvozu robe
i usluga 203,19%, 175,8% i 153,2% respektivno. U scenariju sa sporijim rastom
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BDP-u (u proscku 3%), odnos spoljnog duga prema BDP-u trebalo je da u 2008.
god. dostigne 65,9%, u 2009.god. bi pao na 61,2%, a 2010. god. samo 56,3%.

Drugu analizu je dala Narodna banka Srbije 2004 godine [NBS, 2004] sa malo
manje optimisti¢nim scenarijem. U osnovnom scenariju spoljni dug prema BDP-u
trebalo je dau2008.,2009., 2010. godini iznosi 79,5%, 79,1% 1 77,9% respektivno,
a njegov iznos na kraju tih godina prema izvozu robe i usluga bi iznosio 259,0%,
247,7% 1 231,4%, odnos iznosa servisiranja spoljnog duga i vrednosti izvoza robe
i usluga je trebalo da iznosi u 2008.god. 34,4%, u 2009. god. 39,5%, a u 2010.god.
42,7%, a prema BDP-u 10,57%, 12,62%, 14,37% respektivno. Analiziran je i sce-
nario sa vedim stranim direktnim investicijama, sa manjim spoljnotrgovinskim
deficitom, sa slabijim dolarom po kome bi Srbija usla u srednje zaduZzene zemlje.
Jedino se nije ra¢unalo na jedan eksteran ¢inilac, finansijsku nestabilnost uvezenu iz
okruzenjenja. U sledecoj tabeli prikazana projekcija je ona koju daje MMF u okviru
Seste revizije stand by aranzmana.

Tabela 2: Srbija, srednjorocni scenario kretanja spoljnog duga, 2008-2015
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2008 . . . . . .

proc. proj. proj. proj. proj. proj. proj.

Spoljni dug 65.2 76.5 79.5 73.1 72.7 70.6 68.4 66.8
Privatni dug 46.1 52.0 524 49.3 50.6 515 515 50.5

Izvor: International Monetary Fund January., (2009), IMF Country Report No. 11/9 Republic of Serbia: Sixth
Review Under the Stand-By Arrangement

Ono $to zapazamo iz ove projekcije je da trend opadanja spoljnog duga pocinje od
2011. dok se dug privatnog sektora vrti oko 50% BDP-a. Ukoliko se oslonimo na
ove projekcije nakon 2013. oéekujemo prilagodavanje duga.

Dodatni problem, pored ovako rapidnog rasta duga uprkos projekcijama, je prona-
den u akomodacionoj zvani¢noj statistici. Sumnja u zvaniénu metodologiju u ovim
okolnostima moze dovesti do pada kreditnog rejtinga zemlje i povlacenja investi-
tora. Zamerka zvani¢noj metodologiji preracuna srpskog duga iskazana je mnogo
ranije nego $to su dogadaji iz evrozone nalagali. Osnovni problem pronaden je u
obra¢unu duga po tekuéim cenama umesto da je korigovan indeksom rasta cena
u evro zoni. Samim tim vrednost BDP je ,naduvana“zbog inflatornog uticaja. ,Po
toj racunici odnos duga i BDP-a u 2001. god. je iznosio 96,1%. Od 2001. pa za-
klju¢no sa 2009. god. bruto doma¢i proizvod u stalnim cenama je poveéan za samo
oko 40%. Dakle, spoljni dug je realno znatno viSe poveéan nego realni rast BDP-
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a, a zvani¢na statistika i NBS tvrde da je odnos spoljnog duga i BDP-a u 2008.
god. iznosio samo 63%, a procenjuje se da je u 2009. iznosio oko 70%”[Miodrag
Kovacevi¢, 2010: 78]. Republic¢ki zavod za statistiku [RZS, 2011] u martu 2011.
objavljuje revidirane stope rasta realnog bruto domaceg proizvoda za period 2001-
2009. godine. Metodologija obracuna realne stope rasta BDP je unapredena u vidu
prelaska obra¢una sa fiksnom bazom na obra¢un u cenama iz prethodne godine;
revizijom indikatora koji se koriste za procenu dodatnih vrednosti pojedina¢nih
sektora; izvrena je promena klasifikacije delatnosti. Korekcije su se kretale u inter-
valu od jednog procentnog poena navise (2004) do 1,7 procentnih poena nanize
(2008). Ukupni ostvareni realni rast BDP-a od 2001. do 2009. je poslednjom re-
vizijom smanjen sa prethodnih 47,7% na 41,8% [Fondacija za razvoj ekonomske
nauke, 2011].

ANALIZA KRETANJA SPOLJNOG DUGA SRBIJE

Spoljni dug javnog sektora na kraju cetvrtog tromesedja 2011. godine iznosi
10.773,3 miliona evra. Povecanje spoljnog duga javnog sektora u odnosu na kraj
juna 2011. godine najveéim delom je rezultat zaduZenja Republike Srbije po osno-
vu emitovanja evroobveznica na svetskom finansijskom trziStu. Spoljni dug opste
drzave iznosi 9.086,3 miliona evra. NBS duguje ukupno 1.686,9 uglavnom po
osnovu stand by aranzmana prema MMF-u. Iznos drZavno garantovanog duga po
osnovu specijalnog prava vudenja je 459 miliona evra.

U novembru 2011. ukupni spoljni dug iznosi 24.125,4 miliona evra i ¢ini 73,6 %
BDP. Kriti¢ne tac¢ka od 80% BDP deli srednje od visoko zaduzenih zemalja. Kod
zemalja u razvoju ovaj prag je niZi i ve¢ je kriti¢an spoljni dug koji dostize 60% BDP,
jer preko tog iznosa dolazi do pada privrednog rasta. Uée$¢e spoljnog duga privat-
nog sektora u procenjenom BDP-u iznosilo je na kraju septembra 42,5%.

Tabela 3: Indikatori eksterne pozicije Srbije

2006 2007 2008 2009 2010 12011 2‘81"1
Indikatori eksterne likvidnosti (u%)
Devizne rezerve/uvoz robe i usluga 6.0 74 55 76 81 84 82

(u mesecima)
Devizne rezerve/kratkoro¢ni dug 7173 7298 3364 4126 5464 13239 16730

Devizne rezerve/BDP 38.7 335 244 354 34,7 36,2 35,2
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Otplata duga/BDP 7.0 10.0 103 10.0 11,8 123 9,8
Otplata duga/izvoz robe i usluga 235 339 34.0 384 338 34,3 28,5

Indikatori eksterne solventnosti (u%)

Spoljnidug/BDP 60.9 59.5 63.0 75.0 82,5 76,0 73,6
Kratkoro¢ni dug/BDP 4.1 3.6 6.4 6.7 6,4 2,7 2,1
Spoljni dug/izvoz robe i usluga 204.1 197.1 2074 2652 2362 2104 2081

Izvor:www.nbs.org., preuzeto7.2.2012

Odnos spoljnog duga na kraju tre¢eg tromesedja i 12-meseénog izvoza robe i usluga
procentna poena i iznosi 208,1%, $to je u granicama odrzZivosti (220%). Doduse
novija empirijska istrazivanja dokazuju da uticaj spoljnog duga postaje negativan
na nivou 160-170% izvoza i 35-40% BDP-a. [ Catherine Pattillo i dr. 2002]. Prema
odnosu deviznih rezervi prema BDP-u Srbija ima zadovoljavaju¢u poziciju. Od-
nos ukupnih otplata po spoljnom dugu i procenjenog BDP-a u tre¢em tromesedju
iznosi 12,3. Zemlja je visoko zaduZzena po kriterijumu ako dospeli godisnji anuiteti
za otplatu duga predu 5% BDP ili ako je iznos godi$nje rate duga prema BDP veéi
od stope njegovog rasta. Ekonomski rast je vi$e nego dvostruko sporiji od rasta duga
(13,6% je prose¢na stopa rasta spoljnog duga) i u¢eséa obaveza iz duga u BDP-u.
Kako je uces¢e obaveza iz duga veée od stope ekonomskog rasta — prirast bruto
proizvoda nije dovoljan za servisiranje inostranih dugova. Odnos ukupnih otplata
po spoljnom dugu i izvoza robe i usluga u tre¢em tromesedju iznosi 34,3% i nesto
je iznad gornje granice odrzivosti (25-30%). Ovo je veoma lose po privredni rast i
razvoj jer je odliv po osnovu kredita veéi od rasta izvoza.

Pri tome je struktura spoljnih dugova potpuno izmenjena. Tako je 2001. godine
spoljni dug iznosio 10,8 milijardi dolara, od toga je na drzavu otpadalo 90% (8,4
milijarde dolara), a na banke i preduzeé¢a 10% (2,4 milijarde dolara). Ali nakon
2001. godine, ulazak stranih banaka, liberalizacije deviznog trzista zaduzivanje
privrede je krenulo ekspanzivno da raste (vidi grafikon).
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Grafikon 2: Dinamika i struktura dugoro¢nog spoljnog duga po sektorima (u mil. evra)
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Dugoro¢ni dug belezi konstantan rast. Snazna stopa rasta uce$¢a privatnog duga
u odnosu na javni dug nakon 2005. godine se vidi na prethodnom grafikonu. Ek-
spanzija zaduZenja domade privrede prevashodno je izazvana brzim rastom kredita
namenjenim preduzedima i stanovniStvu. Kreditna aktivnost u Srbiji je rasla kroz
zaduzivanje banaka u inostranstvu i dokapitalizaciji banaka kao i kroz rastué¢i depo-
zitni potencijal. Buduéi da do 2003. godine krediti nisu ni odobravani zabelezena je
visoka stopa rasta kredita stanovnistva. U strukeuri kredita odobrenih stanovni$tvu
dominiraju dugoro¢ni krediti sa preko 80%. od ¢ega najvece u¢esée imaju krediti za
stambenu izgradnju. Uprkos ovom znac¢ajnom skoku kreditiranja korporativnom
sektoru (33% BDP-a) iznos je nizi nego u Bugarskoj (60%), Hrvatskoj (49%) [Pi-
ritta Sorsa i dr. 2007]. Polaze¢i od odgovornosti vlade za opste stanje u ekonomiji,
devizni oblik stranih kredita (krediti u Srbiji su indeksirani deviznom klauzulom),
desto izaziva fenomen implicitnih garancija. Tokom krize u Aziji 1996. godine po-
drazumevao se isti tretman javnog privatnog duga, drugim re¢ima vladinu odgovor-
nost za oba. Razlika za Srbiju je ta §to banke nisu u posedu drzave veé stranih inve-
stitora [ Vlastimir Vukovi¢, 2008]. Zato “Republika Srbije ne garantuje za izvrienje
obaveza po kreditnom poslu osim u slu¢ajevima predvidenim zakonom”[Zakon o
deviznom poslovanju, ¢l. 19] Ekspanziji duga najviSe su doprineli dugoro¢ni strani
krediti, $to se vidi na slede¢em grafikonu. Ro¢nost se blago pogorsava tokom 2008,
2009, 2010 godine.
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Grafikon 3: Spoljni dug prema ro¢nosti (u mil. evra)
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U 2011. godini se belezi relaksiranje po osnovu kratkoro¢nog duga (po osnovu
kratkoro¢nog razduzivanja bankarskog sektora) sa 1,8 milijardi evra u 2010. godini
na 647 miliona evra u 2011. Ukupan dugoro¢ni dug privatnog sektora smanjen je
za 1,69 milijardi evra u odnosu na 2010. godinu i iznosi 12,7 milijardi evra, a re-
zultat je smanjenja dugova preduzeca. Obaveze preduzec¢a po dugoro¢nim stranim
kreditima su smanjene na 8,92 milijardi evra u 2011.

Opadanje spoljnog duga domacih banaka (naro¢ito naglaseno u 2008. u odnosu
na 2007.) se obrazlaze usporenom bankarskom dezintermedijacijom, gde banka
vr$i transfer kreditnog rizika sa doma¢ih banaka na preduzeéa pretezno u stranom
vlasni$tvu [IME, Republic of Serbia, 2008]. Nakon 2009. banke ubrzavaju tempo
zaduzenosti dostizuéi iznos duga od 3,78 milijardi evra na kraju 2011.

Odrzivost spoljnog duga Srbije

Spoljni dug je problem i u ostalim ekonomijama u okruzenju. Oko % duga ovih
zemalja moze se pripisati zaduzivanju drzava (9 %BDP) radi finansiranja fiskalnog
deficita koji je iskori$¢en za ublazavanje posledica krize. Na slede¢em grafikonu su
predstavljeni stepeni ranjivosti zemalja u okruzenju, gde je kao osnovni indikator

ranjivosti prikazan rast spoljnog duga preko 60%BDP.
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Grafikon 4: Spoljni dug zemalja u okruzenju kao % BDP
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Izvor: Procene autora Svetske banke.
Napomena: Iznad crvene linije: visok rizik, ispod zelene linije: nizak rizik, izmedu linija: umeren rizik.

Srbija i Crna Gora znacajno odska¢u po visini spoljnog duga u odnosu na ostale ze-
mlje u okruzenju. Slede Makedonija i BIH koje se nalaze na kriti¢noj tacki. BIH i Srbija
su narocito ranjive usled velike zavisnosti od inostranog finansiranja banaka. Dodatni
izvor ranjivosti kod rastu¢eg spoljnog duga je preterani deficit tekuceg ra¢una pa usled
takve kombinacije moze do¢i do ,,teskog prizemljenja®. Visok nivo zaduzenja uti¢e da je
drZava postane podlozna Sokovima pri rastu kamatne stope, promeni deviznog kursa,
iznenadnom prestanku priliva kapitala, itd. Opasnost se krije i iza jace depresijacije di-
nara i pojavu inflacije $to bi znatno uticalo na povec¢anje zaduzenja. Trend rasta spoljnog
srpskog duga od 2008. do 2010. godine je bio rezultat i depresijacije kursa dinara, koja
je bila ve¢a od stope inflacije. Isplata duga zahteva ili rast izvoza ili redukovanje domace
potrosnje. Prvi put je bolji, ali zavisi od brzine progresa u reformama. Za sada se ¢ini da
je bafer za eksterne Sokove dovoljan nivo deviznih rezervi. Srbija ¢e i narednih godina
imati velike potrebe za eksternim finansiranjem (vidi projekcije MMF-a), tako da ¢e za
isplatu dugovanja biti neophodan rast GDP-a koji nije zasnovan na rastu potro$nje. Na
slede¢oj tabeli su prikazane potrebe Srbije za eksternim finansiranjem uz projektovano
zaduzivanje privrede kroz deficit tekuc¢eg ra¢una.

Tabela 4: Potrebe za eksternim finansiranjem Srbije

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Est. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.

Bruto potrebe za finansiranjem
(u milijardama USD)

Kao procenat BDP 32,5 23,3 22,2 22,2 23,7 26,7 26,3 24,6

10,6 6,7 6,4 6,4 7.8 93 9.9 10,1

Izvor: IMF, Republic of Serbia: Seventh Review and Inflation Consultation Under the Stand-By
Arrangement, IMF Country Report No. 11/95, april 2011
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U narednim godinama, prema procenama MMF-a, rastu potrebe za finansiranjem rastu-
¢e amortizacije duga. Zaduzivanje privrede kroz deficit tekuéeg ra¢una dobija stabilan oblik.
Napred navedena projekcija bice ostvarena ukoliko se ostvare planirane pretpostavke na kojima
se projekcija bazira. Rizici ostvarenja projekcije su: globalni rizici (produbljivanje svetske pri-
vredne krize, smanjenje rasta zna¢ajnih spoljnotrgovinskih partnera, povlacenje investitora, po-
gorsanje uslova kreditiranja itd.); interni rizici (dalji rast agregatne traznje, inflacija, nestabilnost
kursa dinara, pad o¢ekivanog priliva SDI, politi¢ki rizici) [Ministarstvo finansija, 2010].

Neophodan, ali ne i dovoljan, uslov solventnosti zemlje jeste taj da se stanje spoljnog
duga u bruto drustvenom proizvodu ne poveéava (to naravno ne vazi kada je ekstre-
mno visok dug). Kada u¢es¢e duga u BDP-u raste, onda se povecava i finansijski jaz, tj.
razlika izmedu ostvarenog trgovinskog bilansa i trgovinskog suficita (deficita) koji je
neophodan da bi se stabilizovao odnos izmedu duga i BDP-a. Jaz ¢e biti vedi ukoliko
raste udeo duga u BDP-u i/ili ukoliko je realna prose¢na kamatna stopa na spoljni
dug veca od stope rasta realnog BDP-a. Spoljni dug Srbije za sada ¢ine koncesioni
krediti sa kamatom izmedu 4% i 5% sa grejs periodom od 18 meseci. Fiskalna nesta-
bilnost drzava u¢inila je da banke nisu vi$e tako darezljive kada je u pitanju finansi-
ranje budzetskog deficita. U narednom periodu oc¢ekuju se losiji uslovi zaduzivanja.
Rast ekonomske aktivnosti od presudnog je znacaja za stabilnost spoljnog duga, tj.
za smanjenje njegovog udela u BDP-u. O¢igledno je da ¢e sa povecanjem stope rasta
BDP-a za konkretnu godinu jaz biti sve manji. Pri stopama rasta BDP-a vi§im od
kamatne stope na spoljni dug, imali bismo prostora i za deficit u bilansu robe i usluga.
Medutim, u slu¢aju nizih stopa rasta BDP-a morali bismo da ostvarimo ¢ak i suficit
u bilansu robe i usluga [NBS, 2004]. Projektovana stopa rasta u 2012. je 0,5% daleko
manja od ocekivane. U cilju odrzivosti spoljnog duga, potrebno je pored smanjenja
deficita tekuceg platnog bilansa, manje viSe nepromenjenog nivoa bruto spoljne
zaduZzenosti, odredenog smanjenja neto zaduZenosti ostvariti stopu privrednog rasta
iznad 5%, kao i brZi rast izvoza robe i usluga od uvoza.

ANALIZA KRETANJA JAVNOG DUGA SRBIJE

Problem hroni¢nih budZetskih deficita prisutan je u mnogim savremenim drzavama
kao rezultat vise faktora, a prvenstveno preobimne javne potro$nje, neefikasne poreske
administracije, visoke poreske evazije. Evropske zemlje usle su u 2011. godinu sa ¢vrstim
programima za fiskalnu konsolidaciju. Sveukupni deficit se smanjuje zahvaljujuéi prosi-
renju poreske baze u Nemackoj, zamrzavanju plata u Italiji, penzionoj reformi u Spaniji
i Francuskoj, smanjenju troskova i pove¢anju stope PDV-a takode u gpaniji, ali i Iraliji,
Madarskoj, Hrvatskoj (IMF, 2010). Dok u Japanu, zemlji sa visokim kreditnim rejtin-
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gom i adekvatnom strukturom duga (unutrasnji dug je dominantan) ne brinu za stanje
svogduga 0d 225,9% BDP, dotle je Irska na kolenima sa dugom od 24,9%. Zemlje sa ni-
skim kreditnim rejtingom, kao $to je Srbija, esto ulaze u duznicku krizu na niskim sto-
pama zaduzZenosti. Odrzivost javnih finansija u uslovima globalne finansijske neizvesno-
sti ¢e u narednom periodu biti tas na vagi za percepciju rizika zemlje. Septembra 2011.
je usvojen Zakon o izmenama i dopunama Zakona o budzetu RS po kome se u odnosu
na prethodni zakon predvida vedi deficit za 22,2 milijarde dinara ili 15,6%. U dogovo-
ru sa MMF-om poveéan je dozvoljeni deficit konsolidovanog sektora drzave sa 4,1%
na 4,5% BDP-a. Izmenjeni Zakon o budzetskom sistemu, koji propisuje gornji limit za
javni dug u iznosu od 45% BDP-a (bez duga po osnovu restitucije), trebalo bi da obez-
bedi fiskalnu odrzivost, a time i makroekonomsku stabilnost. U slu¢aju prekoracenja
limita za javni dug, Zakon nalaze obavezu uspostavljenom Fiskalnom savetu i Vladi da
Skupstini podnesu plan vra¢anja duga u dozvoljene okvire. Uéesée godisnjeg fiskalnog
deficitau BDP-u, odreduje se prema Tejlorovom pravilu. Javni dug drzave je limitiran na
45% BDP-a $to je nize od mastrihtskog uslova (60%). Razlozi ovog limitiranja javnog
duga Srbije su visoke kamatne stope na domaci dug, velikog uticaja promene nominal-
nog deviznog kursa na visinu duga, uticaj predstojeéeg duga po osnovu restitucije, nizi
kreditni rejting itd. Mastrihtska definicija duga koju eksploatise MMF podrazumeva da
u bruto dug drzave ulaze samo direktne obaveze drzave bez uklju¢enja duga Narodne
banke niti ostalih javnih institucija. Takode u ovaj obra¢un duga ne ulaze izdate garan-
cije drzave sve dok ne dodu na naplatu jer je drZava u slu¢aju njihove nelikvidnosti i
nesolventnosti prvi garant. Uporedni prikaz stanja javnog duga po metodologiji Minis-
tarstva finansija i EU dat je u slede¢oj tabeli.

Tabela 5: Uporedni pregled stanja javnog duga na dan 31. januar 2012. godine

Nacionalna metodologija  Bruto dug sektora drzave (Metodologija
(Zakon o javhom dugu) EU-Mastrihtski kriterijum)

. 1.279.641,5
o ‘
Ukupne direktne obaveze 1.314.385,3 37,0% 36,0%
. 105.522,5
0,
Garantovani dug 210.945,2 5,9% 3,0%
3.716,3
i 4 0, 0, ’
Ostali dug sektora drzave 0,0% 0,0% 0,1%
. 9.463,4 56.233,1
Dug lokalne vlasti 0.3% 1.6%
Dug institucija socijalnog osiguranja  0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ukubno 1.534.793,9 14451133
P 43,22% 40,70%

Izvor: MFIN,http://mfp.gov.rs/UserFiles/File/tabele/2012%20jul/Tabela%206%20Uporedni%20
pregled%20stanja%?20javnog%20duga.pdf/ (17.3.2012)
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Na kraju 31. januara dug iznosi 1.534.793,9 miliona evra ili 43,22%. Po ovoj
metodologiji, spoljni javni dug ne obuhvata obaveze Narodne banke Srbije, neregu-
lisane obaveze Republike Srbije uklju¢ujudi klirinski dug, kao ni deo duga lokalne
samouprave i drzavnih agencija bez garancije drzave. Ministarstvo finansija prati
javni dug na nadin na koji je javni dug definisan Zakonom o javnhom dugu i on
obuhvata: dug Republike koji nastaje po osnovu ugovora koji zaklju¢i Republika;
po osnovu hartija od vrednosti; po osnovu ugovora, odnosno sporazuma kojim su
reprogramirane obaveze koje je Republika preuzela po ranije zaklju¢enim ugovo-
rima, kao i emitovanim hartijama od vrednosti po posebnim zakonima; dug koji
nastaje po osnovu date garancije Republike, ili na osnovu neposrednog preuziman-
ja obaveze u svojstvu duznika za isplatu duga po osnovu date garancije; duglokalne
vlasti, kao i pravnih lica ¢iji je osniva¢ Republika, a za koje je Republika dala garanc-
iju. Narodna banka Srbije prati celokupan spoljni dug javnog sektora §to objasnjava
razlike izmedu statistika duga Narodne banke Srbije i Ministarstva finansija.

Fiskalni savet obratunava dug po Zakonu o budzetskom sistemu po kojem u
dug drzave ulazi negarantovani dug lokalne samouprave. Procenjen dug na kraju
2011. po Fiskalanom savetu je 46,4%. Po proceni, javni dug ¢e na kraju 2012. go-
dine najverovatnije iznositi oko 51 % BDP-a, ali postoje rizici da on bude i vedi
usled oéekivanog poveéanja duga po osnovu restitucije nakon 2015 (5-6%BDP),
moguceg efekta depresijacije i izdavanja veceg iznosa novih garancija. Cak i uz am-
biciozan program smanjenje javnog duga, procena je da najverovatnije neée biti
moguce pre 2016.godine [Fiskalni savet, 2012]

Javni sektor je povecao spoljnu zaduZenost znacajnim kori$¢enjem inostranih kre-
dita tokom 2010. godine (krediti Medunarodne banke za obnovu i razvoj, kao i
drugih medunarodnih institucija, deo tre¢e i Cetvrte tran$e stand bay aranzmana
sa MMF-om, kredit Vlade Ruske Federacije i peta transa stand bay aranzimana, do-
datni inostrani krediti kao i nova transa koja predstavlja deo kredita od MMF-a za
jacanje deviznih rezerviidr)[FREN, 2010]. U 2011. tempo zaduzivanja drZave nije
usporen, Stavi$e uveéan je za 2,6 milijarde evra. Sto zbog smanjenja javnih prihoda
od 1,3% BDP, negativnih egzogenih efckata (svetska ekonomska kriza) i endo-
genih ¢inilaca (izmene sistema finansiranja lokalne samouprave i indeksiranje plata
i penzija prema fiskalnim pravilima). Ubrzano zaduzivanje RS u 2011. je opravda-
no u o¢ekivanju pogorsavanja opstih uslova zaduZivanja na svetskom finansijskom
trzi$tu. Na ovaj nadin obezbedena je srednjoro¢na likvidnost budzeta unapred i to
se ocenjuje kao adekvatna strategija u ovom trenutku. Na nosiocima ekonomske
vlasti je da obezbede efikasnu upotrebu tih sredstava.
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Grafikon 6: Ucesce javnog duga Republike Srbije u BDP u periodu od 2000.do 31.10.2011. godine

200

169,3

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011**

*Prema poslednjoj proceni BDP-a za 2010. godinu i stanja duga na dan 31.12.2010. godine
*% Prema poslednjoj proceni BDP-a za 2011. godinu i stanja duga na dan 31.10.2011. godin
Izvor: MFIN, www.mfin.org (19.3.2012)

2011. godinu je oblezio trend povecanja zaduzivanja mahom na medunarodnom
finansijskom trZi$tu. Za razliku od prethodnih godina, Republika Srbija je pove-
¢ala svoje zaduzenje prodajom evroobvznica u iznosu 778,2 miliona evra. Ostva-
rena je maksimalna realizacija emisije po kamatnoj stopi od 7,50% na godi$njem
nivou. Pored te obveznice, na svetskom finansijskom trzistu je i obveznica emito-
vana 2005. godine po osnovu zamene duga Republike Srbije prema Londonskom
klubu poverilaca [NBS, 2011]. Porede¢i ponudenu kamatnu stopu od 7,25% sa
realnom kamatnom stopom na trezorske zapise emitovane na domacem trzistu
(oko 5%), kao i sa kamatnim stopama na kredite dobijene od komercijalnih banaka
(5—6%) uslovi pod kojima je izvrSena emisija evroobveznica ¢ini se da su relativno
nepovoljni. Imajuéi u vidu ocekivano pogorsanje moguénosti zaduzivanja na me-
dunarodnom trZi$tu novca, ali i ¢injenicu da je Slovenija prodala svoje dugoro¢ne
obveznice po stopi 7%, a Nemacka uspela da realizuje tek 2/3 trezorskih zapisa na
aukciji u novembru 2011., ocena je da je iskori§¢en pogodan trenutak za prodaju.
Deklarisana prednost zaduzZivanja na inotrzistu ogleda se u eliminaciji moguénosti
javljanja efekra istiskivanja. U nasem slu¢aju investitori su kupovali trezorske zapise
na domacdem trziStu povlatenjem sredstava iz svojih centrala iz inostranstva, a ne iz
domacde $tednje, pa se ne moze govoriti o istiskivanju investicija.

Kamatna struktura duga se nije znatnije promenila. Udeo javnog duga ugovore-
nog po fiksnim kamatnim stopama na kraju septembra iznosio je 69,81% ,a pre-
ostalih 30,19% ugovoreno je po varijabilnim kamatnim stopama. Veéi deo duga
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ugovorenog po varijabilnim kamatnim stopama i dalje je vezan za kamatne stope
EURIBOR i LIBOR na+ evro(73,03%%), zatim slede ostale varijabilne kamatne
stope (12,32%, LIBOR na americ¢ki dolar (12,40%%)i $vajcarski franak (2,2%). Fi-
nansiranje na kratak rok obi¢no znaéi: nizu kamatnu stopu; kraéi period otplate;
kradi period izlozenosti valutnom (ukoliko je dug indeksovan u stranoj valuti) i
kamatnom riziku ( u slu¢aju zaduZenja sa promeljivom kamatom) i samim tim ma-
nje ukupne troskove. Duzi rokovi predstavljaju znatno bolju alternativu zbog rizika
refinansiranja. Troskovi servisiranja duga sa promenljivom stopom su uvek nizi od
troskova duga sa fiksnom stopom, a u slu¢aju negativnog trenda promena kamat-
nih stopa ukupni troskovi kredita mogu biti zna¢ajno manji. U ovom slucaju radi
se o trade off izmedu potencijalno nizih troskovi koji mogu i da narastu ili fiksnih
troskovi uz rizik da do kraja ostanu znatno veéi od onih koji bi se realizovali uz
promenljive stope

Odrzivost javnog duga

Javni dug Srbije se u protekle dve godine veoma brzo uveéavao, i bez fiskalnog pod-
sticaja ¢e nastaviti brzo da raste zbog znacajnih deficita u slede¢ih nekoliko godina
(samo dug po osnovu restitucije iznosi 5-6% BDP-a). Uz to, u doba krize ¢esto na
povrsinu isplivaju skrivene obaveze drzave (razne garancije drzave koje se aktiviraju
isl.), paseipo tom osnovu dug moze dodatno povedati. Najzad, kriza ¢esto dovodi
do toga da drzava preuzima delove privatnog duga, a veli¢ina tog duga u Srbiji je
znatna. Porast javnog duga moze da dovede do krize duga i finansijske krize u Srbiji.
Naime, finansiranje buduc¢ih fiskalnih deficita uglavnom se vrsi preko spoljnog za-
duzivanja, $to direktno dovodi do porasta spoljnog duga.

Odnos javnog duga i bruto domaceg proizvoda predstavlja primarni pokazatelj
stepena zaduzenosti jedne zemlje s tim da se pokreée pitanje odrZivosti, po Mas-
trihtskim kriterijjumima, na 60% BDP. Bududi da je blizu gornje granice manje
zaduzenosti ( po definiciji MMF i Svetske banke 48% BDP-a i 132% izvoza), ¢ini se
da zaduZzenost jo$ nije prerasla u makroeckonomski problem. Brigu ipak zadaje brz
tempo zaduzivanja, ali i dugoro¢ni problem visokog deficita na tekuéem ra¢unu. Po
drugim autorima [Aleksander Aristovnik, 2007] dovoljan racio za odrzivost javnog
duga je odnos duga prema BDP-u koji se ne povecava. U sledecoj tabeli su prikazani
tradicionalni kriterijumi odrzivosti duga.
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Tabela 6: Pregled mera odrzivosti javnog duga (u %)

2006 2007 2008 2009 2010 20111l

Javni dug/BDP 40.1 31.8 26.9 34.1 419 46.7
Javni dug/izvoz robe i usluga 1346 1041 865 116.2 120.7 130.0
Javni dug/izvoz robe i usluga i doznake 98.3 79.7 70.3 84.0 92.7 101.9
Javni dug/budzetski rashodi 93,2 74,1 64,1 833 1025 1184
Otplata javnog duga/BDP 49 28 1,8 6,1 9,2 1M1
Otplata javnog duga/izvoz robe i usluga 16,3 9,2 5.8 20,9 26,6 31,5

Otplata javnog duga/ izvoz robe i usluga i doznake 11,9 7,0 4,8 15,1 20,4 25,3

Otplata javnog duga/budZetski prihodi 1.3 6,6 43 15,0 22,6 29,6

Tzvor: Ministarstvo finansija RS i Narodna banka Srbije

Trend pobolj$anja svih mera odrzivosti javnog duga koji je trajao do 2008. godine,
nije nastavljen u 2009. godini i posledica je negativnih efekata svetske ekonomske
krize. Nakon 2009. svi pokazatelji odrzivosti javnog duga po¢inju ubrzano da rastu.
Zapaza se rapidan rast udela otplata javnog duga u BDP.

Razmatramo stanje javnog duga na osnovu odnosa primarnog budzetskog salda
i bruto domadeg proizvoda. Primarni budzetski saldo se dobija tako $to se uku-
pni rashodi budZeta umanjeni za plaéene kamate, oduzmu od ukupnih prihoda
budZeta umanjenih za napla¢ene kamate. U 2008. udeo primarnog budzetskog
salda u BDP-u je smanjen i postao je negativan -1,2%, a trend se pogorsava nared-

nih godina.

Tako se ¢ini da je javni dug na osnovu odabranih pokazatelja u zoni sigurnosti, kada
je u pitanju projekcija duga, vazno je napomenuti da klju¢ni uticaj na poziciju duga
ima promena kursa dinara prema evru, jer se preko 56,55% javnog duga Srbije na-
lazi u ovoj valuti, 16,95% u USD i samo 17,86% u dinarima. Depresijacija kursa
dinara prema evru od 10% povecava ucesée javnog duga u BDP za oko 3pp, §to
jasno ukazuje na visoko uc¢es¢e duga denominovanog u stranoj valuti u ukupnom
dugu i izuzetnu osetljivost duga na oscilacije kursa. Ipak u odnosu na prethodnu
godinu udeo dinarskog zaduZenja je porastao, a zaduZenje u evrima smanjeno (sa
75%). Zajedno sa poveéanjem trezorskih zapisa menja se valutna struktura ka op-
timalnom pravcu ka vi$oj denominaciji u dinarima s fiksnom kamatnom stopom.
Duzi rokovi dospeca trezorskih zapisa trebalo bi da doprinesu ve¢oj konkurenciji
na finansijskom trziStu (njime trguju i nerezidenti) i ispunjenju kona¢nog cilja -
deevroizaciji privrede.
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Zadrzavanje fiskalnog deficita na visokom nivou od 4-5% BDP-a u toku nekoliko
narednih godina imalo bi za posledicu ubrzan rast odnosa javnog duga prema BDP-
u. Stoga je kontinuirano smanjenje fiskalnog deficita kljuéna mera za sprecavanje
neodrzivog rasta javnog duga u odnosu na BDP. Planirano fiskalno prilagodavanje
u 2012. ostvariée se u celini na nivou Republike (0,3-0,4%BDP). Usled posledi-
ca Zakona o decentralizaciji u¢es¢e rashoda lokalnih zajednica ¢e najverovatnije
porasti (procena je 1%). Rashodi za plate i penzije ée i u slede¢em periodu pred-
stavljati dodatno optereéenje po budzet usled smanjenja BDP a rasta broja penzio-
nera. Ocekuje se povecéanje uceséa rashoda za kamate u BDP-u zbog nepovoljnijeg
zaduzivanja i rasta kamatnih stopa. Ustede ¢e se ostvariti pozicijama subvencija,
drzavnih pozajmica, rashoda za kupovinu robe i usluga [FREN, 2011].

ZAKLJUCAK

Jedina politika odrzivog razvoja u narednom periodu mora se bazirati na smanjenju
udela budzetskog deficita u BDP. Javni dug ¢e 2012. godini predi zakonsku granicu
0d 45%, a samim tim verovatnoca krize javnog duga u Srbiji ubrzano raste. Rezulta-
ti brojnih empirijskih istraZivanja, ali i neki aktuelni primeri pokazuju da je kriti¢na
granica nakon koje jedna zemlja upada u duzni¢ku krizu razli¢ita. Povecanje javnog
duga uti¢e na smanjenje kreditnog rejtinga zemlje i na percepciju investitora. Rizik
je da investitori procene da je drzava nesolventna i prestanu da finansiraju njen defi-
cit. Rast kratkoro¢nog javnog duga ¢ini Srbiju vrlo ranjivom u slu¢aju eventualnog
gubitka poverenja investitora. Pove¢ana opasnost se krije iza jace depresijacije do-
mace valute. Dodatni pritisak ¢ini podatak da ¢e se u narednom periodu smanjiti
mogu¢nost finansiranja po povoljnim kamatnim stopama. Strategija Vlade je da
zbog aktuelnog talasa krize u evrozoni upravljanje dugom treba koncentrisati na
optimizaciju portfolia drzavnog duga i daljeg razvoja trzista drzavnih hartija kao i
sekundarnog trgovanja i postepenoj ponudi sve Sireg izbora duzih rokova dospeca.
Optimizacija portfolia podrazumeva povecanje zaduzenja u dinarima izdavanjem
drzavnih hartija od vrednosti na domaéem trziStu, dok bi ino zaduZenje trebalo
realizovati preko medunarodnih finansijskih institucija sa duzim rokom dospe-
¢a. Tezinu cilja deevroizacije naglasava ¢injenica da ga veéina centralnih banaka u
evropskim tranzicionim zemljama nije ostvarila, mada su sve bile uspesnije od NBS
u realizaciji osnovnog cilja monetarne politike — cenovne stabilnosti.
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Summary: Having in mind t the debt level and scope of the current trade deficit in

Serbia, the problem of sustainability of external debt service is of utmost importance
in case of reduction or interruption of capital inflows. The issue of sustainability of
external debt service is a complex issue and requires a complex analytical approach.

Debt crises in middle income countries such as Serbia may arise at a moderate level of
external debt if the countrys previous history with regard to payment of debts and in-
flation is not good. The high level of debt affects that the country becomes vulnerable to

shocks in the growth rate, exchange rate changes, the sudden cessation of capital inflow,

etc.. The danger lies behind the strong depreciation of the dinar and the emergence of
inflation which would significantly affect the increase in debt. The growing trend of
Serbian foreign debt since 2008. by 2011. is the result of a depreciation of the dinar.

The payment of debt requires increased exports or reduced consumption. The first way
is better, but it depends on the speed of progress in reforms. For now it seems that the
buffer for external shocks is a sufficient level of foreign reserves. Serbia in next period
will have a great need for external financing. The payment of debts requires GDP
growth that is not based on consumption growth.

Key words: External debt, public debt, debt sustainability
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Sazetak: Nu potrosaca u marketingu i na njihovo ponasanje prilikom kupovine uti-
éu mnogi faktori koji se u osnovi dijele na dve grupe, na eksterne i interne faktore.
Osnovni cilj ovog rada bio je utvrditi koji faktori faktori imaju veéi uticaj na odlu-
ku potrosaca o kupovini. Pretpostavka se bazira na prednosti koja se daje internim
Jfaktorima, $to bi znacilo da se pretpostavlja da interni faktori imaju veéi uticaj na
potrosace u odnosu na eksterne faktore kada je u pitanju odluka o kupovini.

Za potrebe istrazivanja izvrieno je anketiranje 205 ispitanika. Istrazivanja su poka-
zala da interni faktori imaju veci uticaj na potrosale prilikom odluke o kupovini u
odnosu na eksterne faktore.

Kljuéne rijeéiz marketing, potrosal, interni i eksterni faktori, odluka o kupovini

JEL klasifikacija: M 31.

uvoD

Kao osnovni cilj istrazivanja pokusalo se utvrditi koja grupa faktora ima vedi uticaj
na strukturu potro$ace prilikom izbora o kupovini. Osnovna pretpostavka odnosi
se na prednost koja se daje internim faktorima kao psiholoskim faktorima koji ima-
ju vedi uticaj na potrosace u odnosu na eksterne faktore.

Potrosaci se nalaze pod stalnim uticajima iz okruZenja i reaguju na odredene stimu-
lanse, koje dobijaju iz okoline, ali reaguju na nacdin koji je svojstven samoj njihovoj
li¢nosti. To znadi da se osoba ponasa i prihvata odredene uticaje na osnovu sopst-
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venog sistema vrijednosti i u skladu sa jedinstvenom konceptualnom slikom, koju
sama li¢nost podrzava o prikazanoj situaciji.

Objasnjenje ponasanja potro$aca na osnovu uticaja ekonomskih faktora jeste re-
alniji i mozda lakse izvodljiv, ali ne treba uzeti u obzir samo eksterne faktore, jer
njima nedostaju interpersonalne perspektive, koje daju interni faktori psiholoskog
karaktera. Iz tog razloga cjelovita slika o ponasanju potro$a¢a moze se dobiti samo
u korelaciji i jedinstvu posmatranja eksternih i internih faktora, koji utiu na
ponasanje potro$aca. Tek tada realno mozemo govoriti o krajnjem stadijumu i kra-
jnjoj instanci, a to je odluka o kupovini.

TEORLJSKI OKVIR

Na potrosace uticu mnogobrojni faktori koji se mogu podijeliti u dve grupe, to su ek-
sterni i interni faktori. Eksterni fakrtori su realni ¢inioci i pokazatelji, bez kojih se ne
moze dobiti profil ciljne grupe kroz primanja, podru¢je na kojem Zivi i sl. Unutrasnji
¢inioci, sa druge strane, govore o unutraénjem stanju li¢nosti potroéaéa koje u savre-
menom svijetu dobija sve vedi znadaj i ne moze ni u kojem slucaju biti izostavljeno.

Eksterni faktori su faketori koji djeluju iz okruzenja potrosaca, a interni fakrori se
odnose na psihicko stanje samog potrosaca. Naime, tek kombinacija ovih faktora
moze prikazati potpunu sliku uticaja na ponasanje potro$ac¢a i na razli¢ite mani-
festacije tog ponasanja. Tesko je utvrditi koji faktori imaju ja¢i uticaj na potrosaca
funkcioni$udi na principu uzajamnosti i recipro¢nog determinizma, odnosno na os-
novu dobro poznate uzro¢no - posljedi¢ne veze. Ponasanje je odredeno determinan-
tama uticaja koji dolaze iz okoline i ta je teorija u skladu sa environmentalisti¢kim
pristupom u istrazivanju potrosaca. Ove teorije se svode na odnos individue sa
njenom okolinom i okruzenjem. Postoje i one teorije koje prednost daju samoj
psihi potrosaca.

Osnovna podjelainternih i eksternih faktora:

1. Eksterni faktori:

e GEOGRAFSKI FAKTORI: Geografsko podrudje, podneblje i klima, reljef,
gustina naseljenosti, ekologija

e DEMOGRAFSKI FAKTORI: Broj stanovnika, pol stanovni$tva, starosna
struktura, bra¢ni status i tipovi domacinstva, obrazovna struktura stanovnistva,
etnic¢ka struktura stanovnistva
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o EKONOMSKI FAKTORI: Makroekonomski uslovi (opsti ekonomski uslovi,
stopa rasta, inflacija,nezaposlenost), kupovna moé potrosa¢, spremnost potrosa-
¢a za potrosnju, struktura potrosnje potrosaca

e SOCIOLOSKIFAKTORI: Kultura, drustveni faktori (uloge i statusi, referen-
tne grupe, porodica)

e SITUACIONI FAKTORI

2. Interni faktori su:

e PSIHOLOSKI FAKTORI: li¢ni faktori ( godine i faza u Zivotnom ciklusu, za-
nimanje i ckonomski polozaj, li¢nost i predstava o sebi, stil Zivota i vrijednosti),
psihiéki procesi (motivacija, percepcija, ucenje, memorija, uvjerenja i stavovi)

METODOLOGIJA RADA

Cilj istrazivanja jeste utvrditi koja grupa faktora ima veéi uticaj na strukturu potro-
Sace prilikom izbora o kupovini.

Osnovna pretpostavka odnosi se na prednost koja se daje internim faktorima kao
psiholoskim faktorima koji imaju veéi uticaj na potro$ace u odnosu na eksterne

faktore.

Uzorak ispitanika ¢ini 205 anketiranih (70 muskih i 135 zenskih ispitanika), stude-
nata Panevropskog univerziteta Apeiron, Banja Luka.

IstraZivanje je sprovedeno u toku 2009. godine.
Uzorak varijabli ¢ini 10 tvrdnji od kojih prvih 5 sadrze eksterne faktore uticaja na

kupovinu potrosaca, dok drugih 5 ¢ine interne faktore. Uzorak varijabli za procje-
nu marketinskih stavova prikazan je na slijede¢i nacin:

Tabela 1: Marketinski stavovi — eksterni faktori

1. Moja kupovina proizvoda zavisi od koli¢ine novca kojim trenutno raspolazem.

2 Vazno mi je Sta ¢e porodica rec¢i o onome $to kupim.

3 Zrtvovacu kupovinu proizvoda (ne¢u kupiti proizvod) ako se prijateljicama ne svida.
4. Moja kupovina zavisi od ukusa i misljenja ljudi oko mene.

5 Moja kupovina zavisi od materijalnog stanja ljudi oko mene.

lzvor: IstraZivanje autora
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Tabela 2: Marketinski stavovi — interni faktori

1. Osjec¢am se ugodno kada kupujem.

Uzivam u neplaniranoj kupovini radi svog uzitka.

Moja Cesta briga je da li sam kupila sve Sto mi je potrebno kao briga o sebi.

Uzivam da gradim li¢ni imidz (koji je drugaciji od drugih) kupovinom.
Cesto kupujem i drugima oko sebe da bi ih ucinila sre¢nim, ali se i ja tako osjecam srecnom i
posebnom

Vs wN

lzvor: IstraZivanje autora

Metode obrade podataka i opis istrazivanja

Za obradu dobijenih rezultata koristena je matrica interkorelacije i ukupan prikaz
rezultata pomoc¢u tabele gdje se moze vidjeti slika rezultata ankete za sve ispitanike pri-
kazanih statistickom serijom.

Istrazivanje je vr$eno pomocu ankete pri ¢emu je koristena skala Likertovog tipa.
Ispitanicima su ponudene tvrdnje koje su oznacene rednim brojevima od 1 do 10,
prema anketi, dok su ponudeni odgovori Likertove skale slijede¢i :

1. Uopste se ne slazem;

Ne slazem se;

Djelimi¢no se slazem;

Slazem se i

U potpunosti se slazem.

AN N

REZULTATI ISTRAZIVANJA | DISKUSIJA

Dobijeni rezultati mogu se prikazati tabelom 3, gdje mozemo vidjeti sliku rezul-
tata ankete za sve ispitanike. Dobijeni rezultati ankete mogu se prikazati slijede¢om
statistickom serijom:
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Tabela 3: Rezultati ankete za sve ispitanike

lzvor: Istrazivanje autora

U tabeli 3 mozemo vidjeti sliku rezultata ankete za sve ispitanike. U tabeli su na-
vedene tvrdnje, tj. pitanja koje su prikazana od 1 do 10, dok su odgovori prikazani

od1doS5.

Prvih pet tvrdnji su eksterni faktori dok su drugih pet tvrdnji u rangu internih
faktora koji mogu uticati na donosenje odluke o kupovini

Pitanja su, dakle, ozna¢ena rednim brojevima od 1 do 10, prema anketi, dok su
ponudeni odgovori pomo¢u Likertove skale od 1 do 5.

Za potrebe analize ponudenim odgovorima dodijeljeni su navedeni tezinski koefi-
cijenti (ponderi); to znadi da su vrijednosti obiljezja vjestatke promjenljive.
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Vazno je tumacenje ovakvog prikaza statisticke serije. Brojevi u tabeli nose vrijed-
nosti i pokazatelje detaljnog statistickog prikaza odgovora ispitanika na odredene
tvrdnje izradene broj¢ano i u procentima. To znadi da se jedna tvrdnja, tj. jedno
pitanje moglo pojaviti ukupno 2050 puta (10 pitanja x 205 ispitanika). Mozemo
izdvojiti prvi odgovor prikazan u tabeli Uopste se ne slazem na koji su ukupno ispi-
tanici odgovorili 244 puta, $to iznosi 12%, dakle ovaj odgovor se pojavio 244 puta,
$to ¢ini 12% od ukupne moguénosti odgovora ispitanika.

Ako pogledamo eksterne faktore, kao jednu grupu, i interne faktore, kao drugu grupu
tvrdnji, tako $to presje¢emo tabelu na pola po vertikali, ukupno gledano interni faktori
imaju vi$e odgovora od eksternih faktora, odnosno ispitanici su sa odgovorom 3, 41 5,
odnosno sa odgovorom Djelimicno se slazem, Slazem se i U potpunosti se slazem, vise
puta odgovorili i u ve¢em broju nego na ukupan iznos odgovora na iste odgovore u
oviru eksternih tvrdnji, $to potvrduje pretpostavku ovoga rada. Dakle, pretpostavka
je da interni faktori imaju nesto vedi uticaj nego eksterni na odluku potrosaca o
kupovini, $to je u ovom dijelu dokazano.

Na prvu tvrdnju, tj pitanje iz eksternih faktora Moja kupovina proizvoda zavisi od
kolicine novca kojim trenutno raspolagem, 48% ispitanika je potvrdno odgovorilo,
odgovorilo je da se slaze, sa navedenom tvrdnjom, a # potpunosti se slaze 27 %, dok
je kod prve tvrdnje internih faktora, odnosno $este tvrdnje iz tabele Osjecam se
ugodno kada kupujem, 39% ispitanika odgovorilo da se slaze, odnosno 25% u pot-
punosti se slaze sa navedenom tvrdnjom.

Na drugu tvrdnju, tj. pitanje iz eksternih faktora Vazno mi je sta ée porodica reci o onome
sto kupim, 20% ispitanika je potvrdno odgovorilo, odgovorilo je da se slaze, sa navede-
nom tvrdnjom, a u potpunosti se slaze 5% isptanika, dok je kod druge tvrdnje internih
faktora, odnosno sedme tvrdnje iz tabele, UzZivam u neplaniranoj kupovini radi svog
uzitka, 35% ispitanika je odgovorilo da se slaze, odnosno u potpunosti se slaze sa nave-
denom tvrdnjom 22% ispitanika.

Na tre¢u tvrdnju, tj. pitanje iz eksternih faktora Zrtvovalu kupovinu proizvoda (necu
kupiti proizvod) ako se prijateljicama ne svida 3% ispitanika je potvrdno odgovorilo,
odgovorilo je da se slaze sa navedenom tvrdnjom, dok je kod osme tvrdnje iz tabele
gdje su interni faktori, Moja cesta briga je da li sam kupila sve sto mi je potrebno kao
briga o sebi, 26% ispitanika je odgovorilo da se slaze, odnosno u potpunosti se slaze
sa navedenom tvrdnjom 4% ispitanika.
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Na &etvrtu tvrdnju, tj. pitanje iz eksternih faktora Moja kupovina zavisi od ukusa
i misljenja ljudi oko mene, 2% ispitanika je potvrdno odgovorilo, odgovorilo je da se
slaze, odnosno 1% se u potpunosti slaze sa navedenom tvrdnjom, dok je kod devete
tvrdnje iz tabele gdje su interni fakeori, Uzivam da gradim licni imidz (koji je drugaciji
od drugih) kupovinom, 23% ispitanika je odgovorilo da se slaze, odnosno u potpunosti se
slaze sa navedenom tvrdnjom 9% ispitanika.

Na petu tvrdnju, tj pitanje iz eksternih faktora Moja kupovina zavisi od materijalnog
stanja ljudi oko mene, 5% ispitanika je potvrdno odgovorilo, odgovorilo je da se slaze,
odnosno 2% se u potpunosti slaze sa navedenom tvrdnjom, dok je kod desete tvrd-
nje iz tabele gdje su interni fakrori, Cesto kupujem i drugima oko sebe da bi ih ucinila
srecnim, ali se i ja tako osjecam srecnom i posebnom, 40% ispitanika je odgovorilo da se
slaze, odnosno u potpunosti se slaze sa navedenom tvrdnjom 23% ispitanika.

Zaklju¢no se moze re¢i da ovi parametri govore da se potrosadi u ve¢oj mjeri ruko-
vode psiholoskim faktorima prilikom kupovine, a nesto u manjoj mjeri eksternim
faktorima, tj. misljenjima porodice, prijatelja, finansijksim momentom i sl. i da im
je vazniji li¢ni imidz, njihovo raspolozZenje i sl. Znacaj finansijkog, ekonomskog fak-
tora ¢emo posebno izdvojiti, jer je on najjali u okviru eksternih faktora i ima nara-
vno, najvedi uticaj na potrosale $to je potpuno logi¢an pokazatel).

U ukupnom iznosu, 36 % ispitanika Slaze se, odnosno U potpunosti se slaze i 26%
ispitanika se Djelimicno slaze sa navedenim tvrdnjama ukupno gledano, $to ukupno
iznosi 62% odgovora koji su zabiljezeni za odgovore 3, 4 i 5 koji su za ovo istrazivanje
najznacajniji. Dobijeni rezultati mogu se prikazati i pomo¢u matrice intrkorelacije. Ta-
bela 4 pokazuje vezu izmedu pojedinih tvrdnji medu internim i eksternim faktorima.

Tabela 4: Matrica interkorelacije odgovora na pojedina pitanja

PITANJE | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 1 0,40 -0,06 -0,01 0,14 0,95 0,92 0,38 0,57 0,98
2 1 0,51 0,54 0,77 0,54 0,72 0,97 0,97 0,56
3 1 0,99 0,93 -0,15 0,09 0,32 0,31 0,00
4 1 0,95 -0,09 0,14 0,35 0,35 0,04
5 1 0,13 0,37 0,61 0,62 0,23
6

7

8

9

10

lzvor: IstraZivanje autora
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Svijetlo plavom bojom oznaéena je interkorelacija eksternih tvrdnji sa eksternim
tvrdnjama.

Jako plavom bojom oznacena je interkorelacija internih tvrdnji sa internim tvrdnjama.
Roza bojom je oznacena interkorelacija eksternih i internih tvrdnji.

U ovoj tabeli vidimo kakva je veza izmedu pojedinih tvrdnji. Svaka veza koja se
kreée u intervalu 1 - 0,7 je jaka veza, ona koja se kre¢e 0,7 - 0,3 je znacajna, a 0,3
- 0,23 ima znacaj sa pouzdanos$éu od 99 %. Vrijednost iznad 0,3 ima 35 od 45 koe-
ficijenata korelacije — $to predstavlja znacajnu korelaciju, dok jedan ima vrijednost
0,23 (korelacija sa znacajem na nivou signifikantnosti 0,01 — pouzdanost je 99%
da postoji povezanost), $to je 78%, odnosno ¢ak 80 % pitanja koja koreliraju. Ko-
relacija iznad 0,7 oznacava visoku korelaciju, $to se uo¢ava kod 17 tvrdnji, sto je
38%. Ovdje se vidi da je najveéa povezanost i najveca korelacija internih tvrdnji sa
internim tvrdnjama.

Zaklju¢no se moze re¢i da je interkorelacije internih tvrdnji sa internim tvrdnjama
najveca §to je pozitivnan aspeke cilja ovog istrazivanja.

Slijedeca tabela, tebela 5, pokazuje prosje¢nu vrijednost odgovora ispitivane populacije,
nacin na koji je odgovorio najve¢i broj ispitanika, odstupanje i razlike medu odgovorima.

Tabela 5: Deskriptivne mjere rezultata ankete

Nwlw|s]slvoo]ws
Ny [) () ESY SO ) ) S ) S

lzvor: Istrazivanje autora
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U deskriptivnu analizu ubrajaju se:

u - Prosje¢na vrijednost odgovora ispitivane populacije u odnosu na pojedina
pitanja; aritmeticka sredina vrijednosti odgovora. Prosje¢na vrijednost u tabeli
ukupno gledano je blizu 3, $to odgovara ovom istrazivanju i njegovim rezultati-
ma, jer kao $to znamo od tvrdnje 3 posmatramo rezultate odgovora kao odgo-
varajuce, dakle 3,41 5;

Mo - Modus pokazuje na koji na¢in je odgovorio najveéi broj ispitanika i ovdje
je prosjek 3;

Me - Medijana pokazuje, odnosno dijeli obim pojave na dva jednaka dijela, 50% -
50%.

U mjere disperzije (varijabilitet, rasprienost) ubrajaju se:

o- Varijansa, prosje¢no kvadratno odstupanje i pokazuje razlike medu odgovo-
rima, $to je manja, to znadi da su odgovori ujednaceniji;

o - Standardna devijacija, prosje¢no odstupanje, nije kvadratno nego linearno;
Kv - koeficijent varijacije - preko koeficijenta varijacije se uop$teno posmatra de-
vijacija, odnosno odstupanje. Sto je koeficijent manji, manji je i varijabilitet, a to
znac¢i da se ispitanici manje razlikuju u odgovorima, dakle odgovori su ujednace-
niji. Ako je koeficijent varijacije 6%, kao $to je slu¢aj u nekim tvrdnjama iz tabele
kao $to se moze videti, to znadi da 6% ispitanika varira, a 94% je ujednaceno.
Dakle, za ovo istrazivanje bolji rezultat je predstavljen manjim koeficijentom,
$to je slucaj kod svih tvrdnji, odnosno pitanja osim kod tvrdnji 3, 4 i 5 gdje je
koeficijent varijacije vedi.

o_- Standardna greska jeste ocijenjena vrijednost standardne devijacije osnov-
nog skupa, bitna je za dalju analizu, a pokazuje nizak stepen varijabiliteta $to
predstavlja opravdanost provedenog istrazivanja i smisla dobijenih rezultata.
p(x23) - udio - procent uéeséa ispitanika koji su na pojedinu tvrdnju odgovorili sa
31vise;

op - Standardna greska procenta uc¢eséa iznosi 0,033;

z - Testovna vrijednost procenta uc¢eséa koja se posmatra kao tabli¢na vrijednost
koja se o¢itava

H,: (p=3) 2 0,67 H, : (p>3) < 0,67

Postavili smo hipotezu da je procent uée$¢a odgovora sa vrijedno$¢u tri i viSe iznad
67% (potvrdeno od dvotredinske veéine). Dakle, polazimo od pretpostavke da bi se
dvotredinska veéina odludila na odgovore 3 i viSe, odnosno odgovore 3, 4,1 5.
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Za potrebe izvodenja zaklju¢ka provodimo test i poredimo posljednju kolonu u ta-
beli sa tabli¢nom vrijednoséu z(0,05)= -1,64 uz rizik greske 5%, svaka vrijednost u
tabeli veca od tabli¢ne potvrduje pretpostavku (tvrdnje 1,2, 6,7, 8, 9, 10 i cjeloku-
pna anketa). Ova ¢injenica odnosi se na sljedeée tvrdnje: 1.Moja kupovina proizvo-
da zavisi od kolicine novca kojim trenutno raspolazem, 2.Vazno mi je sta ée porodica
reci 0 onome sto kupim, 6.0sjecam se ugodno kada kupujem, 7.Uzivam u neplaniranoj
kupovini radi svog uZitka, 8. Moja Cesta briga je da li sam kupila sve sto mi je potrebno
kao briga o sebi, 9.Uzivam da gradim licni imid% (koji je drugaliji od drugih) kupo-
vinom, 10.Cesto kupujem i drugima oko sebe da bi ih ulinila srecnim ali se i ja tako
osjecam srecnom i posebnom.

Dakle, sve tvrdnje izuzev 3, 4 i 5 imaju vrijednost iznad 0,67, odnosno 67 %. Tvrd-
nje 3, 4, i 5 odnose se na sljedeée tvrdnje: 3.Zrtvovacu kupovinu proizvoda (necu
kupiti proizvod) ako se prijateljicama ne svida, 4.Moja kupovina zavisi od ukusa i
misljenja ljudi oko mene, S.Moja kupovina zavisi od materijalnog stanja ljudi oko
mene. Ukupan iznos procenta uéeséa iz tabele jeste 0,62, dakle maniji je iznos, ali
je testovna vrijednost ukupno -1,519, §to je u skladu sa tabli¢cnom vrijedno$éu od

-1,64 uz rizik greske od 5%.

Dvotreéinska veéina u ¢jelini odgovara tvrdnjama 3 i vise, odnosno dvotreé¢inska vedi-
na bi se odludila za odgovore 3,4 i 5. Ovdje se vidi da na odluku o kupovini vi$e uti¢u
interni faktori.

Dobijeni rezultati osim gore navedenog ukazuju na slijedeée zakljucke:

e Prosje¢na vrijednost stavova ispitanika u pogledu pojedinih marketinskih stavo-
va kreée se u intervalu 1,92 - 3,74; ukoliko skalu tvrdnji rangiramo na slijededi
nadin:

1. Uopste se ne slazem; obuhvata vrijednosti 0 — 1; nijedna tvrdnja iz ankete
nije se nasla u ovom rangu;

2. Neslazem se; obuhvata vrijednosti 1 - 2, prema rezultatima istraZivanja prosjec-
na vrijednost tvrdniji koje se odnose na pitanja “Zrtvovacu kupovinu proizvoda
(necu kupiti proizvod) ako se prijateljicama ne svida” 1 “Moja kupovina zavisi od
wkusa i misljenja ljudi oko mene” (vrijednosti su 1,92; odnosno 1,98 respektivno).
Naravno, o¢igledno je da se prosje¢ne vrijednosti priblizavaju tezinskom koefi-
cijentu 2, $to ukazuje na zakljucak da vedina ispitanika u pogledu ove tvrdnje
polazi od vlastitih potreba, Zelja ili ukusa pri realizaciji kupovine, ali da misljenje
blize i dalje okoline u zna¢ajnoj mjeri uti¢e na odluku. Varijabilitet kod navede-
nih tvrdnji ujedno je najvedi u seriji na $ta ukazuju apsolutni pokazatelji varija-
biliteta (varijansa i standardna devijacija) kao i relativni pokazatelj koeficijent
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varijacije kojim se naglasava da u pogledu navedenih tvrdnji 12, odnosno 11%
serije varira dok ostatak (88%, odnosno 89 % miruje);

3. Djelimi¢no se slazem; obuhvata vrijednosti 2 — 3, a prosje¢ne vrijednosti u
pogledu tvrdnji “Vazno mi je sta ée porodica rei o onome sto kupim”; “Moja
kupovina zavisi od materijalnog stanja ljudi oko mene”; “Moja lesta briga je da
li sam kupila sve sto mi je potrebno kao briga o sebi” i “Uzivam da gradim licni
imidz (koji je drugaliji od drugih) kupovinom” (dobijene vrijednosti su 2,85;
2,14;2,9313). Ovdje se moze izvesti zaklju¢ak da uticaj navedenih faktora na
odluku o kupovini iskazuje znadajan intenzitet;

4. Slazem se; obuhvata vrijednosti 3 — 4, a prosje¢ne vrijednosti u pogledu tvrd-
nji "Moja kupovina proizvoda zavisi od kolicine novca kojim trenutno raspola-
gem’, “Osjecam se ugodno kada kupujem”; “Uzivam u neplaniranoj kupovini
radi svog uZitka”i” Cesto kupujem i drugima oko sebe da bih ih ucinila srecnim,
ali se i ja tako osjecam srecnom i posebnom” (dobijene vrijednosti su 3,93; 3,78;
3,58 1 3,74). Ovdje vidimo vedinu tvrdnji koje se odnose na unutrasnje fak-
tore, gdje se ispoljava i najznacajniji uticaj faktora u istrazivanju (emprijskoj
seriji obuhvaéenom istrazivanjem), pri ¢emu je i varijabilitet zna¢ajno manji
nego kod tvrdnji sa nizim intenzitetom uticaja, gdje varijabilitet iznosi 6% u
odnosuna 12i11%.

5. U potpunosti se slazem; obuhvata vrijednosti 4 — 5; nijedna tvrdnja iz ankete
nije se nasla u ovom rangu.

Pretpostavka da empirijski raspored ima osobine normalnog rasporeda potvrduju
se na bazi deskriptivnih mjera, $to se moze zakljuciti poredenjem aritmeticke sred-
ine vrijednosti odgovora na pojedina pitanja kao i rezultata ankete u cjelini (vrijed-
nosti aritmeticke sredine, modusa i medijane su bez znacajnih razlika).

Zaklju¢no se moze reéi da pretpostavka da unutradnji (interni) faktori imaju veéi
uticaj u odnosu na eksterne nailazi na potvrdu, iz razloga $to je prosje¢na vrijednost
cksternih tvrdnji u rangu “Djelimicno se slazem” (2,89); dok je prosje¢na vrijed-
nost internih tvrdnji u rangu “Slazem se” (3,41), uz naznaku da je varijabilitet u
prvom slu¢aju veéi (26%) nego u drugom slucaju (11%), ¢ime je opravdano izvesti
zaklju¢ak da je rasprienost (disperzija, razlika, rasipanje) veée u pogledu eksternih
stavova u odnosu na interne.

Iz ovog dijela se takode moze vidjeti da je veéi broj tvrdnji, ukupno 8 tvrdnji
pronasao svoje mjesto u rangu od preko 2 do 4, §to odgovara prirodi odgovora.
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ZAKLJUCAK

Sprovedeno istrazivanje pokazalo je da interni faktori, odnosno psiholoski faktori,
imaju vedi uticaj na odluke potrosaca o kupovini u odnosu na eksterne faktore uti-
caja kao $to su ekonomski faktori, geografski demografski i dr.

Dakle, pretpostavka da interni faktori imaju ne$to vedi uticaj nego eksterni na od-
luku potrosaca o kupovini naisla je na potvrdu. Ovo se moze vidjeti u rezultatima
istrazivanja, u tabeli 3: Rezultati ankete za sve ispitanike, gdje je veli procenat od-
govora kod internih faktora u odnosu na eksterne i to odgovora 3, 4 i 5. To znaci
da je veéi broj ispitanika na tvrdnje Djelimicno se slazem, slazem se i u potpunosti se
slazem uveéem procentu odgovorio kod internih faktora u odnosu na eksterne fak-
tore. Isto tako, u ukupnom iznosu, 36 % ispitanika Slaze se, odnosno U potpunosti
se slage 1 26% ispitanika se Djelimicno slaze, sa navedenim tvrdnjama ukupno gle-
dano, $to ukupno iznosi 62% odgovora, koji su zabiljezeni za odgovore 3,4 i 5, koji
su za ovo istrazivanje najznacajniji. Zakljui’:no se moze re¢i da ovi parametri govore
da se potrosaci u vecoj mjeri rukovode psiholoskim faktorima prilikom kupovine,
a ne$to u manjoj mjeri eksternim faktorima, tj. mi$ljenjima porodice, prijatelja, fi-
nansijskim momentom i sl. i da im je vazniji li¢ni imidz, njihovo raspolozenje i
sl. Znadaj finansijskog, eckonomskog faktora se posebno izdvaja, jer je on najjadi u
okviru eksternih faktora i ima naravno, najvedi uticaj na potrosace.

Takode , u tabeli 4: Matrica interkorelacije odgovora na pojedina pitanja, vidimo
kakva je veza izmedu pojedinih tvrdnji. Ovdje se vidi da je najveéa povezanost i
najveca korelacija internih tvrdnji sa internim tvrdnjama. U tabeli S Deskriptivne
mjere rezultata ankete vidi se da su ispitanici u pogledu odgovora ujednaceniji u pogledu
internih nego eksternih stavova. Kod internih tvrdnji odgovori su veéeg koefici-
jenta $to pokazuje modus, priblizava se 3 i iznad, dakle na¢in na koji odgovara veéi
broj ispitanika je ve¢i koeficijentom u odnosu na prvih pet tvrdnji koje su eksterne
prirode. Takode procenat uce$éa ispitanika koji su odgovorili sa 3 i viSe, vedi je u
svim tvrdnjama internih faktora u odnosu na eksterne faktore.
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Abstract: There are many factors that have influence on a consumer. Those factors are
basically divided into external and internal factors. The main objective of this study
was to determine which factors have greater impact on consumers when it comes to
their purchasing decisions. The assumption in this paper was that internal factors have
greater imact on consumer behavior in relation to external factors. The survey was
conducted using a sample of 205 respondents. Studies have shown that internal factors
have a greater influence and imapact on consumers in relation to external factors. It
is important to shed light on consumer behavior and on structure of deferent aspects of
the internal and external factors that have impact on buying decisions.
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Rezime: Osnovni cilj rada je da se ukaze na vaznost primjene financijskih pravila
u preduzecu. Akcent je stavljen na odrzavanje financijske ravnoteze u preduzecu na
osnovu financijskib pravila. U uslovima gdje dominira neizvjesnost i rizik, potrebno
Jje primjeniti nove metode poslovanja. Neophodno je da se preduzmu novi pristupi
prilikom donosenja poslovnih odluka, o tome gdje i kako ulagati i sa kojim sredstvima
ulagati u buducnosti. Neophodno je osigurati odgovarajuca sredstva za finansiranje
preduzgeca kako bi se odrzala financijska ravnoteza.

Problem istraZivanja predstavlja kako odrzati financijsku ravnotezu u preduzecu uz
pomod financijskib pravila. Iz navedenih postavki proistice i neophodnost istrazivanja
odnosa financijske ravnoteze i financijskib pravila s ciliem razvoja peduzeca. Na taj
nacin se moze formulisati i predmet istrazivanja, a to je istraZiti i objasniti znalaj
[financijske ravnoteze i upotreba financisjkih pravila u savremenom preduzecn.

Kljuéne rijeci: financijska pravila, financijska ravnoteza, rizik, finansiranje predu-
zeca

JEL klasifikacija: F6, GO.

uvoD

Financijska ravnoteza u preduzecu se ostvaruje ukoliko raspoloziva sredstva odgo-
varaju izvorima sredstava. Potrebe za pribavljanje kratkoro¢nih i dugoro¢nih izvora
financiranja utvrduje se analizom financijske ravnoteze. Uvidom u zavr$ni racun,
odnosno analizom bilansa stanja uocava se kakva je financijska ravnoteza kompa-
nije, odnosno kakav je odnos izmedu aktive i pasive. Dakle, da bi se ostvarila kvali-
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tetna financijska ravnoteza u preduzeéu, nije dovoljno imati samo posljednji bilans
stanja, ve¢ je u cilju sagledavanje dinamike ili razvoja ove pojave, potrebno obezbje-
diti vezane bilansne izvjestaje za najmanje tri protekla perioda. Na taj na¢in je mo-
gude izvrsiti vremensko poredenje i ustanoviti da li je financijski polozaj kompanije
u tom periodu pobolj$an ili ne. Da bi se uspostavila financijska ravnoteza potrebno
je da se analiziraju sredstva i izvori sredstava. Analiza izvjestaja o sredstvima daje
detaljan uvid u financijsko poslovanje preduzeéa, kako bi se otkrile neravnoteze pri
upotrebi sredstava, i preduzele odgovarajuée akeije [Horne, 2002 : 169] Sa aspekta
rokova vezivanja sredstava kompanije mogu se podijeliti na:

e trajno vezana sredstva,

o kratkoro¢no vezana sredstva, i

e dugoro¢no vezana sredstva

Na osnovu predhodno navedene podjele izvori financiranja preduzeca, prema ro-
kovima rapolozivosti, mogu se podijeliti na:

e trajne izvore ﬁnanciranja

e kratkoro¢ne izvore financiranja

e dugoroc¢ne izvore financiranja

Osnovna i trajna obrtna sredstva su dugoro¢no potrebna preduzeéu, dok se po-
trebe za povremenim obrtnim sredstvima javljaju s vremena na vrijeme. Potrebe
za osnovnim i trajnim obrtnim sredstvima, kao i povremenim obrtnim sredstvima
mogu se prikazati sljede¢im grafikonom.

Grafikon 1. Potreba za sredstvima preduzeca

Sredstva
A
Povremeno obrtna sredstva

Trajno obrtna sredstva

Y

P

Osnovna sredstva

- Vrijemne

[Izvor: Vujnovic - Gligori¢, 2007:52]
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Navedenim grafikonom su prikazana osnovna i trajna obrtna sredstva u obliku
pravca koji predstavlja stalno podrzavanje preduzeca, dok su povremena obrt-
na sredstva prikazana u obliku sinusoide, §to predstavlja povremeno podrzavanje
osnovne djelatnosti preduzeéa.

Financijska ravnoteza se moze iskazivati nizom jednacina, koje proizilaze iz bilansa
stanja. Vrijeme vezivanja nije isto za sva sredstva, pa tako ni rokovi raspoloZivosti
nisu jednaki za sve izvore. Odrzavanje financijske ravnoteze preduzeca utvrduje se
na osnovu dvije osnovne jednakosti i to:

e dugoroc¢ne financijske ravnoteze i

e kratkoro¢ne financijske ravnoteze.

Trajno raspolozive izvore i dugoroéne obaveze se ¢esto nazivaju kvalitetnim izvori-
ma financiranja, dok se osnovna sredstva i trajno obrtna sredstva nazivaju kvalitet-
nim sredstvima. Prilikom analiziranja dugoro¢ne financijske ravnoteze preduzeéa
bilansne pozicije u aktivi se grupi$u po principu rastuée likvidnosti, a u pasivi po
principu opadajuée dospjelosti (shema 1.).

Slika 1. Bilans stanja po principu rastuée likvidnosti i opadajuce dospjelosti

ZEMLJISTE

OSNOVNA
SREDSTVA
DUGOROCNI

TRAINA I
DUGOROCNO
VEZANA

ZALIHE

POTRAZIVANjA

KRATKOROCNE
NOVAC OBAVEZE

Izvor: www.finansije.net (pristup 05.05.2012.)

Analiziranje kratkoro¢ne financijske ravnoteze vrsi se na osnovu uporedivanja
obrtnih sredstava bez stalnih zaliha na strani aktive i kratkoro¢nih izvora na stra-
ni pasive bilansa stanja, odnosno stavljanjem u odnos likvidnih i kratkoro¢nih
sredstava sa jedne strane i kratkoro¢nih obaveza sa druge strane. Ovakav oblik
analize je u ekonomskoj teoriji poznatiji kao rigorozni racio likvidnosti (acid ra-
tio). Kratkoro¢na financijska ravnoteza postoji ako je rigorozni racio likvidnosti
jednak jedinici [www.scribd.com, online (15.05.2012)]. Analiziranjem kratko-
ro¢ne financijske ravnoteze neophodno je bilansne pozicije u aktivi grupisati po
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principu opadajuée likvidnosti, dok pozicije u pasivi po principu rastuce dospje-
losti (shema 2.)

Slika 2. Bilans stanja uraden po principu opadajuce likvidnosti i rastuce dospjelosti

Kratkorocni

izvori
financiranja

AVR Dugoroéna
rezervisanja
Zalihe Dugorocne
obaveze
Gubitak
Dugorocni
plasmani

Sopstveni kapital

Osnovna
sredstva

Izvor: www.finansije.net (pristup 05.05.2012.)

U ckonomskoj teoriji postoji odreden broj pravila kako bi se obezbjedila i odrzala
financijska ravnoteza preduzeda. Pravila financiranja tangiraju financijsku strukeu-
ru preduzeéa, a dijele se na [Kumali¢, 2007 : 114]:

o vertikalna pravila financiranja i

e horizontalna pravila financiranja.

VERTIKALNA PRAVILA FINANCIRANJA

Financiranje se moze posmatrati kroz strukturu aktive, s jedne strane i strukturu
kapitala i obaveza sa druge strane, kao i posmatranjem njihovih medusobnih
veza. Imovina preduzeéa bi trebala biti rasporedena tako da omoguéi kontinuitet
poslovne aktivnosti. Ona se, uglavnom prikazuje odnosom osnovnih i obrtnih
sredstava, mada je osnovni problem u strukturi aktive uzrokovan strukturom
obrtnih sredstava. Sa stanovista financiranja logi¢nije je strukturu aktive prikazi-
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vati odnosom kratkoro¢no i dugoro¢no vezane imovine, ili preciznije odnosom
fluktuirajucih obrtnih sredstava prema trajnim obrtnim i osnovnim sredstvima

[Vujnovi¢ — Gligori¢, 2007: 58].

Vertikalna pravila financiranja razmatraju odnos vlastitih i tudih izvora financi-
ranja i odnos osnovnog i rezervnog kapitala.

U uslovima trzi$ne privrede preduzece teSko moze financirati razvoj sopstvenim
sredstvima. Teoretski odnos vlastitih i tudih sredstava treba da bude u omjeru
1:1. Medutim, ovaj omjer treba uslovno shvatiti, jer on zavisi od cijene i uslova
pribavljanja vlastitih i tudih sredstava. Odnosom 1:1 obezbjeduje se [Kumali¢,
2007 : 114] :

* sigurnost povrata kapitala,

e prihvatljiv iznos kamata,

e financijska nezavisnost preduzeéa.

U praksi je gotovo uvijek prisutna kombinacija vlastitih i tudih izvora, a teorija i

praksa su se sloZili da je idealan odnos 1 : 1. To znati da se preduzede treba financi-
rati iz 50% vlastitih izvora i 50% tudih izvora.

Tabela 1. Vertikalna pravila financiranja

VLASTITI IZVORI 50%
TUDII1ZVORI 50%

IMOVINA 100%

Izvor: Vujnovic - Gligori¢, B.; Poslovne finansije, Panevropski Univerzitet APEIRON, Banja Luka, 2007., p.58

Prema ovom pravilu, odnos izmedu osnovnog i rezervnog kapitala, po misljenju
vedine autora, treba da bude u omjeru 1:1, $to znadi da pozeljna visina rezervnog
kapitala iznosi 25% u odnosu na ukupan kapital preduzeca. Rezervni kapital se
formira raspodjelom neto dobiti po zakonskoj i statutarnoj obavezi.

HORIZONTALNA PRAVILA FINANCIRANJA

Horizontalna pravila financiranja razmatraju odnos dugoro¢nih i kratkoro¢nih
izvora sredstava prema kratkoroénim i dugoro¢nim ulaganjima. U horizontalna
pravila financiranja spadaju [Kumali¢, 2007 : 118] :

- zlatno bankarsko pravilo,

- zlatno bilansno pravilo,
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- financiranje najdugoro¢nijih ulaganja,

- financiranje kratkoro¢nih ulaganja,

- pravilo financiranja 2:1,

- pravilo financiranja 1:1,

- pravilo u odnosu novea i kratkoro¢nih izvora.

Svako od navedenih pravila, naslo je odgovaraju¢u primjenu u praksi, pogotovu u
oblasti analize i planiranja.

Zlatno bankarsko pravilo

Zlatno bankarsko pravilo financiranja utemeljeno je jo§ 1854. godine od strane nje-
macog autora Hubner-a, s ciljem da se odrzi likvidnost banke, i ono glasi: Kredit
koji neka banka moze dati, a da pri tome ne dode u opasnost u pogledu ispunjava-
nja svojih obaveza, mora odgovarati kreditu koji banka uziva i to ne samo po iznosu
nego i po kvalitetu [www.uni-ps.ucuo.com, on/ine (08.07.2012.)].

Kada su u pitanju privredna preduzeca koja se osnivaju na dugi rok, i koje imaju ku-
mulirane potrebe kapitala, utvrdeno je da odrzavanje njihove likvidnosti zahtijeva
dva osnovna uslova [Kumali¢, 2007 : 119]:

1. da se iz tekuéih prihoda vra¢a najmanje ulozeni iznos financijskih sredstava,

2. da se mogu nabaviti nova sredstva po izvr§enom vra¢anju dospjelih obaveza.

Zlatna bilnsna pravila

Sustina zlatnih bilansni pravila jeste da izvori po roku raspolozZivosti i po visini, u
okviru svoga roka, moraju odgovarati ulozenim sredstvima. Medutim, ovakav oblik
ravnoteze je tesko ostvariv, i zbog toga bi trebalo pratiti posebno dugoro¢no ulo-
zena sredstva u odnosu na dugoro¢ne izvore i kratkoro¢no ulozena sredstva i krat-
koro¢ne izvore. Zlatna bilansna pravila su usmjerena samo na dugoro¢no ulozena
sredstva i dugoro¢ne izvore i ako oni odgovaraju, onda odgovaraju i kratkoroéna
uloZena sredstva kratkoro¢nim izvorima.

Zlatna bilansna pravila mogu biti:
- zlatno bilansno pravilo u uZzem smislu i
- zlatno bilansno pravilo u $irem smislu.

Zlatna bilansna pravila u uZem smislu podrazumijevaju da se dugoro¢na ulaganja
u aktivu, osim ulaganja u stalna obrtna sredstva, trebaju financirati iz dugoro¢nih
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izvora financiranja. U $irem smislu, dugoro¢na ulaganja u aktivu, uklju¢ujudi i ula-
ganja u stalna obrtna sredstva, treba financirati iz dugoro¢nih izvora [Vujnovi¢ -
Gligori¢, 2007 : 52]. Razlika izmedu zlatnog bilansnog pravila u uZem i $irem smi-
slu ne postoji u pogledu definisanja dugoro¢nih izvora financiranja, ve¢ samo kod
definisanja dugoro¢no ulozenih sredstava. Naime, zlatno bilansno pravilo u uzem
smislu, pod dugoro¢no ulozenim sredstvima podrazumijeva samo stalna sredstva,
dok zlatno bilansno pravilo u $irem smislu podrazumjeva jo$ i trajna obrtna sred-
stva  [www.scribd.com/doc/78185730/IV-Poglavlje-Pravila-Finansiranja, online
(09.07.2012.)].

Financiranje najdugoroc¢nijih ulaganja

Da bi financiranje najdugoro¢nijih ulaganja bilo $to efikasnije, ono je potrebno da
se financira vlastitim izvorima sredstava, prvenstveno temeljnim kapitalom, jer su
ova ulaganja trajnog karaktera i ne vracaju se. Najdugoro¢nija ulaganja se odnose
na zemljista, dionice drugih kompanija i financijskih institucija, trajna obrtna sred-
stva, gradevinske objekte, osnovno stado i gubitak.

Financiranje ovih ulaganja iz kratkotrajnih izvora je neprihvatljivo, jer se kratko-
trajni izvori gase u roku nekoliko mjeseci, a najduze do jedne godine, a ulaganja u
dogotrajnu imovinu se vrlo sporo i tesko pretvaraju novac i zbog toga moze do¢i do
naru$avanja financijske ravnoteze u kompaniji i do ugrozavanja likvidnosti kompa-
nije.

Financiranje kratkoro¢nih ulaganja

Kada je rije¢ o financiranju kratkoro¢nih ulaganja, karakreristika je da je ova ulaga-
nja potrebno financirati iz kratkoro¢nih izvora, jer bi se ta ulaganja trebala ponovo
pretvarati u novac u roku od nekoliko mjeseci, najdalje za jednu godinu. Potraziva-
nja od kupaca su kratkoro¢nog karaktera i trebaju da se financiraju kratkoro¢nim
obavezama prema dobavlja¢ima. U ovaj oblik ulaganja ubrajaju se:

- sezonske zalihe,

- kratkoro¢na potrazivanja od kupaca,

- ulaganja u kratkoro¢ne vrijedonosne papire

Pravilo financiranja 2:1

Ovo pravilo u literaturi se moze naéi pod nazivom ,, tekuéi odnos“ (current - ra-
tio) ili ,, bankarski odnos® (bankers — ratio) [Kumali¢, 2007 : 125]. Karakeeristika
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ovog pravila je u tome $to pravilo zahtijeva da omjer likvidne imovine kompanije i
kratkoro¢nih izvora financiranja bude 2:1, $to zna¢i da na svake 2 KM kratkotraj-
nih ulaganja dolazi 1 KM kratkotrajnih izvora financiranja. Drugacije re¢eno, ovo
pravilo trazi da 50% obrtnih sredstava bude financirano sa kratkoro¢nim izvorima,
a ostalih 50% sa dugoro¢nim izvorima. Ovim pravilom se zahtjeva da koeficijent
opste likvidnosti treba biti najmanje 2. Koeficijent opste likvidnosti dobijamo od-
nosom kratkoro¢ne imovine i kratkoroénih obaveza.

Pravilo financiranja 1:1

Pravilo financiranja 1:1 u ekonomskoj literaturi je poznato kao ,, acid - test . Ovo
pravilo polazi od minimalnog zahtjeva jednakosti izmedu zbira gotovine, hartija
od vrijednosti i potraZivanja s jedne i kratkoro¢nih obaveza sa druge strane. Karak-
teristika ovog oblika je u tome $to trazi da svaka marka kratkoro¢nih obaveza bude
pokrivena sa jednom markom relativno likvidnih pojavnih oblika obrtnih sredstava
u koje spadaju potrazivanja, hartije od vrijednosti i gotovina. Ono se uzima kao
osnov za mjerenje likvidnosti prvog stepena, iz ¢ega proizilazi zahtjev da koeficijent

likvidnosti prvog stepena treba da bude najmanje 1 [Kumali¢, 2007 : 127].

Pravilo financiranja 1:1 je komplementarno sa zlatnim bilansnim pravilom u Sirem
smislu u onom slu¢aju kada se pod trajnim obrtnim sredstvima podrazumjevaju
ukupne zalihe. Ukoliko su ukupne zalihe pokrivene dugoro¢nim izvorima finan-
ciranja, tada je odnos potrazivanja, hartija od vrijednosti i gotovine, s jedne, i krat-
koro¢nih obaveza, s druge strane, 1:1. Medutim kako ukupne zalihe obuhvataju,
pored minimalnih i sezonske zalihe, pravilo financiranja 1:1 je neprihvatljivo za
one kompanije kod kojih se javljaju sezonske zalihe. Te sezonske zalihe mogu da
budu financirane iz kratkoro¢nih izvora financiranja, bez opasnosti po likvidnost

[Kumali¢, 2007 : 127].
Pravilo o odnosu novca i kratkoro¢nih izvora

Prema ovom pravilu, preduzeée bi trebalo da 10 - 20% vrijednosti kratkoro¢nih
obaveza drZi u gotovini. Ovo pravilo nije naslo $iru primjenu u praksi jer, u sluca-
ju da svakodnevno drzi 20% gotovine, preduzeée bi moglo ispladivati dugove za 5
dana (100% / 20%). Obzirom da dugovi ne dospijevaju tako brzo, preduzeée bi
bilo pretjerano solventno, a time bi se smanjila rentabilnost poslovanja [Vujnovi¢

— Gligori¢, 2007 : 58].
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ZAKLJUCAK

Kao $to je i samim naslovom ovog rada naznaceno, istrazivanje je fokusirano na
problematiku financijske ravnoteze preduzeca. Pri tome se polazi od toga da je
financijska ravnoteza ekskluzivni faktor uspjesnog poslovanja preduzeca. Dakle,
odrzavanje financijske ravnoteze u preduzeéu je veoma vazno za zdravo poslovanje
preduzeca. Sama analiza financijske ravnoteze preduzeda je vazna za sagledavanje i
ocijenu likvidnosti preduzeda, pri ¢emu se prilikom analiziranja kratkoro¢ne rav-
noteze ocjenjuje likvidnost kompanije, dok se analizom dugoro¢ne ravnoteze ocje-
njuju uslovi za odrzavanje permanentne likvidnosti. Ovom analizom se vrsi ocjena
financijske situacije kompanije u uzem smislu. Kako bi se izvrsila analiza kompanije
u $irem smislu neophodno je napraviti i analizu zaduZenosti kompanije.

Odrzavanje financijske ravnoteze u preduzeéu se ostvaruje pribavljanjem novca i
kapitala za potrebe financiranja. Analizom financijske ravnoteze dobijaju se infor-
macije o karakteru potrenih financijskih sredstava kompanije, odnosno informacija
da li kompanija treba pribaviti kratkoro¢ne ili dugoro¢ne izvore financiranja.
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MAINTAINING FINANCIAL BALANCE IN THE
COMPANY FINANCIAL ASSISTANCE RULES
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Summary: The main goal of this paper is to emphasize the importance of the imple-

mentation of financial policies of the company. One focus has been on maintaining the
financial balance of the company on the basis of financial rules. In such circumstances
where it dominates the uncertainty and risk, it is necessary to apply the new methods of
doing business. It is necessary to take a new approach when making business decisions
about where and how to invest and what assets to invest in the future. It is necessary to

provide adequate funds to finance companies in order to maintain financial balance.

The research problem is how to maintain financial balance in the company with the
help of financial rules. Arising from these settings and the necessity of exploring the
relation of financial balance and financial rules for the development of enterprises. In
this way, one can formulate the subject of research, which is to explore and explain
the significance of the financial balance and use financisjkih rules in the modern
enterprise.

Keywords: financial rules, financial balance, risk, finance companies

JEL classification: F6, GOO
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Rezime: Zastita okolisa je problem koji muéi cijeli svijet i vise nego ikad je ocito da
se mora promijeniti odnos prema okolisu. Placanje ekoloske stete, je cesto prvi i naje-
[frkasniji razlog zbog kojeg kompanije i pojedinci pocinju da razmisliaju o zastiti oko-
lisa. Princip placanja ekoloske Stete lezi u tome da svaki zagadivac mora da plati za
svaku ekolosku Stetu nanijetu ekosistemu. Iz tog proizilazi potreba i moralna obaveza
svib privrednih subjekata a posebno subjekata koji su okarakterisani kao zagadivaci
okolisa da planiraju, prate, evidentiraju i izvjestavaju o ulaganjima u zastitu okolisa
i efektima koji iz toga proizilaze. Racunovodstvo zastite okolisa predstavlja dio savre-
menog racunovodstva Ciji je zadatak da osigura upravljacke informacije za razlicite
hijerahijske nivoe menadzmenta, sa ciliem procjene ekonomskih ucinaka primjene
relevatnib propisa, standarda, protokola, a (iji je zadatak unapredenje i zastita oko-
lisa. Cilj ovog rada je identifikacija i racunovodstveno obubvatanje troskova zastite
okolisa, kao i prikaz CDM projekta ., Smanjenja emisije N,O gasa*“ Preduzeca Global
Ispar Koksne Industrije d.o.o Lukavac.

Kljuéne rijeéi: racunovodsto, troskovi, zastita okolisa, CDM projekti.

JEL klasifikacija: Q56

uvoD

Za poslovanje bilo kakvog preduzeéa potrebno je voditi ratunovodstvenu evidenci-
ju o aktivnostima preduzeéa. Ra¢unovodstvene informacije neophodne su vlasnici-
ma, vladinim ustanovama, kreditorima, kao i menadzmentu. Zahtjevi menadzmen-
ta su veliki kada je u pitanju ratunovodstveni sistem s obzirom na to da oni odlu¢u-
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ju o razvoju poslovanja. Ratunovodstveni sistem treba da im pruzi informacije za
planiranje, donoenje odluka i kontrolu poslovanja. [Kurtanovi¢ Senada, 2005:7].

Racunovodstvo troskova obuhvata ra¢unovodstvene koncepte i praksu evidentira-
nja, mjerenja, planiranja i prognoziranja troskova u realizaciji razli¢itih poslovnih
aktivnosti. Savremeno koncipirano ra¢unovodstvo troskova znadajan je dio me-
nadZerskog ra¢unovodstva, te zbog toga, kad se posmatra menadzersko ra¢unovod-
svo, ono redovno uklju¢uje i troskovno ra¢unovodstvo. Ovo ra¢unovodstvo treba
postaviti tako da pruza blagovremenu, sadrzajnu i kvalitetnu informativnu podrsku
interenim i eksternim korisnicima.

Troskovi su veoma znacajna ekonomska kategorija. Iako se ovaj ekonomski pojam,
razlic¢ito dozivljava u razli¢itim privrednim djelatnostima, ¢ak razli¢ito djeluje i na
obracunski sistem rezultata poslovanja, okupirao je stru¢njake razlic¢itih zanima-
nja. Tako danas troskovi su kao kategorija interesantni ekonomistima, inZinjeri-

ma razli¢itih struka, politi¢arima, pravnicima, menadZerima i sl. [Jahi¢ Mehmed,
2008:305].

Posebno aktuelni problemi danasnjice u zemlji i svijetu su problemi o¢uvanja oko-
lisa koji zahtijevaju realizaciju aktivnosti privrednih subjekata u o¢uvanju okolisa i
povedanju kvaliteta zivota ljudi, posmatrano kroz interese sadasnjih generacija, ali i
za dobrobit buduéih generacija. Konkretna rjesenja traze se u projektima ekoloskog
menadzmenta koji stavljaju nove ciljeve kako pred rukovodstvo preduzeéa, tako i
pred racunovodstvo troskova postavljanjem novih zahtjeva u pogledu definisanja
troskova zastite okolisa.

Za prijem u ¢lanstvo Evropske unije BiH ¢ée velike probleme imati na podrudju eko-
logije, $to se uglavnom odnosi na odredivanje rokova za punu primjenu visokih i
skupih ekoloskih standarda koji zahtijevaju velika finansijska sredstva koja BiH, ili
nema, ili ih moze nabaviti na finansijkom trzistu BiH, ali pod nepovoljnim uslovi-
ma.

Nau¢no tehnoloska revolucija, nagli rast stanovnistva i velikih gradova, rast indu-
strijskog i prometnog sektora, razvoj medunarodne trgovine i turizma, te rast cje-
lokupne aktivnosti ¢ovjecanstva poceli su snazno djelovati na ravnotezu u Zemlji-
nom ckosistemu i dovedene su u opasnost brojne biljne i Zivotinjske vrste, pa i Zivot
samog ¢ovjeka. Covjek je »zaboravio® na ¢injenicu da su na zemlji Sume, okeani,
planine, pustinje i sva ziva bi¢a ¢vrsto medusobno povezana u ekoloskoj ravnotezi
i da ona zahtijeva ,postovanje i razumno ponasanje“ kako ¢ovjek ne bi doveo u
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pitanje i svoj opstanak.

Spoznaja da je pregrijavanje naseg planeta, pretezno zbog emisije stakleni¢kih ga-
sova, danas najveéi ekoloski problem sa kojim se suo¢ava medunarodna zajednica,
dovela je do potpisivanja dva sporazuma: prvi je Okvirna konvencija UN-a o kli-
matskim promjenama (UNFCCC), a drugi je puno poznatiji dokument nazvan
Protokol iz Kyota. Protokol iz Kyota uz Okvirnu konvenciju Ujedinjenih naroda o
promjeni klime dodatak je medunarodnom sporazumu o klimatskim promjenama,
potpisan s ciljem smanjenja emisije staklenickih gasova. Na njegovu primjenu su se
obavezale sve zemlje ¢lanice UN, a veliki problem je bila dosadasnja politika SAD-
a. BiH je takoder potpisnica tog sporazuma.

Protokol iz Kyota je jedan od najznadajnijih sporazuma o zastiti okolisa, koji je
otvoren za potpisivanje u japanskom gradu Kyotu u organizaciji Konvencije Ujedi-
njenih naroda za klimatske promjene (UNFCCC). Za njegovo stupanje na snagu
bilo je potrebno da ga ratificira najmanje 55 drzava koje ¢ine najmanje 55% zagadi-
vaca. To se dogodilo 2005. godine, kada je Protokol ratificirala Rusija. Zemlje ¢la-
nice EU prihvatile su mogu¢nost da se do 2050. godine ukupna emisija CO, smanji
za 50%. Protokol iz Kyota uveo je tri mehanizma za podrsku inicijativama koje su
pokrenute na drzavnom nivou:

1. zajednic¢ka implementacija omogucuje industrijski razvijenim zemljama da sara-
duju na postizanju ciljanog smanjenja emisija na nacin kojim ¢e kompenzirati po-
trazivanja i dugovanja,

2. mehanizam distog razvoja omogucuje tijelima drzavne uprave i privatnim or-
ganizacijama u industrijski razvijenim zemljama primjenu projekata za smanjenje
emisija u zemljama u razvoju, radi postizanja utvrdenih ciljeva u vezi sa tim smanje-
njem npr. oni koji ulazu u takve projekte ostvaruju prava u obliku » Certificiranih
smanjenja emisija« (CER),

. trgovanje emisijama omogucuje industrijski razvijenim zemljama da proda dru-
3. trg j j gucuje industrijsk j lj d dad
goj drzavi viskove prava ste¢enih na temelju smanjenja vlastitih emisija u odnosu na
prag na koji se obavezala.

Razvijene zemlje su dostigle vrhunac tehnoloskog razvoja, tako da im nije isplativo
ulagati da smanje emisije staklenickih gasova (CO,). Stakleni¢ki gasovi koji imaju
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najvedi uticaj na klimatske promjene su: uglji¢ni dioksid (COZ), metan, dusikovi
oksidi, fluorirani ugljikovodici, perfluorirani ugljikovodici i heksafluori. Protekli
rat je uticao da Bosna i Hercegovina ostane na nivou nerazvijenih zemalja sa za-
starjelom tehnologijom, tako da ti projekti predstavljaju $ansu preduzeéa da mo-
dernizuju svoju tehnologiju koja ¢e smanjiti emisiju staklenickih gasova. Na ovakav
nacin BiH preduzeca bez vlastitih sredstava imaju $ansu da ucestvuju u povlacenju
sredstava svjetskih fondova i tako lakse rjesavaju ekoloske probleme. Ovi projekti se
zovu projekti ¢istog razvoja i prepoznatljivi u svijetu kao CDM projekti.

ZASTITA OKOLISA
Svjetska ckoloska organizacija za zastitu prirode (World Wildlife Fund - WWF)

objavila je kako bi u idu¢ih dvadeset godina porast temperature na Zemlji mogao
dovesti do opasnih poremecaja u globalnoj klimi. O zastiti prirode i okoliSa danas
bi trebalo razmisljati vi$e nego ikada jer su zastita okoli$a i privredni razvoj klju¢ni
problemi danasnjice. Rastuéi sukob razvoja i zastite okolisa svakim danom dolazi
sve viSe do izrazaja i brojne danasnje ¢ovjekove aktivnosti velika su opasnost za eko-
sistem. Istrazivanja u razvijenim industrijskim zemljama pokazala su da okoli$ naj-
vi$e onedi$¢uju motorna vozila, industrija, termoelektrane i plinovi koji se nekon-
trolisano ispustaju u atmosferu, od kojih su najpogubniji ugljen dioksid (CO2).

Zastita okolisa moze se uspjesno sprovoditi kroz: pravna akta, interna pravila i do-
govore. Medutim, BiH nema usaglasen Zakon okoli$a na drzavnom nivou, $to us-
porava uspostavljanje integralne zastite okolisa kao i njeno ¢lanstvo u EU. Klju¢ni
faktori koji su neophodni za sprovodenje znac¢ajnih ekoloskih projekata:

- obrazovanje i informisanje u svthu povecanja ekoloske svijesti stanovnistva,

- regulativa drzave u vidu zakonskih propisa iz oblasti zastite okolisa, kao i kontrola
sprovodenja istih,

- razvoj tehnike i tehnologije u oblasti ekologije,

- kvantitativni pokazatelji opravdanosti projekata zastite okolisa, mjereni efektima
koji iz toga proizilaze.

Savremene strategije razvoja preduzeéa moraju postovati pravila zastite okolisa. In-
vestitori i menadzeri trebali bi da obrate paznju na ¢injenicu da preduzeée koje u
sada$njosti predstavlja ekoloski problem ne moze i neée imati perspektivu dugoro¢-
nogopstanka na trzistu.

Ekomenadzment (ckoloski menadzment) predstavlja poseban koncept poslovnog
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upravljanja tj.preduzimanja upravljackih aktivnosti koje su usmjerene u praveu stica-
njaznanja i postizanja ciljeva u pogledu opstanka civilizacije i kvaliteta njenog Zivota.

2. RACUNOVODSTVO ZASTITE OKOLISA

Racunovodstvo zastite okoliSa mora se prilagoditi novim zahtjevima privrednog
subjekta, povezanih s njegovom orijentacijom na zastitu i unapredenje zastite oko-
lisa, a moze se posmatrati sa makroekonomskog i mikroeckonomskog aspekta. Ma-
kroeckonomski aspekt se odnosi na nacionalno ra¢unovodstvo, a mikroekonomski
aspekt se odnosi na ra¢unovodstvo privrednog subjekta. Zadatak ra¢unovodstva
okolisa je razviti i primjeniti instrumentarij koji ¢e osigurati pripremu i prezenta-
ciju ratunovodstvenih informacija relevantnih korisnicima za bolje i jednostavnije
upravljanje okoliSem.

Potreba za uspostavljanjem ratunovodstva zastite okolisa nastaje zbog potrebe o¢u-
vanja bitnih funkcija Zivotne sredine u cilju osiguranja ekonomskih performansi
za razvoj i funkcionisanje budu¢ih generacija. Ukoliko zanemarimo vaznost uspo-
stavljanja ra¢unovodstva zastite okolisa kako na makro tako i na mikro nivou tada
¢e se desiti da nekontrolisano tro$imo resurse radi zadovoljavanja vlastitih potreba,
a pomocu ratunovodstva zastite okoli$a smo mogli uz manji utro$ak prirodnih re-
sursa ostvariti bolje rezultate i zadovoljiti veée potrebe. Nekontrolisano koristenje
prirodnih resursa moze dovesti do toga da buduée generacije imaju izrazito nekva-
litetan Zivot u nekvalitetnom prirodnom okruzenju.

Slika1: Podruc¢je racunovodstva okolisa

(R o ——R\
RACUNOVODSTVO
ZASTITE OKOLISA
\. I J
1 P | | 1
Racunovodstvo Finansijsko
prirodnih resursa ratunovodstvo zastite MenadzZersko
L okolica ) raunovodstvo zastite
1
Zeleno racunovodstvo Racunovodstvo
na nivou segmenata troskova toka materija

lzvor: autor

Racunovodstvo zastite okoliSa na nacionalnom nivou je ra¢unovodstvo koje sazima
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sve pojedinacne uticaje uz kvalitetnu informati¢ku podrsku, a ima zadatak osigurati
informacijsku osnovicu upravljanja zastitom okolisa, uz uvazavanje svih preuzetih
medunarodnih obaveza i obaveza koje proizlaze iz postavljenih zahtjeva za pridru-
zivanje EU. Ovo ratunovodstvo obuhvata finansijsko ra¢unovodstvo zastite okolisa

i menadZersko ra¢unovodstvo zastite okolisa.

Tabela 1: Organizacijski nivo racunovodstva i racunovodstvenog izvjeStavanja

Organizacijski nivo
racunovodstva

Organizacijski nivo
racunovodstva zastite
okolisa

Povezanost sa obaveznim
eksternim izvjestavanjem

Ostalo eksterno
izvjeStavanje

Finansijsko
racunovodstvo:
Organizacija razvoja
standardizovanih
finansijskih
informacija u

cilju izvjestavanja
eksternih korisnika
(npr. investitori,
kreditori, nadleznih
institucija...)

Zastita okolisa

u Finansijskom
racunovodstvu:
Ukljucivanje povezanih
informacija kao $to su
zarade i troSkovi vezani za
zastitu okolisa, povezna
ulaganja u okolis,
odgovornost za okolis i
drugih vezanih troskova za
organizaciju zastite okolisa
u finansijske izvjestaje.

Kreiranje finansijskih
izvjestaja namijenjenih
eksternim korisnicima
regulisano je nacionalnim
Zakonima, Medunarodnim
standardima finansijskog
izvjestavanja i Medunarodnim
ratunovodstvenim
standardima koji propisuju
kako razlicite finansijske
informacije treba da budu
prezentovane. Neke drzave
u okviru nacionalnog
zakonodavstva zahtjevaju da
u finansijske izvjestaje budu
uklju¢ene informacije koje
se odnose na zastitu okolisa
i njihov drustveni ucinak,
dok je u drugim drzavama
ukljucivanje informacija u
finansijske izvjestaje o zastiti
okolisa i drustvenom ucinku na
dobrovoljnoj osnovi

Neke organizacije
koriste odredene
informacije iz
finansijskog
racunovodstva -
zastite okolisa kod
izrade izvjestaja o
zastiti okolida, za
potrebe obaveznog
izvjeStavanja o zastiti
okolisa, izvjestavanju
na nacionalnom
nivou o zastiti okolisa
i kod dobrovoljnog
korporativnog
izvjeStavanja o zastiti
okolisa.
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Menadzersko Menadzersko Uglavnom ne postoji eksterno | Odredene organizacije
racunovodstvo: racunovodstvo zastite finansijsko izvjestavanje koriste odredene
Pomaze okolisa: koje vezano za menadzersko | informacije prikupljene

menadzerima da
razumiju $ta se

i zasto se nesto
dogodilo u proslosti,
da kontrolisu
sadadnjost i planiraju
buducnost.

Upravljanje zastitom Zivotne
sredine i ekonomskim
performansama

preko upravljanja
racunovodstvenim
sistemom i na osnovu
pozitivne prakse koja

je fokusirana na fizicke

racunovodstvo i menadzersko
racunovodstvo zastite okolisa.

u okviru menadzerskog
racunovodstva zastite
okolisa za kreiranje
izvjestaja o zastiti
okoli$a, obaveznom
izvje$tavanju na
nacionalnom nivou

i kod dobrovoljnog

informacije o protoku korporativnog
energije, vode, otpadnog izvjeStavanja o zastiti
materijala, kao i okolisa.

monetarnim informacijama
vezanim za troSkove, zarade
i Stednju

Izvor: [Environmental Management Accounting, IFAC 2005:16]

Menadzersko ratunovodstvo zastite okolisa je onaj dio ra¢unovodstva okolisa koji

je usmjeren na prepoznavanje, razvrstavanje, analizu i koriétenje informacija znaéaj-

nih za tekuée poslovno odlu¢ivanje na nadin da se paralelno pripremaju:

e informacije o kori$tenju, toku i u¢incima potros$nje energije, vode i materijala
(otpada),

e vrijednosno izrazene informacije o nastalim troskovima, ostvarenim ustedama
i koristima ukoliko se iste mogu povezati sa aktivnostima zastite i unapredenja
okolisa.

Menadzersko ra¢unovodstvo okolisa ima zadatak da identifikuje, kvantificira,
kvalifikuje, inkorporira troskove okolisa u sistem poslovnog odlucivanja. Uvo-
denje TQM-a (engleski , Total Quality Management®) upravljanja potpunim
kvalitetom, te njegovo provodenje u smislu postizanja ciljeva, zahtijeva ostva-
renje pretpostavki kao $to su: obavljanje odredenih mjerenja, analize i kontrole,
definisanje nivoa kvaliteta, te posebnu analizu okruzenja i ljudskih resursa. Me-
nadzersko ra¢unovodstva zastite okolisa obuhvata:

e Racunovodstvo resursa zastite okolisa;

e Racunovodstvo troskova zastite okolisa;

e Racunovodstvo odgovornosti - zeleno ra¢unovodstvo.

Zeleno ra¢unovodstvo, kao dio savremenog racunovodstva, ima osnovni zadatak
osiguravanje informacije za donosenje upravljackih odluka razli¢itim hijerarhij-
skim nivoima menadZzmenta zastite okoli$a. Svrha ovog ra¢unovodstva je procjena
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ckonomskih u¢inaka primjene relevantnih propisa, standarda, ugovora, protokola
i drugih medunarodnih, evropskih, nacionalnih i drugih mjera, ¢iji je zadatak una-
predenje i zastita okolisa, te $tednja i zamjena neobnovljivih i za okolinu $tetnih
resursa. Sa stanovi$ta ra¢unovodstva, Zeleno ra¢unovodstvo danas je nuznost zbog
odluka menadZmenta koje se odnose na buduénost, a usmjerene su na zastitu oko-
lisa. Pored osnovnog zadatka, ovo ra¢unovodstvo ima i niz drugih zadataka koji
moraju da osiguraju relevantnu upravljatku osnovicu, u ¢ijem su sredistu informa-
cije o ekonomskim u¢incima donesenih poslovnih odluka, i njihov utjecaj na visinu
nastalih troskova i ostvarenih koristi, povezanih s provodenjem ekoloski zna¢ajnih
programa i projekata.

Naglasak ovog ra¢unovodstva je na izboru onih instrumenata koji ¢e osigurati pri-
premu i transparentno prezentovanje informacija, prvenstveno o koriétenju mate-
rijala i energije, o promjenama u strukturi troskova zastite okolisa, ali i o drugim s
njima povezanim kategorijama poslovnog odludivanja, s posebnim naglaskom na
udinke aktivnosti menadzmenta u podrudju unapredenja i zastite okolisa privred-
nog subjekta. Posebno zna¢enje ima raunovodstvo odgovornosti ¢iji je zadatak
priprema informacijske osnovice, neophodne za ocjenu odgovornosti razli¢itih
hijerarhijskih nivoa menadzmenta, u podru¢ju pobolj$anja odnosa prema zastiti
okoli$a i unapredenja upravljanja troskovima zastite okolisa.

U okviru menadzerskog ra¢unovodstva, pomo¢u savremenih i razvijenih informa-
cionih sistema mogude je osigurati i dodatne moguénosti uspostavljanja segmenata,
¢iji bizadatak bio osiguranje informacija za upravljanje resursimau domenu Zelenog
ra¢unovodstva, upravljanju troskovima u okviru Zelenog ra¢unovodstva i segmen-
tima Zelenog ra¢unovodstva odgovornosti. U navedenim okvirima javlja se potreba
da se osigura metodoloska osnovica, koja ¢e omoguditi da se uz konvencionalne
troskove koji su vezani za osiguranje zastite okoliSa i njeno unapredenje osiguraju i
nove kategorije pomo¢u kojih ¢emo bolje i $ire shvatiti troskove, $to ukljucuje nove
kategorije vezane za zastitu okolisa koje su do sada bile skrivene, koje su definisane
specifiénostima prakse, na na¢in da se uklju¢uju relevantni uticaji, mjera zastite,
novi odnosi prema dobavlja¢ima, kupcima, lokalnoj zajednici i drugim interesnim
skupinama. Posebno znadenje u cijelom ovom konceptu ima ratunovodstvo odgo-
vornosti, a ¢iji je zadatak priprema informacijske osnovice po segmentu, neophod-
ne za ocjenu odgovornosti razli¢itih hijerarhijskih nivoa menadzmenta, u podruéju
poboljsanja odnosa prema okolisu, unapredenja upravljanja troskovima okolisa, in-
vestiranja u ¢iste tehnologije, razvoja zelenih procesa i proizvoda, te u oblikovanju
asortimana ponude, koji ¢e se temeljiti na ekoloskim osnovama i osigurati optima-
lan odnos na relaciji vrijednost za novac. Zeleno ra¢unovodstvo odgovornosti je
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najnizi nivo izvjestavanja o odnosima prema okoliSu, temeljeno na informacijama
o troskovima okolisa, koje selekcionira i povezuje s drugim relevantnim informa-
cijama i harmonizira na vi$§im hijerarhijskim nivoima, te koristi u procesu u cilju
usmjerenih odluka. [http://bib.irb.hr/prikazi-rad?lang=en&rad=343230,2012 :
15.08.].

Da bi se na osnovu ra¢unovodstvene evidencije generisali blagovremeni i kvalitetni
finansijski izvjestaji prilagodeni potrebama odlucivanja u oblasti zastite okoli$a ne-
ophodno je, odgovarajuéim sistemom instrumenata, stvoriti uslove da se troskovi:
1. prepoznaju,

2. sistematizuju u skladu sa potrebama raunovodstvenog obuhvatanja, i

3. ra¢unovodstveno obuhvate u poslovnim knjigama.

Nakon toga moze se ocekivati da ¢e troskovi vezani za ulaganja u zastitu okolisa
naéi mjesto u finansijskim izvestajima, primjereno informacionim zahtjevima ek-
sternih i internih korisnika.

»Kvalitativne karakteristike finansijskih izvje$taja (nacela) predstavljaju kriterije
koji se moraju zadovoljiti kod pripremanja i objavljivanja finansijskih izvjestaja.
Medu najvaznija nacela finansijskih izvje$taja ubrajaju se : razumljivost, relevan-
tnost, vaznost, pouzdanost, vierodostojna prezentacija, sutina prije forme, neutral-
nost, opreznost, kompleksnost, uporedivost, blagovremenost, ravnoteza izmedu
koristi i troska i ravnoteza izmedu kvalitativnih karakteristika“[ Kurtanovi¢ Sena-
da,2010:56]. Samo blagovremeni i kvalitetni finansijski izvjeStaji pruzaju infor-
mativnu osnovu za planiranje, kontrolu, analizu i donosenje kvalitetnih poslovnih

odluka.

Clilj izvje$tavanja na nivou privrednog subjekta je osiguravanje informacija o utica-
ju poslovnih procesa na okolis. Finansijski u¢inak ulaganja u zastitu i unapredenje
zivotne sredine izraZava se troskovima zastite okolisa.

Troskovi zastite okolisa

Troskovi zastite okolisa su troskovi ulaganja u unapredenje i zastitu okolisa. Prema
mjerljivosti ovi troskovi dijele se na:

e konvekcionalne troskove,

e skrivene troskove,

¢ nepredvidive troskove,

e troskovi odnosa sa interesnim skupinama i troskovi image-a.
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Konvekeionalni troskovi su lako mjerljivi troskovi, a obuhvataju troskove materija-
la, zaliha, sredstava (imovine), kapitala itd.

Skriveni troskovi su takoder lako mjerljivi troskovi, a mogu se podijeliti na uobicaj-
ne, anticipativne, posljedi¢ne i dobrovoljne.

U uobicajne potencijalno skrivene troskove spadaju planiranje, informisanje, ispiti-
vanje, nadzor naknade ciljnom menadzmentu i sl.

Anticipativni troskovi obuhvataju ispitivanje i testiranje lokacije, dozvole i sl., dok
posljedi¢ni obuhvataju zaustavljanje ili zatvaranje, unistavanje opreme itd.

Dobrovoljni troskovi obuhvataju recikliranje, testiranje itd.

Nepredvidivi troskovi nisu lako mjerljivi a odnose se na placanje raznih penala kao
i izdataka koji su predvideni zakonskom regulativom.

Troskovi odnosa sa interesnim skupinama i troskovi stvaranja pozitivnih stavova
drugih o preduzeéu, takoder, nisu lako mjerljivi troskovi, a obuhvataju troskove
odnosa sa kupcima, dobavlja¢ima, zaposlenim, dru$tvenom zajednicom, zakono-
davcem i sl.

Troskove zastite okoli$a, posmatrano kroz finansijske izvjestaje, treba posmatrati
s aspekta njihovog uticaja na kvalitet zastite okolisa, posebno na nivou drustva, a
posebno na nivou korporacije, i to kratkoro¢no i dugoro¢no. Dugoro¢no ulaganje
u zastitu okolisa donosi viSestruke koristi, dok neulaganje implicira nastanak tros-
kova zbog nebrige i neodgovornosti prema okoliu. U upravljanju troskovima za-
stite okoliSa posebno se vodi ratuna o odnosu ulaganja u ekonomske programe koji
doprinose stvaranju pozitivnih stavova drugih o tom privrednom subjektu, te uti¢u
na sprecavanje negativnih posljedica uzrokovanih nebrigom za $iru i uzu okolinu.

Uspjesnost aktivnosti na racionalizaciji troskova zastite okoline znacajno zavisi, iz-
medu ostalog, i od dobrog poznavanja uslova u kojima ovi troskovi nastaju, kao i
od blagovremenih priprema i predstavljanja informacija, koje treba da podstaknu
na odgovarajuce cko-akcije.
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CDM PROJEKAT SMANJENJA EMISIJE N,O GASA

Federalno ministarstvo okoli$a i turizma, izdalo je okoli$nu dozvolu za ,,Global Is-
pat Koksna Industrija“ d.o.o. za proizvodnju koksa, hemijskih proizvoda i energije,
Lukavac, na osnovu Zakona o zastiti okolisa. Ova dozvola se izdaje u cilju integrisa-
nog spre¢avanja i kontrole zagadivanja, a u skladu sa Zakonom o zastiti okoli$a i ne
oslobada nosioca dozvole od obaveza propisanih drugim zakonima. U toj dozvoli
navedeni su uslovi i mjere za spre¢avanje zagadenja zraka, prema kojoj ni jedna emi-
sija u zrak ne smije premasiti GVE navedene u Tabeli 2.

Tabela 2: Emisije u zrak - Dimnjak koksne baterije (Fabrika Koksara)

Referentni broj emisione tacke.: A2-1
Naziv Dimnjak koksne baterije
Lokacija X: 6540453.0
Y:4934137.2
Emitirana koli¢ina: dnevni maksimum: Nm? 3.400.000
Maksimalni protok u jednom satu: Nm*/h 150.000
Minimalna visina ispustanja: m iznad zemlje 90
Dijametar na mjestu ispusta (m) 3
Parametar Jedinica Granicna vrijednost emisije*
Do 31.12.2014 0d 1.1.2015
SO, mg/Nm? 3700 800
NOx mg/Nm? 1800 500
(€0) mg/Nm? 300 300
PM 10 mg/Nm? 50 30
H,S mg/Nm? 250 50
NH, mg/Nm? 500
HCN mg/Nm? 5
Hg mg/Nm? 0.2
Benzol mg/Nm? 110 5

Izvor: [Okolisna dozvola za,Global Ispat Koksna Industrija“ d.o.o.Lukavac 2012:11]

Projekat se primjenjuje na postrojenju za proizvodnju azotne kiseline u fabrici du-
briva. Proizvodnja dubriva prikazana je na slici 2.
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Slika 2. Sematski prikaz proizvodnje dubriva

FABRIKA DUBRIVA — PROCESNI TOK

ATM

Caco3 FILLER PRODUCTION FILLER
r PROIZVODNJA
FILERA

AIR ZRAK

HNO3

STEAM PARA

.

NH3 TANK

NH3

DEMI WATER DEMI VODA'
EXTRA STEAM

VISAK PARE
¢

ENERGY PLANT ENERGY PLANT
ENERGANA ENERGANA

lzvor: GIKL d.o.o.Lukavac

Emisija N, O gasa koja se vr$i iz dimnjaka prikazana je na slici 3.

Slika 3. Emisija N,O gasa iz dimnjaka

lzvor: autor

Fabriku azotne kiseline dizajnirao je Montecatini S.A 1962.g. Fabrika radi sa absor-
pcijom gasova srednjeg pritiska. Glavna reakcija je oksidacija NH, sa zrakom u pri-
sustvu Pt-Rh-Pd katalizatora. Glavni proizvod je NO gas koji se oksidira u NO,,

a on u reakciji sa vodom daje azotnu kiselinu. Pored Zeljene reakcije u isto vrijeme
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nastaje smjesa nitroznih gasova medu kojima je i azot suboksid N,O koji je veoma
mocan staklenic¢ki gas sa potencijalom globalnog zagrijavanja od 310.

Cilj ovog projekta je redukcija emisije azotnog suboksida (N,O) 85% - 90% iz proi-
zvodnje azotne kiseline. Da bi se ovaj cilj realizovao neophodno je pored instalacije
nove tehnologije za smanjenje N,Ou reaktoru za oksidaciju amonijaka, instalirati
kompletan automatski monitoring sistem da bi se moglo izvje$tavati o stvarno re-
duciranim emisijama po metodologiji UNFCCC koja je u primjeni ,Kataliticka
redukcija N,O u amonijaénom reaktoru na postrojenju azotne kiseline.

Planirana tehnologija se odnosi na ugradnju sekundarnog katalizatora u prostor
amonija¢nog reaktora, ispod primarnog platinskog katalizatora. Efikasnost smanje-
nja emisije je oko 85-90% na osnovu sljedeée reakeije: 2N,O —= 2N, + O,

Katalizator je testiran od strane industrijskih firmi i ne stvara druge staklenicke
gasove. Tehnologija koja ¢e se primijeniti prikazana je na slici 4.

Slika 4.: Sematski prikaz nove tehnologije

Otpadne enusye u zrak

Voda

1H, (ammonia) _
N; + O; fair) /_Iﬁ
Katalizator za
j l I smanjenje Dimmnyalk
= 5 N0
B Primary catalyst ——
gauze pack Set prim amih N0 monitoring
i RSP L - L mreficakatalizatora T sistem
S Apsorpeiona
~N A A Secondary N;O -
I | | | abaten catalyst l‘GIOIIHr
|
O ~ U U ~ »
G - -~ Heat exchanger N
i l |/./ Izmjenjivadtoplote I

| I | HNO,

Azotna

Izvor: GIKL d.o.0.Lukavac

Fabrika emitira prosje¢no 7,0 kg N,O/tHNO,. U toku kontinuirane proizvodnje,
bez instalirane tehnologije za smanjenje N,O - fabrika emituje cca 115.585 ¢ CO,/
god. O¢ekivana smanjenja emisija prikazana je u tabeli 3.
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Tabela 3. Ocekivana smanjenja emisija tCO2/ god.

Projektni parametri Jedinica
Kapacitet HNO3 178 tHNO3 /dan
Trenutno iskoristenje fabrike 100% procenti
Radni pritisak 3,2 Bar

Duzina kampanje 75 Dana
Godisnje opterecenje 300 Dana
Godisnja prosjecna proizvodnja 53.265 tHNO3/god
Trenutne emisije N20 1200-1800 ppm

Faktor bazne emisije N20 7,00 kg N20/t NO3
Godisnja emisija N20 373 tN20
Potencijalno globalno zagrijavanje N20 310 tN20/tCO2
Godiénje emisije CO2 pri standardnom radu 115.585 tCO2/god
Efikasnost smanjenja N20 85% procenti

N20 CDM projekt emisioni faktor 1,05 kg N20 /NO3
Godisnje smanjenje emisije N20 317 tN20
Godisnje emisije CDM projekta 17.338 tC02/god
Godi$nje smanjenje emisija CDM projekta 98.247 tC02/ god.

Izvor: GIKL d.o.o.Lukavac

Prema tome iz prethodne tabele se moze zakljuéiti da se oko 1.000.000 t CO,moze
smanjiti u GIKIL-ovom CMD projektu u kreditnom periodu od 10 godina, $to je
prikazano u tabeli 4.

Tabela 4. Smanjenje 1.000.000 t CO, u kreditnom periodu od 10 godina

Godina Predvidena proizvodnja | Osnovni tok Projektne emisje| Smanjenje
kreditiranja azotne kiseline (tHNO3) | emisije (tCO2e) (tCO2e) emisija (tCO2e)
2012 53.265 115.585 17.338 98.247
2013 53.265 115.585 17.338 98.247
2014 53.265 115.585 17.338 98.247
2015 53.265 115.585 17.338 98.247
2016 53.265 115.585 17.338 98.247
2017 53.265 115.585 17.338 98.247
2018 53.265 115.585 17.338 98.247
2019 53.265 115585 17338 98.247
2020 53.265 115.585 17338 98.247
2021 53.265 115.585 17338 98.247
Ukupno 532.65 1,155.851 173.378 982.473

lzvor: GIKL d.o.o0.Lukavac
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Ovaj projekat je projekat certificiranog smanjenja stakleni¢kih gasova koji je samo-
odrziv posto ¢e se za smanjenu emisiju staklenickog gasa N, O za 100.000 tona CO
dobiti 100.000 CEROVA i pod pretpostavkom da je 1 CER 10 Eura dolazimo do
dobiti od 1.000.000 Eura. Posebna vaznost ovog projekta je Sto se ostvareni profit
ulaZe za rjesavanje drugih ekoloskih projekata.

Projekat nema negativnog uticaja na okolinu, lokalne prilaze, jer nema potrebe za
dodatnim izvorima. Osim toga ovaj projekat ne¢e povedati proizvodnju ¢vrstog ot-
pada. N, O katalizator ¢e se iznajmiti i zamjenjivati s viemena na vrijeme. Potroseni
katalizator bit ¢e vra¢en dobavlja¢u na recikliranje. Pored globalnog uticaja ovog
projekta koji se ogleda u zna¢ajnom smanjenju emisije N,O, sto ujedno predstavlja
i globalnu dobit, ovim projektom BiH ¢e prosiriti svoje ucesée u Kyoto Protokolu i
doprinijeti smanjenju emisija stakleni¢kih gasova.

ZAKLJUCAK

U posljednjih nekoliko godina, koncentracije stakleni¢kih plinova u atmosferi su
se znatno povecale zbog izgaranja fosilnih goriva u industriji, prometu itd., $to je
pridonijelo globalnom zatopljenju i klimatskim promjenama. Degradacija Zivotne
sredine uzrokuje brojne zdravstvene, drustvene i ekonomske posljedice, koje se is-
poljavaju tek nakon niza godina, kada je njihove uzroke nemoguée eliminisati, ali
zato njihovo dejstvo treba bar donekle ublaZiti. Znajuéi posljedice te degradacije,
pitanje koje je stalno prisutno je — $ta mozemo uciniti da se negativni efekti po
zivotnu sredinu elimini$u ili da se u zna¢ajnoj mjeri smanje? Gotovo neprimjeéena
ostaje ¢injenica da bas sva istrazivanja o klimatskim promjenama imaju isti zaklju-
¢ak, a to je da ako Zelimo izbjeéi katastrofalne posljedice, moramo u ovih sto godina
spustiti globalno zagrijavanje zemlje.

Tradicionalno ra¢unovodstvo pokazuje odredena ogranicenja u pogledu obezbje-
divanja informacija u vezi sa zastitom okolisa, prije svega informacija o razli¢itim
kategorijama troskova zastite okoli$a i efekata nastanka istih. Osnovni cilj racu-
novodstva zastite okolisa je da povuée paralelu izmedu stvorenih troskova pri-
mjene razli¢itih ekoloskih propisa i ostvarene ekonomske koristi primjene istih.
Racunovodstvo zastite okolisa moze pravilnim identifikovanjem troskova zastite
okoli$a doprinijeti novim projektima za ¢istiju proizvodnju i u isto vrijeme uste-
diti i poboljsati ucinke zastite okolisa. Na ovaj nacin racunovodstvo treba da
bude u funkciji zastite okolisa.
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Zadatak menadZerskog ratunovodstva zastite okolisa je pruzanje informacija kako o
troskovima zastite okolisa, tako i o koristima nastalim pobolj$anjem uticaja na okolis.

U racunovodstvu troskova okolisa (kao segmentu menadZerskog ratunovodstva)
naglasak se stavlja na procjenu troskova povezanih s ulaganjem u zastitu i unap-
redenje okoli$a, $to odstupa od klasi¢nog pristupa u kojem se naglasak stavlja na
korektnost klasificiranja i obuhvatanja ve¢ nastalih trokova. Na nivou pravnog lica,
elementi ra¢unovodstva zastite okoli$a implementiraju se u finansijske izvjestaje fi-
nansijskog i menadzerskog ra¢unovodstva. Na tom nivou potrebno je prije svega
knjigovodstveno obuhvatiti sve, na odgovarajudi nadin sistematizovane, vrste tros-
kova zastite okolisa.

Protekli rat je doprinio da BiH zaostaje u privrednom razvoju za razvijenim ze-
mljama svijeta i koristi zastarjelu tehnologiju, koja bez skupih filtera stvara velike
ckoloske probleme, tako da moguénost dobivanja CDM projekata je Sansa da BiH
preduzeéa modernizuje svoju tehnologiju koja ¢e smanjiti emisiju stakleni¢kih ga-
sova. Uspjesnost realizacije CDM projekata znacajno zavisi od prihvatanja ideje da
se ucini napor i preduzmu akcije za o¢uvanje i pobolj$anje $tetnih uslova Zivota i
rada pojedinaca i zajednica u nacionalnim i medunarodnim okvirima.

»Protokol iz Kyota je ustvari jedan medunarodni ugovor, koji je ugraden u okvir-
nu Konvenciju Ujedinjenih nacija o klimatskim promjenama, i on ustvari govori o
tome kako treba smanjiti emisiju staklenickih gasova tj. $ta zemlje treba da urade
i kako je moguce ublaziti ovako drasti¢ne klimatske promjene. Svi ovi projekti su
pod kontrolom UNFCCC-og Komiteta za klimatske promjene, gdje je procedura
oko odobravanja ovog projekta rigorozna, ali i isplativa. Sustina ovih projekata je
da razvijene zemlje indirektno finansiraju nerazvijene zemlje unapredenjem njiho-
vih tehnologija. Nerazvijene zemlje smanjuju emisije CO, modernizacijom svojih
tehnologija. Za svako smanjenje CO, nerazvijene zemlje ostvaruju po propisima
UNFCCC-og Komiteta za klimatske promjene Cerove koje prodaju na svjetskom
trzi$tu i na taj nadin vraéaju uloZena finansijska sredstva. Otkupom Cerova razvi-
jene zemlje pravdaju svoje prekoracene emisije CO,. Jedan Cer na svjetskom trzitu
ima promjenjivu vrijednost u zavisnosti od trenutnog stanja ponude i potraznje za
Cerovima na svjetskom trziStu. Jedan od uslova UNFCCC-og Komiteta za klimat-
ske promjene je da se dio sredstava, koji se ostvari iz ovih fondova, ponovo ulaze u
druge ekoloske projekte, tako da se popravlja ekoloska slika zemlje.

Ulaganje u okoli§ donosi velike indirektne koristi koje se trebaju priznati u kal-
kulacijama u obliku oportunitetnih troskova, kako se ne bi stvorili nepredvidivi



Senada Kurtanovi¢, Sead Musinbegovi¢
334 RACUNOVODSTVO U FUNKCLJI RJESAVANJA ZASTITE OKOLISA | CDM PROJEKTI

troskovi pladanjem raznih penala, kao i izdataka, koji su predvideni zakonskom
regulativom. Dakle, ratunovodstvo dobiva novi drustveni zadatak da osigura infor-
macionu osnovicu odlué¢ivanja po cost-benifit metodi, na nadin da sistemski uka-
zuje na odnos potrebnih ulaganja u zastitu okolisa u odnosu na mogude stete koje
mogu nastati zbog nepreduzimanja mjera zastite okolisa. Odredivanje troskova za-
stite okolisa predstavlja posebnu problematiku, gde se identifikacija ovih troskova
Cesto za svaki slucaj, ekoloski poduhvat, posebno i specifi¢no rjesava. U tu svrhu, za
odredivanje nov¢ano mjerljivih troskova postoji vise metode za njihovo utvrdivanje
da bi utvrdene vrijednosti ckomenadzmentu predstavljale polazite za odlu¢ivanje.
Jedna, od poznatih i prihvatljivih metoda je Cost — Benefit analiza vrednovanja
prihvatljivosti aktivnosti usmjerenih u pravcu o¢uvanja i zastite okolisa.

U ovom radu je detaljnije razmotren CDM projekat ,Smanjenja emisije N,O gasa“
Preduzeéa Global Ispat Koksne Industrije d.o.o Lukavac. Predvideni troskovi za
realizaciju ovog projekta na postrojenju za proizvodnju azotne kiseline u fabrici
dubriva su: rekonstrukcija tehnologije, ugradnja mjerne opreme, izrada projekene
dokumentacije. Dodatni troskovi ovog projekta su: remont opreme, koji treba da
izvrsi certificirana firma, koji se ponavlja svake godine.

Zbog neopredjeljenosti BiH da zivotna sredina treba da bude jedna od prioritetnih
oblasti, mi na neki nacin, svi zajedno, gubimo mogu¢nost da neko investira, kroz
distije tehnologije, u ovaj region. Pri¢a o prilagodavanju ekoloskih standarda indu-
strije u BiH Protokolu iz Kyota, otvara jo§ jednu zanimljivu i ¢ini se sve urgentniju
temu. Ekoloski incidenti, u gotovo svim zemljama bivse Jugoslavije, postaju esta
pojava. Cini se kako zelja vlasti da ozive industrijsku proizvodnju, da po$to-poto
prodaju tvornice strancima i omoguce zaposljavanje $to vecéeg broja ljudi, potpuno
potiskuje brigu za mogude ekoloske posljedice takve prakse.
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Summary: In last couple of decades environmental protection is a problem that has
occupied entire world and current relationship to the environment must be changed.

First and the most efficient reason due to which companies turn to environmental
protection is payment of ecological damage. Principle of this payment is that every
polluter must pay for ecological damage which has produced. This suggests a need and
the moral obligation of all economic entities and especialy of those which are characte-

rized as environmental pollutants to plan, monitor, record and report on investments
in environmental protection. Environmental accounting is a part of modern acco-

unting, whose task is to provide management information for different hierarchical
levels of management, with the aim of assessing the economic impacts of the relevant
regulations, standards, protocols, and whose task is the promotion and protection of
the environment. The aim of this study was to identify and accounting covering envi-

ronmental costs, as well as view the CDM project “Reductions of N,O emissions gas
enterprises” Global Ispat Coke Industry ltd. Lukavac.

Key words: accounting, costs, environmental protection, CMP
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Rezime: Za ocenu rizika portfolija finansijskih instrumenata, pojedinacnih hartija
od vrednosti ili valuta koristi se predvidanje drugih momenata u vremenskim serija-
ma. Brojne empirijske studije pokazale su heteroskedasticnost finansijskibh vremenskih
serija. Stoga su u pokusaju da se prevazidu manjkavosti standardne devijacije kao
mere rizika, razvijeni su GARCH modeli, kao alatka prilikom upravljanja rizicima,
koji efekte heteroskedasticnosti uzimaju u obzir. U radu je izvrieno ispitivanje pona-
Sanja prinosa berzanskib indeksa na novonastajucem trZistu kapitala i predstavljeni
rezultati empirijske analize volatilnosti srpskog trZista kapitala, odnosno Beograd-
ske berze. U radu je sprovedena komparativnu analiza GARCH (1,1) i E-GARCH
(1,1)-GED modela na dnevnim prinosima Belex15 i Belexline radi utvrdivanja nji-
hovih implikacija prilikom predvidanja volatilnosti u uslovima postojanja asime-
tricnih Sokova u volatilnosti i empirijskib distribucija koje odstupaju od normalnog
Gaussovog rasporeda karakteristicnim za novonastajuca trzista kapitala.

Kljuéne reéi: volatilnost, uslovna standardna devijacija, GARCH (1,1) model, E-
GARCH (1,1)-GED, Beogradska berza.

JEL klasifikacija: C22, C52,G10, G12.

uvoD

Regulatorni organi, akademska javnost i istrazivadi u oblasti finansijske ekonomije
fokus svog interesovanja usmerili su na volatilnost cena akcija ubrzo nakon devasti-
rajuceg berzanskog sloma 1987. godine. I nakon ¢etvrt veka od dramati¢nog pada
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berze, predvidanje volatilnosti je i dalje predmet velikog broja debata i empirijskih
istrazivanja akademske i stru¢ne javnosti iz oblasti finansija. Izu¢avanje i predvida-
nje volatilnosti finansijskih trZista posebno dobija na znacaju u kontekstu aktuelne
finansijske krize.

Finansijske odluke se zasnivaju na odnosu izmedu rizika i prinosa. Predvidanje vo-
latilnosti cena akcija, kao kvantitativna reprezentacija rizika, od posebnog je znaca-
ja prilikom investicionog odludivanja, utvrdivanja cene finansijskih derivata, uprav-
ljanja rizikom, selekcije portfolija i oblikovanja strategija trgovanja i hedzinga. Vo-
latilnost nije sinonim za rizik, te je razumevanje volatilnosti od presudnog znacaja
prilikom donosenja finansijskih odluka zasnovanih na fluktuacijama prinosa. Pred-
vidanje volatilnosti hartija od vrednosti jedan je od najvaznijih ulaznih parameta-
ra za odredivanje cene finansijskih instrumenata, a posebno finansijskih derivata.
Prilikom utvrdivanja prave, ili tzv. fer vrednosti opcije, Black-Scholes su koristili
volatilnost osnovnog finansijskog instrumenta kao osnovni ulazni parametar opci-
onog modela. Pristup koji pretpostavlja vremensku konstantnost volatilnosti i vrsi
projekeiju na osnovu volatilnosti iz proslosti, osim $to je upro$éen, nerealisti¢an, on
je i opasan, jer zamagljuje investitorovu sliku o riziku sa kojim je suocen.

Pored toga, upravljanje rizikom postalo je obavezna procedura finansijskih institucija
nakon usvajanja Bazelskog sporazuma I 1996. godine, koji definise zahtevani mini-
malni iznos rezervi kapitala koje finansijske institucije drze proporcionalno veli¢ini
procenjenog rizika. U poslednjoj deceniji, predvidanje volatilnosti dobija poseban
znalaj u finansijsko-ekonomskoj praksi prevashodno kao posledica njegove domi-
nantne uloge prilikom obra¢una vrednosti u riziku (engl. Value at Risk, VaR).

U protekle dve decenije, sprovedena su brojna istrazivanja na razvijenim trzi$tima
kapitala koja upucuju na moguénost predvidanja volatilnost kroz kraée vremenske
horizonte (Tim Bollerslev, Robert E. Engle, Daniel B. Nelson, 1993: strana 3038).
Pored razvijenih trzista kapitala, koja prednja¢e u primeni razvijenih ekonometrij-
skih modela u investicionom odluéivanju, poslednjih desetak godina paznju global-
nih portfolio menadzera privukla su tzv. novonastajuca trzista kapitala, u koje svrsta-
vamo trziste kapitala Republike Srbije. Vaznu specifi¢nost novonastajudih trziSta ka-
pitala predstavlja ¢injenica da hartije od vrednosti na ovim trzi$tima, pored prilike
za ostvarenje visokih prinosa, u sebi kriju i visok rizik. Skromna tradicija emitovanja
hartija od vrednosti, plitko, nelikvidno trziste i problem nesinhronog trgovanja, nedo-
statak trzi$ne transparentnosti, visoki transakcioni troskovi, problemi u punoj primeni
medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda i slabo korporativno upravljanje predstav-
ljaju zajednicke odlike novonastaju¢ih trzista kapitala.
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Treba imati u vidu ¢injenicu da su svi, u literaturi i praksi $iroko primenjeni modeli
merenja trzi$nog rizika razvijeni i testirani na zrelim trzi$tima kapitala (izrazito li-
kvidnim trZi§tima na kojima se trguje razli¢itim vrstama i velikim brojem finansijskih
instrumenata). Medutim, pomenute karakteristike novonastajuéih trzista predstavlja-
ju izazov za teoriju i praksu modelovanja trzi$nog rizika, te se neophodnim ¢ini testira-
nje aplikativne validnosti $iroko prihva¢enih GARCH modela u uslovima koji vladaju
na novonastajuéim trziStima kapitala. Stoga je cilj empirijskog istrazivanja da se na
osnovu istorijskih prinosa trzi$nih indeksa Beogradske berze — Belex15 i Belexline,
kori$¢enjem ekonometrijske aparature, predlozZi specifikacija koja se moze koristiti
za predvidanje volatilnosti u budu¢em vremenskom periodu.

ISPITIVANJE SPECIFIKACIJA FINANSIJSKIH VREMENSKIH SERIJA

Volatilnost se javlja kao posledica slu¢ajnih promena cena finansijskih instrumenata.
Ona predstavlja meru disperzije prinosa finansijske aktive u nekom vremenskom in-
tervalu i odnosi se na varijansu (¢?) ili standardnu devijaciju (o) uzorka opservacija.

2oL S 7y
G —N_lgft )’ (1)

Pri ¢emu je r_prinos finansijske aktive u vremenu t, dok je T prosecan prinos u toku
vremenskog intervala, a N broj dana trgovanja. U istrazivanjima se koriste logari-
tamske serije prinosa.’

P P —-P
r, =logP, —logP, , = logl— =log (1 +tP—H),t =1,2,...,n (2)

t
ogP, t-1

Prinosi akcija, berzanskih indeksa, kao i deviznih kurseva ¢esto pokazuju sledeée

karakeeristike: (Mandelbrot, B., 1963, str. 394 — 419).

o leprokurtozis: funkcija raspodele finansijske aktive ima ,teze” repove, tj.
veéu verovatnoc¢u nastanka ekstremnih vrednosti u odnosu na standardnu nor-
malnu Gaussovu raspodelu. Fenomen ,,tezih“ repova poznat je i kao prevelika

1 Umesto relativnih prinosa koji nemaju svojstvo aditivnosti, koriste se logaritamski prinosi, zbog osobine aditiv-
nosti. Pored toga, GARCH model zahteva prinose umesto cena, tako da se logaritmovanjem prinosa vrsi tran-
sformacija podataka u stacionarnu vremensku seriju. Na osnovu Stephen J. Taylor-oyog razvoja (1994), vidimo
da je logaritamski prinos, r, t = 1,2, ..., n priblizno jednak relativnom prinosu ¢ — “t-1 ,£=1.2,..,n.

P

t—1
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spljostenosti (engl. excess kurtosis). Ove osobine funkcije raspodele nazivaju se
leptokurtozis.

o heteroskedasticnost finansijskibh vremenskibh serija: osnovna pretpostavka
klasi¢tnog modela najmanjih kvadrata je pretpostavka o konstantnoj varijansi
slu¢ajne greske (homoskedasti¢nost). U modelima u kojima varijanse slu¢ajnih
greski nisu jednake, odnosno kada se ocekuje rast varijabiliteta slu¢ajne gres-
ke za razlicite vrednosti ili intervale vrednosti analiziranih podataka, prisutan
je problem heteroskedasti¢nosti> Drugim re¢ima, volatilnosti nisu vremenski
konstantne, tj. velike i male vrednosti logaritamskih prinosa imaju tendenciju
grupisanja u klastere, $to pokazuje da postoji zavisnost u krajevima distribucije.
Benoit Mandelbrot je rekao: ,Velike promene u prinosu prate velike promene
prinosa i male promene prinosa prate male promene prinosa“ (Mandelbrot, B.,
1967, str. 396). Prisustvo heteroskedasti¢nosti doprinosi pojavi leptokurtozisa
raspodele kratkoro¢nih prinosa, ali se ispravnim modeliranjem volatilnosti do-
bija uslovna raspodela prinosa koja ne odstupa previse od Gaussove raspodele.

o ¢fekat leveridZa; promene cene finansijske aktive pokazuju negativnu koreli-
sanost sa promenama u volatilnosti. Fisher Black je preko efekta leveridza objasnio
tendenciju volatilnosti da vise raste slede¢i veliki cenovni pad nego sledeéi cenovni
rast iste apsolutne vrednosti (Black, E., 1976, str. 179). Za prinose finansijske akti-
ve, negativni $ok ima vec¢u uticaj na volatilnost nego pozitivan $ok istog intenziteta.

o dugorotna zavisnost u podacima: autokorelacija apsolutnih i kvadriranih
vrednosti logaritamskih prinosa znacajno je razlic¢ita od nule ¢ak i na velikim
lagovima, $to pokazuje prisustvo vremenski uslovljene zavisnosti u dugom roku.

o tendencija Gaussovom rasporedu sa produzenjem vremenskog horizonta: dis-
tribucije logaritamskih prinosa u duzem vremenskom periodu (mese¢ni, polu-
godisnji i godi$nji podaci) priblizavaju se normalnom Gausovom rasporedu u
odnosu na frekventnije podatke (dnevni i intradnevni logaritamski prinosi).

Imajuéi u vidu zakljucke o karakteristikama finansijskih vremenskih serija, ekono-
metrijski izazov je na osnovu informacija iz proslosti predloziti specifikaciju koja se
moze koristiti za predvidanje sredine i varijanse prinosa finansijske aktive. U teoriji
i praksi se primenjuje veliki broj specifikacija za opisivanje i predvidanje srednje

2 Tako su ocene dobijene primenom metoda najmanjih kvadrata u prisustvu heteroskedasti¢nosti nepristra-
sne, ocena varijanse slu¢ajne greske je potcenjena i intervali poverenja uzi nego $to bi trebalo da budu i
samim tim nepouzdani.
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vrednosti prinosa aktive. Medutim, tek sa uvodenjem ARCH/GARCH mode-
la dolazi do razvoja specifikacija za opisivanje uslovne varijanse tih prinosa. Ovi
modeli prisustvo heteroskedasti¢nosti ne tretiraju kao problem koji je neophodno
otkloniti ili korigovati, ve¢ kao nejednake varijanse koje je moguée modelirati. Pri-
mena ovih modela otklonila je manjkavost metode najmanjih kvadrata i potvrdila
mogu¢nost predvidanja varijanse svake od sluc¢ajnih greski.

MATEMATICKO MODELIRANJE VOLATILNOSTI

Pre uvodenja ARCH modela kori$¢en je metod klizeée standardne greske (engl.
rolling standard error) koji je izratunavao standardnu gresku na osnovu informa-
cija koje najskorije prethode trenutku posmatranja. Na primer, standardna greska
se za svaki dan izra¢unava kori$¢enjem podataka iz prethodnog meseca (poslednja
22 dana). Metod pretpostavlja da je varijansa sutra$njih prihoda ponderisan prosek
kvadrata reziduala poslednja 22 dana, pri ¢emu je ponder za svaki dan isti. Medu-
tim, kako su dogadaji iz bliZe proslosti relevantniji za sadasnju vrednost prihoda, to
je neophodno dodeliti im veéi ponder. Pored toga, nedostatak modela je i u pret-
postavci da opservacije stare viSe od mesec dana treba ponderisati nulom (Engle,

2001: strana 160).

Robert F. Engle (1982) je dao prvu formulaciju tzv. ARCH (engl. Autoregresive
Conditional Heteroskedasticity - Autoregresivna uslovna heteroskedasti¢nost)
modela kojim je eksplicitno prikazao vremenski promenljivu uslovnu varijansu.
ARCH model opisane pondere posmatra kao parametre koje je potrebno oceniti i
omogucava da se na osnovu podataka iz uzorka odrede najbolji ponderi za potrebe
predvidanja varijanse.

GARCH parametrizacija, koju je predlozio Tim Bollerslev (1986) (Bollerslev, T,
1986. str. 307-327) (engl. Generalized Autoregresive Conditional Heteroskedasti-
city — Generalizovana autoregresivna uslovna heteorskedasti¢nost) predstavlja uop-
Steniji model u odnosu na ARCH model’, autoregresivan je jer opisuje feedback
mehanizam koji povezuje prosle sa sada$njim vrednostima, uslovni jer varijansa
zavisi od proslih informacija i obuhvata vremensku nestabilnost varijanse (tj. za
vreme nekih perioda varijansa moze biti relativno niska, dok za vreme drugih

3  GARCH model volatilnost opisujemo preko gresaka modela iz proslosti (kao i kod ARCH
modela), ali i preko proglih varijansi, $to i predstavlja generalizaciju ARCH modela.
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moze biti relativno visoka). GARCH je tehnika modeliranja vremenskih serija,
koja koriste¢i se proslim vrednostima varijansi i proslim predvidanjima varijan-
se, predvida vrednosti varijanse u buduénosti. Model pretpostavlja ponderisani
prosek kvadrata reziduala iz proslosti, pri ¢emu opadajuca vrednost pondera za
podatke u proslosti ne dostize vrednost nula.

Najce$ée primenjivana specifikacija. GARCH modela afirmisala je predvidanje
varijanse u narednom periodu pomo¢u ponderisanog proseka dugoro¢nog kre-
tanja varijanse, varijanse predvidene za tekudi period i nove informacije sadrzane
u kvadratu reziduala poslednje opservacije. Navedeno pravilo azuriranja infor-
macija predstavlja primer adaptivhog ponasanja i moze se tretirati kao Bajesov
pristup azuriranja informacija.

Osnovna ideja GARCH modela je razlikovanje uslovne i nezavisne varijanse ino-
vacionog procesa (¢ ). Termin uslovna govori o eksplicitnoj zavisnosti od proslih
operacija, dok se nezavisnost varijanse odnosi na nepostojanje eksplicitnog zna-
nja o proslosti koje bi znac¢ajno uticala na dugoro¢na ponasanja u buduénosti.
Uslovna varijansa, prema GARCH modelu, ima autoregresivnu strukturu i po-
zitivnu korelisanost sa proslim vrednostima. Stoga se uslovna varijansa GARCH
modela (6 — standardna devijacija u trenutku t) definise kao funkcija odsecka (®
— konstantni ¢lan), $oka iz prethodnog perioda (o — parametar koji odreduje ko-
liko jako promena prinosa utice na volatilnost) i varijanse iz prethodnog perioda
(B — parametar koji odreduje promenu volatilnosti u vremenu).

GARCH model ima fleksibilniju parametarsku strukturu nego ARCH i pripada
klasi deterministi¢ckih uslovnih heteroskedasti¢nih modela u kojima je uslovna
varijansa funkcija promenljivih koje su dostupne u trenutku t. Za vremensku
seriju kazemo da poseduje GARCH efekat ako je vremenska serija heteroskeda-
sti¢na, tj. ako joj se varijansa menja u vremenu, a ko je varijansa konstantna u
vremenu vremenska serija je homoskedasti¢na.

ARCH (1) model

ARCH model uslovnu varijansu predstavlja kao linearnu kombinaciju gresaka iz
proslosti, e,t=1,2.., gde je r_— prinos u trenutku ¢, dok je £~ greska koja se pravi
prilikom linearne regresije (Engle, R, 1982, str. 987-1008).
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I, =U, +G.&, (3)
My =H

ARCH(1):6.” =w+a,s% (4)
ARCH (m):6,” =0+ 0,e% 1 + 0,852 +...+ 0, & cm (5)

al = Gtgt (6)
e ~N(0,1),iid*

Uslovna varijansa $oka u trenutku t je funkcija kvadrata Sokova (novosti ili gresaka,
e) iz proslosti, pri ¢emu je potrebno da uslovna varijansa bude nenegativna. Ako je
a, =0, uslovna varijansa je konstantna i uslovno homosekdasti¢na. Pretpostavka da
e budu nenegativni je lako narusiva. Primetno je da pozitivni i negativni Sokovi
imaju isti efekat na volatilnost, odnosno da ne postoji efekat leveridza.

GARCH (1,1) model

Bollerslev (1986) je razvio realniji GARCH model, kao odgovor na teskoée prilikom

2 2

ocenjivanja ARCH(p) modela, i $to p (€% , & ), p (¢° ,, € ), itd. opadaju veoma
sporo.’ (Bollerslev, T, 1986, str. 307-327)

2
GARCH:c,  =o+0a,e’ 1 +B,6°w1, ¢

I, >N(0,6%) (7)

t

p q
GARCH (p,q):0, =0+ Y a &+ Y Bo ik (8)
k=1

=

Uslovna varijansa se predvida na osnovu proslih predvidanja varijanse (o2 ) i reali-
zacija same varijanse u proSlosti (¢?_ ). Jednatina (7) opisuje GARCH (p,q) model.
Kada je p = 0, imamo ARCH (q) model, koga je razvio Engle. Kadaje p=0iq =
0, varijansa procesa je beli $um sa varijansom .

4 Skracenica iid. oznacava “independently and identically distributed”, odnosne slu¢ajne promenljive ¢,
imaju istu raspodelu i nezavisne su.

5 Dabi ARCH model bio precizniji i bolje potrebno je dosta veliko q (broj sabiraka u ARCH modelu), dok
je praksa pokazala je dovoljan GARCH (1,1) da bi se prili¢no taéno opisao veliki broj finansijskih serija.
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Jednatine (7) i (8) matematicki prikazuju i fenomen grupisanja volatilnosti, kada
veliki poremedaji bilo kog znaka, imaju tendenciju postojanosti i uticaja na predvi-
danja volatilnosti. Kasnjenje (docnje, lagovi) duzine p i q, odredeno je intenziteti-
ma koeficijenata o i f, koji uti¢u na stepen postojanosti.

GARCH model sa manjim brojem ¢lanova ima bolje performanse nego ARCH
model sa mnogo parametara. Korisnost GARCH specifikacije je da takva speci-
fikacija dozvoljava da se varijansa razvije u vremenu na sveobuhvatniji nadin nego
$to je to u jednostavnoj specifikaciji ARCH modela. Najpoznatiji model, koji ima i
najveéu primenu je GARCH (1,1) model koji sada$nju volatilnost povezuje sa vo-
latilno$¢u iz prethodnog perioda, kao i sa kvadratom prinosa: (Bollerslev, T, 1986.
str. 307-327)

GARCH(Ll):6’wi =o+ar’ +6 *, (9)

On se moze napisati i u drugadijem obliku koji je nekada laksi za primenu:

GARCH (L1): 6% =0+ {1 +>

k
k=1 i-1

(v +B, )} (10)

Oznaka (1,1) je standardna notacija, u kojoj prvi broj ozna¢ava broj uklju¢enih au-
toregresionih lagova, odnosno ARCH ¢lanove jednakosti, dok se drugi broj odnosi
na broj uklju¢enih lagova pokretnih proseka i predstavlja broj GARCH ¢lanova u
jednakosti.* Da bismo obezbedili ogranic¢enost i pozitivnost nezavisne varijanse
uvodimo ograni¢enja na parametre: ® > 0, o + B < 1. Pored toga, potrebno je
da ograni¢imo moguce vrednosti GARCH parametara tako da uslovna varijansa
uvek bude pozitivna: (Bollerslev, T, 1986. str. 307-327)

Uslov stabilnosti GARCH (1,1) procesaje: @ >0, o, >0, (a+p) <1 (11)
Odsecak () je jednak ¥V, pri ¢emu je V| prose¢na varijansna stopa.

y+o, +B,=1(12)

6 Ponckad je za modele u koje je ukljuceno vise od jednog laga neophodno pronaéi adekvatnu prognozu vari-
janse.
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Prose¢na varijansa stopa u dugom roku je:

w

Timap

Na osnovu prethodnih obrazaca mozemo da zaklju¢imo da se prose¢na varijansna
stopa povecava sa povecanjem odsecka, uslovne varijanse i varijanse iz prethodnog
perioda. Parametri u GARCH modelu se najée$ée ocenjuju metodom maksimalne
verodostojnosti’ (engl. maximum-likelihood) koji ukljucuje iterativou proceduru
da bi se odredile vrednosti parametara maksimiziraju¢i funkciju verodostojnosti.
Procedura ocenjivanja parametara zasnovana na maksimizaciji funkcije verodo-
stojnosti pretpostavlja da je raspodela za €, t=1,2 ... takva da sve slucajne pro-
menljive imaju isto ocekivanje i disperziju i da su medusobno nezavisne. Neka
je L verovatnoca da se uz date parametre a, B i ® dogodi odredena vremenska
serija prinosa. U obrnutom slucaju, parametre mozemo pronadi ako nademo
maksimum funkcije L, uz ogranicenja definisana uslovima (11). Maksimizacija
funkcije L po parametrima modela vrsi se pomo¢u numerickog algoritma za tra-
zenje maksimuma funkcije uz zadate uslove na parametre (Alexander, C., 2008,

str. 137).

t=l1

h L(9)=—%Z h (cs%)+(%)2 (14)

pri ¢emu 6 predstavlja parametre iz jednacine uslovne varijanse. Potpuno ekviva-
lentno, problem mozemo svesti na postupak minimizacije: (Alexander, C., 2008,

str. 138).

—2h L@®)=|h (c%)+(§)2 (15)

U simetri¢cnom GARCH modelu 6 = (w, i ). Zavisnost logaritamske verodostoj-
nosti od w, o i B se javlja jer je o, data jednacinom (6).

Pored navedenih prednosti GARCH modela, neophodno je ista¢i i ograni¢enja
modela: prinosi nisu uvek ili za sve serije stacionarni, ne opisuju efekat leveridza (te

7 Metoda maksimalne verodostojnosti predstavlja metodu izbora jedne vrednosti parametara modela kao oce-
ne parametara, ali tako da funkcija verodostojnosti ima $to je moguée ve¢u vrednost.



Casopis za ekonomiju i trzisne komunikacije/ Economy and Market Communication Review
God./Vol.2 e Br/No.2 e Banja Luka, Decembar/December 2012 e pp. 336-356 345

se u tu svrhu preporucuje koridé¢enje E-GARCH) i fraktalnost u serijama. Buduéi
da su ovi modeli parametarski modeli oni bolje rezultate daju u stabilnim trzi$nim
uslovima. Velike i nagle promene trzi$nih uslova (poput trzi$nih kriza) zahtevaju
strukturne promene modela. Heteroskedasti¢nost ne opisuje sva ponasanja karak-
teristi¢na za debele repove. Prema tome, ARCH/GARCH modele treba koristiti u
sklopu ve¢ih sistema za podrsku finansijskom odlu¢ivanju.

IGARCH model sa dugom memorijom

Obrazac (7) mozemo napisati u donekle izmenjenoj formi: (Alexander, C., 2008,
str. 157).

GARCH(L,)):6,,° =o+a(r’ —c* )+ (a+P)c?, (16)

Pri ¢emu ¢lan (1, — o® ) predstavlja $ok u seriji, dok parametar « odreduje ja¢inu
tog $oka na volatilnost u budu¢nosti. Recipro¢na vrednost sume parametara o + 8
pokazuje kolikom se brzinom taj efekat gusi. Ukoliko je & +  mali broj, tada se pro-
cena varijabilnosti brzo priblizava bezuslovnoj varijabilnosti. Kadaje o + f = 1, to
ukazuje da ¢e se pojaviti jedini¢ni koren u uslovnoj varijansi i dobijamo IGARCH
model (engl. Integrated Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasti-
city). Drugim re¢ima, Sokovi iz proélosti nece i$¢eznuti vec Ce ostati perzistentni
veoma dugo u vremenu (Alexander, C., 2008, str. 121).

IGARCH: 61 =+ (1-B,) &% +B, 671 (17)

Model koji se ¢esto u praksi koristi za kratkoro¢na predvidanja je nesto jednostav-
niji metod eksponencijalno ponderisanih pokretnih proseka (engl. Exponentially
Weighted Moving Average, EWMA). Poznata metodologija J.P. Morgan / Reuters
RISKMETRICS koristi ovaj model prilikom odredivanja rizika (J. P. Morgan,
1996). Polazna pretpostavka modela je da skorije inovacije viSe uti¢u na volatilnost
u trenutku t+1. Inovacijama iz proslosti se dodeljuju razli¢iti ponderi ( J. P. Morgan,

1996, str. 79):
EWMA :c’ui =86 *t+(1-1)&* (18)
Parametar A predstavlja faktor gusenja, tj. njena recipro¢na vrednost pokazuje koli-

ko daleko inovacija ili slu¢ajni $ok u jednom periodu utic¢e na volatilnost u budué¢im

periodima. EWMA model predstavlja specijalni slu¢aj [GARCH modela, uz w = 0.
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E-GARCH (1,1)-GED

Daniel B. Nelson je 1991. godine predstavio eksponencijalni ili E-GARCH model
koji dozvoljava pojavu asimetri¢nih $okova u volatilnosti. (Nelson, D. B., 1991, str.

347-370)

E —GARCH (1,]) : log(c”,) = ® + Blog(c’—1) + ¥ S o{ |8t—1| - 2} (19)

\/G2t—1 \/Gzt—l T

Pri ¢emu je y koeficijent leveridza, odnosno asimetri¢na komponenta modela.

REZULTATI EMPIRIJSKOG ISTRAZIVANJA

Dizajn istrazivanja i podaci

Podaci kori$¢eni u ovom radu su zaklju¢ne cene trzi$nih indeksa Beogradske berze
Belex15 i Belexline. Estimacioni period obuhvata uzorak od 505 dnevnih opserva-
cija prinosa (od 31.12.2008. do 31.12.2010. godine). Cene iz estimacionog perioda
su kori$¢ene prilikom izratunavanja sumarne statistike prinosa i procene GARCH
modela. U radu su kori$¢ene kontinuelno obra¢unate logaritamske stope prinosa.

Slika 1. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa Belex15 i Belexline

Belex15 Belexline

0,1
0,08 -
0,06 -
0,04 -
0,02 -

0 i
0028
-0,04
0,06

-0.08 -0,06
vreme vreme

proseéni prino
prosecan prino

Naslici 1. prikazani su dnevni prinosi Belex15 i Belexline u estimacionom periodu.
Vizuelnom analizom se odmah uocava da su srednji prinosi konstantni, ali da se
varijanse menjaju tokom vremena oko ,normalnog” nivoa i da formiraju klastere.
Periodi visoke volatilnosti jasno su diferencirani od perioda niske volatilnosti. U
narednom delu rada prezentovani su rezultati formalnih testova GARCH efekata
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prinosa, koji potvrduju pretpostavku da su efekti promenljive varijanse evidentni u
posmatranim vremenskim serijama prinosa. Kori§¢enje GARCH modela se stoga
potvrduje kao nezaobilazna aparatura prilikom modeliranja rizika. Kori$¢enjem
QQ dijagrama (engl. quantile-quantile plot), izvrena je provera u kojoj meri em-
pirijske distribucije standardizovanih prinosa posmatranih indeksa odstupaju od
Gaussove distribucije, pri ¢emu je dijagram linearan ako empirijska distribucija od-
govara pretpostavljenoj distribuciji.

Slika 2. Gaussov QQ dijagram
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QQ dijagrami na slici 2. pokazuju da su krajevi distribucije oba indeksa deblji u od-
nosu na krajeve koje pretpostavlja Gaussova normalna distribucija i potvrduju pret-
postavku o postojanju leptokurtozisa. Budu¢i da uslovnu varijabilnost nije mogucée
direktno posmatrati, u praksi se najé¢esée koriste kvadrirane vrednosti logaritamskih
prinosa.
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Slika 3.a. Kvadrirani logaritamski prinosi Belex15 i Belexline
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.006 .0024

.005 4 .0020 -
-004 4 .0016-|
.003 4 .0012 4

.002 | .0008 -

Kvadrirani log prinosi
Kvadrirani log prinosi

-001+ .0004 -

.000 -! 0000 -!

L il ot
50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

Broj opservacija Broj opservacija

Naslici 3.a. prikazane su kvadrirane vrednosti prinosa Belex15 i Belexline uz pripa-
dajude autokorelacione funkcije predstavljene na slici 3.b.. Najpre uo¢avamo da obe
vremenske serije poseduju ,,$iljke” koji ukazuju na prisustvo varijacije uslovne vari-
janse. Na slici uo¢avamo da ekstremne vrednosti u ve¢oj meri doprinose uslovnoj
volatilnosti, dominiraju¢i dijagramom kvadrata logaritamskih prinosa. Korelogra-
mom na slici 3.b. prikazane su korelacije izmedu tekuce vrednosti i pojedinih vred-
nosti vremenske serije preko autkorelacione funkcije (AC) i parcijalne autokorela-
cione funkcije (PAC). Posmatranjem autokorelacione funkcije kvadrata reziduala,
jasno se uocava da kretanje prinosa Belex15 i Belexline sledi ARCH proces. Iako
vrednosti autukorelacionih koeficijenata nisu visoke, one su statisti¢ki znacajne.
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Slika 3.b. Korelogram autokorelacione funkcije kvadriranih logaritamskih prinosa
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Vrednost autokorelacionog koeficijenta na prvoj docnji je 0,305 (Belex15) i 0,314
(Belexline), a zatim postepoeno opada do vrednosti 0,098 (belex15) i 0,061 (Be-
lexline) na 36-toj docnji. U poslednjoj koloni prikazane su p-vrednosti, koje su nula
do vrednosti ¢etvrte decimale, na osnovu kojih odbacujemo hipotezu o odsustvu
ARCH strukture. Posmatrani autokorelacioni koeficijenti, AC i PAC ukazuju na
moguc¢nost primene GARCH (1,1) modela. Pored toga, AC i PAC pokazuju spo-
ro geometrijsko opadanje, $to se moze interpretirati kao jedan od znakova dugoro¢-
ne uslovljenosti.

Deskriptivna statistika i preliminarni rezultati dobijeni ocenom GARCH
(1,1) modela

Naredni graficki prikazi predstavljaju histograme frekvencija kontinuelnih stopa
prinosa analiziranih finansijskih vremenskih serija Belex15 i Belexline.

Koeficijent asimetrije (engl. skewness) u slu¢aju normalnog rasporeda uzima vred-
nost 0. Iznos ovog koeficijenta od 0,5098, odnosno 0,4638 pokazuju blago pozitivno
asimetri¢nu distribuciju prinosa Belex15 i Belexline, respektivno. Koeficijent spljo-
Stenosti (engl. kurtozis) u slu¢aju normalnog rasporeda uzima vrednost 3. Iznos ovog
koeficijenta od 4,9820, odnosno 4,6489, pokazuje da su date finansijske vremenske
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serije izduZenije u odnosu na normalan raspored, odnosno da postoji veéi broj vred-
nosti stopa prinosa koje su priblizno jednaki nuli. JB statistika (Jarque, Bera, 1987,
str. 163-172) za normalni raspored testira nultu hipotezu o postojanu normalnog
rasporeda. S obzirom da data vrednost ove statistike prelazi kriti¢nu od vrednost od
9,21 za rizik greske od 5 %, zaklju¢ujemo da se odbacuje nulta hipoteza i da serija
stopa prinosa indeksa cena akcija ne prati normalan raspored.

Slika 4. Histrogrami frekvencija prinosa Belex15 i Belexline

Belex15
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Series: BELEX15
Sample 1505
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Mean 0.000282
Median -0.000323
Maximum  0.074776
Minimum ~ -0.056439
Std. Dev. 0015645
Skewness  0.509759
Kurtosis 4982022

Jarque-Bera  104.5314
Probabiity 0000000
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Series: BELEXLINE
Sample 1505
Observations 505

Mean 0.000135
Median -0.000518
Maximum ~ 0.046872
Minimum 0045649
Std.Dev.  0.011351
Skewness 0463758
Kurtosis 4.648866

Jarque-Bera  75.30911
Probabilty 0000000

Dakle, raspodela posmatranih vremenskih serija je izduZenija, $picastija i ima debe-
le repove. Pod pretpostavkom postojanja 250 opservacija u jednoj godini izra¢una-
ta je bezuslovna varijansa (i.i.d.) Belex15 koja iznosi 24, 47 % i Belexline 17,95 %.

Tabela 1. Deskriptivna statistika

Belex15 Belexline
Uzorak (broj opservacija) 505 505
Prosecna vrednost prinosa 0,0282 % 0,0135 %
Medijana -0,0323 % -0,0518 %
Maksimalna vrednost prinosa 74776 % 4,6872 %
Minimalna vrednost prinosa -5,6439 % -4,5649 %
Standardna devijacija prinosa 1,5645 % 1,1351%
Koeficijent asimetrije (a.,, Skewness) 0,5098 0,4638
Koeficijent spljostenosti (a,, Kurzosis) 4,9820 4,6489
Jarque-Bera 104,5314 75,3091
(verovatnoca) 0,0000 0,0000
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Rezultati dobijeni ocenjivanjem GARCH (1,1) modela dati su u tabeli 2. Procena
parametara jednadine varijanse izvrSena je primenom ML - ARCH (Marquardt)
metoda uz normalnu distribuciju. Prilikom procene parametara za maksimiziranje
funkcije verodostojnosti bilo je potrebno 11 iteracija za Belex15, dok u slu¢aju Be-
lexline proces konvergira nakon 10 iteracija. Standardne greske dobijene su robu-
snim metodom Bollerslev-Wooldridge (Bollerslev, Wooldridge 1993).

Tabela 2. Parametrizacija GARCH (1,1) modela

BELEX15

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 8,71E-05 0,000454 0,191937 0,8478
Variance Equation
C 6,26E-06 1,94E-06 3,233564 0,0012
RESID(-1)A2 0,259454 0,045862 5,657241 0,0000
GARCH(-1) 0,739808 0,034847 21,23033 0,0000
R-squared -0,000156 Mean dependent var 0,000282
Adjusted R-squared -0,006145 S.D. dependent var 0,015645
S.E. of regression 0,015693 Akaike info criterion -5,795195
Sum squared resid 0,123387 Schwarz criterion -5,761733
Log likelihood 1467,287 Hannan-Quinn criter. -5,782070
Durbin-Watson stat 1,333738
BELEXLINE

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -4,85E-05 0,000336 -0,144278 0,8853
Variance Equation
C 3,31E-06 8,68E-07 3,808102 0,0001
RESID(-1)A2 0,283180 0,060260 4,865278 0,0000
GARCH(-1) 0,712963 0,042629 16,72476 0,0000
R-squared -0,000261 Mean dependent var 0,000135
Adjusted R-squared -0,006250 S.D. dependent var 0,011351
S.E. of regression 0,011387 Akaike info criterion -6,461673
Sum squared resid 0,064959 Schwarz criterion -6,428211
Log likelihood 1635,572 Hannan-Quinn criter. -6,448548
Durbin-Watson stat 1,212132

Jednadina prinosa Belex15 ima oblik r.=0,0000871 +¢,a Belexline r=- 0,0000485
+ €.

Tri ocenjena koeficijenta u jednadini varijanse predstavljaju C - konstantu jednaci-
ne, ARCH (1) - koeficijent ispred kvadrata reziduala sa pomakom od jednog peri-
oda (A) i GARCH(1) - koeficijent ispred uslovne varijanse ((), takode sa pomakom
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od jednog perioda. Uo¢avamo da je zbir ocenjenih koeficijenata (o i ) manji od 1
$to je potreban uslov da varijansa bude stabilna. Kako je ovaj zbir vrlo blizak vredno-
sti 1, re¢ je procesu koji sporo oscilira oko srednje vrednosti i pokazuje efekte duge
memorije u seriji ($okovi u serijama prinosa sporo se guse u seriji), $to je Cest slucaj
kod trzi$nih indeksa. Vrednosti ova dva parametra potvrduju pretpostavku da se u
slu¢aju trzi$nih indeksa sa efektima duge memorije mogu primeniti i jednostavniji

modeli IGARCH tipa, koje smo u tu svrhu i posebno obradili, pai EWMA.
Jednadina varijanse Belex15: Gtz =0,00000626 + 0,2595 GHZ +0,7398 &1 (20)
Jednadina varijanse Belexline: 6,° = 0,00000331+0,2832 6, * +0,7130 1" (21)

U tabeli 3. prikazana je parametrizacija E-GARCH (1,1)-GED modela. Prilikom
procene parametara za maksimiziranje funkcije verodostojnosti bilo je potrebno 42
iteracije za Belex15, dok u slu¢aju Belexline proces konvergira nakon 26 iteracija.

Durbin-Watson statistika pokazuje meru serijskih korelacija, odnosno autokore-
lacija reziduala. Uvazavajuéi date kriti¢ne vrednosti, ukoliko se statistika nade iz-
medu vrednosti 1 i 3, $to je i slu¢aj sa testiranim modelima (tabele 2 i 3) moze se
konstatovati da nema znacdajne autokorelacije reziduala koja nepovoljno uti¢e na
karakteristike modela. Vise vrednosti log verodostojnosti E-GARCH (1,1)-GED
modela, kao i nize vrednosti Akaike i Schwarz kriterijuma potvrduju pretpostavku
da E-GARCH (1,1)-GED model bolje opisuje uslovnu volatilnost za Belex15 i Be-
lexline. U odnosu na GARCH (1,1), E-GARCH (1,1)-GED poseduje dva unapre-
denja: obuhvata efekat asimetrije i distribuciju koja nije normalno rasporedena, te
iz tog razloga predstavlja i bolji estimacioni model u uslovima opaZzenim na doma-
¢em trzistu. E-GARCH (1,1)-GED model pokazuje pozitivnu i zna¢ajnu vrednost
parametra y za Belex15 i Belexline, $to se interpretira kao snazniji uticaj pozitivnih
Sokova iz proslosti na buducu volatilnost.

Tabela 3. Parametrizacija E-GARCH (1,1)-GED modela

BELEX15
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 7,04E-06 0,000442 0,015929 0,9873
Variance Equation

w -0,700340 0,204822 -3,419272 0,0006
Y 0,400358 0,081457 4,914937 0,0000
q 0,000254 0,040089 0,006347 0,9949
B 0,955023 0,019621 48,67317 0,0000
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GED PARAMETER 1,515769 0,129449 11,70935 0,0000
R-squared -0,000310 Mean dependent var 0,000282
Adjusted R-squared -0,010333 S.D. dependent var 0,015645
S.E. of regression 0,015726 Akaike info criterion -5,824987
Sum squared resid 0,123406 Schwarz criterion -5,774794
Log likelihood 1476,809 Hannan-Quinn criter. -5,805300
Durbin-Watson stat 1,333532
BELEXLINE

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -3,15E-05 0,000331 -0,095088 0,9242
Variance Equation
w -0,815195 0,213220 -3,823267 0,0001
Y 0436146 0,091305 4,776811 0,0000
q 0,005719 0,041843 0,136666 0,8913
B 0,949142 0,018477 51,36874 0,0000
GED PARAMETER 1,628413 0,129971 12,52904 0,0000
R-squared -0,000215 Mean dependent var 0,000135
Adjusted R-squared -0,010237 S.D. dependent var 0,011351
S.E. of regression 0,011409 Akaike info criterion -6,480683
Sum squared resid 0,064956 Schwarz criterion -6,430490
Log likelihood 1642,372 Hannan-Quinn criter. -6,460996
Durbin-Watson stat 1,212188

Slika 5. Procena volatilnosti Belex15 i Belexline modelima GARCH (1,1) i E-GARCH (1,1)-GED
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Slika 5. ilustruje komparativnu analizu GARCH (1,1) i E-GARCH (1,1)-GED
modela procene volatilnosti Belex15 i Belexline. Na grafikonu primeéujemo da u
periodu znac¢ajno poveéane volatilnosti (na primer, 08.05.2009. i 05.10.2009.), E-
GARCH-GED model ne predvida toliko visoku kratkoro¢nu volatilnost kao stan-
dardni GARCH (1,1) model. Za oba indeksa, E-GARCH (1,1)-GED volatilnost
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je manja u odnosu na simetricnu GARCH volatilnost, i E-GARCH (1,1)-GED je
manje reaktivan na $okove na trzistu. Takode, E-GARCH (1,1)-GED volatilnosti
nisu ograni¢ene kao GARCH volatilnosti, tako da pri nizim nivoima volatilnosti
ne uoc¢avamo ekstremno niske vrednosti, tzv. ,podove® kao sa standardnim GAR-
CH modelom, $to je jo$ jedna prednost koris¢enja E-GARCH (1,1)-GED, jer vo-
latilnosti retko imaju toliko niske vrednosti. Drugim re¢ima, rezultati sprovedenog
empirijskog istrazivanja su pokazali da E-GARCH (1,1)-GED poseduje bolje spe-
cifikacije prilikom objasnjenja Belex15 i Belexline uslovne volatilnosti u odnosu na

standardni GARCH (1,1) model.

ZAKLJUCAK

Za ocenu rizika portfolija finansijskih instrumenata, pojedina¢nih hartija od vred-
nosti ili valuta koristi se predvidanje drugih momenata u vremenskim serijama.
Brojne empirijske studije pokazale su heteroskedasti¢nost finansijskih vremenskih
serija. Stoga su u pokusaju da se prevazidu manjkavosti standardne devijacije kao
mere rizika, razvijeni su GARCH modeli, kao alatka prilikom upravljanja rizicima,
koji efekte heteroskedasti¢nosti uzimaju u obzir. Ono $to potvrduje njihovu atrak-
tivnost je postojanje velikog broja podvrsta osnovnog modela, koji svakom dodat-
nom korekcijom daju bolje rezultate i prevazilaze izvesne nedostatke. U ovom radu
pokazano je kako se pomo¢u GARCH modela mogu predvideti volatilnosti akcij-
skih indeksa Beogradske berze. U radu je utvrdeno da uslovna varijansa pokazuje
znacajnu vremensku promenljivost za trzi$ne indekse Belex15 i Belexline. Empirij-
ska analiza sprovedena u ovom radu je potvrdila validnost E-GARCH (1,1)-GED
modela imajuéi u vidu karakteristike srpskog trzista kapitala, prevashodno nisku
likvidnost koja se o¢ituje u nesinhronom trgovanju, situaciju kada veca transakcija
moze da poremeti celokupno trziste, $to su u krajnjoj instanci i uzro¢nici efekta
leveridza, i kada empirijske distribucije prinosa odstupaju od normalnog rasporeda.
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Abstract: For measuring the risk to which the portfolio of financial asses is exposed, it
is necessary to forecast the second moment of finacial time series. The empirical investi-
gations shows that financial time series are heteroskedastic. To overcome the weakness
of the standard deviation as risk measure, the appropriate mathematical models were
developed, particulary GARCH models which take into account heteroskedastic effect.
This paper investigates the behavior of stock market indices returns in an emerging
stock market and presents empirical analysis of Serbia capital market volatility — na-
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mely Belgrade Stock Exchange. In this paper we applied comparative analysis of GAR-
CH (1.1) and E-GARCH (1.1)-GED model on daily data for Belex15 and Belexline
in order to examine its implication on risk forecasting in the case of asymmetric shocks
in volatility and empirical distribution deviations from normal Gaussian pattern
which are one of the main characteristics at emerging capital markets .

Key words: volatility, conditional standard deviation, GARCH (1,1) model, E-
GARCH (1,1)-GED, Belgrade Stock Exchange.
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Sazetak: Analiza primjene Basela 111 svodi se na spremnost da banke usvoje i prove-
du nove kapitalne zahtjeve, zahtjeve likvidnosti i leveragea koji su njime definirani.
U ovom radu bit ce prikazani osnovni principi Basela III i mogucnost njegove im-
plementacije u uslovima nedovoljno razvijenog trzista. Analizirat ce se, takode, sanse
i prijetnje Basela I1I za banke kao poslovne subjekte, te bankarski sistem BiH. Rad
e dati osnovne smjernice na putu usvajanja i potpune implementﬂcije novog okvira
u uslovima pozitivnih i negativnih implikacija koje se sa globalnog nivoa prenose na

BiH.

Kljuéne rijeciz Basel 111, bankarstvo BiH, kapitalni zahtjev, likvidnost i finansijska
poluga

Klasifikacija: G24, G32, G33

uvoD

Nesolventnost svjetskog finansijskog sistema potice od najveéih svjetskih banaka.
Ugrozavanje solventnosti finansijskog i bankarskog sistema na svjetskom nivou re-
zultat je uticaja globalnih makroekonomskih desavanja, ali i neuskladenosti velike
aktive kojom banke raspolazu sa njenim obavezama. Dominantan jaz izmedu ovih
kategorija pojavio se bumom koje su napravile finansijske izvedenice ili derivati
[Kindleberger, 2006. 268-276.]. Njihovo koristenje bankama omoguéuje uveéanje
aktive kojom raspolazu i takoder finansijske poluge, koja daleko nadilazi njihov ka-
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pital. Slijedom takvih dogadaja ai ubrzanim razvojem bankarstva, Baselski Komitet
za bankarsku superviziju kontinuirano radi na unaprijedenju standarda bankarskog
poslovanja u kojemu se naglasak stavlja na globalno sistemski vazne banke ili GSIBs
(eng. Global Systemically Important Banks). Temeljni principi obuhvaéeni novim
okvirom, ¢ija se implementacija u potpunosti o¢ekuje do 2019. godine., jednako se
odnose i na banke koje djeluju u nesavr$enim uslovima i nerazvijenim finansijskim
trzi§tima. Shodno tome, postoje moguénosti za poslovanje banaka u BiH po novim
principima ali i moguée poteskoce i slabosti koje novi regulatorni zahtjevi mogu
imati na finansijski i ekonomski sistem. Istrazivanjima u bankarskim sistemima ra-
zvijenih zemalja utvrdeno je da usvajanje i implementacija novog okvira zahtijeva
analizu makroeckonomskih i mikroekonomskih faktora, te posljedica na makro i
mikro nivou. Efikasno usvajanje i implementacija standarda predvidenih reformom
Baselskog Komiteta zahtjeva postepene teorijske i prakti¢ne mjere za analizu, pri-
hvatanje i provedbu svih faza reformskog procesa.

PREGLED OSNOVNIH POSTAVI BASELA I

Duznosnici svjetskog finansijskog sistema su u Baselu, septembra 2010. godine,
usvojili novi paket mjera za regulaciju i superviziju globalnog finansijskog sistema,
nazvan Basel III koji se i danas unaprijeduje. Osnovni standardi Basela III predstav-
ljaju skup odlu¢nih mjera Baselskog Komiteta koji je usmjeren na jacanje kapital-
nih zahtijeva, te s njim povezane likvidnosti na pojedina¢nom i globalnom nivou.
Primat definiranih principa stavljen je na jacanje finansijske stabilnosti i mogude
odgovore na periode $okova. Uzimajudi u obzir trzi$nu poziciju koju u finansijskom
sistemu imaju najvece svjetske banke, cilj ekstremnih zahtjeva jeste smanyjiti sistem-
ski rizik koji se ne moze izbje¢i.

Smisao Basela III ogleda se u poveéanju kvalitete regulacijskog kapitala u kojemu
se osnovni kapital (Tier 1) povecava sa 2% na 4.5% . Treéi nivo kapitala (Tier 3),
regulisan po Bazelu II kao sekundardi kapital, postepeno se ukida. Umjesto ovog
kapitala koji je sluzio za pokric¢e trzi$nog rizika, uvodi se od 2016. godine zastitni
sloj kapitala. Kvalitet zastitnog sloja kapitala mora biti jednak osnovnom kapitalu,
a sluzio bi kao obezbjedenje osnovnog kapitala u vrijeme finansijskih kriza. Ukoli-
ko se narusi zastitni sloj kapitala banke nemaju pravo isplaéivati dividende i bonuse.
Zastitni sloj kapitala od 2.5% povecava kapital po Tieru 1 na 7%, $to je dobar od-
brambeni mehanizam za potencijalne stresove u budué¢nosti. Sa primjenom zastit-
nog sloja kapitala, stopa adekvatnosti kapitala ¢e, umjesto 8%, iznositi 10.5%. Me-
dutim, dinamika prilagodavanja novim kapitalnim zahtjevima, prikazana u tabeli
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1, ne obavezuje banke na toliku stopu adekvatnosti sve dok im je omjer osnovnog

kapitala 4.5%.

Tabela 1. Faze uskladivanja sa novim kapitalnim zahtjevima po Bazelu lll

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019.
Minimalni omjer osnovnog kapitala | 3.5% 4,0% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Zastitni sloj kapitala 0,625% |1,25% |1,875% |2,5%
Minimalni omjer osnovnog kapitala
uvecan za zastitni sloj kapitala
Minimum Tier 1 kapital 4,5% 5,5% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Minimum ukupni kapital uvecan za
zastitini kapital

Minimum ukupni kapital 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Minimum ukupni kapital uvecan za
zastitini kapital

3.5% 4,0% 4.5% 5.125% |575% [6.375% |7%

4.5% 5.55 6,0% 6.625% |7,25% |7.875% |8.5%

8% 8% 8% 8,625% |9,25% [9,875% |10,55

lzvor: [BCBS, 2010:15]

Prema Baselu III drZavni regulatori imaju pravo uvodenja protucikli¢nog sloja ka-
pitala u visini do 2.5%, $to bi povecalo stopu adekvatnosti kapitala na 13%. Zahtjev
je preostar i upitni su efekti koji se time postizu.

Baselom III je regulisan i omjer likvidnosti. Fokus je na ja¢anju manje kvalitetnih
stavki aktive kako bi se povecala likvidnost. Bazel III predvida dva standarda za
upravljanje likvidnoséu:

1. Banke su obavezne da drze gotovinu i likvidnu imovinu u vrijednosti koja je
dovoljna da izdrze 30-dnevni poremecaj likvidnosti. Taj nivo se moze prikazati
sljede¢om formulom[BCBS,2010: 3]:

Stanje kvalitetne likvidne imovine / Ukupni novéani odlivi u narednih 30 kalen-

darskih dana>100%

2. Omjer pokrica neto stabilnih izvora, koji se ratuna pomo¢u sljede¢e formule
[BCBS,2010: 25]:

Dostupan iznos stabilnih izvora / Zahtjevani iznos stabilnih izvora > 100%
Primjena omjera pokric¢a likvidnosti e se vrsiti tek od 2015. godine, a omjera po-

kri¢a neto stabilnih rezervi od 2019. god. Do tada ¢e se pratiti njihova prihvatljivost
na finansijskom trzistu.
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Basel III ne iskljucuje postavke Basela II nego dopunjuje nacionalne regulacijske
okvire sa globalnim, medunarodnim standardima. Na toj osnovi Basel IIT obuhvacda
tri nivoa konkretnih akcija:

- Osiguranje pravovremenog usvajanja i implementacije Basela I11,

- Osiguranje regulacijske dosljednosti Basela I1I i

- Osiguranje dosljednosti rezultata rizikom ponderirane aktive

Novi globalni okvir takoder, od banaka ne zahtijeva izmjenu odabranih metodo-
logija mjerenja rizika. On podrzava razli¢ite metodologije, po¢ev od najjednostav-
nijih pristupa baznog indikatora, standardizovanog pristupa, pa do slozenog IRB
pristupa.

Occekuje se da postepeno usvajanje i provodenje globalnih standarda bankarske su-
pervizije po¢ne januara 2013. godine i to od strane zemalja G-20, a krajnji datum
njegove potpune implementacije je januar 2019. godine [Basel Committee, 2010 :1].

IMPLEMENTACIJA BASELA 111 U BANKARSTVU BIH

Obzirom na politicku i ekonomsku situaciju, banke u BiH jos uvijek posluju u skla-
du sa principima definiranim Baselom I. Zahtjev za stopom adekvatnosti kapitala je
vedi nego u razvijenim zemljama i iznosi 12%. Zahvaljujuéi tome i strukturi vlasnis-
tva, banke su uspjele da savladaju posljedice globalnih ekonomskih i finansijskih de-
Savanja. lako je Basel I konzervativan, zanimljivo je da i u svijetu najveéih svjetskih
ckonomija postoje bankarski sistemi koji posluju po njegovim principima. Medu-
tim, razvojem globalnog bankarskog trzista, bankarski sistemi razli¢itih ekonomija
moraju da usvajaju nove principe i zahtjeve u bankarstvu. Jedno od temeljnih pi-
tanja koje se namece shodno takvom razvoju dogadaja je da li ¢e i kad bankarstvo
BiH morati i trebati pristupiti uvodenju novih standarda bankarskog poslovanja?
Neosporno je da pristupanje EU uklju¢uje i provodenje reformskih mjera u tom
smislu. Novi globalni okvir moze se posmatrati i analizirati sa stanovi$ta posljedica
koje bi on donio bankarskom, finansijskom i ekonomskom sistemu BiH.

Faze implementacije Basela III u bankarstva BiH

Usvajanje novog regulatornog okvira je dugotrajan proces koji se treba provesti u
nekoliko faza. Kao $to je i sam Basel definirao, pravovremeno usvajanje Basela III
zahtijeva dug, postepen i detaljan postupak uskladivanja domace regulative i super-
vizije sa internacionalnom.
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Prvenstveno, entitetski zakoni o bankama u Bosni i Hercegovini, zakonski i pod-
zakonski akti agencija za bankarstvo i Centralne banke moraju se uskladiti sa os-
novnim postavkama medunarodnih, univerzalnih, standarda utvrdenih od strane
Baselskog Komiteta. To zahtijeva prvo usvajanje i implementaciju Basela II, odno-
sno usmjerenost na prudencijalnu kreditnu politiku, trzi$nu disciplinu i kontrolu
supervizorskih procesa, §to jednom rjedju znadi i na rizike od trzi$nih aktivnosti.

Nakon toga, ekspertni timovi treba da rade na identifikaciji faktora koji dovode
do odstupanja od principa koji bi bili prihvaéeni izvjestajem Baselskog Komiteta i
postepeno uskladivanje sa novim regulatornim okvirom. Ukoliko se primijenjuju,
nuzno je da se u ovoj fazi opravdaju razlozi aplikativnih efekata nacionalnih propisa
u slucajevima kada je sa stanovista BiH neophodno da se isti i primijenjuju. To se
de$ava onda kada nacionalna regulativa obezbjeduje pozitivne efekte za ekonomiju
u odnosu na okruzenje i kada nije moguce potpuno uskladivanje sa globalnim si-
stemskim okvirom.

Nakon detaljne analize, prikupljanja dokumentacije za usvajanje Basela I11, te djelimi¢-
nog uskladivanja ocijenjenog od strane Baselskog Komiteta, Agencije za bankarstvo i
Centralna Banka utvrduju standarde, kao vlastite, te se pristupa i njihovoj realizaciji.

Potrebno je naglasiti da se neprihvatanje principa Basela I1I sa stanovista BiH moze
smatrati samo formalno potpuno neuskladenim. Naime, poslovanje banaka u BiH
nije pokretacka snaga svjetskog bankarstva, te stoga ne uti¢e na stabilnost svjetskog
bankarskog sistema, niti na njegovo polje djelovanja. Medutim, obzirom na djeli-
mi¢nu povezanost sa sestrinskim bankama regije koje su usvojile principe Basela
I, BiH treba da razvije posebne mehanizme pripreme, usvajanja, provodenja i na
kraju dosljedne primjene medunarodnih standarda Baselskog Komiteta.

Efekti primjene Basela III u bankarstvu BiH

Iako se Baselski Komitet bavi analizom reakcija razvijenih zemalja na nove basel-
ske principe i mogu¢nosti da svjetsko bankarstvo amortizuje gubitke negativnih
sistemskih efekata, trZista tranzicijskih zemalja takoder jesu ili ¢e biti predmetom
takvih izvjestaja. Ukoliko se zeli analizirati mogudi efekat uskladivanja i poslovanja
bosanskohercegovatkog bankarstva kao dijela cjelokupnog sistema, onda su njego-
ve implikacije sljedede:

Stopa adekvatnosti kapitala bankarskog sistema je i dalje iznad zahtjevanog nivoa,
iu2012. godini se kre¢e izmedu 16% i 17%. Taj trend je zadrZan tokom proteklog
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petogodisnjeg perioda, $to se moze vidjeti na sljedecoj tabeli:

Tabela 2: Stopa adekvatnosti kapitala i likvidnosti u bankarskom sektoru BiH

Godina 2007 2008 2009 2010 2011
Adekvatnost kapitala u % 17.1 16.2 16.1 16.2 17.2
Stopa adekvatnosti iznad zahtijevanog nivoa 5.1 4.2 4.1 4.2 5.2

lzvor: [CBBIH, 2011,84]

Regulacijski kapital moze se okarakterisati kao visoko kvalitetan, obzirom da vise
od polovine stope adekvatnosti kapitala otpada na dionicki kapital. Ako se ostvare-
ni dioni¢ki kapital u bankarskom sektoru BiH uporedi sa 6,5% Baselom III defini-
ranog dioni¢kog kapitala, onda to znadi da su regulatorni zahtjevi u smislu visine i
kvalitete u potpunosti zadovoljeni.

Takode se moze konstatovati da je likvidnost bankarskog sektora na zadovoljavaju-
¢em nivou, te da i u tom pogledu postoje trenutno zadovoljeni principi Basela II1.

Na sljede¢em grafikonu se vidi da su banke BiH imale visoku likvidnost tokom
2010. i 2011. godine. Na svojim ra¢unima kod CBBiH su imale znacajan iznos

sredstava iznad obavezne rezerve. Taj visak je prosje¢no iznosio 1.63 milijarde KM,
$to je u odnosu na 2010 godinu vise za 105.5 miliona KM (6.9%).

Grafikon 1: Likvidnost komercijalnih banaka BiH u 2010 2011.godini
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lzvor: [CBBIH, 2011,53]
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Rezultat povecane likvidnosti objasnjava se slabijom kreditnom aktivno$¢u bana-
ka. Banke nastoje da vi$ak takvih sredstava koriste za smanjenje zaduzenosti kod
mati¢nih banaka. Ovakvo smanjenje zaduzenosti se, medutim, tretira kao potre-
ba mati¢nih banaka da dodatnom dokapitalizacijom zadovolje principe Basel III
procesa, u smislu povecanja kvalitete regulacijskog kapitala kojemu su kao ¢lanice
EU ve¢ pristupile. Smanjenjem likvidnosti i zaduzenosti se takoder zadovoljava i
princip odrzavanja zadovoljavajuéeg nivoa finansijskog leveragea. Sadasnja kapita-
lizacija sektora trebala bi da popuni eventualni jaz buduéeg perioda i da se na tom
nivou i odrzava.

Obzirom da se zbog provodenja radikalnih reformskih procesa u zemljama EU oe-
kuje nastavak restriktivne kreditne politike, to se banke BiH u buduéem periodu
moraju osloniti na stvaranje vlastite depozitne baze namijenjene kreditiranju. Re-
striktivna kreditna politika, uslovljena odrzavanjem zadovoljavajuéeg nivoa kapita-
la i likvidnosti, mozZe imati dalekosezne posljedice na finansijsku podrsku privred-
nom scktoru u BiH [Komazec, 2010: 205]. Mala i srednja preduzeéa uglavnom
svoje poslovanje finansiraju zaduzenjem kod domacih banaka.

Provodenje pak Baselskih standarda za banke znadi uobziriti i druge rizike koji su
do tada bili zanemareni, a koje banke sada moraju obuhvatiti prudencijalnom poli-
tikom kreditiranja. Takva regulacijska osnova umanjuje sposobnost realnog sektora
da zaduzenjem finansira svoj rast.

S druge strane, pad privrednih aktivnostiu u uslovima i onako nerazvijenog trzista,
kada za banke ne postoji moguénost obavljanja atraktivnih poslova na trZistu kapi-

tala, moze dovesti u pitanje i opstanak pojedina¢nih banaka u bankarskom sistemu
BiH.

Sistemski uticaj valutnih promjena na razvijenim deviznim trZi$tima na promje-
ne vrijednosti aktive i obaveza banaka u BiH je direktan zbog ovisnosti valutnog
odbora o volatilnosti eura u odnosu na druge svjetski konvertibilne i jake valute.
Obzirom na vezanost za eur, implementacija Basela III ne bi trebala znacajnje da
uti¢e na regulacijski kapital ili likvidnost banaka. Banke se takoder zaduzuju kod
svojih mati¢nih banaka koje svoje sjedite imaju u europskim zemljama, pa tako i
negativni efekti zaduZivanja zavise od negativnih promjena kursa valute vezivanja
na globalnom nivou.

Transformacija regulacijskih principa bankarskog poslovanja BiH od posebne je
vaznosti i za strane investitore. Oni Zele da finansijski sektor svojom stabilno$¢u
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omogudi proaktivno djelovanje i u slu¢aju pada ekonomskih aktivnosti zbog perio-
da stresa i Sokova na globalnom ili trzi§tu BiH.

ZAKLJUCAK

Da bi se bankarski sektor zastitio od uticaja sve ¢e$¢ih pojava finansijskih kriza,
Baselski komitet je pristupio ozbiljnoj regulaciji bankarskog poslovanja kroz uvo-
denje standarda poslovanja, poznatijim kao Baselski sporazumi ili Basel. Do sada
su donesena ukupno tri sporazuma i to Basel I, Basel II i Basel III. Basel I je reguli-
sao sva podru¢ja bankarskog sektora, odnosno definisao je stavku kapitala, utvrdio
stopu adekvatnosti kapitala, te uvrstio trzi$ni rizik kao predmet regulacije. Basel I1
je precizirao stavku kapitala, definisao opasnost operativnog rizika i utvrdio pravi-
la supervizije i trzi$ne discipline. Primjena Basela II je vremenom odgadana zbog
politi¢kih uticaja i neadekvatnog nadzora, tako da su banke u praksi zanemariva-
le principe odnosa kapitala i rizika, s ciljem sticanja profita. Krajem 2010.godine
usvojen je Basel III. Novina ovog Sporazuma je u definiciji i kvalitetu kapitala u
Tier-u 1, kao i u povec¢anju kapitalnih omjera. Prema Baselu III kapitalna adekvat-
nost moze ostati na dosada$njem nivou od 8% ukoliko osnovni kapital iznosi 4.5%,
s tim da banke ne mogu vrsiti isplate dividende i bonusa dok ne osiguraju zastitni
sloj kapitala. Basel III je uspostavio i kvantitativne omjere likvidnosti, ¢ija primjena
¢e uslijediti tek 2015. godine.

Stabilnost bankarskog sektora svake zemlje, pa i BiH, je u velikoj mjeri zavisna od
stabilnosti dominantnog kapitala u tom sektoru.Obzirom da u BiH-i preovladava
inostrani kapital, likvidnost je zavisna od tog kapitala, odnosno najve¢im dijelom
od stabilnosti majki banaka.

Novi Baselski sporazum neée bitnije uticati na odredivanje stope adekvatnosti u
bankarstvu BiH jer, po vazeéim propisima, ona iznosi 12%, mada se realno kreée
izmedu 16%-17%.

Likvidnost bankarskog sektora je, takode, na zadovoljavaju¢em nivou, a §to se vidi
po dinamici obaveznih rezervi koje su daleko iznad propisanog nivoa. Sa viskom
obaveznih rezervi od 1.63 milijarde KM bankarski sektor BiH je ,,prelikvidan. Me-
dutim, opadajuca profitabilnost bankarskog sektora moze uticati na bijeg kapitala.

Glavna prepreka jacanju bankarskog sektora u BiH moze biti podijeljena supervizi-
ja u BiH i nepostojanje jedinstvene zakonske regulative za bankarski sektor na ni-
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vou BiH. Uspjesnost primjene stroZijih regulatornih pravila, predvidenih Baselom
II1, u velikoj mjeri ¢e zavisiti od domacih supervizora i regulatora, kao i supervizo-
ra i regulatora majki banaka. Istovremeno mora postojati volja svih u¢esnika da se
standardi primjene i nadziru. Sigurno je da primjena Basela III povecava troskove,
$to Ce se u konadnici odraziti na povecanje kamatne stope na kredite, usporavanje
rasta i smanjenje broja zaposlenosti u bankarskom sektoru.
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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.
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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



375

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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